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REPERE CONCEPTUALE ALE CERCETARII

Actualitatea si importanta temei abordate. Preocuparea economistilor in directia
optimizarii si maximizarii eficientei politicii monetare din perspectiva tinerii sub control a procesului
inflationist, de natura sa asigure si cresterea economicd de durata, a existat in decursul timpurilor.
Teoriile acestora au fost adaptate si valorificate in functie de identificarea noilor procese, fenomene
si provocari apdrute in economie si in societate. Urmarind asigurarea stabilitatii preturilor, bancile
centrale au fost nevoite sa valorifice teoriile asociate politicii monetare in vederea optimizarii acesteia,
dar si sa gaseascd noile directii in actiunile lor, in contextul in care economiile contemporane au
inceput sa acorde o deosebitd atentie asteptarilor din perspectiva identificarii tendintelor si evolutiilor
macroeconomice in vederea ludrii deciziilor corecte si eficiente la momentul oportun.

In acest sens, sub repercusiunea notiunii de asteptiri in economie, in ultimul deceniu al
secolului XX, autoritdtile monetare sunt impuse sa-si consolideze propriile lor actiuni in directia
sporirii transparentei si comunicarii bancii, recunoscand rolul indispensabil al asteptarilor inflationiste
in asigurarea stabilitatii preturilor, unul dintre aspectele mai putin valorificate fiind Tnsusi procesul si
determinantii de gestiune ai asteptarilor inflationiste capabili sa realizeze stabilitatea preturilor.

In ultima perioad, asistim la manifestarea efectelor suprapunerii celor doui crize, criza
asociata pandemiei COVID-19 si, respectiv criza energetica. Criza generata de pandemia COVID-19
a conditionat autoritatile monetare sa-si revizuiasca prioritdtile In vederea depasirii eventualelor
deficite de lichiditate in sistemele sale bancare. In acest context, majoritatea bancilor centrale
mondiale au fost nevoite sa se orienteze spre o politicd monetara stimulativa in sustinerea cresterii
economice si sprijinirea politicilor economice generale ale statului pe fondul unei transparente sporite
a deciziilor sale, avind drept scop atenuarea impactului economic covarsitor al pandemiei. Criza
energetica de la sfarsitul anului 2021 a zguduit economia mondiald, pundnd amprente asupra inflatiei
globale prin cotatiile inalte la resursele energetice, activand astfel efectele de runda a doua de natura
sa ajusteze accelerarea suplimentard a procesului inflationist.

Totodata, meritd mentionat faptul cd evenimentele tensionate asociate cu conflictul armat din
regiune au conditionat presiuni inflationiste suplimentare la adresa procesului inflationist mondial din
perspectiva distorsiunilor survenite in lanturile de aprovizionare, producere si comercializare. In acest
sens, preturile la produsele alimentare si materiile prime pe pietele internationale au consemnat
ascensiuni puternice cu perspective certe de substituire a bunurilor provenite din tarile implicate in
conflictul armat.

Criza pandemica a inhibat cererea agregata, consumatorii au devenit mai reticenti, preferand
tergiversarea consumului final, Tnsa, odata cu amanarea restrictiilor impuse de COVID-19 si reluarea

4



activitatii economice mondiale, s-a observat reactivarea acesteia de naturd sa afecteze inflatia. Factorii
de oferta s-au intensificat odata cu manifestarea crizei energetice, atribuind procesului inflationist
trendul accelerator pe seama costurilor, inflatia cdpatand un caracter nemonetar. Cresterea preturilor
mondiale la resursele energetice, inceputa spre finele anului 2021, alaturi de accelerarea celor la
produsele alimentare, reprezintd o amenintare la adresa inflatiei globale si conditiilor economice
mondiale, iar cel mai mult aceste efecte negative sunt resimtite de economiile emergente.

Contextul international s-a rasfrant puternic asupra conjuncturii din Republica Moldova (RM),
care, fiind o tard mica cu o economie deschisa, importatoare de resurse energetice si produse
alimentare, este expusa si mai pregnant socurilor din exterior, iar vulnerabilitatea acesteia s-a
confirmat prin cresterea persistentd a preturilor de consum, cu repercusiuni severe asupra bugetelor
personale ale consumatorilor. In plus, la cele doud crize sus-mentionate, manifestate in ultimii doi ani,
se alatura si criza refugiatilor, care contureaza presiuni inflationiste suplimentare la adresa procesului
inflationist din Republica Moldova prin canalul consumului.

Descrierea situatiei in domeniul de cercetare si identificarea problemelor asociate. in
contextul celor mentionate, s-a dublat importanta si rolul gestiunii asteptarilor inflationiste in cadrul
procesului de formare a preturilor, fapt care implicad asigurarea unei credibilitati sporite a autoritatii
monetare In vederea depdsirii distorsiunilor in repartitia rationala a resurselor financiare in economie.
Populatia si agentii economici sunt mai rationali in efectuarea investitiilor, economiilor si consumului
in situatia in care inflatia este anticipata si banca centrald se bucura de o credibilitate sporitd in
actiunile si deciziile sale. Aportul bancilor centrale la formarea asteptarilor inflationiste este
considerabil si direct legat de modul in care sunt comunicate actiunile trecute, prezente si cele de
perspectiva, respectiv, de modul in care bancile centrale raspund provocdrilor de responsabilitate si
independenta 1n executarea obiectivului de inflatie.

Asteptarile inflationiste constituie un semnificativ punct de reper in conduita politicii monetare
din perspectiva consolidarii mecanismului de transmisie a deciziilor de politicd monetara, iar nivelul
acestora comportd un impact sporit asupra fundamentarii procesului inflationist in economie. Din
aceste considerente, bancile centrale, In prezent, sunt cointeresate de procesul de formare si gestiune
a asteptdrilor inflationiste, directionandu-le la nivelurile asociate tintei inflatiei.

Cercetand cu circumspectie literatura iIn domeniu, s-a constatat ca in materia de specialitate,
lipseste o definitie clard si explicitd a politicii monetare optime. In acelasi timp, literatura de
specialitate nu identificd clar si explicit aspectele definitorii de ansamblu, ce stau la baza

mecanismului de gestiune a asteptarilor inflationiste la nivelul bancii centrale, prin intermediul caruia



aceasta este capabila sa influenteze formarea asteptdrilor si, in consecintd, asigurarea realizarii
obiectivului privind inflatia.

Facand referire la Republica Moldova, putem constata cd politica monetara a comportat un
caracter activ, preponderent, antiinflationist, de la lupta cu hiperinflatia, in perioada 1990-1994, la o
inflatie moderata in 2000-2008. Totodata, se cere remarcat faptul ca implementarea strategiei de tintire
a inflatiei, In anul 2010, a impus un sir de provocdri in perimetrul de actiune al transparentei si politicii
de comunicare a Bancii Nationale a Moldovei, dat fiind faptul cd succesul acestei strategii este
conditionat de ancorarea asteptarilor inflationiste si, prin urmare, de credibilitatea institutiei, alaturi
de promovarea unei transparente, independente si responsabilitati sporite, ceea ce confera originalitate
si confirmd importanta temei cercetate.

Gradul de studiere a temei de cercetare. Aspectele teoretice si practice aferente rolului
asteptarilor inflationiste Tn promovarea politicii monetare si in contextul mecanismului de transmisie
a deciziilor de politicA monetard, importanta comunicdrii, transparentei, independentei,
responsabilitatii si credibilitatii in contextul asigurarii obiectivului de politicdi monetara au fost
abordate, preponderent, in lucrarile savantilor afiliati scolilor neoclasice, monetariste, neokeynesiste
— M. Friedman, E. Phelps, R. Lucas, T. Sargent, R. Barro, N. Wallace, E. Prescott, F. Kydland, G.
Calvo, N. Mankiw, R. Reis, J.Roberts, J. Gali, M. Gertler, ale savantilor de peste hotare — A. Alesina,
L. Summers, S. Blinder, M. Woodford, B. Bernanke, M. Ehrmann, M. Fratzscher, J. Hann, D.-J.
Jansen, N. Dincer, B. Eichengreen, B. Taylor, L. Svensson, A. Posen, F. Mishkin, A. Levin, P.
Geraats, A. Cukierman, G. Tabellini, M. Goodfriend, V. Grilli, D. Masciandoro, ale cercetatorilor din
spatiul CSI — A. Sokolova, A. Loleyt, I. Gurov, ale economistilor roméani — M. Isarescu, S. Cerna si
celor autohtoni — V. Cociug, A. Casian, A. Secrieru, R. Cuhal, V. Cuhal.

Lucrdrile autorilor sus-mentionati constituie o valoare teoretica si practica semnificativa si
fundamenteaza punctele luate ca reper la elaborarea cercetarii respective. Totodata, trebuie mentionat
ca aspectul ce tine de gestiunea asteptarilor inflationiste din perspectiva optimizarii politicii monetare
ramane intact i nu a fost supus cercetarii in Republica Moldova, fapt care confera un perimetru extins
de cercetare si definitivare Tn domeniul respectiv.

Scopul lucrarii constd in optimizarea politicii monetare din perspectiva asigurarii stabilitatii
preturilor prin prisma gestiunii asteptarilor inflationiste pe fondul maximizarii si consolidarii

In vederea atingerii scopului propus, au fost formulate urmatoarele obiective:

» Identificarea determinantelor teoretice asociate conceptului de politicd monetara optima;



» Sistematizarea abordarilor teoretice si metodologice cu privire la asteptarile inflationiste si
delimitarea locului lor in procesul de optimizare a politicii monetare;

» Identificarea conceptului de gestiune a asteptarilor inflationiste pe seama consistentei cadrului
institutional asociat independentei, transparentei si responsabilitatii bancii centrale Tn vederea

» Studierea, in cadrul experientei internationale, a modalitatilor de optimizare a politicii
monetare din perspectiva gestiunii asteptarilor inflationiste, in principal, facand referire la
tarile cu regimul de politica monetar similar cu cel al Republicii Moldova;

» Evaluarea cadrului de politica monetara promovat de BNM, alaturi de analiza procesului
inflationist in Republica Moldova si estimarea volatilitatii acestuia, utilizdnd modelul
heteroscedastic GARCH (Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedastic Model);

» Elaborarea si simularea unui model econometric, ce ar permite evaluarea politicii monetare
asteptarilor inflationiste ca fiind una dintre variabilele modelului.

Obiectul de cercetare include politica monetard si Banca Nationald a Moldovei (BNM) in
calitate de autoritate monetara responsabild de promovarea si implementarea acesteia.

Ipoteza de cercetare rezida in posibilitatea optimizarii politicii monetare prin conturarea unui
cadru adecvat de gestiune a asteptarilor inflationiste. Autorul sustine ca eficienta politicii monetare va
spori odata cu imbunatatirea gestiunii asteptarilor inflationiste pe fondul persistentei unui cadru solid
de transparenta, independenta si responsabilitate, in corelare cu o comunicare proactiva, explicitd si
lizibila, adaptata fiecdrui grup-tinta, fapt care va facilita actiunile si deciziile publicului, agentilor
economici si economistilor In crearea unui mediu economic previzibil si, in final, va contribui la
atingerea obiectivelor propuse de insasi autoritatea monetara.

Sinteza metodologiei de cercetare. Abordarile teoriei economice neoclasice au stat la baza
elaborarii cercetarii, alaturi de studiile metodologice si aplicative ale economistilor strdini. Spectrul
de date informationale asociate cadrului institutional si statutar al bancilor centrale, informatiilor
statistice au fost preluate de pe paginile web oficiale ale Bancii Nationale a Moldovei, Béncii
Nationale a Poloniei (BNP), Bancii Nationale a Cehiei (BNC), Béncii Nationale a Romaniei (BNR),
Biroului National de Statistica al Republicii Moldova (BNS). Totodata, s-au luat ca reper cercetarile,
estimdrile si analizele efectuate anterior de autor.

In procesul cercetarilor informatiilor relevante la tema abordati, s-a recurs la urmitoarele

metode de cercetare:



v" metoda abstractiei stiintifice — prin intermediul careia a fost studiat si fundamentat conceptul
de politica monetara optima, a fost definitivat aspectul ce tine de asteptarile inflationiste si
rolul acestora In contextul unei politici monetare optime, recurgand la eliminarea conceptelor
si teoriilor nerelevante si arbitrare;

v" metoda de analogie si comparare — a contribuit la comparabilitatea diferitelor viziuni in
literatura de specialitate, ce tin de importanta asteptarilor inflationiste pentru eficienta politicii
monetare, precum si la valorificarea experientei internationale in acest domeniu, contribuind
astfel la identificarea conceptiilor proprii aferente optimizarii politicii monetare in Republica
Moldova prin prisma gestiunii asteptarilor inflationiste;

v' metoda de analizd si simulare econometrici — a definitivat aspectele ce tin de evolutia
procesului inflationist in Republica Moldova si determinarea volatilitatii acestuia, iar prin
prisma cadrului empiric si econometric a fost estimata relatia de cauzalitate dintre asteptarile
inflationiste si inflatie;

v metoda deductiei si de sistematizare — este beneficd din perspectiva argumentarii necesitatii
conditionale a independentei, transparentei si responsabilitdtii bancii centrale, in contextul
mecanismului de gestiune a asteptarilor inflationiste si cresterea rolului acestui instrument in
cadrul politicii monetare, formularea procesului de constituire a asteptarilor inflationiste din
perspectiva identificarii rolului si locului bancii centrale in gestiunea acestora.

In functie de caracterul cercetirii, metoda de cercetare este preponderent aplicativa,
intradisciplinara, descriptiva si cauzala.

Noutatea si originalitatea stiintifica a lucrarii consta in furnizarea unor solutii, inclusiv cele
determinate de modele econometrice si fundamentate teoretic cu privire la optimizarea politicii
monetare prin gestiunea asteptdrilor inflationiste. Originalitatea stiintifica decurge din accentul actual,
care se pune pe plan national si international, marcat de implicatia asteptarilor inflationiste in formarea
preturilor, punand povara pe bancile centrale in gestiunea acestora.

In acest context, noutatea stiintifica poate fi dezagregata pe urmitoarele elemente:

1. Conceptualizarea teoreticd a necesitdtii gestiunii asteptdrilor inflationiste in vederea stabilirii
unui model optim de politica monetara;

2. Fundamentarea notiunii de optimalitate din perspectiva macroeconomica cu identificarea
specificitatii conceptului de politicd monetard optima;

3. Identificarea bunelor practici de optimizare a politicii monetare prin gestiunea asteptarilor

inflationiste;



Evaluarea cadrului de politicd monetara in Republica Moldova, cu identificarea posibilitatilor
de optimizare a acesteia, prin introducerea conceptului de asteptari inflationiste rationale,
inclusiv analiza volatilitatii procesului inflationist prin modelul heteroscedastic GARCH;
Concretizarea responsabilitatii legale a autoritatii monetare din Republica Moldova, alaturi de
cuantificarea gradului de independenta si transparentd a BNM si formularea recomandarilor in
directia sporirii transparentei BNM, orientatd spre formarea si consolidarea asteptarilor
inflationiste rationale;

Identificarea oportunitdtii influentei asteptarilor inflationiste mixte de tipul backward si
forward-looking asupra procesului inflationist din Republica Moldova;

Simularea unui model econometric cauzal cu integrarea asteptarilor inflationiste in Republica
Moldova si identificarea rolului acestora in procesul de formare a preturilor;

Evaluarea econometrica a modului in care asteptdrile inflationiste sunt capabile de a cauza
evolutia procesului inflationist si deducerea importantei includerii acestora in modele de
analiza si prognoza aplicabile la evaluarea si stabilirea politicii monetare din perspectiva
optimizarii acesteia.

Valoarea teoretica a lucrarii se rezuma la:

definirea exhaustiva a conceptului de politicd monetara optima;

sistematizarea teoriilor economice, in materia asteptarilor inflationiste, cu identificarea
rationamentelor aplicarii acestora din perspectiva optimizarii politicii monetare in conditiile
actuale;

argumentarea necesitatii conditionale a independentei, transparentei si responsabilitatii bancii
centrale, in contextul mecanismului de gestiune a asteptarilor inflationiste;

formularea mecanismului de constituire a asteptarilor inflationiste din perspectiva identificarii
rolului si locului bancii centrale in gestiunea acestora.

Valoarea aplicativa a cercetarii rezida in:

propunerea unui mecanism de gestiune a asteptarilor inflationiste, bazat pe un grad sporit de
independenta, transparenta si responsabilitate;

cuantificarea gradului de independenta si transparenta a autoritatii monetare din Republica
Moldova cu identificarea punctelor forte si vulnerabile;

confirmarea econometricd a relatiei cauzale dintre asteptdrile inflationiste si evolutia
procesului inflationist (exemplul Cehiei si Poloniei);

simularea unui model econometric cauzal cu includerea asteptarilor inflationiste, adaptat

situatiei din Republica Moldova.



Rezultatele analitice si sintezele, expuse in teza si reprezentate prin scheme, indicatori si
modele econometrice, sunt utile pentru studenti, masteranzi, doctoranzi, specialisti si experti in
domeniul de cercetare.

Implementarea rezultatelor stiintifice. Rezultatele obtinute in cadrul cercetarii comportd un
caracter de recomandare pentru autoritatea monetara din Republica Moldova, atribuindu-i o nisa de
optimizare a politicii monetare pe seama gestiunii asteptarilor inflationiste si valorificarii potentialului
de formare a asteptarilor de tipul forward-looking. Rezultatele cercetarii au fost prezentate autoritatii
de resort in domeniu, fiind sustinute si apreciate de Banca Nationald a Moldovei si de Academia de
Studii Economice a Moldovei, fapt atestat de certificatele de implementare anexate la teza.

Aprobarea rezultatelor. Abordarile teoretice si metodologice, concluziile si recomandarile,
mentionate 1n cadrul tezei, au fost reflectate in cadrul cercetarilor stiintifice publicate in revistele
nationale si internationale, precum si sustinute in contextul conferintelor si simpozioanelor, al
manifestarilor stiintifice atat pe plan national, cat si international. Autorul a publicat 13 cercetari si
studii stiintifice asociate subiectului fundamental al tezei cu un volum total de 6,62 c.a. In acelasi
timp, autorul a participat la 14 cursuri, seminare si workshop-uri organizate de institutiile
internationale si bancile centrale, consolidandu-si astfel, cunostintele Tn domeniul temei cercetate si,
totodata, in cadrul unora a sustinut prezentari aferente promovarii $i comunicarii politicii monetare n
Republica Moldova.

Structura tezei. Teza a fost configuratd intr-o structurd consecventa si logica, de naturd sa
asigure realizarea scopului si obiectivelor propuse. Astfel, teza constd din adnotare, introducere, trei
capitole, concluzii generale si recomandari, bibliografia din 210 titluri, 8 anexe, 137 de pagini text de
baza, 36 de figuri si 25 de tabele.

Cuvinte-cheie: banca centrala, asteptari inflationiste, politici monetara, stabilitatea preturilor,

inflatie, transparenta, independenta, responsabilitatea, comunicarea bancii centrale.
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CONTINUTUL TEZEI

Capitolul 1 ,,Abordarea teoretico-conceptuala a posibilititii optimizarii politicii monetare
prin prisma gestiunii asteptdarilor inflationiste” contine o viziune multidimensionald asupra
conceptului de optimalitate a politicii monetare, cu axarea, in principal, asupra capacitatii bancii
centrale de a optimiza politica monetara prin intermediul mecanismului de gestiune a asteptarilor
inflationiste, fundamentat pe o credibilitate sporitd pe seama celor trei piloni — transparenta,
independenta si responsabilitate. Totodatd, accentele au fost puse asupra abordarilor teoretice si
aplicative ale asteptdrilor inflationiste, in contextul teoriilor gandirii economice afiliate scolilor
keynesiste, monetariste, neoclasice, neokeynesiste si cercetdrilor economistilor in domeniu.

Promovarea unei politici monetare optime, capabile sa asigure realizarea unei inflatii stabile si
reduse, a constituit o preocupare persistentd a bancilor centrale si a mediului academic. Asumand rolul
indispensabil al stabilitatii preturilor in alocarea resurselor si distributia veniturilor in economie cu
repercusiuni asupra cresterii economice de durata, bancile centrale sunt nevoite sd-si consolideze
eforturile in directia valorificarii acestui optim al politicii monetare de natura sd atinga scopurile
propuse. Literatura de specialitate in domeniu a definitivat o varietate extinsd a abordarilor asociate
unei politici monetare optime, dar, din perspectiva unui singur determinant, luat ca reper in
fundamentarea acesteia. In acest context, autorul si-a propus si studieze abordirile respective in
vederea definitivarii de ansamblu a unei politici monetare optime. Trebuie mentionat faptul ca, in
vederea conferirii consistentei si viabilitdtii subiectului cercetat, a fost studiat termenul de optimizare
si al celor rudimentare, precum optim, optimalitate. Pornind de la rationamentul complexitatii
aspectelor ce stau la baza promovarii unei politici monetare optime, in cercetarea efectuata, s-a facut
abstractie de optimalitatea lui Pareto si, apeland la interpretarile expuse in dictionarele limbii romane,
s-a identificat optimizarea — ca gasirea unei solutii optime pentru rezolvarea unei probleme, iar solutia
optima este cea care asigurd cea mai mare eficienta, corespunzand adecvat si/sau potrivit scopurilor
urmarite.

Abordarile teoretice si empirice aferente politicii monetare optime se regasesc in cercetarile
lui Lucas si Stokey [39], in viziunea cdrora o politici monetard optimd intr-o economie inchisa cu
preturi flexibile si concurenta perfecta consta in stabilirea ratei nominale a dobanzii in proximitatea
valorii zero, ceea ce, de fapt, reflectd regula conceptuald al lui Friedman. Friedman [23], efectuand o
analizd pe termen lung a politicii monetare, avand drept reper preturile flexibile a ajuns la concluzia
ca costul oportunitatii de a detine bani de catre agentii economici ar trebui sa fie egal cu costul social
al credrii de bancnote suplimentare, in conditiile in care costul marginal al crearii de bani suplimentari

este in jurul valorii zero. In consecinta, ratele nominale ale dobanzii ar trebui sa fie zero.
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In acelasi timp, in cercetrile sale, Rotemberg si Woodford [46], Giannoni and Woodford [27]
constatd ca o politici monetard optima se rezuma la stabilirea ratei dobanzii potrivite, menite sa
reprezinte cel mai bine relatia dintre inflatie si deviatia produsului intern brut (PIB). In timp ce
Eggertsson si Woodford [20], studiind problema macroeconomica asociatd ratei nominale a dobanzii
pe termen scurt in proximitatea valorii zero, ajung la concluzia ca asteptrile inflationiste cu
angajament credibil pentru sectorul privat sunt capabile sa optimizeze politica monetara in contextul
respectiv. In acelasi timp, Kydland si Prescott [34], Barro si Gordon [6] au abordat conceptul de
centrale.

Dupa Svensson [48], [49] o politicd monetard promovata sub regimul de tintire a inflatiei este
considerata stabild si optima, daca raspunde urmatoarelor trei dimensiuni: 1) un mandat explicit cu
prioritate fatad de stabilitatea preturilor; 2) independenta operationald si sporirea capacitatii bancii
centrale in directia exercitdrii mandatului legal; 3) responsabilitatea fatd de guvern si public,
consolidata prin transparenta si comunicare explicitd a actiunilor si deciziilor de politica monetara.

Totodata, performanta politicii monetare este obtinuta de tarile cu cele mai independente banci
centrale (Alesina si Summers [4], Cukierman [12], [13], Blinder [9], Woodford [51], Svensson [49]).
Promotorii acestui demers, de asemenea, pun accentul pe studiul caracterului optim al strategiei de
comunicare unei banci centrale, precum si dependenta acesteia de cadrul institutional in care isi
desfasoara activitatea o banca centrald, conturand rolul transparentei in sporirea eficientei politicii
monetare. Cele mai Tnsemnate studii empirice, care au reflectat sporirea transparentei bancilor centrale
mondiale in ultimul deceniu, au fost efectuate de Eijjffinger si Geraats [21], Dincer si Eichengreen
[15],[16], [17]. Totodata, primul care a subliniat analitic interdependenta dintre transparenta si cadrul
de politicd monetara a fost Geraats [26].

Nolan si Schaling [42], facand un studiu asupra indicelui de responsabilitate, In raport cu
nivelul mediu al randamentului obligatiunilor in ultimul deceniu, considerat proxy pentru asteptarile
inflationiste, au demonstrat analitic ca bancile centrale, optdnd pentru independentd, au redus
asteptarile inflationiste pe seama cresterii responsabilitatii si transparentei politicii monetare. In
acelasi timp, asteptarile inflationiste joaca un rol crucial in mecanismul de transmisie a politicii
monetare. Woodford [51, p. 12] insista asupra faptului ca ,, conditionalitatea unei politici monetare
de succes nu este reflectata de gestiunea ratelor dobdnzilor overnight, ci de gestiunea asteptarilor
inflationiste”. Bernanke si altii [8] si Levin [35] au scos in evidentd beneficiile unui obiectiv pe termen
mediu clar definit. Din cele expuse anterior, se constatd definirea politicii monetare optime prin

impact pe fundalul cadrului institutional.
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Totodata, un optim de politica monetara poate fi valorificat pe latura conformarii criteriilor
teoretice, care au fost valorificate la maximum de economistii clasici si contemporani. In aceasta
ordine de idei, o politicd monetarad din perspectiva optimalitatii se bazeaza pe modelul lui Mundell-
Fleming sau teoria trinitatii imposibile (Figura 1.1).

Libera mobilitate a
capitalului

Tintirea inflatiei, Hard Pegs
Tintirea agregatelor monetare Consilii monetare

Imposibila triada

Independenta politicii ’ Curs de schimb fix
monetare Soft peg cu un anumit control al politicii monetare
si mobilitate imperfecta a capitalului

Figura 1.1. Modelul lui Mundell-Fleming si imposibila triada asociata cadrului de
politicd monetara
Sursa: [7, p.17]

Imposibila triada subliniazd problemele de optimizare a politicii monetare alaturi de
compromisurile implicate in deciziile de politici monetard in functie de regimurile de politica
monetara aplicate de bancile centrale. In figura 1.1, trebuie observat faptul ci optimalitatea politicii
monetare este reflectatd de imposibilitatea intrunirii simultane a celor trei aspecte ale politicii
monetare, exprimate prin mobilitatea libera a capitalului, un curs de schimb fix si o politica monetara
independenta. Totodata, in teoria economica, se contureaza regula de politica monetard a lui Taylor
[50], care presupune cd rata de politica monetara constituie o functie determinatd de abaterea inflatiei
de la tinta si deviatia PIB.

Suplimentar, e necesar de remarcat ca cadrul conjunctural exemplificat prin potentialul
productiv si economic al tarii, pe fondul ciclurilor economice, trebuie luat in calcul la definitivarea
cursului optim al politicii monetare. Un alt aspect al cadrului conjunctural 1i revine politicii fiscale si
altor politici macroeconomice ale statului. Isdrescu [31, p.11] sustine ca ,, Fara sprijinul altor politici
economice, politica monetara ar putea intampina dificultati in asigurarea intr-o manierd sustenabila
a unei inflatii reduse. Altfel spus, este posibil ca stabilitatea preturilor sa fie realizatd in detrimentul
altor echilibre macroeconomice, ceea ce se poate dovedi in ultima instanta un proces autoreversibil.”
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Tabelul 1.1. Definirea conceptului de politici monetara optima luiand ca reper cadrul
conjunctural, institutional si cel operational
Politicd monetard optima prin

Factori Impact Criterii
1. Potentialul
economic autohton;
Cadrul conjunctural | 2. Politica fiscala si
alte politici
macroeconomice;
3. Mediul extern.

1. Caracterul explicit al obiectivului

Cadrul institutional — politicii monetare; 1. Imposibila
critic pentru 2. Independenta bancii centrale; triad;
credibilitatea si 3. Transparenta, comunicarea bancii 2. Regula lui

gestiunea asteptarilor centrale; Taylor.
inflationiste 4. Responsabilitatea bancii centrale.

1. Ancora nominala prestabilita;

2. Mecanismul de transmisie;

Cadrul operational 3. Instrumentele de politicd monetara;
4. Modelele de analiza si prognoza
dezvoltate.

Sursa: elaborat de autor si publicat [11]
Aspectele aferente cadrului operational contribuie la definitivarea unei politici monetare prin

impact. lar optimalitatea acesteia depinde de gradul de ajustare si dezvoltare a mecanismului de
transmisie a deciziilor de politicd monetard, instrumentele de politicA monetarda aplicate, modelul
utilizat de prognoza si, nu in ultimul rand, definirea explicitd a unei ancore nominale, fie agregatul
monetar, fie rata inflatiei, fie rata de schimb, in functie de regimul de politicd monetara aplicat.

In cele din urma, autorul defineste politica monetard optimi — totalitatea mdsurilor
intreprinse/deciziilor adoptate de autoritatea monetara in functie de cadrul conjunctural, institutional
si operational pe cele trei segmente (factori, impact, criterii) (Tabelul 1.1) in vederea eficientizarii
politicii monetare si asigurarii realizarii obiectivului de politica monetara pe termen mediu.

Tabelul 1.1 scoate in evidentd importanta cadrului institutional in ancorarea asteptarilor
inflationiste si necesitatea independentei, transparentei si comunicarii, precum si responsabilitatii
autoritatii monetare in procesul de eficientizare si optimizare a politicii monetare prin impact, fiind
dificil ca o banca centrala sa fie obligata sa raspunda la acei piloni ai credibilitétii, In conditiile in care
nu este definit un cadru institutional adecvat de promovare si implementare a politicii monetare.
Astfel, odatd cu definitivarea explicita si lizibild a cadrului institutional, in contextul caruia este
promovata politica monetara de natura sa fie inteles de publicul larg, banca centrald este capabila sa
gestioneze asteptarile inflationiste, fiind definitivat de autor un segment de optimizare a politicii

monetare prin impact.
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Evolutia continud a teoriei si gandirii economice a pus bazele rolului si locului asteptarilor

inflationiste la nivelul micro- si macroeconomic (Tabelul 1.2).

Tabelul 1.2. Evolutia conceptului cu privire la asteptarile inflationiste
in contextul teoriilor gandirii economice

Curentele si

Autori afiliati

Idei sustinute aferente asteptarilor

Tipul asteptarilor

scolile inflationiste inflationiste
gandirii
economice
Keynesismul Asumarea faptului persistentei incertitudinii in -
J.M. Keynes [33] ViitOI’i ceea ce corlld.i;iioneaz'e“l nera;iona}itatea
agentilor economici, inclusiv ceea ce tine de
imposibilitatea capacitatilor de anticipare a
acestora.
Monetarismul Asteptarile inflationiste
(Scoala de la . adaptive (componenta
Chicago) M. Friedman [22] de backward-looking)
E. Phelps [43] Ajustarea abordarilor keynesiste aferente curbei
lui Philips la interdependentele microeconomice
J. Muth [41] comportamentale ale agentilor economici prin . o
Noua R. Lucas [36,37,38]  introducerea asteptérilor inflationiste a acestora Asteptarile inflationiste
economie N in cadrul curbei. rationale (componenta
clasica T. Sargent, N. de forward-looking)
Wallace &
[47]
R. Barro [5]
F. Kydland, E.
Prescott [34]
Noua Preluarea conceptului de la neoclasici cu Asteptarile inflationiste
economie includerea viziunii existentei eterogenitatii rationale (componenta
.. G. Calvo [10] . .. . .
keynesiana N. G. Mankiw, agen'gﬂor economici. Cpnstatafea fapt.ulu1‘ca de forward-looking)
R. Reis [40] agentii economici isi ajusteaza preturile si

J. Roberts [44, 45]

J. Gali,
M. Gertler [24] si

D. Lopez-Salido [25]

formeaza asteptarile inflationiste in perioade
diferite de timp.

Sustinerea conceptului de persistenta a
asteptarilor inflationiste mixte, precum o parte
dintre agentii economici isi formeaza asteptarile
inflationiste in functie de valorile trecute ale
inflatiei, ceilalti iau decizii bazate pe totalitatea
informatiilor de perspectiva disponibile.

Asteptarile inflationiste
adaptive (componenta
de backward-looking) si
asteptarile inflationiste
rationale (componenta
de forward-looking)

Sursa: elaborat de autor in baza sintezei literaturii de specialitate [5], [10], [22], [24], [25], [33], [34],

[36], [37], [38], [40], [41], [43], [44], [45], [47]
Autorul tezei apreciaza pozitia neoclasicilor in fundamentarea conceptului de asteptari

inflationiste rationale si incadrarea acestora in cadrul curbei lui Phillips in conditiile in care tot mai
mult se pune accentul pe beneficiile procesului decizional intr-un mediu informational, care se afla
intr-o continud ajustare si actualizare. Totodata, autorul sustine ideile promovate de neokeynesisti, in
principal, de Roberts, Gali, Gertler, Lopez-Salido, precum ca procesul inflationist este dependent atat

de asteptdrile inflationiste rationale, cat si de valorile inflatiei din perioada precedenta, punand
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accentul astfel si asupra componentei de backward-looking a asteptarilor inflationiste. In opinia
autorului tezei, la baza procesului de formare a asteptarilor inflationiste, stau credibilitatea in
autoritatea monetard, gradul de receptivitate si de asimilare a informatiilor furnizate, precum si
capacitatea grupurilor-tintd in utilizarea acestor informatii.

Gestiunea mecanismului de formare a asteptarilor inflationiste este benefica bancii centrale in
formularea politicii monetare, strategiei si instrumentelor, aplicarea cdrora prevede o estimare a
presiunilor inflationiste, pe termen mediu, In vederea asigurarii stabilirii unei politici monetare
optime. Ghidat de rationamentele respective, autorul fundamenteaza un mecanism de constituire a
asteptarilor inflationiste cu identificarea rolului bancii centrale in cadrul acestuia, reprezentat

schematic in figura 1.2.

atingerea obiectivulul | guuvansnaneas -
R politicii monetare - Credibilitatea
"|  asigurarea stabilitatii Bancii Centrale
preturilor
Banca ST - agentii economic;
Centrala formeaza - consumatorii;
preluate in - analisti;
ciclul de - analisti bancari
analiza si 7'y
prognoza Asteptarile
_ inflationiste
transparentd independentd | responsabilitate
comunicare
adaptata : -
grupurilor- pi.’eluarea informatiei )
tintd furnizate de banca centrald
’ 1 junciie de gradul de

receptivitate

Figura 1.2. Mecanismul de formare a asteptarilor inflationiste si rolul bancii centrale in cadrul
acestuia
Sursa: elaborata de autor si publicata [30]
Pornind de la asumarile statutare ale bancii centrale asociate transparentei, banca centrald prin

procesul de comunicare furnizeaza informatiile adaptate fiecarui grup-tinta, in mod explicit, acestea
sunt preluate de grupurile-tintd in functie de gradul de receptivitate a informatiilor si gradului de
credibilitate in autoritatea monetara, contribuind astfel la formarea asteptarilor inflationiste. Latura de
independenta este privitd din perspectiva conduitei decizionale si exercitarii depline a politicii
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implicand, in acest mod, si persistenta responsabilitdtii pentru actiunile si deciziile adoptate, de natura
sd conditioneze configurarea asteptarilor inflationiste. Acestea din urma, fiind preluate de banca
centrald in procesul de analizd si prognoza a procesului inflationist, ficand parte integranta din
modelele de ajustare si stabilire a politicii monetare.

Prin urmare, se cuvine mentionat faptul ca autoritatea monetara dispune de prerogativa de a
gestiona asteptdrile inflationiste prin implementarea unui cadrul institutional solid bazat pe principiul
independentei, transparentei si responsabilitatii pentru actiunile sale Tn materie de politicd monetara
de natura sa consolideze credibilitatea bancii centrale, atribuind si implicand astfel politicii monetare
un caracter optim. In acest context, a fost propus un algoritm de gestiune a asteptirilor inflationiste

schematic reflectat in figura 1.3.

Gestiunea asteptarilor
inflationiste de banca

centrala
CADRUL/|INSTITUTIONAL
v
Independenta N T ; Responsabilitatea
bancii centrale < o vrar1sp arenia bancii centrale
bancii centrale

| i ]

Raport de realizare a
obiectivului de inflatie;
plan de actiuni/masuri de
remedier

Deciziile de politica
monetara apartin bancii
centrale

omunicarea explicita 2
strategiei si cadrului de
politica monetara

Politicd monetara optima

Figura 1.3. Pilonii optimizarii politicii monetare asociati mecanismului de gestiune a
asteptarilor inflationiste

Sursa: aprecierile autorului

Capitolul 2 ,,Gestiunea asteptarilor inflationiste din perspectiva experientei internationale”
se bazeazd pe studierea cadrului institutional al bancilor centrale mondiale si tendintelor asociate
acestui cadru, punand accent pe identificarea capabilitatii autoritdtilor monetare in gestiunea si
ancorarea asteptdrile inflationiste din perspectiva atingerii performantei regimului de tintire directa a
inflatiei si, astfel, a asigurarii stabilitatii preturilor in corespundere cu valorile cantitative ale tintelor
inflationiste adoptate si reflectate in statutul bancilor centrale. In acelasi timp, a fost estimati
econometric relatia cauzald de tip Granger dintre asteptdrile inflationiste si evolutia procesului

inflationist in Polonia si Cehia.
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In studiile analitice si empirice de specialitate, se vehiculeazi ideea ci transparenta unei banci
centrale este o prerogativa a regimului de tintire directa a inflatiei, fapt confirmat prin figura 1.4. Se
observa cd un indice de transparentd inalt este asociat bancilor centrale, care promoveaza politica
monetard in corespundere cu regimul de tintire a inflatiei, fiind urmate de altele, referitoare la cele cu
ancore implicite. In cele din urma, autorul concluzioneazi ci regimul de politici monetara si,
respectiv, cadrul de politica monetara, asociat regimului ales de autoritatea monetard in functie de
specificul conjunctural si economic al térii, determind gradul de transparentd si comunicare al bancii
centrale Tn materie de politica monetara, ceea ce, nemijlocit, se reflecta asupra procesului de formare
si capabilitatii bancii de a gestiona asteptarile inflationiste rationale. Astfel, autoritdtile monetare, care
implementeaza si promoveaza politica monetard prin intermediul regimului de tintire a inflatiei, se
bucura de o capacitate mai inaltd in gestiunea asteptarilor inflationiste rationale, comparativ cu cele

aferente altor cadre de politica monetara.
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Figura 1.4. Dinamica transparentei bancilor Figura 1.5. Evolutia transparentei
centrale in functie de regimurile de politica bancilor centrale in perioada 1998-2014
monetara in perioada 1998-2019 Sursa: compilarile autorului dupa [17]

Sursa: [19, p. 340]

Cadrul institutional al bancilor centrale a fost supus cercetarii practice si evaludrii de multi
economisti de talie internationald. Astfel, Cukierman si altii [14] au efectuat o analiza detaliata a
relatiei dintre independenta bancii centrale si inflatie, ajungand la concluzia ca o independenta sporita
implicd o inflatie redusa. Hayo si Neuenkirch [29] au concluzionat cd o calitate superioara perceputa
a comunicarii bancii centrale consolideaza credibilitatea autoritatii monetare si contribuie la
perceperea sporita a independentei si predictibilitatii bancii centrale. Studiul lui Dincer si Eichengreen
[17] reflectd cele mai transparente banci centrale (Figura 1.5). Se cere mentionat cad Banca Nationala
a Poloniei a sporit considerabil transparenta de la indicele de 3 in 1998 la 10,5 in anul 2014. In acelasi

timp, Banca Nationald a Cehiei si-a consolidat semnificativ actiunile in directia transparentizarii
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politicii monetare pe parcursul perioadei 1998-2014. Cehia a fost prima tara cu o economie in tranzitie,
banca centrala careia a recurs la implementarea regimului de tintire a inflatiei, fiind urmata de Banca
Nationala a Poloniei, experienta carora, prin prisma instrumentelor de comunicare si responsabilizare
a autoritatii monetare, reprezinta un exemplu demn de urmat de alte banci centrale, care promoveaza
politica monetard in contextul regimului de tintire directa a inflatiei. La baza selectdrii Bancii
Nationale a Romaniei, au stat aspectele ce tin de precedenta implementare a regimului de tintire a
inflatiei si circumstantele integrarii Romaniei in Uniunea Europeana, alaturi de succesele deja obtinute
in asigurarea tintei inflationiste, realizari care prezintd att interes, cit si exemplu pentru autoritatea
monetara din Republica Moldova.

Analizand experienta BNC, BNP si BNR, remarcam ca Banca Centrald a Cehiei din 1998 -
anul implementarii regimului de tintire directa a inflatiei a reusit, in general, sa gestioneze eficient
inflatia pana in anul 2020, astfel incat inflatia, la sfarsit de an, s-a pozitionat in cadrul intervalului de
confidenta a tintei inflationiste de 13 ori in termeni anuali. Banca Centrald a Poloniei, odata cu
implementarea regimului de tintire a inflatiei, a reusit sa tempereze procesul inflationist, rata inflatiei
anuale variind in jurul orizontului de tintire cu o Incadrare de 9 ori In termeni anuali in perioada 1999-
2020. In timp ce Banca Nationald a Romaniei a reusit sa asigure realizarea obiectivului privind inflatia
cu incadrarea ratei anuale a indicelui preturilor de consum de 6 ori in termeni anuali in cadrul
intervalului de variatie al tintei pentru perioada 2005-2020. Meritd sa se mentioneze ca anul 2021
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Figura 1.6. Evolutia indicelui de transparenta a BNC,

BNP, BNR in corespundere cu dinamica procesului si cel al asteptdrilor inflationiste in
inflationist asociat acestor tiri in perioada 1998-2014
Sursa: compilarile autorului dupa [17] si paginile web
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responsabilitate institutionald. De mentionat ca BNC, BNP si BNR si-au maximizat eforturile in
directia sporirii transparentei politicii monetare odatd cu implementarea regimului de tintire a inflatiei,
fapt confirmat in figura 1.6. In acelasi timp, figura respectiva pune in evidenti rolul transparentei
bancii centrale n asigurarea unei inflatii joase si stabile si permite identificarea unei corelatii inverse
dintre gradul de transparenta si procesul inflationist.

In cele ce urmeazi, pornind de la abordarile neoclasicilor si neokeynesistilor asociate curbei
lui Phillips, precum ca inflatia curenta este functie determinata de asteptarile inflationiste, s-a propus
testarea ipotezei, precum ca asteptarile inflationiste pot cauza evolutia inflatiei pe exemplul Cehiei si
Poloniei. Astfel, s-a efectuat estimarea econometricd a relatiei cauzale de tip Granger [28] dintre
asteptarile inflationiste ale pietei financiare formate de analisti interni si externi pentru orizontul de
12 luni si evolutia inflatiei in Cehia pentru perioada 2010-2021, folosind modelul econometric VAR.

Tabelul 1.3. Estimarea cauzalitatii Granger in contextul modelului VAR estimat

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald
Tests

Sample: 2010M01 2021M12

Included observations: 139

Dependent variable: DLOG_IPC Dependent variable: DLOG_AST TOTAL
Excluded Chi-sq df  Prob. Excluded Chi-sq df  Prob.
DLOG AST TOTAL 25.33033 4 0.0000 DLOG _IPC 28.11280 4  0.0000
DLOG AST Al 16.26043 4 0.0027 DLOG_AST Al 0.216069 4 0.9946
LOG_AST AE 15.00550 4 0.0047 LOG_AST AE 7.385756 4 0.1169
All 43.46092 12 0.0000 All 45.25296 12 0.0000

Sursa: elaborat de autor in programul EViews
In tabelul 1.3, trebuie mentionat cd ipoteza nuld, potrivit careia asteptdrile inflationiste nu

cauzeaza variabila dependenta IPC, este respinsa, luand ca reper valoarea p in coraport cu cea critica
de 5,0 la sutd. Conform acestor rezultate pentru perioada 2010-2021, se constata persistenta unei relatii
de cauzalitate de tip Granger semnificative de la asteptarile pietei financiare asociate analistilor interni
si externi catre inflatie. Totodata, este evident faptul cd cauzalitatea se manifestd si de la evolutia
inflatiei spre asteptari totale ale pietei financiare, semnaland despre conturarea unei cauzalitati
Granger bidirectionale.

Cu referire la relatia dintre asteptarile inflationiste si inflatia in Polonia, a fost obtinut un
coeficient de corelatie de 0.9595 (Figura 1.7), ceea ce determind o legaturd lineard pozitiva foarte
puternica. Confirmarea empiricd a relatiei de cauzalitate dintre aceste doua variabile s-a realizat prin

aplicarea modelului econometric VAR. Rezultatele obtinute sugereaza respingerea ipotezei nule si
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astfel este identificata relatia de cauzalitate Granger bidirectionala dintre asteptarile inflationiste si

evolutia inflatiei in Polonia in perioada supusa analizei (Figura 1.8, stanga).

Covariance Analysis: Ordinary
Sample: 2004M01 2016M06
Included observations: 150

Correlation
IPC_POLONIA ASTEPT INFL
Probability POLONIA
IPC_POLONIA 1.000000
ASTEPT INFL
POLONIA 0.959584 1.000000
0.0000 -

ASTEPT_INFL_POLONIA

IPC_POLONIA
Figura 1.7. Gradul de corelatie dintre inflatie si asteptarile inflationiste in Polonia
Sursa: calcule autor in programul EViews
Functia de raspuns la impulsuri (Figura 1.8, dreapta) identifica faptul ca persistenta unui soc

la nivelul asteptarilor inflationiste (graficul situat pe dreapta sus) genereaza efect asupra evolutiei

inflatiei in Polonia incepand cu al doilea an de prognoza, fiind caracterizat prin faptul ca, odata cu

diminuarea asteptarilor inflationiste, inflatia se va diminua si In situatia inversa, incepand cu anul trei

de prognoza, inflatia va Inregistra un trend ascendent, acesta fiind sustinut de asteptarile inflationiste

in crestere, astfel legatura dintre cele doud variabile este pozitiva.

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Sample: 2004M01 2016M06
Included observations: 148

Dependent variable: [IPC_POLONIA

Excluded Chi-sq df Prob.
ASTEPT INFL
POLONIA 6.317842 2 0.0425
All 6.317842 2 0.0425
Dependent variable: ASTEPT_INFL_POLONIA
Excluded Chi-sq df Prob.
IPC_POLONIA 11.21703 2 0.0037
All 11.21703 2 0.0037

Response to Cholesky One S.D. Innovations +2 S.E.

Response of IPC_POLONIA to IPC_POLONIA Response of IPC_POLONIA to ASTEPT_INFL_POLONIA
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Response of ASTEPT_INFL_POLONIAto IPC_POLONIA  Response of ASTEPT_INFL_POLONIAto ASTEPT_INFL_POLONIA

Figura 1.8. Cauzalitatea Granger si functia de raspuns la impulsuri in contextul modelului
VAR generat

Sursa: elaborata de autor in programul EViews
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Capitolul 3 ,,Contributia asteptarilor inflationiste in optimizarea gestiunii procesului
inflationist din Republica Moldova” cuprinde o analiza calitativa si cantitativa a cadrului institutional
si operational asociat promovarii politicii monetare in Republica Moldova, cu cuantificarea gradului
de transparentd si independenta al Bancii Nationale a Moldovei, alaturi de identificarea aspectului
legal al responsabilitatii acesteia. Bazandu-se pe tehnicile si metodele econometrice, autorul a efectuat
studiul volatilitatii procesului inflationist in Republica Moldova, cu identificarea probabild a
componentei de backward-looking a asteptarilor inflationiste in procesul de formare a preturilor.
Totodata, o valoare aplicativa importanta asociata tezei reprezintd modelul de cauzalitate simulat de
autor cu determinarea relatiei de cauzalitate dintre inflatie, cresterea economicd, rata de politica
monetard a BNM si asteptarile inflationiste asumate. In acest sens, au fost identificate si aspectele care

.....

contextul optimizarii politicii monetare din perspectiva asigurarii stabilitatii preturilor.

+1) Strategia politicii monetare a BNM pentru perioada 2010-2012; \

+2) Calendarul sedintelor Consiliului de administratie (din august 2015-
Comitetul executiv) al BNM cu privire la promovarea politicii monetare;

+3) Calendarul publicarii Rapoatelor asupra inflatiei (Raport de politica
monetard pentru anul 2010);

*4) Calendarul cu privire la operatiunile de politica monetara;
*5) Raport de politica monetara;
*6) Comunicatele aferente deciziilor Comitetului executiv;

»7) Comunicatele aferente evolutiei inflatiei si determinantii acesteia; J
-
2011 +8) Raportul de politica monetara este substituit cu Raportul asupra inflatiei;
J/
N\
- +9) Strategia politicii monetare a BNM pe termen mediu;
J/
*10) Rezumatele proceselor-verbale aferente sedintelor CE pe probleme de
\/ politicd monetara (sistate pentru perioada decembrie 2016 - ianuarie 2019);
*11) Voturile nepersonalizate ale membrilor CE (sistate pentru perioada
decembrie 2016 - ianuarie 2019). y
Figura 1.9. Timeline-ul instrumentelor de comunicare a politicii monetare implementate de

BNM
Sursa: elaborata de autor dupa [3], [52]
Incepéand cu anul 2006, autoritatea monetarda urmareste obiectivul fundamental de asigurare si

mentinere a stabilitatii preturilor, iar Tn 2010 renunta la regimul de tintire a agregatelor monetare si 1si
propune promovarea politicii monetare prin prisma regimului de tintire a inflatiei, valorificand cadrul
asociat acestuia. Trecerea la strategia de tintire directd a inflatiei a impus un sir de provocari in

perimetrul transparentei si comunicarii bancii centrale, dat fiind faptul cd, pana la declararea tintei
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inflationiste, BNM a gestionat inflatia prin regimul de tintire a agregatelor monetare, care nu implica
o comunicare complexa si regulatd. Astfel, ca urmare a reorientarii la regimul de tintire directd a
inflatiei, BNM a introdus noi instrumente de comunicare, care au consemnat o diversificare continua
in timp (Figura 1.9).

Cuantificarea gradului de transparentd al BNM, s-a efectuat utilizdnd metoda propusd de
Geraats [26] 1n functie de cele 5 aspecte ale transparentei, fiind dezvoltatd, in continuare, de Dincer
N., Eichengreen B., Geraats P. [18]. De remarcat faptul cd BNM inregistreazad un indice de 11 din 15
puncte posibile. Indeosebi, trebuie remarcati transparenta politici inalta, care a devenit viabila odata
cu stabilirea obiectivului de asigurare si mentinere a stabilitatii preturilor in anul 2006, trecerea la
regimul de tintire a inflatiei In anul 2010 si stabilirea tintei de 5,0 la sutd + 1,5 puncte procentuale.

Cuantificarea gradului de independenta legald al Bancii Nationale a Moldovei (Tabelul 1.4) s-
a elaborat dupa metoda propusa de Cukierman, Webb si Neyapti [14], ludnd ca reper anul 2006, in

care au survenit modificari esentiale la Legea nr. 548 — XIII din 21 iulie 1995 cu privire la BNM.

Tabelul 1.4. Indicele independentei BNM
dupa Cukierman, Webb si Neyapti [14]

Criteriile de 1995- 2006- 20 1 1995.2005
independenta a 2005* | prezent** . (0,43; 17,18)
BNM §17{m
I. Independenta e 2006=>modificarea obiectivului
personali 0,09/0,20 | 0,14/0,20 ; 14 BNM in cel de asigurare si
1. Independenta s mentinere a stabilitatii prefurilor
. .t't tionali | 0,12/0,15 | 0,15/0,15 g 11 2010=>implementarea regimului
1nstitutiona’a g de tintire directa a inflatiei
11 Independenta 00,15 | 0,15/0,15 | Z 4| 20062021
operationala = 094 5.87)
IV. Independent A
PR 0,22/0,50 | 0,50/0,50 5 . e

financiara 0,4 0,5 0,6 0,7 0,8 0,9 1,0
Indicele de Gradul de independenti al BNM
independenta al 0,43/1,00 | 0,94/1,00 . L
BNM Figura 1.10. Corelatia dintre gradul de

independenta al BNM si evolutia inflatiei*
* calculele autorului ale inflatiei medii anualizate (in
baza mediei geometrice), s-a luat in calcul indicele
preturilor de consum, decembrie 1993=100 de pe pagina
web oficiala a BNS [53]
Sursa: elaborata de autor

Sursa. aprecierile autorului in baza Metodologiei
propuse de Cukierman A., Webb S. B., Neyapti B.
[14, pp.358-59], [1]
*https://www.legis.md/cautare/getResults?doc_id=66
535&lang=ro#;
**https://www.legis.md/cautare/getResults?doc_id=1
28657 &lang=ro

Sporirea gradului de independenta s-a realizat pe segmentele celor 4 criterii si se datoreaza,
preponderent, urmadtoarelor aspecte: 1) modificarea obiectivului fundamental al BNM, de la
asigurarea $i mentinerea stabilitatii monedei nationale la asigurarea si mentinerea stabilitatii

preturilor; 2) abrogarea art.12 la Cap. II al Legii cu privire la BNM, care prevedea stabilirea si
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promovarea politicii monetare si valutare prin conlucrare cu Guvernul; 3) anihilarea atributiei BNM
de acordare a creditelor statului si interzicerea oricarei finantari a institutiilor publice.

Apreciind si sustindnd rolul independentei bancii centrale in cadrul optimizarii politicii
monetare, autorul a demonstrat si a confirmat, prin mijloace calitative si cantitative, aceastd ipoteza.
Astfel, figura 1.10 demonstreaza rolul independentei BNM in promovarea politicii antiinflationiste pe
parcursul perioadei 1995-2021. Un grad de independenta de 0,43, in perioada 1995-2005, implica o
inflatie medie anualizatd de 17,18 la sutd, in schimb, sporirea independentei BNM pana la 0,94 a
definitivat o inflatie de 5,87 la sutd pentru perioada 2006-2021. In viziunea autorului, sporirea
independentei BNM, incepand cu anul 2006, a contribuit semnificativ la eficienta masurilor de politica
monetara si la temperarea procesului inflationist In Republica Moldova, prin prefigurarea premiselor
implementdrii regimului de tintire directd a inflatiei si constituie un punct forte in procesul de gestiune
a asteptarilor inflationiste.

Analizand evolutia procesului inflationist in Republica Moldova, trebuie mentionat ca politica

monetara in Republica Moldova s-a confruntat cu o volatilitate sporita a inflatiei, de la o hiperinflatie
in perioada 1992-1994 pana la o dezinflatie in anul 2009, asigurand stabilitatea preturilor in perioada
2012-2014, odata cu implementarea regimului de tintire directd a inflatiei. Totodata, de observat ca
procesul inflationist in Republica Moldova a sporit preponderent in perioada crizei din sistemul bancar
asociata lichidarii celor trei banci si crizei energetice recente.
GARCH (1, 1) in functie de doud perioade: ianuarie 1994 - iunie 2022 si, respectiv, pentru perioada
asociata regimului de tintire a inflatiei (ianuarie 2010 - iunie 2022). Volatilitatea sporita a procesului
inflationist in Republica Moldova a fost confirmata prin aplicarea testului ARCH (Autoregressive
Conditional Heteroskedasticity). Perioadele cu o volatilitate joasa tind sa fie urmate de perioade de
timp cu o volatilitate sporitd, definind efectul heteroscedasticitatii seriei de timp IPC. In baza regresiei,
s-a determinat ca atat efectul ARCH, cét si efectul GARCH sunt semnificative din punct de vedere
statistic la nivelul critic de 5 la sutd in cazul celor doud perioade analizate. Totodata, conditiile unui
model GARCH sunt respectate, coeficientii inregistrand valori pozitive si in suma subunitare.

Este necesar de subliniat cd perioadele cu volatilitate sporitd a inflatiei sunt asociate
evenimentelor generatoare de socuri la adresa procesului inflationist autohton. De remarcat socurile
care au survenit din impactul crizelor internationale asupra evolutiilor macroeconomice din Republica
Moldova, precum criza financiard din Federatia Rusa din anul 1998, criza financiara globala din 2008,
lichidarea celor trei banci licentiate autohtone din perioada 2015-2016, criza energetica din 2021-

2022, toate acestea lasandu-si amprente asupra evolutiei indicelui preturilor de consum in RM.
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Rezultatele empirice confirma faptul cad volatilitatea procesului inflationist din Republica
Moldova depinde de volatilitatile precedente, ceea ce, nemijlocit, este reflectat asupra procesului de
formare a asteptarilor inflationiste, conferind o marja de incertitudine in constituirea acestora. Pe de
alta parte, pornind de la rationamentele potrivit carora inflatia curenta si cea viitoare este conditionata
de volatilitatile precedente, se contureaza probabilitatea persistentei asteptarilor inflationiste de tipul
backward-looking la formarea indicelui preturilor de consum in Republica Moldova.

Pornind de la rationamentele si argumentele in sensul includerii asteptdrilor inflationiste
observate in cadrul modelelor, care pot fi utilizate in procesul de proiectie, de natura sa contribuie la
imbunatdtirea performantei prognozelor inflatiei [54], autorul a studiat perspectiva de simulare a unui
model econometric cu identificarea asteptarilor inflationiste ca una din variabilele modelului.

Abordarea metodologica si practica a cercetarii s-a bazat pe simularea unui model econometric
VECM (Vector Error Correction Model), punand in evidenta oportunitatea definitivarii relatiei dintre
inflatie, rata de politicd monetara, cresterea economica si asteptarile inflationiste adaptate la
conjunctura macroeconomica din RM.

IPC = f{(pib, rb, ast) (1.1)

Asteptarile inflationiste au fost definitivate in functie de cele de tipul forward-looking, fiind
asumate urmatoarele conditionalitdti: 1) Credibilitatea autoritatii monetare = 1; 2) Perceptia
informatiei de publicul larg = 1; 3) Asumarea urmatoarei egalitati

EiTly1 = Tpo (1.2)

unde E,m, ., — nivelul inflatiei asteptate; n;‘;t — prognoza oficiala a inflatiei publicata de BNM, luand
ca reper valorile prognozate trimestriale ale inflatiei cuprinse in cadrul Rapoartelor asupra inflatiei.
Rationamentele mentionate anterior pun in evidenta oportunitatea testarii ipotezei persistentei
asteptarilor inflationiste mixte, atdt celor adaptive, cat si celor rationale in Republica Moldova.
Estimarea ecuatiei de regresie (formula 1.3), asociatda modelului VECM, s-a realizat pentru
perioada trimestrul I, 2010 — trimestrul I, 2022.

Ax, =c+ Y ajAx,_; +6E,_ 1 +¢&, t=1..T (1.3)
unde Ax; = x; — x;_q,1ar E;_; — este termenul de corectare a erorii (error corection term), § —
este viteza de ajustare a coeficientului de corectie.

In acest sens, testul de cointegrare a lui Johansen [32] a indicat existenta unei ecuatii de
cointegrare dintre variabilele supuse analizei la nivelul de semnificatie de 5 la sutd. Ecuatia de
cointegrare care defineste relatia, pe termen lung, dintre variabilele analizate este redata in urmatoarea

extensie cu includerea erorilor standard in paranteze:
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(0.09984) (0.01372) (0.02906)
In_ipc(-1) = 0.088441*In_pib(-1) — 0.013597*In_rb(-1) + 0.135549*In_ast(-1) + 3.560120 (1.4

Rezultatele obtinute asociate modelului simulat confirma efectul cauzal dintre aceste variabile
corespunzator principiului de caeteris paribus. Astfel, pe termen lung, cresterea economica si
asteptarile inflationiste au un impact pozitiv asupra variabilei dependente asociate inflatiei si situatie
inversa in cazul ratei de bazd avand relatie inversd de cauzalitate asupra preturilor de consum in
Republica Moldova. Pornind de la faptul ca seriile de timp au fost logaritmate si asumand astfel
interpretarea coeficientilor ca elasticitati, rezultatele obtinute (ecuatia 1.4) reflectd cd cresterea
produsului intern brut cu 1 la suta determina sporirea indicelui preturilor de consum cu 0.088441 p.p.,
majorarea ratei de baza cu 1 la sutd contribuie la atenuarea inflatiei cu 0.013597 p.p., iar majorarea
asteptarilor inflationiste cu 1 la suta contribuie la accelerarea inflatiei cu 0.135549 p.p.

Aferent celeilalte parti ale ecuatiei de regresie asociate modelului VECM (formula 1.5) ce tine
nemijlocit de relatia dintre variabile pe termen scurt, de mentionat interpretarea coeficientilor in cadrul
tabelului 1.5. Coeficientul C(1) asociat ecuatiei de cointegrare reprezinta coeficientul de corectie sau
acea ,, viteza de ajustare” sau corectare a devierilor, din perioadele precedente, asociate echilibrului
pe termen lung, care este reprezentativ si valid. Acest fapt fiind confirmat de valoarea negativa a
acestuia si de valoare p = 0.0224, fiind semnificativa la nivelul critic de 5 la suta.

D(LN IPC) = C(1)*( LN IPC(-1) - 0.135548764753*LN _AST(-1) - 0.0884412670538*LN PIB(-1) +
0.013596519256*LN RB(-1) - 3.56012035934 ) + C(2)*D(LN _IPC(-1)) + C(3)*D(LN _AST(-1)) +

C(4)*D(LN_PIB(-1)) + C(5)*D(LN _RB(-1)) + C(6) (1.5)
Tabelul 1.5. Identificarea semnificatiei coeficientilor asociati modelului VECM
Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
C(1) -0.154655  0.064117  -2.412083  0.0224,
C(2) 0.642320  0.173229  3.707928  0.0009
C@3) -0.015625  0.010680 -1.462986  0.1542
C4) 0.107862  0.082619  1.305537  0.2020
C(5) 0.038129  0.014003  2.722816  0.0108
C(6) 0.000807  0.002742  0.294440  0.7705

Sursa: elaborat de autor prin prelucrarea datelor in EViews
De subliniat impactul pozitiv al coeficientului C(2) asociat inflatiei din perioadele anterioare
asupra evolutiei procesului inflationist curent. Semnificatia acestuia este validatd prin valoarea
probabilitdtii p asociate si, de fapt, confirma prezenta componentei de backward-looking in procesul
de constituire a preturilor. Testele statistice asociate validarii modelului VECM generat sunt
reprezentative si atestd acest fapt. In acest sens, de mentionat acceptarea ipotezelor nule, potrivit

carora nu exista corelatie in serie, si respectiv lipsa efectului ARCH.
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CONCLUZII GENERALE SI RECOMANDARI

In urma cercetarilor efectuate in cadrul tezei, au fost realizate obiectivele propuse care
nemijlocit au contribuit la atingerea scopului fundamental.

Studiind cu precautie literatura in domeniu, s-a constatat cd, in materie de specialitate lipseste
o definitie clara si extinsi a politici monetare optime. In acest sens, rezultatul obtinut, care contribuie
la solutionarea acestei probleme stiintifice, rezidd in conceptualizarea unei definitii exhaustive si
explicite a politicii monetare optime prin prisma factorilor, criteriilor si, respectiv, impactului asociat
acesteia, luand ca reper cadrul conjunctural, institutional si cel operational. Astfel, autorul defineste
politica monetara optima drept totalitatea masurilor intreprinse/deciziilor adoptate de autoritatea
monetard in functie de cadrul conjunctural, institutional si operational pe cele trei segmente (factori,
impact, criterii) (Tabelul 1.1) in vederea eficientizarii politicii monetare si asigurarii realizarii
obiectivului de politica monetara pe termen mediu.

Din perspectiva identificarii determinantilor, care stau la baza gestiunii asteptarilor
inflationiste, autorul gaseste repercusiunea unui cadru institutional bine definitivat de natura sa
asigurare credibilitatea bancii centrale pe fondul independentei, transparentei si responsabilitatii
bancii centrale, care constituie pilonii de bazd ai mecanismului de gestiune a asteptarilor inflationiste.

Cu referire la metodologia gestiunii asteptarilor inflationiste din perspectiva experientei
internationale, s-a concluzionat ca cele mai de succes banci centrale, in materie de politicd monetara,
dispun de un cadru institutional bine definit, bazat pe transparentd, independenta si responsabilitate
institutionala, gradul acestora variind in functie de regimurile de politicA monetard asumate de
autoritatile monetare In atingerea obiectivelor sale. Astfel, succesul regimului de tintire a inflatiei s-a
dovedit a fi dependent de cadrul institutional implementat si de capabilitatea bancii centrale de a
cuprinde un sector vast al grupurilor-tintd in procesul de comunicare a bancii.

Totalitatea instrumentelor de comunicare aplicabile pe arena internationald reprezintd un
exemplu demn de urmat pentru térile cu regimul de tintire a inflatiei, avand drept obiectiv de politica
monetard — asigurarea si mentinerea stabilitatii preturilor, indeosebi pentru acele tiri care au
implementat recent acest regim, aplicarea carora ar contribui la remedierea si optimizarea politicii
monetare pe seama gestiunii asteptdrilor inflationiste. Experienta internationald a demonstrat ca
nivelurile inalte ale inflatiei sunt asociate unor grade scazute de transparentd, independentd si
responsabilitate a autoritatilor monetare si viceversa.

In contextul obiectivului de identificare a relatiei cauzale dintre asteptarile inflationiste si
inflatie, aspectul practic confirmativ in acest sens s-a reflectat prin identificarea unei relatii cauzale de
tip Granger bidirectionale dintre asteptarile inflationiste si procesul inflationist atat in Cehia, cat si in
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Polonia. Functiile de raspuns la impulsuri a modelului VAR generat asociat Poloniei reflecta
deplasarea in aceeasi directie a variabilei inflatiei la generarea unui soc din partea asteptarilor
inflationiste, astfel diminuarea asteptarilor inflationiste va implica si atenuarea inflatiei si situatie
inversa, confirmand legatura puternica pozitiva dintre cele doua variabile.

Estimarea gradului de independentd si transparentd, alaturi de studierea aspectelor de
responsabilitate legala a BNM, a determinat autorul sa concluzioneze ca cadrul institutional asociat
promovarii politicii monetare in Republica Moldova este prielnic, per general, functionarii eficiente a
regimului de tintire directd a inflatiei. Independenta BNM, transparenta si comunicarea politicii
monetare au sporit considerabil odata cu trecerea la regimul de tintire a inflatiei, contribuind astfel la
procesul de formare a asteptarilor inflationiste rationale. Gradul de transparentd al BNM este inalt,
dar poate fi imbunatatit, odata cu sporirea transparentei procedurale si operationale. Independenta
sporita corespunde criteriilor internationale de evaluare a acesteia, fiind confirmata printr-un grad in
proximitatea valorii maxime. Responsabilitatea bancii centrale este consistenta si stipulatd in statutul
legal al Bancii Nationale a Moldovei. Cu toate acestea, trebuie subliniat cd, desi chestionarul aferent
monitorizarii asteptarilor inflationiste persistd pe pagina web oficiald a institutiei, BNM nu face
publice rezultatele sondajelor aferente asteptarilor inflationiste, fapt care, nemijlocit, a ingreunat
analizele si estimarile elaborate.

Studiul empiric asociat estimarii volatilitatii procesului inflationist, utilizand modelul GARCH
(1,1), a contribuit la definitivarea viziunii autorului privind oportunitatea persistentei componentei de
backward-looking a asteptarilor inflationiste in procesul de formare a preturilor de consum in
Republica Moldova, dat fiind faptul ca rezultatele empirice au confirmat ipoteza, potrivit careia
volatilitatile anterioare stau la baza dinamicii inflatiei curente si viitoare. In acelasi timp, s-a confirmat
empiric vulnerabilitatea acestuia la socurile parvenite din mediul extern.

Din perspectiva aspectului de noutate a tezei ce tine de evaluarea econometrica a modului in
care asteptdrile inflationiste sunt capabile sd cauzeze evolutia procesului inflationist in Republica
Moldova, rezultatele obtinute asociate modelului VECM, simulat si ajustat situatiei din Republica
Moldova, au confirmat relatia de cauzalitate dintre inflatie, rata de baza a BNM, cresterea economica
si asteptarile inflationiste cu conditionalitatea unei credibilitati inalte si a unui grad sporit de
bancii centrale, astfel incat publicul larg sa-si optimizeze comportamentul in functie de impulsurile
comunicationale ale acesteia, formand astfel asteptarile inflationiste rationale. Totodatd, aici merita

de remarcat faptul cd credibilitatea autoritdtii monetare este direct afectatd de gradul de percepere si

28



asimilare a informatiilor furnizate de banca centrala, fiind un indicator subiectiv care induce riscul
compromiterii formarii caracterului rational al asteptarilor inflationiste.

In acelasi timp, rezultatele obtinute au confirmat ipoteza autorului tezei asociate oportunitatii
persistentei asteptarilor inflationiste mixte, atat celor de backward-looking, cét si celor de forward-
looking in procesul de formare a preturilor in Republica Moldova. Aceasta, la randul sau, implica

......

consolidarea credibilitdtii institutionale de naturd sa incurajeze formarea asteptarilor inflationiste cu
implicare comportamentald de forward-looking.

Totodatd, rezultatele obtinute subliniaza si pun in evidentd proactivitatea si optimalitatea
canalului ratei dobanzii in promovarea politicii monetare din perspectiva atingerii tintei inflationiste,
ceea ce, nemijlocit, favorizeaza functionalitatea eficientd si optima a regimului de tintire a inflatiei in
Republica Moldova. Simularile efectuate au contribuit si la identificarea impactului asteptarilor
inflationiste asupra evolutiei preturilor autohtone, avand o relatie de cauzalitate pozitiva si
determinand astfel oportunitatea functionalitatii eficiente si a canalului asteptarilor inflationiste de
naturd sa optimizeze politica monetara din perspectiva asigurarii si mentinerii stabilitatii preturilor.
De aici §i decurge importanta includerii asteptarilor inflationiste in modele de analiza si prognoza
aplicabile la evaluarea si stabilirea politicii monetare din perspectiva optimizarii acesteia.

Rezultatele obtinute confirma si demonstreaza posibilitatea optimizarii politicii monetare prin
prisma gestiunii asteptarilor inflationiste pe fondul exclusiv al maximizarii si consolidarii credibilitatii
bancii centrale pe seama transparentei, comunicarii, independentei si responsabilitatii bancii centrale.

In aceasta ordine de idei, sunt formulate urmitoarele recomanddiri asociate gestiunii
asteptarilor inflationiste:

1) reducerea intervalului de timp in privinta publicarii rezumatelor proceselor-verbale aferente
sedintelor Comitetului executiv (CE) al BNM cu privire la politica monetara, de la 6 (sase)
luni la 8 (opt) zile (experienta Bancii Nationale a Cehiei), la 1 lund (experienta Bancii
Nationale a Poloniei) sau la un termen de pand la 14 zile (experienta Béancii Nationale a
Romaniei);

2) includerea in cadrul rezumatelor sedintelor Comitetului executiv cu privire la promovarea
politicii monetare a opiniilor personalizate ale membrilor exprimate pe parcursul sedintelor,
precum si a optiunilor personale ale voturilor membrilor, in cazurile In care nu persistd
expresia ,,decizia adoptatd in unanimitate de voturi”;

3) consolidarea responsabilitatii, de facto, in circumstantele de deviere a inflatiei de la tinta prin
publicarea imediatd a explicatiilor evolutiilor respective alaturi de un plan de masuri, ce

urmeaza a fi Intreprinse in vederea readucerii inflatiei in tintd;
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4)

5)

6)

7)

includerea statisticii asociate asteptarilor inflationiste cuantificate in urma efectuarii
sondajului in cadrul Rapoartelor asupra inflatiei si publicarea acestora pe pagina oficiala web
a Bancii Nationale a Moldovei;

publicarea unui grafic al riscurilor pentru proiectia inflatiei (experienta Bancii Nationale a
Cehiei), care va reflecta evaluarea schematica a balantei riscurilor la adresa inflatiei,
comparativ cu ultima prognoza a inflatiei. Pornind de la faptul ca CE al BNM se intruneste de
8 (opt) ori pe an in cadrul sedintelor ordinare pe probleme de politicd monetara, 4 (patru)
sedinte sunt asociate Raportului asupra inflatiei si, respectiv, celelalte 4 (patru) sedinte ale CE
se bazeazi pe evaluarea riscului de abatere a prognozei. In consecinti, se recomanda
publicarea a 4 (patru) grafice pe an;

publicarea avizului bancii cu comentariile si sugestiile la Legea bugetului pentru anul ce
urmeaza, in vederea stabilirii concordantei dintre realizarea politicii monetare si celei bugetar-
fiscale in conditiile existentei unei grad sporit de interdependentd intre aceste politici si,
respectiv, depasirii eventualelor socuri la adresa politicii monetare;

consolidarea, in continuare, a oportunitatilor de sustinere a educatiei financiare prin lansarea
de catre BNM, a proiectelor educationale si de formatare, al carui public-tinta sa fie format nu
doar din studenti ai facultatilor cu profil economic din principalele centre universitare, cadre

didactice si doctoranzi, dar diversificate in functie de diferite grupuri-tinta;

8) publicarea cercetarilor si studiilor analitice aferente promovarii politicii monetare, evolutiei

9)

procesului inflationist in corespundere cu masurile de politicd monetard adoptate, elucidarea
aspectelor de prognozare a inflatiei cu specificarea variabilelor luate ca reper, evaluarea
mecanismului de transmisie a deciziilor de politicd monetard cu demonstrarea canalelor
functionale de transmisie etc;

extinderea modelului propus prin includerea si altor variabile in studiile analitice de cauzalitate
dintre variabilele macroeconomice si, respectiv, publicarea acestor simuldri in vederea
familiarizarii publicului cu interdependenta dintre indicatorii macroeconomici, contribuind
astfel la sporirea gradului de intelegere a actiunilor de politici monetara adoptate de BNM. In
acest sens, se va consolida procesul de formare a asteptarilor inflationiste pe latura publicului
larg, totodata, atenudnd astfel din reactia publicului la o eventuala ajustare a conduitei politicii

monetare;

10) pe fondul unui grad inalt de transparenta si independentd, asociat cadrului institutional, prielnic

formarii si gestiunii asteptarilor inflationiste rationale in Republica Moldova, eforturile BNM

ar fi binevenite in directia consolidarii continue a aspectului de claritate si lizibilitate al
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mesajelor si transmiterea informatiilor in functie de grupurile-tinta, mesajele fiind adaptate
fiecarui grup-tinta, in functie de gradul de receptivitate.

11) o altd laturd interinstitutionald, care ar contribui la consolidarea cadrului analitic si de prognoza
al BNM, o constituie cooperarea cu Biroul National de Statistica al Republicii Moldova.
Astfel, se recomandd initierea unei discutii cu Biroul National de Statistica in directia
convingerii necesititii demararii unui proces de cuantificare a indicatorilor de incredere,
precum face Oficiul Central de Statisticd al Poloniei cu includerea trendului preturilor in
urmatoarele 12 luni, acesta fiind considerat de Banca Nationala a Poloniei in calitate de
asteptari inflationiste ale consumatorilor.

Sugestii privind potentialele directii viitoare de cercetare legate de tema abordata

Cercetdrile efectuate si rezultatele obtinute in cadrul tezei respective au pus in evidenta
complexitatea si caracterul intradisciplinar al procesului de formare a asteptarilor inflationiste. In acest
sens, de mentionat cd mecanismul de formare a asteptarilor inflationiste presupune, per general,
implicarea a doi participanti, pe de o parte, banca centrald responsabild de gestiunea asteptarilor
inflationiste printr-un cadru solid de transparenta, independentd si responsabilitate pentru actiunile
asumate, fapt care a fost abordat in detaliere in cadrul prezentei cercetdri si, pe de altd parte — publicul
larg, care detine un rol determinat in cadrul acestui mecanism. In acest sens, factorul socio-uman
marcat de particularitatile de varstd, ocupatie, nivelul studiilor si, in primul rand, gradul de educatie
financiard conditioneaza gradul de receptivitate si asimilare a informatiilor furnizate de banca centrala
cu repercusiuni asupra formarii asteptirilor inflationiste. In acest context, se profileaza oportunitatea
efectuarii studiilor, investigatiilor si din perspectiva publicului larg in vederea identificarii feedback-

ului la impulsurile comunicationale generate de autoritatea monetara.
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ADNOTARE
Hinev Olga ,,Optimizarea politicii monetare prin gestiunea asteptarilor
inflationiste”, teza de doctor in stiinte economice, Chisindu, 2022.

Structura tezei: introducere, trei capitole, concluzii generale si recomandari, bibliografie din
210 titluri, 8 anexe, 137 de pagini text de baza (pana la Bibliografie), 36 de figuri si 25 de tabele.
Rezultatele obtinute sunt publicate in 13 lucrari stiintifice.

Cuvinte-cheie: banca centrald, asteptari inflationiste, politicd monetara, stabilitatea preturilor,
inflatie, transparenta, independenta, responsabilitatea, comunicarea bancii centrale.

Domeniul de studiu: Stiinte economice.

Scopul lucrarii: consta In optimizarea politicii monetare din perspectiva asigurdrii stabilitatii
preturilor prin prisma gestiunii asteptdrilor inflationiste pe fondul maximizarii si consolidarii
béncii centrale.

Obiectivele cercetarii se rezuma la definitivarea notiunii de politicdi monetard optima;
identificarea mecanismului de formare si de gestiune a asteptdrilor inflationiste; studierea
performantei politicii monetare in cadrul experientei internationale prin prisma gestiunii asteptarilor
inflationiste; estimarea econometricd a volatilitatii procesului inflationist in Republica Moldova;
estimarea gradului de independentd si transparentd a BNM; concretizarea aspectului legal de
responsabilitate a BNM; simularea modelului econometric cauzal cu integrarea asteptarilor
inflationiste n procesul de formare a preturilor in Republica Moldova.

Noutatea si originalitatea stiintifica este reflectata in fundamentarea unei definitii exhaustive
a politicii monetare optime cu argumentarea exigentei unui cadru institutional solid asociat
independentei, transparentei si responsabilitatii bancii centrale In gestiunea asteptarilor inflationiste,
alaturi de evaluarea modului in care asteptarile inflationiste sunt capabile sd cauzeze evolutia
procesului inflationist si deducerea importantei includerii acestora in modele de analiza si prognoza
aplicabile la evaluarea si stabilirea politicii monetare din perspectiva optimizarii acesteia.

Rezultatele obtinute care contribuie la solutionarea problemei importante se refera la
identificarea unei definitii exhaustive a politicii monetare optime, definirea pilonilor de naturd sa
asigure gestiunea asteptarilor inflationiste, precum si la gasirea oportunitatii persistentei asteptarilor
inflationiste mixte In procesul de formare a preturilor in Republica Moldova, atat celor bazate pe
forward-looking, cat si a componentei de backward-looking. Aceasta, la randul sdu, implica
rationale, pe de o parte si, respectiv, sporirea gradului de educatie financiard a populatiei, pe de alta
parte, de natura sd asimileze informatiile furnizate de autoritatea monetara.

Semnificatia teoretica si valoarea aplicativd a lucrarii. Rezultatele obtinute in cadrul
cercetarii poartd un caracter de recomandare pentru autoritatea monetard din Republica Moldova,
conferind o nisd de optimizare a politicii monetare pe seama gestiunii asteptarilor inflationiste si
valorificarii potentialului de formare a asteptarilor de tipul forward-looking. Formularile analitice si
sintezele expuse in tezd, reprezentate prin scheme, indicatori si modele econometrice sunt utile pentru
studenti, masteranzi, doctoranzi, specialisti si experti in domeniul de cercetare.

Implementarea rezultatelor stiintifice. Rezultatele cercetarii au fost prezentate autoritatii de
resort in domeniu, fiind sustinute si apreciate de Banca Nationala a Moldovei si de Academia de Studii
Economice a Moldovei, fapt confirmat prin certificatele de implementare anexate la teza.
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ANNOTATION
Hinev Olga ,,Monetary policy optimisation through the inflation expectations
management”, PhD thesis in Economics, Chisinau, 2022.

Thesis structure: introduction, three chapters, general conclusions and recommendations,
bibliography from 210 sources, 8 annexes, 137 pages of basic text (up to Bibliography), 36 figures
and 25 tables. The obtained results are published in 13 scientific papers.

Key words: central bank, inflation expectations, monetary policy, price stability, inflation,
transparency, independence, accountability, communication of central bank.

Research area: Economics.

The purpose of the research: consists in the optimisation of the monetary policy from the
perspective of ensuring price stability through the inflation expectations management against the
background of maximizing and strengthening the central bank credibility due to the transparency,
communication, independence and responsibility of the central bank.

The objectives of the research are summarized in the formulation of the optimal monetary
policy notion; the identification of the inflation expectations formation and management mechanism;
the studying of monetary policy performance within the international experience in terms of inflation
expectations management; the econometric estimation of the inflation process volatility in the
Republic of Moldova; the estimation of the independence and transparency degree of the NBM; the
concretizing of the NBM's responsibility legal aspect; the simulation of the causal econometric model
with the integration of inflation expectations in the price formation process in Moldova.

The scientific novelty and originality is reflected in the foundation of an exhaustive
definition of optimal monetary policy with the argumentation of the requirement of a solid institutional
framework associated with the independence, transparency and responsibility of the central bank in
the inflation expectations management, alongside the assessment of how inflation expectations are
able to cause the evolution of the inflation process and deducing the importance of their inclusion in
analysis and forecast models applied to the evaluation and establishment of monetary policy from the
perspective of its optimization.

The obtained results that contribute to solving the important problem refer to the
identification of an exhaustive definition of optimal monetary policies, the definition of the pillars
likely to ensure the management of inflation expectations, as well as to finding the opportunity for the
persistence of mixed inflation expectations in the price formation process in the Republic of Moldova,
both those based on forward-looking, as well as the backward-looking component. This in turn implies
the strengthening of institutional credibility to ensure the management of rational inflation
expectations on the one hand and, respectively, increasing the degree of financial education of the
population on the other hand in order to assimilate the information provided by the monetary authority.

The theoretical significance and the applied value of the paper. The results obtained in the
research have the character of a recommendation for the monetary authority of the Republic of
Moldova, conferring a niche for the optimisation of the monetary policy due to the inflation
expectations management and the recovery of the potential for the forward-looking expectations
formation. The analytical formulations and syntheses presented in the thesis, represented by schemes,
indicators and econometric models, are useful for students, masters, doctoral students, specialists and
experts in the field of research.

The implementation of the scientific results. The research results were presented to the
relevant authority in the field, being supported and appreciated by the National Bank of Moldova and
by the Academy of Economic Studies of Moldova, this fact confirmed by the implementation
certificates attached to the thesis.
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AHHOTALUA
XuneB Oubra «OnrTuMu3anus JeHe;KHO-KPeIUTHOH MOJMTUKHU Yepe3
ynpapJjieHusi UHQPJISIIHOHHBIMH 0:KUIAHUSIMH », TOKTOPCKAaA JUccepTALUSs B

o0J1acTH YKOHOMHUKH, Kumunés, 2022r.

CTpykTypa auccepTalMu: BBEACHHWE, TPU IJIaBbl, OOIIME BBIBOABI M PEKOMEHIAIINH,
oubnunorpadus u3z 210 ucTouHUKOB, 8 npuiiokeHuH, 137 cTpanul; 0CHOBHOTO TeKcTa (10 6ubanorpadun),
36 pucyHkoB u 25 Tabmuil. Pe3yiapTaThl paboThI OMyOJIMKOBaHBI B 13 HAyYHBIX CTATHSX.

KnawueBble cioBa: IEHTPaIbHBIN OaHK, WHQIAUOHHBIE OXWUIAHUS, EHEKHO-KPEIUTHAS
NOJHWTUKA, CTAOMIBHOCTH II€H, WHQISANNSA, TPO3PAvYHOCTh, HE3aBUCHUMOCTh, OTBETCTBEHHOCTb
IIEHTPAITBHOTO OaHKa.

OobJacTb Hccie0BaHUs: DKOHOMMUKA.

Heab uccjiefoBaHus: 3aKII0YAETCS B ONTUMU3ALNHN JC€HEKHO-KPEIUTHON MOJUTUKH C MO3ULUU
oOecrevyeHrs: IEHOBOW CTAaOMJIBHOCTU Yepe3 MPU3MY YIpaBieHUs WHQISALHUOHHBIMU OXXHIAHUSAMHU Ha
doHe MaKCUMM3AMM W YKPEIUICHUS JOBEpHs K IEHTpaIbHOMY OaHKy 3a CYET MPO3PayHOCTH,
KOMMYHHUKa0€IbHOCTH, HE3aBUCUMOCTH U OTBETCTBEHHOCTH IIEHTPAJILHOTO OaHKa.

Hay4Ho-uccienoBatenbcKue 3agadm: CBOJIATCS K (DOPMYNIHPOBKE MOHATUS ONTUMAJIbHOU
JICHEeKHO-KPEAUTHON MOJMTUKH; BBISIBIICHHE MEXaHN3Ma ()OPMHUPOBAHUS U YIIPABICHUS HHPIIATUOHHBIMU
OKUJIAaHUSIMH; M3y4eHUE (P(PEKTUBHOCTH JICHEKHO-KPEIUTHOM TMOJUTHKH B paMKaxX MEXITyHapOIHOTO
ONBITa 4Yepe3 MpHU3MY YIpaBlIeHHUS HWHQIAIUOHHBIMU OXUIAHUAMH; SKOHOMETPUYECKAas OLEHKA
BOJIATUIILHOCTH MH(IISIIMOHHBIX TporieccoB B PecrryOimnke MosioBa; olieHKa CTeleHH HE3aBUCUMOCTH U
npo3pauyHoctd HBM; KoHKpeTH3anus MpaBOBOro acmnekra orBeTcTBeHHOCTH HBM; MopenmpoBaHue
MPUYMHHO-CJICICTBEHHON JKOHOMETPUYECKOW MOJIENHM C HWHTErpanuell MHQISIUOHHBIX OXHIAHWUN B
npoiiecc neHooopazoBanus B Pecnyonuke Momjosa.

Hayynasi HOBM3HA M OPHIHHAJIBHOCTH OTPaXEHbI B OOOCHOBAHWU HCYEPIBIBAIOIIETO
onpeseNieHUs] ONTUMATIbHON JEHEKHO-KPEAUTHON MOJUTUKH C apryMeHTanueill TpeGoBaHHsS MPOYHOM
MHCTUTYIIHOHAIBHONH OCHOBBI, CBA3aHHON C HE3aBHUCHUMOCTBIO, MPO3PAYHOCTHIO M OTBETCTBEHHOCTHIO
LEHTPAIbHOTr0 OaHKa B YIPaBIECHUU UHQISIMOHHBIMU OKUAAHUAMHU, HAPSAY C OLIEHKOU TOr0, HACKOJIBKO
UH(ISAHMOHHBIE OXUAAHUS CIIOCOOHBI BBI3BIBATH HBOJIONMIO HMH(ISIIMOHHOTO IpOIEcca M BBIBOA O
BaXHOCTU UX BKJIIOYEHMS B aHAIMU3 U IIPOTHO3HBIE MOJIENH, IPUMEHUMBIE K OLEHKE U YCTAHOBJIECHHIO
JICHE)KHOM MOJINTUKU C TOUYKH 3PEHHUS €€ ONTUMHU3ALHH.

ITosryyeHHBIe pe3yabTaThl, CHOCOOCTBYIOLIME PelIeHHI0 BA’KHOM 3a/1a4M, OTHOCITCS K
BBISIBJICHHIO  MCUEPIBIBAIOLIETO  ONPENENICHUS  ONTHUMAJIBHOM  JIEHEXKHO-KPEAUTHOM  MOJUTHKH,
ONpEACNICHUIO CTOJMOB, 00ECNEYMBAIOIINX YIPABICHUE HHQISALMOHHBIMU OXHUJAHUSAMHU, a TAKXKE K
MOHUCKY BO3MOKHOCTH BBISIBIICHUS! CMEIIAHHBIX HH(IISIIUOHHBIX 0KMIAHUH B ITpoLIecce IEHO0Opa30BaHUs
B MonjoBe, ocHoBaHHbIe Kak Ha forward-looking, Tak W Ha peTpOCHEKTUBHON COCTaBIAIOMIEH. JTO, B
CBOIO OYepe/ib, MPEAINOJIaraeT yCUICHHe HHCTUTYIIMOHAIBHOTO JOBEpHsl U 00ecriedeHns yrpaBieHUs
paloHaNIbHBIMU WHQIISIIMOHHBIMU OKUJAHUSIMHU, C OJHOM CTOPOHBI, M, COOTBETCTBEHHO, MOBBIIICHUE
cTerneHu (pUHAHCOBOM O0OPa30BaHHOCTH HACENICHMS, C JIPYrOM CTOPOHBI, JJIsl YCBOEHHUs MH(pOpMAaIuH,
IPEIOCTABIAEMON JEHEKHO-KPEUTHBIM OPraHOM.

TeopeTnyeckasi 3HAYMMOCTh U NPUKJIATHASA HEHHOCTh padoThl. Pe3ynbTaThl, MOITY4YEHHBIE B
UCCIIC/IOBAaHUM, HOCAT PEKOMEHJATENBHBIH XapakTep A JeHEXHO-KPEAUTHOro opraHa PecmyOamku
MonzaoBa, npeaocTaBiIss HUIY Ui ONTUMU3ALUN JEHE)KHO-KPEIUTHOMN MOJIMTUKU 3a CUET YIpPaBJICHUS
UHOIAIMOHHBIMU OKUJAHUSMHU W SKCILTyaTalluy TOTEeHIUANa Juis GopMUpoBaHUs oxujanuii forward-
looking. IlpeacraBneHHbIe B JUCCEPTALIMM aHATUTUYECKUE (POPMYITUPOBKH U CUHTE3bI, IPEICTABICHHbBIE
CXeMaMH, MOKa3aTeIsIMU U 3KOHOMETPUUYECKHUMH MOJEISIMH, TOJE€3HbI JJISi CTYIEHTOB, MaruCTPaHTOB,
ACIHUPAHTOB, CIIEIUAIMCTOB U SKCIEPTOB B 00JIACTH HAYYHBIX UCCIICTOBAHUMA.

BHeapeHne Hay4yHbIX pe3yabTaToB: Pe3ynbTarhl uHccienoBaHHs ObUIM  MPEACTaBICHBI
KOMIIETEHTHOMY OpTaHy B IaHHOH 00J1aCTH IPU NOJIEPKKE U OIIEHKEe co cTopoHbl HanmonansHoro banka
MonmoBel u Axanemmii OxoHomuueckux MccnemoBanuidi  MonJOBBI, UYTO  MOJTBEPKAAETCS
cepTudUKaTaMu BHEPEHHS, TPUIOKEHHBIMH K TUCCEPTAIIH.
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