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Abstract

Fighting inflation and maintaining an inflation rate associated with lasting economic growth remains a fundamental
concern and a challenge for monetary authorities. In this regard, we mention that the success of the direct inflation
targeting regime is to observe the underlying principles. These include the accountability, independence and
transparency of monetary authority, ultimately conferring the credibility of the institution. In this context, the topicality
of the topic under consideration lies in the importance of promoting an effective monetary policy capable of ensuring
price stability with direct implications on social and economic life.

The aim of the research is to evaluate the monetary policy promoted in the Republic of Moldova since the
implementation of the direct inflation targeting regime in the light of the specific determinants of this regime. In order
to achieve this goal, research methods will be used, focusing on the processes of induction and deduction, the analysis
and the analogy and comparison, which contributed directly to the authors' ability to extract hypotheses and
generalized theories from the literature, to analyze the evolution of the inflationary process in the Republic of Moldova
and the monetary policy promoted in the context of its comparability on the side International. Depending on the
character of the research, the research method is predominantly applicative, intradisciplinary, descriptive and causal.
This article addressed the defining aspects of the direct inflation targeting framework, referring to the premises and the
fundamental principles of efficiency of this regime. At the same time, emphasis was placed on the typology of the direct
inflation targeting regime according to the clarity and credibility of the central bank's commitment to the inflation
target. In this context, the literature has formulated the existence of three direct inflation targeting sub-regions: full
inflation targeting regime, effective inflation targeting, and "lite" inflation targeting. Thus, the obtained results focused
on the conclusion on the quality of the inflation management policy addressed in the Republic of Moldova and the
formulation of recommendations for its improvement.
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Introducere

Lucrarile stiintifice asupra politicii monetare se concentreaza de obicei asupra obiectivelor
asumate de catre factorii de decizie in precum tintirea inflatiei, ocuparea fortei de munca,
echilibrarea balantei de plati, obiectivele de crestere pentru agregatele monetare, stabilizarea
cursului de schimb, a PIB, sau a preturilor activelor. Acestea si alte obiective similare ale politicii
monetare sunt discutate mai mult sau mai pufin detaliat atunci cind se incearca evaluarea ei.
Eficienta reactiei politicii monetare depinde de contextul general intern si extern, de combinatia de
politici economice, de dinamica creditarii. Si este de admis cad intr-o economie deschisa mica,
politica monetard nu poate contrabalansa cu eficienta dorita unor dezechilibre generate de afluxul
de lichiditati din perioada ulterioara devalizarii a 3 banci in 2015. O fortare a echilibrarii economiei
prin politicd monetara o este orientate stre aplicareade catre BNM a instrumentelor cantitative ale ei
pentru a mentine tinta de inflatie stabilita. Insa insistarea pe sterilizarea exesului de lichiditati de pe
piata interbancara in favoarea mentinerii unei politici orientate strict pe tintirea inflatiei poate duce
mult sub optim, deoarece descurateaza creditarea economiei. Reactia de politicd monetara necesita a
fi calibratd cu atentie, Intdrirea politicii monetare trebuie dozata cu grija pentru a putea fi realizate
obiectivele sale in conditii de eficientd maxima pentru dezvoltarea durabild a economiei autohtone.
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Tintirea infaltiei — repere teoretice

Regimul de tintire directd a inflatiei a devenit o alternativd optima pentru majoritatea
bancilor centrale in perioada moderna, dupa ce acestea s-au confruntat cu problema antiinflationista
in conditiile asigurarii unui cadru viabil de politicA monetard. Comparativ cu alte regimuri de
politicd monetara aceasta se bucura de mai multe avantaje in conditiile in care teoriile economice
obtin intorsaturd, iar viziunile asupra comunicarii si transparentei, independentei si responsabilitatii
unei banci centrale devin din ce in ce mai actuale si binevenite. Asadar, comparativ cu strategia
gestionarii fixe a cursului de schimb, tintirea directd a inflatiei permite politicii monetare ca in
functic de conditiile interne, sa reactioneze la socuri atat interne cat si cele externe. Totodata,
aceasta permite utilizarea informatiei totale disponibile, si nu doar unul sau doi indicatori la
stabilirea instrumentelor politicii monetare, poate fi usor inteleasa de populatie si astfel se bucura de
transparentd, In comparatie cu tintirea agregatelor monetare in care uneori legitura dintre agregate
si inflatie nu este stabila.

Cel mai important atribut al acestui regim este redat prin faptul cd o banca centrald este
nevoita s posede un angajament institutional, care implica sprijin legislativ a carei statut ar trebui
sd contind douad stipulari de baza:

1) obiectivul fundamental al bancii sd fie asigurarea stabilitdtii preturilor si respectiv

reflectarea acestuia in actele normative si legislative ale Bancii;

2) independenta bancii, cuprinzand aspectele independentei personale, institutionale,
operationale si financiare. Astfel procesul de luare a deciziilor la banca centrala sa fie
izolat de procesul politic;

3) existenta unui cadru de politicdi monetara bine definit si normat, care cuprinde
instrumentele si actiunile utilizate in vederea atingerii tintei inflationiste;

4) gradul sporit de transparentd prin asigurarea unei comunicari regulate cu publicul si
predictibilitate a bancii centrale capabile sa ancoreze asteptdrile inflationiste;

5) existenta unui potential eficient si viabil de prognozare a inflatiei.

Un dezavantaj al acestei strategii constd in existenta unui lag de timp considerabil dintre
aplicarea instrumentelor de politici monetarad si obtinerea efectului scontat asupra ratei inflatiei si,
astfel poate fi identificatd lacuna asigurarii controlului eficientei actiunilor intreprinse de banca
centrald. Totodata, cursul valutar flexibil necesar acestei strategii poate cauza instabilitate financiara
indeosebi in cazul unei dolarizari partiale specifice tarilor emergente?®. In acest context, riscurile
asociate sunt reflectate de impactul negativ al deprecierii asupra majorarii datoriilor denominate in
dolari, pe cand aprecierea monedei poate contribui la deteriorarea balantei comerciale. Ca urmare
strategia de tintire directd a inflatiei in cadrul economiilor partial dolarizate induce necesitatea
promulgdrii unor reglementari si supravegheri prudente a institutiilor financiare care sa asigure
capabilitatea sistemului bancar de a absorbi socurile cursului de schimb.

Literatura de specialitate a definitivat existenta a trei subcategorii ai regimului de tintire
tinta inflatiei. In aceasta ordine de idei, claritatea este definitivata de aspectul ce tine de transparenta
si comunicare Tn materie de politicd monetara, iar credibilitatea se rezuma la rezultatele obfinute in
promovarea politicii monetare privind obtinerea ftintei inflationiste, precum si realizarea
angajamentelor asumate In vederea neatingerii acesteia, deci aceasta tine de responsabilitatea
institutionala. Gradul de realizare a celor din urma determina existenta urmatoarelor regimuri:

- Regimului de tintire completd a inflatiei — tarile care implementeaza astfel de regim se

bucurda de un nivel inalt de credibilitate si de un grad sporit de transparentd si

23 MISHKIN, Frederic. International experiences with different monetary policy regimes. Washington: NBER Working
Paper. 1999, nr. 69, 93p.
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responsabilitate. Printre acestea se numara Bancile Centrale din Noua Zeelanda, Canada,
Marea Britanie, Suedia, Australia, Cehia, Polonia.

- Regimul de tintire eficientd a inflaiei — bancile centrale care practica acest regim
beneficiaza de credibilitate Tn masura mentinerii unei inflatii joase si stabile fara a
practica o transparentd si responsabilitate deplind in raport cu obiectivul propus. Aici
exemplificim Banca Centrala Europeana.

- Regimul de tintire a inflatiei ,,lite”?* — presupune ca bancile centrale au definit obiectivul
de asigurare si mentinere a stabilitatii preturilor, propunandu-si un target al inflatiei, dar
poseda un grad diminuat de credibilitate, incapabil sd aduca si sa mentina inflatia in
limitele orizontului de variatie a tintei. Deobicei obiectivul in cadrul acestor banci este
expus vulnerabilitatilor din mediul economic si sectorului financiar, §i respectiv
neatingerea acestuia afecteaza credibilitatea autoritatii monetare. Drept exemplu sunt
tarile emergente si cele cu venituri mici.

Regimul de tintire a inflatiei in Republica Moldova

Premisele institutionale care au stat la baza implementarii strategiei de tintire a inflatiei in
Republica Moldova se rezuma la:

Prioritatea absoluta a obiectivului de inflatie — consta in fundamentarea acestuia in Legea
nr. 548 — XIII din 21 iulie 1995 cu privire la Banca Nationala a Moldovei cu modificarile si
completarile ulterioare. Absenta obiectivelor multiple pentru politica monetara este o conditie
importanta, ce se explica prin faptul ca atingerea obiectivelor multiple poate submina indeplinirea
scopului final — mentinerea stabilitatii preturilor. Mentinerea simultana a mai multor scopuri practic
niciodatd nu s-a bucurat de rezultate scontate. Totodatd, pentru implementarea cu succes a tintirii
directe a inflatiei trebuie respectatd axioma: inflatia nu trebuie sd fie unicul scop al politicii
monetare, dar cel prioritar in comparatie cu altele, care, de asemenea, trebuie indeplinite.

Independenta Bancii Nationale a Moldovei - conditie obligatorie pentru implementarea f{intirii
inflatiei este atribuirea bancii centrale a autonomiei depline in procesul ludrii deciziilor. Absenta
dominantei fiscale (accesul la creditele bancii centrale este strict limitat ori interzis), aranjamentele
explicite pentru luarea deciziei privind valoarea numerica a tintei (tinta inflatiei fiind stabilita Tn comun
de catre guvern si banca centrald, sau delegand responsabilitatea deplina bancii centrale pentru stabilirea
tintei inflatiei) — toate acestea sunt conditii necesare pentru determinarea unui cadru legal si institutional
adecvat implementarii regimului tintirii inflatiei. Independenta BNM este prevazutd de alin. 4, art. 6 al
Legii nr. 548 — XIII din 21 iulie 1995 cu privire la Banca Nationala a Moldovei cu modificarile si
completdrile ulterioare prin stipularea urmatoarelor ,,Banca Nationald si membrii organelor de
conducere ale acesteia sint independenti in exercitarea atributiilor stabilite de prezenta lege si nu pot
solicita si nici accepta instructiuni de la autoritatile publice sau de la orice altd autoritate. Autoritatile
publice, precum si orice alte autoritati nu vor incerca sa influenfeze membrii organelor de conducere ale
Bancii Nationale in exercitarea atributiilor lor”.

Gradul de independenta a BNM pentru perioada 1995-2005 si 2006-2016, constituind 0.52
si, respectiv, 0.91%°. Sporirea gradului de independenti se realizeazi pe segmentele celor 4 criterii
(Tabelul 1) si se datoreaza, preponderent, urmatoarelor aspecte:

- modificarea obiectivului fundamental al BNM, de la asigurarea si mentinerea stabilitatii

monedei nationale la asigurarea si menginerea stabilitatii preturilor;

- abrogarea art.12 din Cap.Il al Legii cu privire la BNM, care prevedea stabilirea si
promovarea politicii monetare si valutare prin conlucrare cu Guvernul;

- anihilarea atributiei BNM de acordare a creditelor statului si interzicerea oricarei finantari
a institutiilor publice.

24 Carare A., Stone M. Inflation Targeting Regimes, IMF Working Paper, 2003, p. 3.
%5 Cociug V., Hinev O. ROLUL INDEPENDENTEI BANCII CENTRALE IN PROMOVAREA POLITICII

ANTIINFLATIONISTE (CAZUL REPUBLICA MOLDOVA)
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Transparenta procesului decizional - in cazul strategiei de tintire directa a inflatiei spre
deosebire de alte regimuri de politicd monetard, comunicarea §i transparenta joacd un rol decisiv. ,
BNM in anul 2016 inregistreaza un indice de 10.75 din 15 puncte posibile?®.

Din figura 1 observam ca inflatia in RM este volatila si a inregistrat valori In proximitatea
tintei inflationiste doar in aa. 2012-incep a.2015, si in februarie 2017 si martie 2017.

De mentionat ca cadrul de politicd monetara asociat regimului de tintire directa a inflatiei,
alaturi de masurile de politicd monetara Intreprinse au determinat evolutia respectiva in principal
pe fondul sporirii independentei institutionale si transparentei, determinand autoritatea monetara
sa recurga la valorificarea canalelor si instrumentelor noi de comunicare, precum rapoarte asupra
inflatiei, comunicate de presa aferente deciziilor Comitetului Executiv, conferintele de presa
privind prezentarea rapoartelor asupra inflatiei.
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Figura 1.Evolutia inflatiei in Republica Moldova, 2010—2017,%
Sursa: elaborata de autori in baza datelor bnm.org

Transparenta §i comunicarea politicii monetare poate fi imbunatatit pe fondul ajustarii la
practicile internationale prin sporirea transparentei procedurale, economice si operationale. In
particular, ne referim la publicarea prompta a proceselor verbale ale sedintelor Comitetului
Executiv, care sd cuprindd opiniile personale ale membrilor, precum si optiunile de vot
personalizate. Remarcam ca, BNM este rezervatd la capitolul publicdrii modelelor de analizd si
prognoza. In acelasi timp, BNM nu face publice sondajele aferent asteptrilor inflationiste ale
populatiei si agentilor economici si, respectiv, nu publicd un plan de actiuni in situatiile in care
inflatia efectiva nu se afld in proximitatea tintei de 5.0 la sutd = 1.5 puncte procentuale, ceea ce
stirbeste din imaginea si credibilitatea bancii.

In urma cercetarilor efectuate putem clasa BNM in categoria bancilor cu regimul de tintire a
inflatiei ,lite”, care nu se bucurd de o credibilitate suficientd asigurdrii ancorarii asteptarilor
inflationiste si asigurarii obiectivului de inflatie. Totdata, consideram ca acest fapt diminuaza
eficienta politicii monetare si nu contibuie la formarea unui mediu favorabil necesar cresterii
economice pentru Republica Moldova

%Cociug V., Hinev Studiul Transparentei Bincii Centrale din perspectiva asiguririi stabilititii preturilor (cazul
Republicii Moldova)
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CONCLUZII

O problemd importanta este modul in care politica monetard gestioneaza anticipatiile
sectorului real. Incertitudinea care sta la baza unor erori de politicd monetara deriva, de obicei , din
date imprecise sau intarziate privind evolutia indicatorilor macroeconomici, $i nesiguranta privind
transmiterea masurilor de politica monetara in economia reald. Una dintre concluziile literaturii de
specialitate este aceea ca politica monetara ar trebuie sa fie conceputa intr-un mod robust: in loc de
a opta pentru un optim care ar putea fi atins numai in anumite conditii, autoritatile monetare ar
trebui sa evite greselile majore care ar putea aparea in diferite circumstante. Astfel, comunicarea
politicii monetare si transparenta deciziilor Bancii centrale sunt esenfiale pentru eficienta
implementdrii instrumentelor de tintire a inflatiei.

Politica monetara a BNM este orientata spre menginerea unei inflatii scazute, in limita la +/-

1,5 de la tinta de 5% . Analiza efectuata a confirmat ca la baza implementarii regimului de tintire
directa a inflatiei in Republica Moldova au stat premisele: consolidarea independentei Bancii
Nationale a Moldovei, diminuarea treptatd a ratei inflatiei, precum si de sporirea partiald a
transparentei institutionale. Totodata, desi, au fost Intreprinse masuri in vederea consolidarii
cadrului aferent regimului de tintire directd a inflatiei, existd totusi lacune la capitolul
responsabilitate pentru obiectivul stabilit, precum si transparenta pe fondul criteriilor internationale
de evaluare a acesteia, ceea ce nemijlocit se reflecta in neasigurarea tintei inflationiste.

In contextul celor expuse, formulam unele criterii de eficintd a politicii monetare, care,

consideram, sunt aplicabile si Republicii Moldova:

— politica monetara trebuie sa acorde suficientd atentie posibilelor riscuri pentru
stabilitatea financiara;

— 1n stabilirea masurilor de politici monetara trebuie luate in calcul toate informatiile
disponibile care ar putea influenta in viitor inflatia.

— Politica ratelor dobanzii trebuie evaluata tindnd seama de evolutiile creditului. Din
pacate,a ctualmente unele banci in republica Moldova acordd credite la o rata de
dobanda mai mica decét cea de baza.

— informatiile structurale si empirice referitoare la factori importanti pentru analiza
stabilitatii financiare, cum ar fi pietele financiare, prefurile activelor, institutiile
financiare §i capacitatea populatiei si a firmelor de rambursare a datoriei, trebuie sa
ofere date suplimentare pentru formularea deciziilor de politicd monetara, asfel incét
obiectivul de tintire a inflatiei sa fie realizat In conditii optime pentru dezvoltarea
economiei Republicii Moldova

Metoda cea mai eficientd, de care dispune o bancad centrald pentru a promova o politica

monetard credibild este asigurarea transparentei ei. In principiu, transparenta permite agentilor
economici sd sesizeze cu usurintd schimbarea de catre banca centrald a orientarii politicii monetare,
iar ca urmare reduce necesitatea ca agentii economici sd faca anticipatii pesimiste privind rata
viitoare a inflatiei.
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