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Sumar: Scopul acestei analize este de a simula cu ajutorul unui Model Vectorial Autoregresiv
Structural impactul deciziilor de politicd monetard a Bdncii Nationale a Moldovei, principalii
factori care afecteazd eficienta acestora, precum si elaborarea prognozei privind cresterea
preturilor. Astfel, concludem cd principala provocare pentru autoritatea monetard in
procesul de tintire a inflatiei este influenta puternicd a factorilor inflationisti non-monetari.
Acestia tin de costurile de productie, preturile la resursele energetice si inflatia din mediul
extern, factori care nu pot fi influentati prin intermediul politicii monetare. In functie de
evolutia preturilor din regiune, conditiile climaterice, dar si de un set de factori interni (cursul
de schimb, activitatea economicd, costurile de productie si politica monetard) prognozdm
pentru finele anului 2012 un nivel al inflatiei de circa 4,5% f-a-p. Acesta, insd, poate varia cu
+1 p.p. in functie de situatia economicd externd si, respectiv, internd, preturile la produsele
alimentare, conditiile climaterice, precum si de preturile globale la resursele energetice.
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INTRODUCERE

Acest document se bazeazad pe un Model Vectorial Autoregresiv Structural (SVAR), elaborat
de autori pentru sectorul monetar din Republica Moldova. Modelul este utilizat pentru
analiza reactiilor de raspuns ale inflatiei la diferite socuri din partea politicii monetare, a
costurilor de productie, cursului de schimb sau activitatii economice. Detaliile tehnice ale
modelului elaborat sunt prezentate in Anexa 1.

n prima sectiune sunt discutate principalele cauze care explici relaxarea atat de dinamic3 a
politicii monetare din ultimele cateva luni, dar prezinta si contextul economic general actual
din Moldova si din regiune.

n a doua sectiune este prezentatd analiza propriu-zis3 a propagarii diverselor socuri asupra
nivelului inflatiei. Rezultatele obtinute explica cauzele procesului lent de transmisie a
politicii monetare in Moldova si identifica factorii-cheie care reduc eficienta actiunilor bancii
centrale in procesul de tintire al inflatiei.

Analiza este finalizata cu prezentarea prognozei pe termen scurt elaborata pe baza
modelului SVAR, precum si a factorilor care ar putea cauza anumite devieri de la prognoza.

DE CE BNM RELAXEAZA POLITICA MONETARA?

La data de 23 februarie 2012, pentru a patra luna consecutiv, BNM a decis diminuarea ratei
de baz§ aplicata la principalele operatiuni de politicd monetard pe termen scurt. in rezultat,
aceasta a ajuns la minimum istoric de 4,5%, scopul fiind de a stimula creditarea si atenua
presiunile dezinflationiste din economie. Pentru a intelege esenta acestor actiuni trebuie sa
specificam principalele 2 motivatii care, dupa cum intelegem noi, au stat la baza relaxarii
atat de pronuntate a politicii monetare a BNM:

1. Diminuarea asteptdrilor inflationiste. Este binecunoscut faptul ca efectele deciziilor
de politica monetara nu pot fi vizibile imediat, ci doar dupa o anumita perioada de
timp. Avand Tn vedere aceasta intarziere a transmisiei politicii monetare, BNM, ca si
orice alta banca centrald, este ghidata nu de inflatia curentd, ci mai curand de
asteptdrile inflationiste. Astfel, datorita procesului dezinflationist prognozat pentru
2012, banca centrala isi ajusteaza politica monetara in functie de aceste asteptari.
Acestea sunt determinate de: (i) consumarea efectelor ajustarilor tarifare la serviciile
cu preturi reglementate din anul precedent; (ii) ,maturizarea” cresterii economice si,
respectiv, a consumului; si (iii) baza de comparatie mai inalta din acest an. Astfel, in
esenta, acesti factori nu implica o relaxare per se a politicii monetare, ci doar o
ajustare la modificarea asteptarilor inflationiste. Totusi, avand in vedere cd BNM
prognozeaza o rata a inflatiei de 4,9% pentru 2012, rata de baza actuala de 4,5%
este una negativa in termeni reali, fapt ce releva caracterul acomodativ pronuntat al
politicii monetare actuale. Acesta, la randul sau, este in mare parte determinat de:
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2. Riscurile generate de nesolutionarea crizei datoriilor suverane din zona euro, care
tind sa accentueze procesul deflationist deja mentionat. Aceasta motiveaza
interventia mai activa a bancii centrale in vederea sustinerii creditarii si, respectiv, a
consumului si activitatii economice. Mai mult decat atat, avand in vedere viteza de
ajustare a politicii monetare, cel mai probabil BNM examineaza la modul cel mai
serios scenariul recesionist pentru Moldova pentru anul curent. Un scenariu atat de
pesimist ar putea sd aiba la baza sa si primele simptome ale incetinirii cresterii
economice devenite vizibile Tn ultimul trimestru 2011 si care continua n prezent.

CARE AR PUTEA FI EFECTUL DECIZIILOR DE POLITICA MONETARA?

in mod traditional, principala provocare a béncilor centrale este procesul lent de transmisie
a deciziilor de politici monetard. In cazul unor tiri cu multiple deficiente structurale si
sistemice, precum este si Moldova, problema respectiva este una si mai acuta. Astfel,
recentele actiuni de relaxare a politicii monetare nu vor avea un efect imediat, ci dupa o
anumita perioada de timp. Care este aceasta perioadda? Conform rezultatelor modelului
utilizat, observdam ca majorarea/diminuarea ratei REPO cu 1 p.p. rezultd intr-o
crestere/diminuare cu maxim 0,3 p.p. abia dupa 16 luni (Figura 1). n acelasi timp, observim
ca durata socului este de aproximativ 2 ani, dupa care IPC revine la echilibru.

Figura 1: Simularea impactului majorarii ratei REPO cu 1 p.p. asupra cresterii inflatiei anuale
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Totusi, BNM dispune de un alt instrument de politicdA monetara, considerat mai radical
datorita impactului mai puternic si mai rapid asupra bancilor comerciale si economiei n
ansamblu — norma rezervelor obligatorii. Din figura 2 observam ca majorarea normei cu 1
p.p. genereaza un efect dezinflationist aproape de 2 ori mai puternic in comparatie cu rata
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de baza, diminuarea maxima a IPC fiind de 0,54 p.p. dupa 13 luni. Totodata, impactul este

mult mai persistent, socul nefiind consumat definitiv nici dupa 36 de luni.

Figura 2: Simularea impactului majorarii normei rezervelor obligatorii (NRO) cu 1 p.p. asupra cresterii
inflatiei anuale
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Sursa: Calculele EG;

Totusi, atentionam ca pe langa avantajele sale, acest instrument de politica monetara are si
o serie de dezavantaje care, probabil, motiveaza BNM sa nu-l utilizeze atat de des precum
rata de refinantare. Acestea se refera, in special, la efectele adverse asupra activitatii de
creditare a bancilor comerciale. Totodata, socul generat in urma majorarii normei rezervelor
obligatorii creeaza un stres mai puternic pentru intregul sistem bancar: ponderea creditelor
neperformante Tn total credite creste pana la nivelul maxim de 0,9 p.p., In timp ce in
rezultatul majoririi ratei REPO — cu 0,6 p.p.». Prin urmare, BNM, ca si majoritatea béncilor
centrale, preferda sa mentina intact acest instrument de politicA monetara si sa apeleze la
acesta doar in cazuri de maxima necesitate.

Desi procesul de transmisie a politii monetare prin intermediul ratei de baza este destul de
lent, remarcam ca BNM reactioneaza, de regula, destul de prompt la variatiile inflationiste,
ajustand practic imediat politica sa monetara. Astfel, conform figurii 3, o eventuala crestere
a inflatiei genereaza in timp mult mai scurt reactia bancii centrale de a majora rata de baza.
Desi intensitatea raspunsurilor BNM la socurile inflationiste este relativ modesta (efectul
maxim in urma cresterii IPC cu 1 p.p. este de numai 0,15 p.p.) acestea sunt destul de
persistente in timp. Aceasta Tnseamna ca banca centrala promoveaza, de obicei, o politica
monetard inertiald, prin ajustarea graduala a ratei de baza si transferarea noutatilor
macroeconomice de-a lungul mai multor perioade de timp. Scopul unui astfel de
comportament tine de nivelul nalt de incertitudine privind mediul economic sau a

1A Lupusor, A. Babin, ,,Analiza diagnostica a sistemului bancar moldovenesc in contextul semnarii ALSAC cu

UE”, Expert-Grup, 2011, http://expert-grup.org/index.php?go=biblioteca&n=224.
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modelelor utilizate de catre BNM, precum si evitarea unor socuri adverse asupra activitatii
economice.

Figura 3: Simularea impactului majorarii IPC cu 1 p.p. asupra ratei de baza a BNM

JRALITI Thu Mar 01 19:35:04 2012
SVAR |Impulse Responses
IFC —> REFO

. . L L .
— = - 8 12 16 20 24
| e— iR Impulse Responses

8957 Efron Percentile C (B=100 h=24}
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CE AFECTEAZA EFICIENTA DECIZIILOR DE POLITICA MONETARA?

Dacd BNM nu intarzie sa reactioneze la variatiile inflatiei, care totusi sunt factorii care
submineaza eficienta politicii sale si, in particular, a recentelor masuri de relaxare a politicii
monetare? In mod traditional, una din principalele provocéri pentru orice banci centrald
tine de cresterea preturilor determinata preponderent de factori din afara influentei politicii
monetare (ex: cresterea costurilor de productie), si mai putin de factori monetari (ex:
cresterea creditarii/cererii). Mediul inflationist din Moldova este, in mare parte, determinat
de presiunile din partea costurilor de productie. Spre exemplu, conform modelului nostru
(figura 4) o crestere/diminuare cu 1 p.p. a indicelui preturilor productiei industriale (IPPI)
genereazd o crestere/diminuare maxima a indicelui preturilor de consum (IPC) cu 0,95 p.p.
dupd 7-8 luni. In acelasi timp, impactul unui soc similar in volumul banilor in circulatie
(agregatul monetar MO0), care masoara presiunile inflationiste monetare, este mult mai
modest: IPC creste/diminueaza cu doar 0,3 p.p., impactul maxim fiind dupa 10 luni.
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Figura 4: Simularea impactului majorarii IPPI (stanga) si a banilor in circulatie (dreapta) cu 1 p.p. asupra IPC,
crestere anuala
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Acest specific al mediului inflationist din Moldova, determinat preponderent de factorii non-
monetari, este confirmat si de Figura 5 care reprezinta o analiza structurald a factorilor ce
afecteaza cresterea preturilor. Astfel, observam ca in primele 4 luni, inflatia actuald este
influentata cel mai mult de asteptdrile inflationiste exprimate prin valorile precedente ale
IPC. Tnsd, incepand cu a cincea lund, principalul factor care explicd cresterea/diminuarea
preturilor, sunt costurile de productie exprimate de IPPI si care explica circa 54%-55% din
totalul variatiilor inflatiei. La randul lor, costurile de productie pot fi influentate de preturile
la resursele energetice, preturile la materia prima din regiune sau alte fluctuatii interne si
externe din sectorul industrial — factori ce nu pot fi controlati de catre autoritatea
monetara.

Drept rezultat, observam si o pondere destul de modesta a influentei ratei de baza a BNM in
structura factorilor care afecteaza nivelul preturilor, atingdnd o valoare maxima de 12%
dupd jumatate de an, orizont dupa care influenta diminueaza treptat. Si mai mica este
ponderea factorilor monetari (agregatul monetar MO0) - circa 3%-4% in structura socurilor
inflationiste. Practic singurul factor care poate fi influentat de catre BNM si care, dupa 9-10
luni explicd tocmai 1/3 din fluctuatiile preturilor, este cursul valutar. Tnsa daca tinem cont de
experienta altor tari, precum si de strategia de tintire a inflatiei implementata actualmente
de catre BNM, cursul valutar nu poate fi un instrument eficient de politicd monetara. Prin
urmare, banca centrala intervine pe piata valutara doar cu scopul de a atenua fluctuatiile
excesive ale cursului, in rest acesta este determinat de mecanismele pietei.
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Figura 5: Structura factorilor principali care afecteaza nivelul preturilor din Moldova (decompozitia

prognozata a variatiei erorii pentru socurile asupra IPC, modelul cu REPO)
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Totodata, impactul masurilor de politica monetara este mai sesizabil daca BNM utilizeaza
norma rezervelor obligatorii, care are un impact mai rapid si mult mai puternic asupra
nivelului inflatiei (figura 6). Tn acest caz, impactul politicii monetare creste constant, astfel
incat dupa 19 luni aceasta determina circa 24% din variatiile inflatiei — un nivel net superior
fata de rata REPO. Totusi, acesta nu este un motiv pentru a utiliza acest instrument de
politicd monetar prea des, datorita efectelor adverse asupra sistemului bancar, mentionate
mai sus.

Figura 6 Structura factorilor principali care afecteaza nivelul preturilor din Moldova (decompozitia

prognozata a variatiei erorii pentru socurile asupra IPC, modelul cu Norma Rezervelor Obligatorii)
Forecast brror Variance UDecomposition (FEVD)
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Totusi, la moment, tendinta de diminuare a discrepantei dintre IPC si inflatia de baza,

determinata si de auto-consumarea efectelor ajustarilor tarifare operate anul trecut la

serviciile comunale, sugereaza o influenta mai micd a presiunilor din partea costurilor.

Astfel, accentuarea procesului dezinflationist are la baza incetinirea activitatii economice si

ricirea cererii asociate cu repercusiunile crizei datoriilor suverane din zona euro. In acest

context, care sunt factorii aditionali care pot afecta eficienta recentelor masuri de relaxare a

politicii monetare?

Influenta semnificativd a socurilor economice externe si deficientele structurale ale
economiei moldovenesti. Acestea au fost discutate in detalii Tntr-un recent document
de analizd si prognozi economici elaborat de autori’. Astfel, modelul de crestere
bazat pe consum finantat in proportie foarte mare din remitente, in comun cu
pietele de desfacere slab diversificate si volatile, determind o expunere masiva a
economiei nationale la eventualele socuri externe. Prin urmare, politicile de
stabilizare macroeconomica nu pot fi limitate la mentinerea unui caracter
acomodativ al politicii monetare, ci trebuie sa fie extinse cu un set mai larg de actiuni
(ex: liberalizarea constrangerilor administrative din activitatea antreprenoriala,
armonizarea standardelor de calitate cu cele europene, ameliorarea cadrului
concurential etc.). Totusi, mentionam ca elaborarea unui plan de actiuni detaliat in
acest sens nu constituie scopul acestui document de analiza si prognoza economica.

BNM este mai curdnd un debitor decét un creditor net al sistemului bancar. in mod
traditional, perioada de transmisie a deciziilor de politicd monetara in asemenea
circumstante este considerata mai lenta. Cauza consta Tn surplusul de lichiditati din
sistemul bancar care, fiind acumulate in perioadele precedente, contribuie la o
»memorizare” mai buna a politicii monetare din trecut. Prin urmare, efectele noilor
masuri intreprinse de BNM incep a fi vizibile cu o intarziere mult mai mare, fata de
situatia in care banca centrala ar fi un creditor net al sistemului bancar, iar bancile ar
fi apelat mai intens la resursele BNM. Spre exemplu, in timp ce diminuarea ,clasica”
a ratei de baza are drept scop diminuarea dobanzilor cu care bancile se pot
imprumuta de la banca centrald, in cazul Moldovei, unde anume BNM se imprumuta
de la banci, si nu invers, efectul principal asupra creditarii si inflatiei se propaga in
mod diferit. Astfel, relaxarea politicii monetare scade din atractivitatea titlurilor de
stat si a certificatelor BNM prin intermediul carora autoritatea monetara se
imprumutd de la banci. In asa mod, bancile sunt incurajate sd redirectioneze
resursele spre creditarea firmelor si populatiei cu scopul sustinerii consumului si
investitiilor si atenudrii tendintelor deflationiste. Tnsd aceastd redirectionarea poate
fi mai problematica in contextul macroeconomic actual mai putin favorabil.

ZA. Lupusor, A. Babin, A. Popa, ,,Cat de vulnerabild este economia moldoveneasca la socurile economice
externe? Prognoze pentru 2012”, Expert-Grup, 2012, http://expert-grup.org/?go=biblioteca&n=265
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e Procesul de transmisie a politicii monetare in perioade de relaxare este mult mai lung
in comparatie cu cel din perioada de indsprire. Acesta este o concluzie universala la
care au convenit marii economisti M. Friedman si A. Schwartz inca Tn 1963 si
constituie, Tn prezent, un consens in randurile cercetatorilor de politica monetara.
Cauza ar putea consta in faptul ca politica monetara este de obicei contra-ciclica.
Astfel, masurile de relaxare a politicii monetare sunt, de reguld, intreprinse in
perioadele de incetinire economica si de riscuri recesioniste si deflationiste; n
acelasi timp, Tnasprirea politii monetare se aplica in perioade de crestere economica
robustad si de crestere a preturilor in urma cresterii cererii agregate. Prin urmare,
eficienta recentelor masuri de relaxare a politicii monetare intreprinse de BNM mai
este afectata de cadrul macroeconomic actual incert si de confidenta economica
negativa atat la nivel national, cat si regional.

PROGNOZE PENTRU ANUL 2012 PRIVIND INFLATIA

Din start trebuie sa remarcam faptul ca orice prognoza intr-o perioada cu o incertitudine
atat de sporita implica si o marja de eroare mai mare. O alta provocare tine de volatilitatea
sporitd a preturilor regionale la produsele alimentare, precum si a mediului inflationist
general extern, care influenteaza semnificativ si cel intern. Avand in vedere caracterul foarte
deschis al economiei moldovenesti, problemele respective devin si mai acute, influentand,
in final, acuratetea oricaror prognoze.

Cu scopul de a minimiza eroare prognozei, modelul utilizat ia n calcul atat factorii ce tin de
mediul intern (volumul banilor in circulatie, indicele preturilor productiei industriale, rata de
baza a BNM, cursul valutar si rata inflatiei din perioadele precedente), cat si factori care
influenteaza variatia preturilor externe (preturile mondiale la produsele alimentare si
inflatia din zona euro). Ultima categorie de factori sunt definiti in afara modelului, in baza
prognozelor utilizate de organismele internationale (Banca Centrald Europeana si
Organizatia pentru Alimentatie si Agricultura a ONU). Totodata, am inclus si o variabila care
defineste conditiile climaterice, avand in vedere faptul ca acestea influenteaza oferta de
produse agricole, fapt ce se transpune si asupra nivelului preturilor.

in baza datelor sus-mentionate, prognozém o crestere anuald a indicelui preturilor de
consum pdnd la finele anului 2012 de circa 4,5% (figura 7). Aceasta insa poate varia in limita
intervalului de 1 p.p.. Astfel, aceasta poate ajunge la 3,5% in cazul unei diminudri mai
puternice decdt cea asteptata a preturilor mondiale la produsele alimentare sau
intensificarii tendintelor recesioniste si deflationiste din regiune. Pe de alta parte, nivelul
inflatiei ar putea ajunge si la 5,5% in cazul in care cresterea preturilor din regiune va depasi
nivelul asteptat. Aceasta ar putea avea loc in rezultatul: (i) ameliorarii dinamice a situatiei
economice externe; (ii) diminuadrii ofertei de culturi agricole din cauza conditiilor climaterice
nefavorabile; (iii) cresterii puternice a preturilor la produsele petroliere in rezultatul sistarii
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exporturilor de petrol din Iran (al 4-lea cel mai mare exportator din petrol din lume) si
blocarii tranzitului de produse petroliere prin strdmtoare Ormuz.

Figura 7: Prognoza IPC anual pentru anul 2012 in baza modelului SVAR

Time Series Forecasts (Cl @5.0%) of IPC
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ANEXA: MODELUL VECTORIAL AUTOREGRESIV STRUCTURAL (SVAR)

Modelele VAR in forma lor clasica reprezinta sisteme de mai multe ecuatii in care fiecare
variabila endogend este regresata cu celelalte variabile exogene din perioada curenta si
precedenta si alte variabile exogene, in functie de caracterul restrictiilor aplicate. Pentru a
obtine o specificare mai buna, am utilizat modelul vectorial autoregresiv structural (SVAR)
care, spre deosebire de modelul ordinar VAR cu restrictiile de tipul Cholesky, este unul non-
recursiv, cu restrictii specifice aplicate perioadelor curente si precedente. Decizia privind
aplicarea acestor restrictii deriva din teoria economica si specificul economiei moldovenesti.

Modelul include 8 variabile, cu frecventa lunara, perioada: 2004:01 — 2012:01.

IPC — Indicele preturilor de consum, crestere f-a-p, %

IPPI — Indicele preturilor productiei industriale, crestere f-a-p, %

MO — Volumul banilor in circulatie, f-a-p, serie ajustata sezonier, crestere %

MDL — Cursul de schimb MDL/USD, crestere f-a-p, %

REPO — Rata de baza a BNM aplicata la principalele operatiuni de politica monetara, % (ca
variabila alternativa n alta specificare a fost testata si NRO — Norma Rezervelor Obligatorii,
%);

FOOD_w — Preturile mondiale la produsele alimentare, crestere f-a-p, %, (variabila exogena)
IPC_EU17 — Indicele armonizat al preturilor de consum din zona euro, crestere f-a-p, %,
(variabild exogenad, calculata de Eurostat).

mm — volumul mediu de precipitatii atmosferice, serie sezonalizatd, logaritmi naturali
(utilizata ca variabila care aproximeaza conditiile climaterice).

n baza criteriilor Akaike a fost selectat modelul SVAR cu 3 perioade. Specificarea restrictiilor
si a modelului este prezentata in tabelele 1 si 2:

Tabelul 1. Structura modelului cu regresiile din perioadele curente

IPC IPPI Mo MDL REPO
IPC * * * 0 0
IPPI 0 * 0 0 0
MO * 0 * 0 0
MDL 0 0 * * 0
REPO * 0 * 0 *

Tabelul 2. Structura modelului cu regresiile din perioadele precedente

IPC IPPI MO MDL REPO FOOD_w | IPC_EU17 | MM
IPPI 0 * * * 0 0 * 0
MO * * * 0 0 0 0
MDL 0 0 * * * 0 0 0
REPO * 0 0 0 * 0 0 0
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Astfel, principalele ipoteze incluse Th model sunt urmatoarele:

® Nivelul inflatiei este determinat de perioadele curente ale costurilor de
productie si factorilor monetari, precum si de perioadele precedente ale IPC,

costurilor de productie, banii in circulatie, cursul valutar, politica monetara, preturile

mondiale la produsele alimentare si inflatia din zona euro (datorita caracterului
deschis ale economiei moldovenesti).

e Costurile de productie sunt determinate doar de perioadele precedente ale IPPI,

banii in circulatie, cursul valutar si inflatia din zona euro care afecteaza costul
materiei prime.

e Volumul banilor in circulatie este determinat de perioadele curente ale IPCsi

perioadele precedente ale IPC, IPPI, MO si MO.

e  Cursul valutar este determinat de perioadele curente ale MO si de cele
precedente ale MO, MDL si REPO.

® Functia de reactie a bancii centrale este compusa din presiunile inflationiste
monetare (MO) si valoarea actuala a IPC.

e Conditiile climaterice influenteaza oferta de produse agricole si, respectiv,
nivelul preturilor.

Veridicitatea specificarii actuale este confirmata de lipsa unor dependente importante intre

termenii erorii derivati in urma rularii modelului (Figura 8):

Figura 8: Corelarea intre termenii erorii

Crosscorrelations
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Totodata, stabilitatea modelului este confirmata de testul CUSUM (figura 9):
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Figura 9: Testul de stabilitate CUSUM, interval de confidenta de 95%
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