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Abstract

It is not easy for a business to deal with the post-pandemic consequences, the economic recession, and the
world energy crisis. Globally, the inflation rate is increasing. More than 60 central banks have raised the base rate
in 2022. Despite promoting anti-inflationary policies, the expected results have not been achieved. The price
increase affected the economic activity of SMEs, whose finances are more vulnerable than those of large
enterprises. Initially, inflation positively influences the volume of loans because the borrower will return less real
money according to their purchasing power. In addition, it increases the demand for loans. In such situations,
commercial banks increase the interest rate on loans, and the Central (National) Bank uses different instruments of
anti-inflationary policy. For example, it increases the reserve requirement ratio. The realization of these decisions
leads to a reduction in the volume of new credits granted. The purpose of the study is to estimate how inflation
influences the volume of loans in total in Moldova. The result showed that the total impact of inflation on the credits
granted is negative. In the end, the debtor is the loser. The research object is relevant not only for the Republic of
Moldova, which recorded the highest inflation rate among the countries of the European continent but also for other
countries of the world.

Key words: inflation rate, consumer price index, volume of loans, interest rates on loans, small and
medium-sized enterprise.
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1. Introducere

Procesele inflationiste afecteazi activitatea economica atat a IMM, cat si intreprinderilor
mari. Pandemia COVID-19, iar ulterior recesiunea economica si criza energeticd mondiala
(Gutium, 2021b), au influentat negativ asupra prognozelor macroeconomice ale tarilor lumii.
Astfel, guvernele s-au pomenit cu un deficit bugetar semnificativ, care in mare parte a fost
acoperit prin emisii a valorilor mobiliare de stat.

In conditiile actuale, investitiile, accesul la credite bancare au o importanta de necontestat
in contextul asigurarii stabilitatii dezvoltarii intreprinderilor si ameliorarii situatiei din economie.
In acelasi timp, unul dintre factorii macroeconomici care afecteazia performanta oricirei
intreprinderi este inflatia. Anume studierea impactului inflatiei asupra volumului creditelor noi
acordate si este scopul cercetdrii. Procesul inflationist fiind un proces monetar genereazd nu
redistribuirea venitului national in favoarea Intreprinderilor mari monopoliste, ceea ce
demonstreaza relevanta studiului dat.

2. Metodele de cercetare al studiului

In aceasti lucrare sunt utilizate serii de date lunare obtinute de pe site-ul Bancii Nationale
a Moldovei si site-ul Bancii Mondiale, care acopera perioada de timp iunie 2016 — iunie 2022.
Baza de date acumulata a fost folositd pentru analiza dinamicii procesului inflationist si a atinge
scopul principal al cercetirii — evaluarea impactului inflatiei asupra volumului creditelor. In
cadrul studiului dat au fost aplicate urmatoarele metode de cercetare: metoda abstractiei
stiintifice, analiza si sinteza, ascensiunea de la simplu la complex, metoda de modelare
economicd si matematicd. Pachetul software EViews 9.5 a fost utilizat la elaborarea si testarea
modelului econometric cu o singura ecuatie.
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3. Revizuirea literaturii de specialitate

In ultimii ani, sunt publicate tot mai multe studii, scopul cirora este analiza impactului pe
termen scurt si lung al inflatiei asupra dezvoltarii sectorului financiar. Rezultatele obtinute difera
in dependenta de metoda aplicatd, perioada analizata si tard. H. Kim et al. au utilizat metoda de
estimare ,,Pooled Mean Group” (H. Kim et al., 2010), iar B. Naceur si S. Ghazouani — metoda de
intarziere distribuita autoregresiva (Autoregressive Distributed Lag ARDL). Variabilele
modelului elaborat aplicand tehnica econometrica ARDL sunt: creanta in numerar, volumul
creditelor sectorul privat. In calitate de variabila proxy a sectorului financiar este folosit
indicatorul ,,activele bancilor” (Dong-Hyeon & L. Shu-Chin, 2010). Rezultatele obtinute de
savantii enumerati aratd ca inflatia pe termen scurt inregistreaza efect pozitiv, iar pe termen lung
are impact negativ asupra evolutiei finantelor.

M. Umar, D. Maijama’a si M. Adamu denota ca efectele inflatiei asupra economiei si
performantei bancilor sunt diverse si pot fi atdt pozitive, cit si negative. Prin urmare, la
elaborarea strategiilor, programelor este necesar de tinut cont de procesele inflationiste din tara,
in special in sistemul bancar, ceea ce ar permite sporirea eficientei activitatii managerilor,
creditorilor, investitorilor si actionarilor (Umar et al., 2014).

Cu totul alte rezultate au obtinut N. Odhiambo, M. Bettencourt, N. Ozturk si K. Karagoz.
Conform cercetarilor empirice, inflatia reduce eficienta performantei sectorului financiar si
impactul negativ are loc atit pe termen scurt, cat si pe termen lung (M. Bettencourt, 2011)
(Ozturk & Karagoz, 2012). N. Odhiambo a folosit metolul ARDL in analiza efectului inflatiei
asupra evolutiei finantelor in Zambia (Odhiambo, 2012), iar N. Ozturk si K. Karagoz — modelul
de corectare a erorilor ECM (cazul Turciei).

K. Batayneh et al. au aplicat modelul ARDL pentru estimarea atat a impactului inflatiei,
cat si a cresterii economice asupra sectorului financiar. Cercetarile empirice au aratat ca impactul
inflatiei este negativ, a cresterii economice — pozitiv, atat pe termen scurt, cat si lung (Batayneh
etal., 2021).

B. Naceur si S. Ghazouani au utilizat Metoda Generalizatd a Momentelor (Generalized
Method of Moments) si au demonstrat ca cand inflatia depaseste ,.threshold point” sectorul
financiar evolueaza descendent (Naceur & Ghazouani, 2007). Noura Abu Asab si Alaaeddin Al-
Tarawneh (2018) au aplicat modelul de prag (Threshold model) pentru a testa impactul inflatiei
asupra investitiilor in lordania. A fost obtinut pragul de 10%, mai sus de care inflatia duce la
diminuarea investitiilor. Prin urmare in cazul Iordaniei pentru a majora volumul investitiilor este
necesar ca rata inflatiei sa fie mai mica de 10%.

Utilizdnd modele de regresie cu efecte aleatoare pentru date de tip panel si metoda
generalizata a momentelor (Generalized Method of Moments) a fost evaluata influenta inflatiei
asupra performantei sectorului financiar si estimat pragul inflatiei de 15% pentru Ghana de cétre
Derick Taylor Adu et al. Savantii concluzioneaza ca pana cand rata inflatiei va fi mai mica de
15%, impactul asupra dezvoltdrii activitatii bancare va fi pozitiv (Adu et al., 2016). Aceste
rezultate nu coincid cu cele obtinute anterior de Emmanuel Nii Abbey, care in cercetdrile
empirice a folosit urmatoare modele econometrice bivariate: celor mai mici patrate neliniare,
modelul autoregresiv distribuit intirziat si modelul autoregresiv vectorial. In baza studiului
cercetatorul a concluzionat cd in Ghana nu existd o relatie de lunga duratd intre inflatie si
dezvoltarea financiara, pe cand pe termen scurt relatia este pozitiva, iar pragul este de 11-16%
(Abbey, 2012).

La elaborarea modelelor econometrice cercetatorii pentru a introduce sectorul financiar
utilizeaza diferiti indicatori: ponderea masei monetare M3 in PIB, ponderea creditelor din
sectorul privat in PIB etc. N. Usman a testat modelul elaborat pentru 44 de tari africane si a
depistat ca inflatia influenteaza negativ asupra evolutiei sectorului financiar (Usman, 2019). U.
Afangideh et al. a utilizat in calitate de variabila endogena cota masei monetare M2 in PIB,
modelul aplicat este ARDL, economia studiata este cea nigeriand. Este necesar de mentionat ca
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savantul nu a calculat pragul si a obtinut un rezultat diametral opus: Intre inflatie si sectorul
financiar exista o relatie pozitiva, semnificativa statistic (Afangideh et al., 2020).

4. Analiza inflatiei la nivel international

La inceputul pandemiei COVID-19, a fost dificil de prezis daca impactul va fi inflationist
sau dezinflationist, din cauza dificultatii de a distinge intre oferta agregatd si socurile cererii
agregate (Cochrane, 2020). In primul rdnd, pandemia a schimbat cosul de consum al
consumatorilor. Cavallo a calculat indicatorul, pe care I-a numit ,,JPC COVID” (Cavallo, 2020),
utilizand datele privind tranzactiile cu carduri de credit si de debit pentru a determina ponderile
in cosul de bunuri care stau la baza calculului indexului IPC. Pentru primul an de pandemie,
inflatia ,,JIPC COVID” a fost mai mare decat inflatia oficialda a IPC. Astfel, consumatorii se
confruntau cu o inflatie mai mare decét cea oficiala.

Conform ,,Raportului Bancii Mondiale: Perspective economice globale”, in aprilie 2022,
inflatia a atins maxime istorice in multe tari ale lumii (Figura 1), si este mai mare decat tinta

inflationista atat in economiile avansate (100%), cat si Tn majoritatea economiilor emergente si in
curs de dezvoltare (87,1%) (World Bank, 2021).
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Figura 1. Evolutia ratei lunare a inflatiei
Sursa: Elaborat de autori in baza datelor Bancii Mondiale (https://www.worldbank.org)
Nota: *) date semidefinitive

Una din principalele cauze a procesului inflationist, din perioada curentd, este cresterea
considerabild a preturilor la resurse energetice, inclusiv la gaze naturale in Europa (Gutium,
2021a), la hub-ul Title Transfer Facility de 7 ori in iunie 2022 in raport cu iunie 2016 (Figura 2),
la carbune din Africa de Sud de circa 5 ori, la petrolului de marca Brent — de 2,5 ori etc.

A doua cauzi este cresterea masei monetare, in special in economiile avansate. In
perioada pandemiei (anul 2020), multe tari au acordat populatiei asistenta financiara, iar n anul
ulterior au efectuat emisii masive de monedd nationald, insa bunuri si servicii in volum

echivalent acestor sume de bani nu au fost produse. Ca rezultat, bancile centrale sunt silite sa
duca politica banilor scumpi.

231


https://www.worldbank.org/

Tatiana Gutium , Olesea Speian

$/MMBtu
2
S

seese,
TIIE] geveesasts ®ssst®esssennes,
seeeete? b
se®

- emy Ny e

dec.2017
mar. 2018 |

I
)
4
\

\
\

\

iun. 2016
sept. 2016
dec. 2016
mar. 2017
iun. 2017
sept. 2017
iun. 2018 |
sept. 2018 {
dec. 2018 !
mar. 2019
iun. 2019
sept. 2019
dec. 2019
mar. 2020
iun. 2020
sept. 2020
dec. 2020 |
mar. 2021
iun. 2021
sept. 2021
dec. 2021
mar. 2022
iun. 2022

Gaze naturale, Europa

eesees Gaze naturale lichefiate, Japonia
== «= (Gaze naturale, SUA

Figura 2. Evolutia preturilor la gaze naturale
Sursa: Elaborat de autori in baza datelor Bancii Mondiale (https://www.worldbank.org)

Pentru bancile centrale, asteptarile inflationiste au devenit o provocare a
comportamentului politicii monetare. Peste 60 de banci centrale la nivel global au inasprit ratele
in 2022 (Figura 3). China este singura politica majora care a recurs la relaxarea economiei. De la

inceputul anului 2022, Banca Nationald a Republicii Moldova a majorat rata de baza de 6 ori, de
la 8,50% la 21,5%.

Figura 3. Harta geografica a bancilor centrale ce au inasprit politica monetara, 2022
Sursa: Bloomberg (www.bloomberg.com)

Prognoza inflatiei globale este, in continuare pesimista, fiind revizuita o creste la nivelul
de 8,3% in 2022 fata de prognoza din aprilie 2022, care era de 6,9%. Pentru economiile avansate
se Tnregistreaza o crestere mai mare a nivelului inflatiei Tn 2022, unde se asteaptd sa atingd 6,3%
fatd de 4,8% prognozate in aprilie 2022. Pentru economiile emergente si in curs de dezvoltare,
inflatia in 2022 se estimeaza sa atingd 10,0% (World Economic Outlook, 2022) (Figura 4).
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5.6% si mai mult

Figura 4. Inflatia viceversa Recesiune

Sursa: Oxford Economics. (2022). What History Tells us About Rate Hikes and Recession Risk
(www.oxfordeconomics.com)

Cu cat nivelul ratei inflatiei este mai mare, cu atadt mai mare este probabilitatea ca tara va
trece prin recesiune. Cand inflatia este sub nivelul de 1,9%, atunci probabilitatea de aparitie a
recesiunii este mai putin de 50%. In cazul in care rata inflatiei este peste 5,6%, probabilitatea
recesiunii este de peste 75%. Odata cu cresterea nivelului inflatiei se majoreaza si rata de baza a
Bancii Centrale, iar ulterior creste rata dobanzii la credite si la valori mobiliare de stat (VMS)

(figura 5).
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Figura 5. Evolutia ratei inflatiei, ratei de baza, ratelor dobanzilor la credite si VMS, Moldova
Sursa: Elaborat de autori in baza datelor Bancii Nationale din Moldova (www.bnm.md)

Ratele din figura 5 au aceleasi tendintd, toate fiind influentate de rata inflatiei. Astfel
odatda cu cresterea ratei inflatiei Banca Centrald, recurgand la unul dintre instrumentele sale
monetare, majoreaza rata de baza. Respectiv bancile majoreaza rata dobanzii la credite. Astfel,
IMM, si nu numai, tind sd ia mai putine credite, deoarece rata la acestea este in crestere.
Respectiv, este afectatd negativ activitatea economica a acestora, pot fi sistate multe proiecte
investitionale etc. Totodatd, creste si rata dobanzii la valori mobiliare de stat, iar pentru

deservirea acestora guvernele trebuie sa aloce mai multe mijloace baneste, astfel cheltuielile
pentru serviciul datoriei de stat interne sunt in crestere.
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S. Impactul inflatiei asupra creditelor acordate IMM: cazul Republicii Moldova
Pentru a determina factorii de influenta a creditelor acordate IMM a fost elaborat modelul
econometric cu o singurd ecuatie in baza datelor lunare a Bancii Nationale a Moldovei, ce
cuprind perioada de timp iunie 2016 — iunie 2022. Variabilele endogene si exogene utilizate in
model sunt reprezentate in tabelul 1.

Tabelul 1. Descrierea variabilelor

Simbol Variabila Descriere Unitati
TC Total credite | Total credite acordate IMM-urilor mil. MDL
Indicele Reprezintd modificarea nivelului general al
IPC Pretului de preturilor la produsele si serviciile procurate %
Consum pentru consum de catre gospodariile populatiei.
... | Ratele medii ponderate ale dobanzilor creditelor
Rata dobanzii . . . <
RC . noi acordate In moneda nationala, total pe sector %
la credite ’
bancar.
Norma Norma stabilitd a rezervelor obligatorii de la
NR rezervelor mijloacele atrase 1n MDL si valute %
obligatorii neconvertibile

Sursa: Elaborat de autori
Total credite reprezintd o variabild endogend, iar Indicele Pretului de Consum, rata
dobanzii la credite si norma rezervelor obligatorii sunt variabile exogene.
In tabelul 2 este reprezentatd descrierea statisticd a acestor variabile.

Tabelul 2. Descrierea statisticd a variabilelor

L Valoarea Abatere Valoarea Valoarea Numarul de
Variabila . e . . .
medie standard minima maxima observatii
TC 12 272,2 2 250,7 8 699,3 17 935,6 73
IPC 6,2 6,2 0,2 31,8 73
RC 9,2 1,8 9,2 14,2 73
NR 36,0 5,8 26,0 425 73

Sursa: Elaborat de autori in baza datelor Bancii Nationale din Moldova (www.bnm.md)

Potrivit tabelului 2 volumul maxim al creditelor acordate este dublu fatd de cel minim.
Acesta fiind atins in luna mai 2022. Conform datelor din esantion, rata inflatiei a atins nivelul
maxim in luna iunie 2022, iar rata maximi la credite a fost inregistratd in luna iunie 2016. In
perioada august 2018 — noiembrie 2019 norma rezervelor obligatorii a atins nivelul maxim de
42,5%.

Folosind pachetul software EViews 9.5, autorii au elaborat urmatorul model:

TC =23020,7 +212,2 x IPC-679,3 x RC—-162,4 x NR (1)

Potrivit formulei 1, volumul total al creditelor acordate IMM este influentat pozitiv de
Indicele Pretului de Consum. Faptul dat se explicd prin aceea ca debitorii, in special IMM, sunt
motivati sa recurgd la credite odatd cu cresterea ratei inflatiei, deoarece mijloacele béanesti se
devalorizeaza in timp. Rata dobanzii la credite influenteaza negativ asupra volumul creditelor,
deoarece cu cat rata este mai mare cu atat costurile de deservire sunt mai mari. Totodata, si
norma rezervelor obligatorii influenteaza negativ volumul creditelor acordate. Odata ce Banca
Nationald a Moldovei majoreaza norma rezervelor obligatorii, lichiditatea bancilor scade,
respectiv disponibilitatea de mijloace banesti pentru oferirea creditelor este mai micd. Bancile
pot sd isi orienteze politica sa, nu doar spre creditare, dar spre instrumente financiare mai
profitabile si mai sigure cum ar fi procurarea valorilor mobiliare de stat. In prezent, rata dobanzii
la valori mobiliare de stat este mai mare decat rata dobanzii la credite.

Ecuatia 1 a fost estimata prin metoda celor mai mici pétrate, rezultatele testarii statistice a
acesteia fiind reprezentate in tabelul 3.

Tabelul 3. Rezultatele testarii calitatii modelului econometric cu o singura ecuatie
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Variabila Eroarea standard t-statistica Probabilitatea

C 793,6025 29,00781 0.0000

IPC 17,66608 12,01302 0.0000

RC 60,26386 -11,27265 0.0000

NR 18,54511 -8,757889 0.0000
Valoarea
Coeficient de determinare 0,861515
Coeficient gle determinare 0,855494

ajustat
Criteriul de informare Akaike 16,39645
Criteriul Schwarz 16,52015
Criteriul mform_a,tlonal 16,44466
Hannan-Quinn

Sursa: Calculele autorilor folosind EViews 9.5

Potrivit rezultatului testului coeficientul de determinare constituie 86,2%, ceea ce
inseamnd cd au fost selectate variabile care au o influentd majora asupra volumului creditelor
acordate. Restul 13,8% sunt influentate de alti factori. Comparam valorile obtinute (t-statistica)
ale coeficientilor ecuatiei (1) cu valoarea tabelului, concluziondm ca toti coeficientii ecuatiei de
regresie sunt semnificativi statistic.

Cu ajutorul testului Glejser se verificd heterosceditatea. Astfel au fost obtinute
urmatoarele rezultate (tabelul 4).

Tabelul 4. Test de heterosceditate: Glejser

Variabila Probabilitatea
IPC 0,6308
RC 0,4200
NR 0,8282

Sursa: Calculele autorilor folosind EViews 9.5

Datele tabelului 4 ne indica ca reziduurile modelului sunt independente de variabile
exogene, deoarece probabilitatea este mai mare decat 10%.

6. Concluzii

Pachetul software EViews 9.5 a fost folosit pentru a elabora un model de regresie liniara
multipld a creditelor acordate IMM-urilor in Republica Moldova si pentru a vizualiza impactul
inflatiei asupra volumului imprumuturilor IMM. Rezultate obtinute au ardtat ca initial inflatia
pozitiv influenteaza asupra volumului creditelor, deoarece debitorul va intoarce mai putini bani,
din punct de vedere a puterii de cumpdrare a banilor. Insa peste o perioada foarte scurta de timp,
bincile comerciale aplicd diverse instrumente pentru a nu admite reducerea venitului real. In
primul rand majoreaza rata dobanzii la credite in dependenta de dinamica ratei inflatiei. Banca
Nationald in contextul promovarii politicii antiinflationiste, utilizeaza alte instrumente, cum ar fi
de exemplu sporirea normei rezervelor obligatorii. Acest comportament al bancilor duce
inevitabil la reducerea accesului IMM la credite noi. Sumar, inflatia duce la micsorarea
volumului creditelor noi acordate IMM in Republica Moldova.

Declaratie de interes

Studiul a fost elaborat in cadrul Proiectului aplicativ din cadrul concursului ,,Program de
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Moldova”, finantat din bugetul de stat al Republica Moldova.
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