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ADNOTARE

Hinev Olga ,,Optimizarea politicii monetare prin gestiunea asteptarilor
inflationiste”, teza de doctor in stiinte economice,
Chisinau, 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 Tn 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 responsabilitdtii bancii centrale Tn gestiunea asteptarilor inflationiste,
alaturi de evaluarea modului in care asteptdrile inflationiste sunt capabile sa 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 oportunitdtii persistentei asteptarilor
inflationiste mixte in procesul de formare a preturilor in Republica Moldova, atit 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 financiara a populatiei, pe de alta
parte, de naturd sa asimileze informatiile furnizate de autoritatea monetara.

Semnificatia teoreticd si valoarea aplicativa a lucririi. Rezultatele obtinute in cadrul
cercetarii poartd un caracter de recomandare pentru autoritatea monetara 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 1n 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 respectiva.



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 respective thesis.
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OobJacTb Hccie0BaHUs: DKOHOMMUKA.
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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, TPUIOKEHHBIMHU K COOTBETCTBYIOIIEH JHICCEPTALHH.
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INTRODUCERE

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 economica de durata, a existat in decursul timpurilor. Teoriile acestora
au fost adaptate si valorificate in functie de identificarea noilor procese, fenomene si provocari aparute
in economie si in societate. Urmarind asigurarea obiectivului privind stabilitatea 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 1n vederea luarii deciziilor corecte si eficiente la momentul oportun.

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

In ultima perioad, asistim la manifestarea efectelor suprapunerii celor doui crize, criza
asociatd 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, fara a prejudicia obiectivul de asigurare si mentinere
a stabilitatii preturilor. In acest context, majoritatea bancilor centrale mondiale au fost nevoite si 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, avand drept scop
atenuarea impactului economic covarsitor al pandemiei. Criza energetica de la sfarsitul anului 2021 a
zguduit economia mondiala, punand amprente asupra inflatiei globale prin cotatiile inalte la resursele
energetice, activand astfel efectele de runda a doua de naturd sa ajusteze accelerarea suplimentard a
procesului inflationist. In acest context, provocirile si riscurile la adresa conduitei politicii monetare
sunt majore. Bancile centrale mondiale si-au inversat conduita politicii monetare, de la cea stimulativa
din perioada pandemica la cea restrictiva in vederea atenudrii presiunilor inflationiste si temperarii
ritmurilor alerte ale inflatiei, preponderent prin majorarea ratelor dobanzilor de politica monetara.

Totodatd, meritd mentionat faptul cd evenimentele tensionate asociate cu conflictul armat din

regiune au conditionat presiuni inflationiste suplimentare la adresa procesului inflationist mondial din
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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 agregatd, consumatorii au devenit mai reticenti, preferand
tergiversarea consumului final, insa, odata cu amanarea restrictiilor impuse de COVID-19 si reluarea
activitatii economice mondiale, s-a observat reactivarea acesteia de naturd sa afecteze inflatia. Factorii
de ofertd s-au intensificat odatd cu manifestarea crizei energetice, atribuind procesului inflationist
trendul accelerator pe seama costurilor, inflatia cdpatand un caracter nemonetar. Cresterea preturilor
mondiale la resursele energetice, inceputd spre finele anului 2021, aldturi 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, care,
fiind o tard mica cu o economie deschisa, importatoare de resurse energetice si produse alimentare,
este expusd si mai pregnant socurilor din exterior, iar vulnerabilitatea acesteia s-a confirmat prin
cresterea persistenta a preturilor de consum, cu repercusiuni severe asupra bugetelor personale ale
consumatorilor. In plus, la cele doui 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 implica asigurarea unei credibilitati sporite a autoritatii
monetare in vederea depasirii distorsiunilor in repartitia rationald a resurselor financiare in economie.
Populatia si agentii economici sunt mai rationali in efectuarea investitiilor, economiilor si consumului
in situatia in care inflatia este anticipatd si banca centrald se bucurd de o credibilitate sporitd in
actiunile si deciziile sale. Aportul bancilor centrale la formarea asteptdrilor inflationiste este
considerabil si direct legat de modul in care sunt comunicate actiunile trecute, prezente si cele de
perspectiva si, respectiv, de modul in care bancile centrale raspund provocarilor 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 fundamentérii procesului inflationist in economie. Din

aceste considerente, bancile centrale, in prezent, sunt cointeresate de procesul de formare si gestiune
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a asteptarilor inflationiste, directiondndu-le la nivelurile asociate tintei inflatiei. De aici si apare
actualitatea temei prin faptul ca capacitatea bancii centrale de a optimiza politica monetara prin
ancorarea asteptarilor inflationiste a identificat necesitatea cercetdrii procesului de gestiune a
asteptirilor inflationiste. In acest context, se considerd oportun de a specifica cadrul elocvent de
gestiune a asteptarilor inflationiste in baza celor trei piloni, precum transparenta, independenta si
responsabilitatea autoritdtii monetare care in mod implicit vor contribui la atingerea obiectivului
propus de banca centrald cu costuri minime si efecte maxime, contribuind 1n acelasi timp la reducerea
volatilitatii altor variabile importante, cum ar fi ratele dobanzilor si veniturile populatiei.

Cercetand cu circumspectie literatura iIn domeniu, s-a constatat ca in materie de specialitate,
lipseste o definitie clard si expliciti 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. In acelasi timp, pornind de la faptul ci deocamdati nu existd un consens
aferent unei strategii de comunicare optime a politicii monetare care sa asigure formarea asteptarilor
inflationiste rationale $i sa sustind ancorarea acestora, fiind adaptata la necesitatile conjuncturale ale
tarilor in functie de economiile emergente, dezvoltate si celor in curs de dezvoltare, autorul si-a propus
sa studieze si instrumentele de comunicare a politicii monetare din perspectiva identificarii celor mai
relevante si adaptabile Republicii Moldova.

Facand referire la Republica Moldova, putem constata ca 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 ca 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 confirma 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 politicdi monetara, importanta comunicarii, 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,
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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 romani — M. Isdrescu, S. Cerna si celor autohtoni
— V. Cociug, A. Casian, R. Cuhal, V. Cuhal, A. Secrieru.

Lucrdrile si cercetarile autorilor sus-mentionati constituie o valoare teoreticd si practica
semnificativd si fundamenteazd punctele luate ca reper la elaborarea lucrarii respective. Totodata,
trebuie mentionat cd aspectul ce tine de gestiunea asteptarilor inflationiste din perspectiva optimizarii
politicii monetare ramane intact si nu a fost supus cercetarii in Republica Moldova, fapt care confera
un perimetru extins de cercetare si definitivare in 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,;

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

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 Tmbunatatirea gestiunii asteptarilor inflationiste pe fondul persistentei unui cadru solid
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de transparenta, independenta si responsabilitate, in corelare cu o comunicare proactiva, explicitd si
lizibild, adaptatd fiecarui 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, Bancii
Nationale a Poloniei, Bancii Nationale a Cehiei, Bancii Nationale a Roméniei, Biroului National de
Statistica al Republicii Moldova. Totodatd, s-au luat ca reper cercetdrile, estimarile si analizele
efectuate anterior de autor.

In procesul cercetirilor 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 n 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 volatilitdtii 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 responsabilitatii 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.
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Structura si continutul lucrarii. Teza a fost configurata intr-o structura consecventa si logica,
de natura sa asigure realizarea scopului si obiectivelor propuse. Astfel, teza constd din adnotare,
introducere, trei capitole, concluzii generale si recomandari, bibliografie si anexe.

In Introducere este mentionati actualitatea si importanta temei abordate, descrisa situatia in
domeniul de cercetare cu identificarea problemelor asociate, este definitivat scopul si, respectiv,
specificate obiectivele care au rezultat din scopul propus, ipoteza de cercetare si sinteza metodologiei
de cercetare cu justificarea metodelor de cercetare la care s-a recurs la elaborarea tezei de asemenea
au gasit reflectare. Noutatea si originalitatea stiintificd a lucrarii dezagregata pe elemente, precum si
valoarea teoretica si practica a acesteia de asemenea fac parte integranta a Introducerii.

Capitolul 1 ,,Abordarea teoretico-conceptuala a posibilitatii optimizarii politicii monetare
prin prisma gestiunii asteptarilor 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.

Capitolul 2 ,, Gestiunea asteptarilor inflationiste din perspectiva experientei internationale”
se bazeaza pe studierea cadrului institutional al bancilor centrale mondiale si tendintelor asociate
acestui cadru, punind accent pe identificarea capabilitdtii autoritatilor monetare in gestiunea si
ancorarea asteptarile 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 cauzala de tip Granger dintre asteptarile inflationiste si evolutia procesului
inflationist in Polonia si Cehia.

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
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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
urmeaza sd fie consolidate si implementate in vederea sporirii transparentei si credibilititii Bancii
Nationale a Moldovei, in contextul optimizarii politicii monetare din perspectiva asigurarii stabilitatii
preturilor.

Concluziile generale si recomandari reflectd cele mai importante concluzii constatate in urma
cercetarii importantei gestiunii asteptarilor inflationiste in procesul de optimizare a politicii monetare,
si, respectiv, recomanddrile formulate poartd un caracter de propunere si sugestii pentru autoritatea
monetara din Republica Moldova in vederea optimizarii politicii monetare promovate sub regimul de
tintire directa a inflatiei. Concluziile si propunerile se bazeaza pe rezultatele obtinute in cadrul tezei,
din analiza situatiei actuale din Republica Moldova si a simularilor efectuate si reflectd atingerea
obiectivelor propuse.

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;

4. 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;

5. Concretizarea responsabilitatii legale a autorititii 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;

6. Identificarea oportunitatii influentei asteptarilor inflationiste mixte de tipul backward si

forward-looking asupra procesului inflationist din Republica Moldova;
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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 asteptarile inflationiste sunt capabile de a cauza
evolutia procesului inflationist si deducerea importantei includerii acestora in modele de
analizd 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 politicda monetara optima;

sistematizarea teoriilor economice, in materia asteptdrilor 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 transparentd a autoritdtii 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 obtinute in cadrul cercetarii poartd un caracter de recomandare pentru banca
centrald din Republica Moldova, conferind o nisa de optimizare a politicii monetare pe seama
gestiunii asteptdrilor inflationiste.

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.

Aprobarea rezultatelor. Abordarile teoretice si metodologice, concluziile si recomandarile,

mentionate 1n cadrul tezei, au fost reflectate in cadrul cercetdrilor stiintifice publicate in revistele

nationale si internationale, precum si sustinute in contextul conferintelor si simpozioanelor, al

19



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 — Fondul Monetar International, Institutul Asociat din Viena, Banca
Nationald a Poloniei, Bundesbank, consolidand astfel, cunostintele In domeniul temei cercetate si,
totodatd, in cadrul unora a sustinut prezentari aferente promovarii si comunicarii politicii monetare in
Republica Moldova.

Totodatd, rezultatele cercetdrii au fost prezentate autoritdtii de resort in domeniu, fiind
sustinute si apreciate de Banca Nationald a Moldovei si de Academia de Studii Economice a
Moldovei, fapt confirmat prin certificatele de implementare anexate la teza respectiva.

Principalele idei, comentarii si rezultate din tezd au fost prezentate in cadrul urmatoarelor
manifestari stiintifice:

1. ,,Dezvoltare prin cercetare si inovare - 2020 // Conferinta stiintifica internationala, editia
I-a din 28 august 2020; Chisinau, Republica Moldova; titlul articolului - ,,Econometric Assesment of
the Effectiveness of Monetary Policy Rate on Price Stability”, organizator — Academia de Studii
Economice a Moldovei, Chisinau, Republica Moldova.

2., Dezvoltarea Economico-Sociala Durabila a Euroregiunilor si a Zonelor
Transfrontaliere” // Conferinta stiintificd internationald, editia XVI-a din 30 octombrie 2020; Iasi,
Romania; titlul articolului - ,,Rolul asteptarilor inflationiste in cadrul procesului inflationist din
Republica Moldova”, organizator — Institutul de Cercetdri Economice si Sociale ,,Gh. Zane”,
Academia Roméana, Filiala Iasi, Romania.

3., International Scientific and Practical Conference ,, Internal Control within Financial
Institutions in the Context of the New Regulatory Framework and Technology Challenges” //
Conferintd stiintificd internationald din 22-23 martie 2019; Chisinau, Republica Moldova; titlul
articolului - ,,The Econometric Study of Inflation Volatility from the Perspective of Monetary Policy
Optimisation”, organizator — Academia de Studii Economice a Moldovei, Chisindu, Republica
Moldova.

4., Dezvoltarea Economico-Sociala Durabila a Euroregiunilor si a Zonelor
Transfrontaliere” // Conferintd stiintifica internationala, editia XIV-a din 9 noiembrie 2018; Iasi,
Romania; titlul articolului - ,, Determinarea impactului asteptarilor inflationiste asupra evolutiei
inflatiei prin utilizarea modelului econometric VAR, organizator — Institutul de Cercetari Economice

st Sociale ,,Gh. Zane”, Academia Romana, Filiala Iasi, Roméania.
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5. ,,Simpozionul Stiintific al Tinerilor Cercetatori” // Editia XVI-a din 27-28 aprilie 2018;
Chisindu, Republica Moldova; titlul articolului - ,,Optimization of monetary policy through the
inflation expectations management”, organizator — Academia de Studii Economice a Moldovei,
Chisinau, Republica Moldova.

6. ,,Accounting and Finance —The Global Languages in Business” // Conferintd stiintifica
internationala, editia I1I-a din 23 martie 2018; Pitesti, Romania; titlul articolului - ,, Optimal Monetary
Policy: Theoretical and Practical Aspects”, organizator — Universitatea ,,Constantin Brancoveanu”
din Pitesti, Romania.

7. ,,Competitivitatea si Inovarea in Economia Cunoasterii” // Conferinta stiintifica
internationala din 22-23 septembrie 2017; Chisinau, Republica Molodva; titlul articolului -
,,Dimensiuni de evaluare a politicii monetare prin prisma pilonilor fundamentali ai regimului de

’

tintire a inflatiei”, organizator — Academia de Studii Economice a Moldovei, Chisindu, Republica
Moldova.

8. ,, Asigurarea Viabilitatii Economic-Manageriale pentru Dezvoltarea Durabild a Economiei
Regionale in Conditiile Integrarii in UE” // Conferinta stiintifica internationald din 15-16 septembrie
2017; Balti, Republica Moldova; titlul articolului - ,,Rolul anticiparilor inflationiste in formarea
optiunilor de politica monetara”, organizator — Universitatea de Stat ,,Alecu Russo” din Balti,
Republica Moldova.

9. ,,2017 International Conference on Non-Bank Finance” // Conferintd stiintifica
internationala din 25-26 mai 2017; Bucuresti, Romania; titlul articolului - ,, Study on central bank
transparency from the perspective of targeting price stability (Case study on Republic of Moldova)”,
organizator — Autoritatea de Supraveghere Financiarda Romana in colaborare cu Academia de Studii
Economice din Bucuresti si Universitatea ,,Alexandru loan Cuza” din lasi, Bucuresti, Romania.

10. ,,Cross-boarder regional development in the system of cross-boarder cooperation” //
Conferintd stiintificd internationald din 27-28 aprilie 2017; titlul articolului - ,,Rolul independentei
bancii centrale in promovarea politicii antiinflationiste (cazul Republica Moldova)” organizator —
Chernivtsi Institute of Trade and Economics of KNUTE 1n cooperare cu Universitatea de Stat ,,Alecu
Russo” din Balti.

11. ,,Financial and Monetary Economics EFM 2016 // Conferintd stiintifica internationald
din 21 octombrie 2016; Bucuresti, Romania; titlul articolului - ,, Central Bank Communication — a
Challenge for the Direct Inflation Targeting Regime (Case study on Republic of Moldova)”,
organizator — Centrul de Cercetari Financiare si Monetare a Academiei Roméane ,,Victor Slavescu”,

Bucuresti, Romania.
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1. ABORDAREA TEORETICO-CONCEPTUALA A POSIBILITATII
OPTIMIZARII POLITICII MONETARE PRIN PRISMA GESTIUNII
ASTEPTARILOR INFLATIONISTE

1.1. Dimensiuni teoretice de optimalitate a politicii monetare

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 duratd, bancile centrale sunt nevoite sd-si consolideze
eforturile in directia valorificérii acestui optim al politicii monetare de naturd sa atinga scopurile
propuse. Literatura de specialitate in domeniu a definitivat o varietate extinsa 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 abordarile respective in
vederea definitivarii de ansamblu a unei politici monetare optime.

Trebuie mentionat faptul cd, In vederea conferirii consistentei si viabilitatii subiectului
cercetat, a fost studiat termenul de optimizare si celor rudimentare, precum optim, optimalitate.

In literatura de specialitate s-a conturat persistenta conceptului de optimalitate a lui Pareto,
care a fost fundamentat de economistul Vilfredo Pareto. Teoria presupune o situatie in care nu se poate
face nicio Tmbunatatire ulterioard a bunastdrii societdtii printr-o realocare a resurselor care
imbunatéteste cel putin o persoand, fard a Inrautati pe altcineva.

Pe de alta parte, in cercetarile sale Horun [189] afirma cd principiul de optimalitate al lui
Pareto are limite bine definite de aplicabilitate si utilizarea lui in rezolvarea unor sarcini este riscanta
sau chiar inacceptabila. Utilizarea acestuia se efectueazd pe scara larga, preponderent pe nisa
microeconomicd, in domeniul stiintei si tehnologiei, In inginerie sau proiectare. Bancile utilizdnd
metoda de optimalitate al lui Pareto aleg cea mai optimd investitie, iar agentii economici au
posibilitatea de a planifica activitatea in functie de identificarea si realizarea celui mai optim program
economic.

Branke, J., Deb, K. [37] in studiile sale au ajuns la concluzia ca multe probleme de optimizare
din lumea reala trebuie sa ia in considerare mai multe sarcini simultan. Pana in prezent, cea mai mare
parte a literaturii despre optimizarea evolutiva multi-obiectiva se bazeaza pe principiul optimalitatii
lui Pareto, care presupune practic ca nu sunt disponibile cunostinte despre preferintele utilizatorilor.
In consecintd, se incearca gisirea tuturor solutiilor Pareto optime. Dupi ce acest set extins si divers

de alternative a fost creat, decidentul isi specifica preferintele prin alegerea celor convenabile.
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Pornind de la argumentele sus-mentionate si avand rationamentul complexitatii aspectelor ce
stau la baza promovarii unei politici monetare optime, in cercetarea efectuatd, s-a facut abstractie de
optimalitatea lui Pareto si, apeldand la interpretarile expuse in dictionarele limbii romane, s-a
identificat optimizarea — ca gasirea unei solutii optime pentru rezolvarea unei probleme, iar solutia
optimd este cea care asigura cea mai mare eficienta, corespunzand adecvat si/sau potrivit scopurilor
urmarite.

In cele ce urmeaza se da curs cercetarilor efectuate la subiect.

Cercetarile in domeniu au conturat dezvoltarea gandirii in materie de politicd monetara in
functie de perioada de timp, evenimentele macroeconomice desfasurate la nivelul fiecarui stat in parte
si cadrul legal asociat functionarii bancilor centrale.

Friedman [93] sustinea ca politica monetard expansionistd in anii 1960 ar conduce la o inflatie
ridicatd si la rate ridicate ale dobanzilor. Ideile respective au contribuit semnificativ la reorientarea
gandirii economice si la fundamentarea principiilor ce tin de recunoasterea de catre autoritatile
monetare a responsabilitatii sale directe in promovarea politicii monetare optime si tinerea sub control
al procesului inflationist.

Totodatd, abordarile teoretice si empirice aferente politicii monetare optime se regdsesc in
cercetdrile lui Lucas si Stokey [146], in viziunea carora o politicd monetara optima 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, reflecta regula conceptuald al lui Friedman. Friedman [94],
efectuand o analiza 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 crearii de bancnote suplimentare, in conditiile In care costul marginal al credrii de bani
suplimentari este in jurul valorii zero. In consecint, ratele nominale ale dobanzii ar trebui sa fie zero.
In acest sens o banca centrala ar urma sa caute o rati de deflatie egald cu rata reald a dobanzii pentru
obligatiunile de stat si alte active sigure, pentru a face rata nominala a dobanzii zero.

In acelasi timp, in cercetirile sale, Rotemberg si Woodford [169], Giannoni and Woodford
[101] constatd cd o politicd monetard optima se rezuma la stabilirea ratei dobanzii potrivite, menite sa
reprezinte cel mai bine relatia dintre inflatie si deviatia PIB. In timp ce Eggertsson si Woodford [79],
studiind problema macroeconomica asociata ratei nominale a dobanzii pe termen scurt in proximitatea
valorii zero, ajung la concluzia ca asteptarile inflationiste cu angajament credibil pentru sectorul privat
sunt capabile sd optimizeze politica monetara in contextul respectiv.

In acelasi timp, Kydland si Prescott [139], Barro si Gordon [20] au abordat conceptul de
politica monetara optimad prin prisma cadrului institutional, apreciind rolul credibilitatii bancii
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centrale. Totodatd, au facut referinte la teoria inconsistentei in timp, fiind una dintre cele mai
importante probleme de politicd care a rezultat din cercetarea privind asteptdrile rationale in
macroeconomie. Conform acestei teorii, procesele macroeconomice fiind dinamice in timp si
performanta economica fiind imbunatatitd printr-o schimbare a politicii in viitor fatd de ceea ce este
anuntat in prezent, pune in pericol credibilitatea institutiei, aducdnd provocari insusi la realizarea
obiectivului urmadrit de autoritati. Cerna [48] pune In evidenta problema ,,incoerentei temporale” a
politicii monetare, punand accent pe faptul ca agentii economici formeaza asteptarile inflationiste intr-
un context de informare perfectd, ceea ce la un moment dat asociat unor evenimente declansatoare
capabile sd determine autoritatea sd-si revizuiascd conduita politicii monetare va prejudicia
credibilitatea bancii centrale si astfel va diminua eficacitatea angajamentului sau propus. Ca ulterior,
Cerna [49, p. 6] sa gaseasca solutia la problema data ,, ... banca centrala trebuie, deci, sa indice clar,
in comunicarea sa cu publicul, ca recunoaste ca exista aceasta problema de credibilitate (incoerenta
temporala)...iar, adoptarea unei strategii de tintire a preturilor apare ca un mijloc de a rezolva
problema de credibilitate mentionata.” Totodata, Mishkin [150] abordeaza limitarea inconsistentei in
timp a politicii monetare prin declararea unei ancore nominale si respectiv formularea explicita a
cadrului de politica monetara asociat.

Dupa Svensson [177], [179] o politica monetara promovata sub regimul de tintire a inflatiei
este considerata stabild si optimd, daca raspunde urmatoarelor trei dimensiuni:

1) un mandat explicit cu prioritate fata de stabilitatea preturilor;

2) independenta operationald in vederea evitarii implicatiilor politice pe termen scurt si sporirea
capacitatii bancii centrale in directia exercitarii mandatului legal;

3) responsabilitatea fata de guvern si public, consolidata prin transparenta si comunicare explicita

a actiunilor si deciziilor de politicd monetara.

Totodatd, performanta politicii monetare este obtinuta de tarile cu cele mai independente banci
centrale (Alesina si Summers [11], Cukierman [65], Cukierman [67]). Independenta bancilor centrale
a devenit viabila 1n anii '70, atunci cand majoritatea statelor lumii au inregistrat niveluri ale inflatiei
sporite, iar consolidarea acestui concept s-a realizat pe fondul infiintarii Bancii Centrale Europene in
anul 1998 si regasirii acesteia in statutul bancii. Daca 1n anii '40 - '50 predomina teoria keynesista
conform careia interventia statului in reglarea dezechilibrelor macroeconomice era puternica, atunci
in perioada reorientdrii bancilor centrale la regimul de tintire directa a inflatiei, ,, ...procesul decizional
la nivel de banca centrala se bazeaza pe o puternica independenta a acesteia in ceea ce priveste
stabilirea instrumentelor de politica monetara ... care sa conduca la realizarea tintei inflationiste”

Svensson [177, p.2].
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Blinder [30], Woodford [186], Svensson [178] pun accentul pe studiul caracterului optim al
strategiei de comunicare unei banci centrale, precum si dependenta acesteia de cadrul institutional in
care 1si desfdsoard 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 Eijffinger si Geraats [80], Dincer si
Eichengreen [73], [74], [75]. Totodata, primul care a subliniat analitic interdependenta dintre
transparentd si cadrul de politicd monetara a fost Geraats [99]. Blinder [31], efectudnd un sondaj cu o
combaterii inflationiste. Necesitatea comunicarii pentru eficienta politicii monetare a fost aplaudata
de Woodford [186] si Bernanke [24].

Procesul de transparentd a bancilor centrale a cunoscut o evolutie semnificativa, de la
obscuritate deliberatd la o deschidere mai sporita a actiunilor sale, afectind preponderent teoria
politicii monetare. Daca, pana la inceputul anilor '80, politica monetard a fost promovata in conditiile
unei transparente limitate, sustindtorii careia erau Brunner [39], Norman [160]. Atunci, ceva mai
tarziu, odata cu initierea teoriei asteptdrilor rationale de catre R. Lucas [143], [144], [145], rolul
transparentei a sporit considerabil.

Nolan si Schaling [159], facdnd un studiu asupra indicelui de responsabilitate, in raport cu
nivelul mediu al randamentului obligatiunilor in ultimul deceniu, considerat proxy pentru asteptarile
inflationiste, fiind luate ca reper 14 tari au demonstrat analitic ca bancile centrale, optand pentru
independenta, au redus asteptarile inflationiste pe seama cresterii responsabilitdtii si transparentei
politicii monetare.

In acelasi timp, asteptarile inflationiste joacd un rol crucial in mecanismul de transmisie a
politicii monetare deoarece agentii economici stabilesc preturile si salariile pentru perioade fixe de
timp, iar ancorarea asteptarilor inflationiste este o sarcind primordiald a bancii centrale in vederea
asigurarii stabilitatii preturilor. Woodford [186, p. 12] insista asupra faptului ca ,, conditionalitatea
unei politici monetare de succes nu este reflectata de gestiunea ratelor dobanzilor overnight, ci de
gestiunea asteptarilor inflationiste”, punand accent pe rolul primordial al transparentei unei banci
centrale in vederea atingerii obiectivului de politica monetard. Ancorarea asteptarilor inflationiste a
devenit prerogativa indispensabilad a bancilor centrale moderne. Jean-Claude Trichet [185] in cadrul
unui speech sustinut la Universitatea din Miinchen, fiind in perioada respectiva presedintele Bancii
Centrale Europene afirma ca ,,Este absolut esential sa ne asiguram ca asteptarile inflationiste raman
ferm ancorate in conformitate cu stabilitatea preturilor pe termen mediu”. Ben Shalom Bernanke

[25], fiind presedintele Sistemului Federal de Rezerva, este adeptul ideii cd asteptarile inflationiste
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influenteazd in mare masurd inflatia actuald si, respectiv, capacitatea bancii centrale de a asigura
stabilitatea preturilor si sustine cu certitudine afirmatiile lui Mishkin [152, p.12], precum ,, Odata cu
ancorarea asteptarilor inflationiste, orice soc asupra inflatiei — fie ca este vorba de cererea agregata,
preturile la energie sau cursul valutar — va avea un efect mai mic asupra inflatiei asteptate si, prin

’

urmare, asupra trendului inflatiei”. Totodatd, punand accent pe rationamentul conform caruia
asteptarile inflationiste reprezinta un instrument util cu implicatii din partea credibilitétii si cadrului
institutional al unei banci centrale in vederea combaterii cu inflatia. Totodatd, guvernatorul Bancii
Centrale a Angliei M. King [136, p.7] in cadrul unui speech sustine ca ,, ... influenta reala a politicii
monetare este mai putin efectul oricarei decizii lunare asupra ratelor dobanzii si mai mult capacitatea
cadrului de politica monetara de a conditiona formarea asteptarilor inflationiste” .

Khan si altii [135] au studiat problema politicii monetare optime in modele cu concurentd
monopolistd pe fondul asa numitor preturi ,,sticky” si au constatat necesitatea reducerii volatilitatii
inflatiei la zero in contextul stabilitétii nivelului preturilor, punand in evidenta importanta obiectivului
politicii monetare in eficienta acesteia.

Monitorizarea politicii monetare sub aspectele teoretice si practice a reiterat existenta si
functionalitatea unui sir de obiective finale ale bancilor centrale pe parcursul deceniilor, precum
cresterea economica durabild, ocuparea deplind a fortei de muncad, stabilitatea ratelor dobanzilor,
stabilitatea externa exprimata prin stabilitatea cursului de schimb si sustenabilitatea balantei de plati,
stabilitatea sistemului financiar, pe cand in prezent bancile centrale unanim urmaresc asigurarea si
mentinerea stabilitatii preturilor. Clarificarea faptului ca stabilitatea preturilor este obiectivul
primordial al politicii monetare pe termen mediu oferd un punct central pentru deciziile optime de
politicd monetara si contribuie la responsabilizarea bancii centrale in asigurarea acestui obiectiv.

Bernanke si altii [27] si Levin [140] au pus in evidenta beneficiile unui obiectiv pe termen
mediu clar definit. Stipularea in legea bancii centrale si urmarirea multiplelor obiective fara a
identifica superioritatea unuia dintre acestea, prejudiciazd claritatea activitatii si deciziilor bancii
centrale si in acest sens pot apirea compromisuri de actiuni in defavoarea stabilititii preturilor. in
madsura in care sunt urmarite multiple obiective de politicd monetara, fara identificarea superioritatii
unuia dintre acestea, bancile centrale devin vulnerabile in atingerea cu succes a tuturor obiectivelor,
si, respectiv, politica monetard nu capdtd un caracter optim. Obiectivele asociate stabilitatii preturilor
si gradului ridicat de ocupare a fortei de munca ar putea fi justificate ca complementare, decat
concurente, astfel incat nu exista nici un compromis intre obiectivele stabilitatii preturilor si ocuparii

fortei de munca, asa-numitul dublu mandat pe care-l practica Sistemul Rezervelor Federale [153].
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Totodatd, Glastra [102, p.4] sustinea ca ,, Controlul performantei este facilitat, in primul rand,
de existenta unui singur scop, mai degraba decat a mai multor obiective (sau de clasificarea lor
neechivoca) si, in al doilea rand, de existenta unui obiectiv clar declarat si obiectiv statutar definit
restrans. Anuntarea unui singur obiectiv (sau a unui obiectiv principal), mai degraba decat a mai
multor obiective neclasificate, permite autoritatilor si opiniei publice sa controleze performanta mai
eficient. Este mai usor sa controlati o tinta definita restrans decat un obiectiv definit pe scard larga.” .

In contextul acestor rationamente, de remarcat ci, o alternanta a obiectivelor fundamentale in
concordantd cu ciclicitatea macroeconomicd ar fi una contrard promovarii eficiente a politicii
monetare, dar si tehnic imposibila. In acelasi timp, urmarirea concomitenti a mai multor obiective
fundamentale ar reduce drastic din optimalitatea politicii monetare.

Din cele expuse anterior, se constatd definirea politicii monetare optime prin impact pe
Jundalul cadrului institutional.

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 (Fig. 1.1).

Libera mobilitate a

capitalului
/ N\
//// \\\
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 imperfectd a capitalului

Figura 1.1. Modelul lui Mundell-Fleming si imposibila triada aferenta cadrului de
politicd monetara
Sursa: [23, p.17]
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In anii '60, economistii Robert Mundell [157] si Marcus Fleming [89] au pus bazele teoriei
respective, valorificand relatiile dintre ratele de schimb, fluxurile de capital si independenta politicii
monetare. Modelul Mundell-Fleming original presupunea existenta unor limitdri si neajunsuri
semnificative. In principal, ficea abstractie de la asteptarile pietelor financiare si prevedea rigiditatea
preturilor pe termen scurt. Obstfeld, Taylor [162] si Obstfeld [161] au dezvoltat aceastd teorie,
valorificand-o ca o trilema a politicii macroeconomice, gasind cd implicatia naturald a trilemei
determind prevalarea mobilitatii capitalului in contextul unui sprijin fie pentru un regim de politica
monetara asociat ratei fixe de schimb, fie pentru un regim monetar independent in detrimentul cursului
de schimb fix. Ulterior, Rey [166] sustine ci trilema nu este atat de simpld pe cit pare. In viziunea
economistului majoritatea tarilor se confrunta cu doar doua optiuni sau cu o dilemd, deoarece fixarea
cursului nu este o practicd eficientd, fapt care duce la concentrarea asupra relatiei dintre politica
monetard independentd si fluxul liber de capital.

Imposibila triada subliniaza 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. Asadar, in figura 1.1, trebuie observat faptul ca optimalitatea
politicii monetare este reflectata de imposibilitatea intrunirii simultane a celor trei aspecte ale politicii
monetare, exprimate prin mobilitatea liberd a capitalului, un curs de schimb fix si o politicd monetara
independenta.

Alegerea unui regim valutar este strans legata de regimul de politicad monetara si, respectiv de
cadrul asociat acestui regim. Tara care opteaza pentru un regim de curs de schimb fix va avea un
spatiu limitat pentru o politicd monetara independenta. Cu alte cuvinte, autoritatile monetare ale tarii
respective vor avea o capacitate limitata de a determina conditiile monetare din economie, comparativ
cu cele care implementeaza cursuri de schimb mai flexibile.

In aceasta ordine de idei, o banci centrali care implementeazi politica monetard sub regimul
de tintire a inflatiei si cel de tintire a agregatelor monetare va opta pentru independenta politicii
monetare si, respectiv, mobilitatea perfectd a capitalului in defavoarea cursului de schimb fix.
Regimurile de politicd monetara aferente subcategoriilor de tintire a cursului de schimb, precum hard
pegs, consilii monetare, uniuni monetare vor alege mobilitatea perfecta a capitalului si respectiv un
curs de schimb fix, ficind abstractie de independenta politicii monetare. In acest context, banca
centrald implementeaza politica monetara in functie de regimul adoptat si cadrul asociat acestuia.

Adoptarea unui regim de politici monetara si argumentarea alegerii acestuia depinde de
structura economiei, de conjunctura sectorului financiar-bancar, de expunerea tarii la socurile externe,

si nu in ultimul rand de gradul de independenta si transparenta a bancii centrale, precum si de tendinta
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continud a bancii centrale de consolidare a cadrului de politica monetara adoptat, univoc fiind
obiectivul final de asigurare si mentinere a stabilititii preturilor. In aceasta ordine de idei, dupa [191]
se contureaza existenta regimurilor de politica monetara directe si indirecte de gestiune a inflatiei in
functie de stabilirea ancorei nominale/ tintei inflationiste nemijlocit sau a unor obiective intermediare,
de reguld curs de schimb, oferta de moneda (Fig. 1.2). De subliniat despre existenta in practicd a
regimului, In contextul caruia lipseste o ancora nominala declarata in mod explicit, si respectiv banca
centrald monitorizeaza diversi indicatori in desfasurarea politicii monetare [191].

Cuhal R., Cuhal V. [63] in lucrarea Obiectivele politicii monetare ale Bancilor Centrale
argumenteaza ca ,, o importanta primordiala in promovarea politicii monetare o reprezinta alegerea
obiectivelor intermediare si operationale, acestea precizand directia si masura in care mijloacele de
actiune disponibile ale bancii centrale, adica instrumentele politicii monetare, pot fi utilizate, si

anuntand publicul asupra orientarii politicii monetare”.

Regimuri care presupun declararea explicitd a unei ancore nominale/unei tinte

Regim indirect Regim direct Regim cu ancora
de politicd monetara de politica monetara implicita
(prin obiective-tinte
intermediare) (tinta inflatiei)
v
e Tintirea agregatelor monetare e Tintirea inflatiei
e Tintirea cursului de schimb

v
>| STABILITATEA PRETURILOR

Figura 1.2. Regimurile de politici monetara clasificate in functie de ancore asumate
de bancile centrale

Sursa: elaborata de autor

Regimul de tintire a agregatelor monetare — fundamenteaza cadrul de politici monetara
conform cdruia pe termen lung nivelul preturilor este influentat de cresterea ofertei de moneda si este
conditionat de evolutia unui anumit agregat monetar in implementarea politicii monetare, fiind anuntat
si setat cantitativ ca tinta intermediari. In acelasi timp, regimul implica formularea unui mecanism de
masuri de natura sd limiteze devierile mari de la tintele agregatelor monetare luate drept obiectiv
intermediar.

Adoptarea ancorei monetare bazate pe monitorizarea agregatelor monetare are la baza teoria

cantitativa identificatd de ecuatia schimbului, conform careia, pe termen lung, cresterea nivelului
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preturilor este determinatd de cresterea inregistratd la nivelul ofertei de moneda. Pentru aceasta,
autoritatea monetard este responsabild In alegerea unui agregat elocvent situatiei financiare si
economice create in tard In vederea asigurdrii unui anumit nivel de crestere a masei monetare.

Un alt dezavantaj al acestei strategii este reflectat de faptul ca dinamica agregatelor monetare
nu este capabild de a determina integral ritmul real al cresterii preturilor, de asemenea existenta unui
lag temporar semnificativ Intre modificarea ofertei monetare si reactia inflatiei, limiteaza autoritatea
monetara de a detine capacitatea completa in vederea reactionarii prompte la riscurile si incertitudinile
ce pot surveni in perioada urmatoare.

Canalul elocvent de transmisie a politicii monetare in contextul regimului de tintire a
agregatelor monetare este reflectat de canalul creditului, dat fiind faptul ca relatia dintre masa
monetara si creditele acordate in economie de catre bancile licentiate este direct proportionala.
respectarea bincii centrale a angajamentului cu privire la tinta. In aceasti ordine de idei, compararea
tintei cu valoarea agregatului respectiv transmite periodic semnale populatiei cu privire la situatia
politicii monetare si a intentiilor autoritdtilor cu privire la inflatie. Aceste evenimente ajuta la stabilirea
unor anumite asteptari inflationiste si permit gestiunea inflatiei. Eficienta aplicarii unui astfel de regim
de politicd monetara implica existenta unui cadru economic care sa permita manifestarea unei legaturi
stabile si previzibile intre agregatul monetar avut in vedere si nivelul inflatiei, asigurand astfel
procesul de comunicare a bancii centrale cu publicul larg in vederea asigurdrii si mentinerii
credibilitatii si predictibilitatii bancii centrale. Cu toate avantajele enumerate, Mishkin [150] in
cercetarea sa pune accent pe insuccesul acestui regim in controlul inflatiei facand referire la experienta
tarilor precum SUA, Canada si Marea Britanie si anume relatia neconsistentd dintre agregatele
monetare si variabilele obiectiv, cum ar fi inflatia sau venitul nominal, invocand aceasta ca cauza
abandonadrii acestui regim de tarile respective.

Regimul tintirii cursului de schimb este o strategie de politicd monetard prin care banca
centrald Incearcd sa imprime cursului de schimb o anumita stabilitate sau o anumita dinamica prin
intermediul interventiilor pe piata valutard in vederea ,,importdrii” unei inflatii diminuate din tara
monedei ancord. Instabilitatea monetara in contextul practicii internationale a contribuit la
definitivarea unor categorii mixte de strategii de tintire a cursului de schimb, acestea fiind reflectate
intr-o clasificare mai ampla expusd In Raportul AREAER elaborat anual de Fondul Monetar
International [191], [40] (Anexa 1).

Acest sistem de clasificare al regimului de tintire al cursului de schimb este fundamentat in

baza gradului de flexibilitate si de existentd a unor angajamente formale sau informale a ratei de
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schimb. Aceasta face distinctia atat intre diferite forme de regimuri a cursului de schimb, precum si
contribuie la evaluarea implicatiilor alegerii aranjamentului cursului de schimb in vederea
cuantificarii gradului de independenta a politicii monetare.

Dupa Mishkin [150] avantajele acestui regim se rezuma la: 1) ancora nominald a unei tinte a
cursului de schimb fixeaza rata inflatiei pentru marfurile tranzactionate la nivel international si, astfel,
contribuie direct la mentinerea sub control a inflatiei; 2) in situatia in care tinta cursului de schimb
este credibild, aceasta ancoreaza asteptarile inflationiste la rata inflatiei din tara-ancord la a carei
moneda este legatd; 3) o tintd a cursului de schimb oferd o regula automata pentru conduita politicii
monetare care evitd problema inconsistentei in timp. La cel din urma beneficiu, face referire la
optimalitatea conduitei politicii monetare de inadsprire in cazul persistentei tendintei de depreciere a
monedei nationale sau o relaxare a politicii cand exista tendinta de apreciere a monedei nationale. In
acest sens, politica monetara nu mai este atat de discreta care poate conditiona urmarirea unei politici
expansioniste pentru a obtine castiguri de angajare care duc la inconsistenta in timp. 4) tinta cursului
de schimb are avantajul simplitétii si claritatii, ceea ce face receptionarea politicii monetare de cétre
public intr-un mod accesibil si usor. Totodatd, dezavantajul esential consta in faptul ca tintirea cursului
de schimb in tarile emergente este de natura sd promoveze instabilitate financiara, care poate fi extrem
de distructivd pentru economie. 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 aceasta induce necesitatea promulgarii unor
reglementdri si supravegheri prudente a institutiilor financiare care sa asigure capabilitatea sistemului
bancar de a absorbi socurile cursului de schimb. [150]

Regim de politica monetara cu ancord impliciti — reflectd o strategie de politicd monetara cu
ancora implicitd care nu presupune anuntarea publicd a unei ancore si implementarea acesteia se face
in dependentd cu o strictd ajustare a instrumentelor de politicd monetarda deobicei la o crestere
economica sustenabild in concordantd cu un nivel scazut al inflatiei. Majoritatea tarilor care aplica
astfel de regim sunt foarte aproape de tintirea directd a inflatiei. Carare, Stone [44] in lucrarea sa fac
referintd la regimul eclectic de tintire a inflatiei, plasand in categoria respectivdi Banca Centrala
Europeand si Sistemul Federal de Rezerva, argumentind ca béncile respective se bucurd de o
credibilitate atat de inalta incat sunt capabile de a mentine o inflatie joasa si stabild fara o transparenta
si responsabilitate cu privire la o tintd a inflatiei. Totusi, din decembrie FOMC si-a declarat tinta
pentru rata fondurilor federale intr-un interval de 25 de puncte de bazd. De mentionat ca, la astfel de

strategie a aderat aldturi de SUA, si Japonia, Elvetia.

31



Tintirea directd a inflatiei urmareste tintirea directa a obiectivului final — rata inflatiei si este
bazata pe principiul de forward-looking, de aici si apare indispensabilitatea asteptarilor inflationiste
in gestiunea procesului inflationist. Conform AREAER [191, p. 51], deciziile de politica monetara in
contextul acestui regim sunt ghidate de abaterea prognozei inflatiei de la tinta anuntata a inflatiei,
prognoza inflatiei actionand (implicit sau explicit) ca tintd intermediara a politicii monetare. Regimul
respectiv prezintd mai multe avantaje fatd de celelalte regimuri. Comparativ cu regimul de tintire a
cursului de schimb, tintirea directa a inflatiei permite politicii monetare s reactioneze la socuri atat
interne, cat si cele externe.

Strategia de tintire a inflatiei implicd utilizarea informatiei totale disponibile parvenite atat din
mediul intern cat si cel extern. Asemenea regimului gestiondrii ferme a cursului de schimb, tintirea
inflatiei poate fi usor inteleasd de public dar cu conditionalitatea unei transparente si independente
sporite a autoritdtii monetare. Angajamentul institutional implica sprijin legislativ pentru o banca
centrald a cdrei statut ar trebui sa contind doua stipuldri de baza: 1) izolare suficientd a procesului
decizional al bancii centrale; membrii Consiliului de administratie ar trebui nominalizati pe termen
lung si protejati de disponibilizari arbitrare si 2) oferirea bancii centrale control complet si exclusiv
asupra stabilirii instrumentelor politicii monetare.

In corespundere cu Raportul AREAER al FMI [191, p. 52], cadrul de responsabilitate asociat
regimului de tintire a inflatiei impune obligativitatea bancii centrale In explicarea conduitei sale de
politici monetard promovate in atingerea tintei inflationiste. in acest sens, guvernatorul sau
reprezentantii board-ului bancii centrale sunt obligati sa se prezinte in fata Parlamentului sau a uneia
dintre comisiile sale pentru a explica deciziile si actiunile de politica monetara adoptate. Totodata, se
pune accent asupra exigentei raportarilor citre Parlament si guvern a executdrii tintei inflationiste si
metodelor de readucere a inflatiei actuale la tintd 1n situatia in cazul persistad discrepante semnificative
dintre inflatie si tinta acesteia prin intermediul asa numitor ,,open letters”.

Mishkin [150] facand o generalizare a literaturii in domeniu subliniaza ca gestionarea optima
a regimului de tintire a inflatiei presupune combinatia elementelor: 1) anuntarea publica a tintelor
cantitative pe termen mediu pentru inflatie; 2) un angajament institutional fata de stabilitatea preturilor
ca obiectiv principal, pe termen lung, al politicii monetare si pentru atingerea obiectivului de inflatie;
3) o strategie de informare incluziva; 4) transparentd sporitd a strategiei de politici monetara prin
comunicarea cu publicul si pietele despre planurile si obiectivele factorilor de decizie monetara; si 5)
responsabilitate sporitd a bancii centrale pentru atingerea obiectivelor sale de inflatie.

Criticii acestei strategii cred cd tintirea inflatiei este prea rigidd si provoacd variabilitatea
productiei. Dupa Goodhart si Vinals [104] principala problema a acestui regim consta din existenta
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de lag-uri de timp considerabile dintre aplicarea instrumentelor de politicd monetara si, respectiv,
obtinerea efectului scontat asupra ratei inflatiei pe de o parte si persistenta incertitudinilor, atat in ceea
ce priveste socurile viitoare, cat si In ceea ce tine de structura sistemului economic in ansamblu,
punand accent pe lacuna asigurarii controlului eficientei actiunilor intreprinse de banca centrala.
Revenind la abordarile de optimalitate a politicii monetare in literatura de specialitate, de
mentionat despre conturarea regulii de politica monetara a lui Taylor [182], care presupune ca rata
de politica monetara constituie o functie determinatd de abaterea inflatiei de la tinta si deviatia PIB.
Taylor [182] a subliniat cd o regula de acest tip a avut proprietati dezirabile si, in special, ar stabiliza
inflatia numai daca coeficientul privind decalajul inflatiei depaseste unitatea. Cu alte cuvinte, inflatia

va ramane sub control doar daca ratele reale ale dobanzilor vor creste ca urmare a cresterii inflatiei.
it = l+a(7'[t—7'[*)+,8yt (1.1)

Unde i; — nivelul ratei dobanzii in perioada t; i — nivelul tinta al ratei dobanzii; m, — rata
inflatiei la momentul t; ©* — tinta inflatiei; y; — deviatia PIB; a si f — coeficienti.

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. In contextul deductiilor asociate interdependentelor dintre
procesele macroeconomice, de mentionat ca in cazul boom-ului economic, atunci cand produsul intern
brut real depaseste nivelul sau potential, sunt generate presiunile inflationiste pe fundalul excesului
de cerere si In vederea raspunderii la cererea respectiva, potentialul productiv sporeste n conditiile in

care economia activeaza peste capacitatile sale (Fig. 1.3.).

PIB

PIB*
PIB>PIB*=>presiuni

inflationiste <
\ PIB<PIB *:>presiuni

dezinflationiste

v

Figura 1.3. Orientarea optima a politicii monetare in functie de evolutia activitatii economice
Sursa: elaborata de autor
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In acest caz, pornind de la capabilitatea autorititii montare de analizi si prognoza in
determinarea presiunilor inflationiste pe termen mediu generate de deviatia produsului intern brut si
luand ca reper perioada de transmisie (lag-ul) a impulsurilor de politicd monetard este implicita si
inevitabila reactia oportund a bancii centrale prin caracterul restrictiv al politicii monetare prin
majorarea ratei dobanzii, in consecinta limitarea creditdrii si investitiilor si, respectiv contribuind la
consolidarea procesului de economisire. Si situatie inversa, o deviatie PIB negativa evidentiata prin
recesiune sugereazd cd economia se dezvolta la nivelul inferior celui potential, generand presiuni
dezinflationiste. In acest context, anticipand aceste presiuni, masurile de politici monetara devin
expansioniste la momentul oportun prin diminuarea ratei dobanzii, contribuind astfel la stimularea
procesului creditar si investitional si la restabilirea echilibrului economic si la cresterea economica,
urmarind totodatd prevenirea diminudrii inflatiei sub limitele impuse de autoritatea monetard. Deviatia
PIB deseori este interpretata in literatura de specialitate ca fiind un indicator ce cuantifica gradul de
presiune a inflatiei in economie si reflectd o corelatie intre economia reala si inflatie.

Un alt aspect al cadrului conjunctural i revine politicii fiscale si altor politici macroeconomice
ale statului. O eventuala austeritate a politicii fiscale se va reflecta in sporirea presiunilor inflationiste
si In consecintd va determina caracterul restrictiv al politicii monetare. Astfel, Isarescu [126, p.11]
sustine ca ,, Fara sprijinul altor politici economice, politica monetara ar putea intdmpina dificultati
in asigurarea intr-o maniera sustenabila a unei inflatii reduse. Altfel spus, este posibil ca stabilitatea
preturilor sa fie realizata in detrimentul altor echilibre macroeconomice, ceea ce se poate dovedi in
ultima instanta un proces autoreversibil.”

O laturd conjuncturala care ar afecta optimalitatea politicii monetare este situatia de pe piata
muncii. Friedman [93] si Phelps [164] au recunoscut ca va exista un compromis pe termen scurt intre
inflatie si somaj. Dar pe termen lung, curba lui Phillips este verticald si politica monetara este
incapabild de a stimula ocuparea fortei de munca. Banca centrala in vederea atenuarii presiunilor
inflationiste promoveaza o politica monetara restrictiva cu implicatii asupra reducerii productiei reale
si cu repercusiuni asupra ocuparii fortei de munca, contribuind astfel la sporirea ratei somajului.
Aceasta a gasit reflectare 1n curba initiala a lui Phillips, conform céreia adoptarea politicii monetare
se efectua In functie de caracterul curbei in vederea obtinerii unei economii in directia solicitata de
politica generala a statului, adica o diminuare a inflatiei se facea pe seama sporirii somajului, si invers
o majorare a inflatiei era asociatd reducerii ratei somajului. Teoria respectivd a conferit un rol
important politicii monetare, insd teoria monetard a evoluat considerabil odatd cu introducerea

termenului de asteptari inflationiste, alaturi de cost marginal.
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In acelasi timp, trebuie mentionat faptul ci evolutia inflatiei si implicit caracterul politicii
monetare depinde si de factori conjuncturali externi, de conditiile economice si monetare mondiale,
precum si de cotatiile internationale la resursele energetice, produsele alimentare si materiile prime,
indeosebi in cazul tarilor importatoare de acestea.

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 monetara, instrumentele de politicd monetara 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 politica monetara aplicat.

Din cele mentionate anterior, se contureaza lipsa unei definitii explicite a politicii monetare
optime in cadrul literaturii de specialitate. In acest context, autorul identifici si conceptualizeazi
aspectele definitorii ale politicii monetare optime prin factori, impact si criterii ludnd ca reper cadrul
conjunctural, institutional si cel operational asociat activitatii bancii centrale (Tabelul 1.1).

Tabelul 1.1. Definirea conceptului de politici monetara optima luind ca reper cadrul
conjunctural, institutional si cel operational

Politicd monetara optima prin
Factori Impact Criterii
1. Potentialul
economic autohton;

Cadrul 2. Politica fiscala si
conjunctural alte politici
macroeconomice;

3. Mediul extern.

1. Caracterul explicit al

Cadrul institutional = obiectivului politicii monetare; 1. Imposibila
critic pentru credibilitatea 2. Independenta bancii centrale; triadd;
bancii centrale si gestiunea P 3. Transparenta, comunicarea 2. Regula lui
asteptarilor inflationiste bancii centrale; Taylor.
4. Responsabilitatea bancii
centrale.

1. Ancora nominald prestabilit;
2. Mecanismul de transmisie;

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

Sursa: elaborat de autor si publicat in Contemporary Economy Journal: Optimal Monetary Policy:
Theoretical and Practical Aspects, Constantin Brancoveanu University, vol. 4(1), 2019. pp. 55-65,
ISSN 2537-4222. [58]
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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 §i asigurarii realizarii obiectivului de politica monetara pe termen mediu.

Tabelul 1.1 pune in evidentd importanta cadrului institutional in ancorarea asteptarilor
inflationiste si necesitatea independentei, transparentei si comunicdrii, precum si responsabilitatii
autoritatii monetare in procesul de eficientizare si optimizare a politicii monetare prin impact, fiind
considerati de autor pilonii credibilitatii unei banci centrale in cadrul acestei cercetdri. Este foarte
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 céruia 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.
1.2. Asteptarile inflationiste: aspecte teoretice si estimative

Evolutia continud a teoriei si gandirii economice a pus bazele rolului si locului asteptarilor
inflationiste la nivelul micro- si macroeconomic (Tabelul 1.2). Daca modelul keynesian facea
abstractie asteptarilor, acestea fiind considerate variabile constante, atunci monetaristii in frunte cu
Friedman [93] si Phelps [164] in cercetdrile sale au demonstrat ca asteptarile inflationiste nu pot fi
considerate constante si acestea la rdndul sau aldturi de rata somajului determina inflatia curenta.
Alaturi de neoclasici, monetaristii au criticat modelul keynesian aferent curbei lui Phillips,
considerand cd keynesistii au facut abstractie de comportamentul microeconomic in formularea
procesului inflationist. Modelul empiric a lui Friedman [93] si Phelps [164] aferent asteptarilor
inflationiste a fost abordat prin prisma aspectelor adaptive ale procesului inflationist, bazate pe
experienta trecuta.

In vederea depasirii erorilor din teoria asteptarilor adaptive, este dezvoltata teoria asteptarilor
rationale, bazatd pe principiul de forward-looking si dezvoltatd in lucrarile savantilor afiliati scolii
neoclasice. Principalul argument adus de neoclasici care limiteaza si critica teoria asteptarilor adaptive
sustinute de monetaristi a fost faptul ca formarea asteptarilor aferente unui anumit proces
macroeconomic nu se bazeazd pe evolutiile trecute, ci sunt orientate pe informatiile de forward-
looking, astfel incat agentii economici avand drept scop maximizarea profiturilor vor lua decizii

corecte Tn baza tuturor informatiilor disponibile.
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Primele concepte ale teoriei respective apartin lui Muth [158]. Muth [158, p.315] sustine ca
,,asteptarile nu difera de prognozele optime aferent celor mai bune perspective de viitor, in conditiile
in care este utilizata toata informatia accesibila”. Adaptand viziunile lui Muth [158] la asteptarile
inflationiste putem constata ca estimativ asteptarile inflationiste rationale sunt echivalente cu valoarea
inflatiei prognozate de autoritatea monetara, luand in calcul si totalitatea informatiilor disponibile si
furnizate de aceasta.

Incepand cu anii '70, conceptul aferent asteptarilor rationale a fost dezvoltat de citre Lucas
[143], [144], [145], Sargent si Wallace [171], demonstrand ca asteptarile pietelor fatd de actiunile si
deciziile institutiilor publice au un rol important. Lucas [145, p.25] afirma ca ,, Tof ceea ce stim despre
teoria economicd dinamicd indicd faptul cd aceastd prezumtie este nejustificatd. In primul rind,
problema deciziei optime individuale atunci cdnd anumiti parametri (preturi viitoare, sa zicem)
urmeaza cai arbitrare ... atunci trebuie sa atribuim indivizilor o anumita viziune asupra
comportamentului valorilor viitoare ale variabilelor care le preocupa.” Aceasta sugereaza ca
modelele macroeconomice se fundamenteazd pe reguli de decizie asociate comportamentului
agentilor in functie de starea economiei. Cu toate acestea, regulile respective care stau la baza
deciziilor sunt direct dependente de asteptarile privind politicile viitoare.

Pornind de la cercetdrile neoclasicilor, reprezentantii scolii neokeynesiste au continuat sa
valorifice incidenta asteptarilor inflationiste rationale in contextul curbei lui Phillips, ajungand la
concluzia despre eterogenitatea agentilor care isi ajusteaza preturile si, respectiv, asteptdrile
inflationiste in perioade diferite de timp. Astfel, Calvo [43, p.383, p.385] sustine cd , 0 firma
individuala isi stabileste preturile in functie de preturile medii asteptate si excesul de cerere asociat
viitorului....totodata, ... in conditiile unei previziuni perfecte, firma este capabila sa-si schimbe pretul
la momentul t sub influenta preturilor stabilite de alti agenti economici si a cererii agregate”. In
acelasi timp, Mankiw si Reis [148] in cercetarea sa ajung la concluzia precum preturile se afld in
continud schimbare, dar factorii de decizie incet isi actualizeaza strategiile de stabilire a preturilor ca
raspuns la survenirea informatiilor actualizate.

Ulterior, adeptii aceleiasi scoli — Roberts [167], [168], Gali, Gertler [97], Gali, Gertler, Lopez-
Salido [98] in lucrarile sale au subliniat si rolul asteptarilor inflationiste adaptive in contextul
procesului inflationist, argumentind ca inflatia actuala este functie dependenta atat de asteptarile
inflationiste asociate inflatiei trecute, cat si celor rationale. Cu toate acestea, in conditiile de

incertitudine si actualizare continud a informatiilor, asteptarile au capacitatea de a se modifica.
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Tabelul 1.2. Evolutia conceptului cu privire la asteptarile inflationiste
in contextul teoriilor gandirii economice

Curentele si Autori Idei sustinute aferente asteptarilor Tipul asteptarilor
scolile gandirii afiliati inflationiste inflationiste
economice
Keynesismul Asumarea faptului persistentei incertitudinii -
in viitor, ceea ce conditioneaza
J.M. Keynes . . o .
[134] nerationalitatea agentilor economici,
inclusiv ceea ce tine de imposibilitatea
capacitdtilor de anticipare a acestora.
Monetarismul M. Friedman Asteptarile inflationiste
(Scoala de la [93] adaptive (componenta
Chicago) de backward-looking)
E. Phelps . . .
[164] Ajustarea abordarilor keynesiste aferente
curbei lui Philips la interdependentele
Noua economie J. Muth [158] microeconomice <':o.mp.ort.amentale ale Asizils Tliome
. < R. Lucas agentilor economici prin introducerea .
clasica . e . rationale (componenta
[143, 144, asteptarilor inflationiste in cadrul curbei. ’ .
145] ’ ’ de forward-looking)
T. Sargent, N.
Wallace
[171]
R. Barro [17]
F. Kydland,
E. Prescott
[139]

Noua economie
keynesiana

G. Calvo [43]
N. G.
Mankiw,
R. Reis [148]

Preluarea conceptului de la neoclasici cu
includerea viziunii existentei eterogenitatii
agentilor economici. Constatarea faptului ca
agentii economici isi ajusteaza preturile si
formeaza asteptdarile inflationiste n perioade
diferite de timp.

Asteptarile inflationiste
rationale (componenta
de forward-looking)

[J 1 ?70131661;5] Sustinerea conceptului de persistentd a Asteptarile inflationiste
] éali asteptarilor inflationiste mixte, precum o adaptive (componenta
’ ’ parte dintre agentii economici isi formeaza  de backward-looking) si
M. Gertler U SR ; . . .20
[97] si asteptdrile inflationiste in functie de valorile = asteptarile inflationiste
’ trecute ale inflatiei, ceilalti iau decizii rationale (forward-
D. Lopez- ’ ’ ’

Salido [98]

bazate pe totalitatea informatiilor de
perspectiva disponibile.

looking)

Sursa: elaborat de autor in baza sintezei literaturii de specialitate [17], [43],[93], [97], [98],
[134], [139], [143], [144], [145], [148], [158], [164], [167], [168], [171]

Stiinta economicd contemporana pune accent pe noua curbd keynesiand a lui Phillips, fiind

utilizata de majoritatea bancilor centrale in modelarea procesului inflationist. Evaluarea acestei curbe
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permite determinarea gradului de influenta a asteptarilor inflationiste asupra inflatiei, a devierii in
termeni de performanta a producatorului de la nivelul de echilibru si a altor factori determinanti, care
pot fi ajustate in functie de tara supusa analizei.

Astfel, importanta asteptarilor inflationiste pentru rata inflatiei si pentru politica monetara este
confirmata n noua curba keynesiana a lui Phillips, numita astfel de Roberts in 1995. Prin urmare,
capacitatea bancilor centrale de a atinge stabilitatea preturilor este adesea legatd in mod direct de
capacitatea acestora de a ancora asteptarile inflationiste la tinti. In practica, asteptarile inflationiste
sunt bine ancorate daca distanta dintre asteptari si tinta de inflatie este suficient de mica.

In consecinti sub impactul cercetirilor in domeniu reflectate anterior, noua curba keynesiani
a lui Phillips este reprezentata prin ecuatiile:

»  Curba lui Phillips — economie deschisa

my = PEmeyy + (e — y8) + Az — z1) (1.2)

unde m, ., — inflatia asteptata; (y, — y{*) — deviatia PIB; (z; — z{*) — deviatia cursului de schimb.

Ecuatia 1.2 reflectd rolul asteptarilor inflationiste in cadrul unei economii deschise,
identificand faptul ca inflatia curentd este variabila dependenta de deviatia produsului intern brut, de
asteptarile inflationiste de tipul forward-looking si de deviatia cursului de schimb.

»  New-Keynesian Phillips Curve — economie deschisa si concurenta monopolista

T[t = blnt—l + (1 - bl)EtT[t+1 + szRMt + 8175-[ (13)

unde m,_; este inflatia trecutd, adica componenta de backward-looking; m,,, reprezintd inflatia
asteptatd — componenta de forward-looking; CRM; — cost real marginal.

CRM; = b3y + (1 — b3)¢; (1.4)
unde §, — deviatia PIB, care aproximeaza costul real marginal al producatorilor autohtoni; ¢, —
deviatia cursului real de schimb, care aproximeaza costurile reale marginale ale importatorilor si de
fapt determind impactul inflatiei importate asupra evolutiei preturilor autohtone.

Ecuatia 1.3 reflecta rolul asteptarilor inflationiste in cadrul unei economii deschise in contextul
concurentei monopoliste, sugerand faptul ca inflatia curenta este variabild dependentd de componenta
de backward-looking a inflatiei, de inflatia asteptata de tipul forward-looking si de costul real
marginal, cel din urma fiind conditionat de deviatia produsului intern brut si deviatia cursului real de

schimb (Formula 1.4).
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Autorul 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 continua
ajustare si actualizare. Totodata, autorul sustine ideile promovate de neokeynesisti, in principal, de
Roberts, Gali, Gertler, Lopez-Salido, precum ca procesul inflationist este dependent atdt de
asteptarile inflationiste rationale, cat si de valorile inflatiei din perioada precedenta, pundand accentul
astfel si asupra componentei de backward-looking a asteptarilor inflationiste.

In opinia autorului tezei, la baza procesului de formare a asteptirilor inflationiste stau
credibilitatea n autoritatea monetara, gradul de receptivitate si de asimilare a informatiilor furnizate
de banca centrald, precum si capacitatea grupurilor-tinta in utilizarea acestor informatii.

Rationamentele sus-mentionate pot fi argumentate prin asumarile precum agentii economici si
populatia, desi au la dispozitie aceeasi informatie, conceptul de percepere a acestora este diferit, fiind
dependent de gradul de educatie financiara si de capacitatea de aplicare a informatiilor disponibile,
astfel Incat se manifestd conceptul de rationalitate limitata, introdus de catre Simon [173, p. 459],
conform caruia ,,Capacitatea mintii umane de a formula si rezolva probleme complexe este foarte
mica in comparatie cu dimensiunea problemelor a caror solutie este necesara pentru un
comportament obiectiv rational in lumea reald — sau chiar pentru o aproximare rezonabila la o astfel
de rationalitate obiectiva”. Consideram cd agentii economici nu sunt omogeni din perspectiva
preferintelor si capabilitatilor de preluare a tuturor informatiilor comunicate de autoritatea monetara
si in consecintd infirmam abordarile neoclasicilor, precum agentii economici sunt perfect rationali in
formarea asteptarilor inflationiste.

Pornind de la aceste rationamente, a fost studiata literatura in domeniu asociatd
interdependentei dintre gradul de asimilare a informatiilor, credibilitatea institutionala si, respectiv,
impactul acestora asupra formarii asteptarilor inflationiste.

Dupa Loleyt A., Gurov 1. [142] exista patru tipuri de asteptari inflationiste in functie de nivelul
de perceptie a informatiilor furnizate si de gradul de incredere in autoritatea monetara (Fig. 1.4):

1) Agentii economici, consumatori, analisti cu gradul redus atat al nivelului de perceptie, asimilare
a informatiilor, precum si a credibilitatii in autoritatea monetara — specific asteptarilor adaptive;

2) Asteptarile agentilor, consumatorilor, analistilor cu niveluri scazute de perceptie a fluxului
informational emis de banca centrala si gradul inalt de credibilitate. Asteptarile respective tind
spre prognozele oficiale ale inflatiei publicate de autoritatile monetare — specific asteptarilor

adaptive cu o rationalitate limitat;
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3) Asteptarile agentilor, consumatorilor, analistilor cu niveluri ridicate de perceptie si asimilare a
fluxului informational, alaturi de gradul sporit de credibilitate n actiunile autoritatilor monetare —
caracteristic asteptarilor rationale. Astfel, agentii rationali cu niveluri inalte de incredere in actiunile
autoritatilor monetare isi creeaza asteptarile in baza tuturor informatiilor disponibile pe termen lung,
in special 1n ceea ce priveste tintele de inflatie, nivelul de transparentd monetara, analizand mai multe
date despre circumstantele economice;

4) Asteptarile agentilor, consumatorilor, analistilor cu niveluri ridicate de perceptie a semnalului
informational si niveluri scazute de credibilitate Tn activitatile si actiunile autoritatilor monetare.
Acestea sunt in conformitate cu teoria asteptarilor rationale, insa cu cat este mai mare diferenta dintre
inflatia efectiva si tinta oficiald a inflatiei, cu atat mai mare este neincrederea in banca centrala si,
respectiv, in deciziile de politici monetara intreprinse de autoritatea monetara. In aceste circumstante,
banca centrala pierde din castigurile reputationale, punand in pericol atingerea obiectivului propus al
politicii monetare. Aici este important sa persiste aspectul de responsabilitate si banca centrald sa vind
cu un set de masuri de remediere care ar readuce inflatia In proximitatea tintei, in intervalul de variatie

al tintei. Reprezentarea schematica a tipologiei asteptarilor inflationiste se regdseste in figura 1.4.

Nivelul de perceptie/asimilare a fluxului informational

min max
4 .. | 2. Credibilitatea=1 3. Credibilitatea=1
g Perceptia informatiei=0 Perceptia informatiei=1
3
g limng = ngd limnf = my
3 m/ —nivelul inflatiei asteptate; yr¢— nivelul inflatiei asteptate;
) d o 3 . -
3 Mpo —  prognoza  oficiala n;ﬁ,‘? — prognoza oficiald
3 inflatiei publicate de banca inflatiei publicate de banca
S asteptarilor adaptive asteptdrilor rationale
= 1.Credibilitatea=0 4. Credibilitatea=0
% Perceptia informatiei=0 Perceptia informatiei=1
N , e _ _e/rat
5 . limmi = m,
. e _ a . . . .
~ limmy = m¢ m{—nivelul inflatiei asteptate;
3 me/m agenti cu asteptari
3 m¢ —nivelul inflatiei asteptate; | _°. ’ L g
5| R nivelul inflatici adaptive | 2honale  care - tind 53
< o Mt : p conveargd cu cele arbitrare
g

Figura 1.4. Tipologia asteptarilor inflationiste in functie de gradul de perceptie a informatiei si
incredere in autoritatea monetara
Sursa: [142, p.110]
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In cele din urma, de mentionat ca credibilitatea autorititii monetare este factor determinant in
procesul de formare a asteptarilor inflationiste, alaturi de gradul de receptivitate a informatiilor
furnizate de banca centrala. Cu cat nivelurile de receptivitate ale agentilor sunt mai ridicate, cu atat
mai multe informatii sunt asimilate, conferind astfel un caracter rational asteptirilor inflationiste. In
acelasi timp, increderea grupurilor-tinta in autoritdtile monetare este consideratd ca fiind
probabilitatea subiectiva a gradului in care inflatia reala coincide cu valoarea prognozata de banca
centrald. Astfel, se constatd cd existd o dependenta directa intre gradul de realizare si asigurare a
obiectivelor declarate de autoritatile monetare si nivelul de Incredere al grupurilor-tintd in banca
centrala.

Din perspectiva estimarii asteptarilor inflationiste, cele adaptive sunt cuantificate ca medie

ponderata a nivelului inflatiei din perioadele precedente.
7 = (1-2) Z M, (1.5)
j=0

unde 7f — nivelul inflatiei asteptate in momentul de timp t; m,_; — nivelul inflatiei in momentul de

timp t-j; A — constanta, valorile careia sunt cuprinse in intervalul 0-1.

Cuantificarea asteptarilor inflationiste rationale este dificild si presupune metoda de
intervievare prin intermediul sondajului, principala latura negativa al caruia constituind subiectivitatea
respondentilor. Totodatd, Cerna [48] considerd ca ,,0 anticipatie rationala poate fi definitd ca o
anticipatie care coincide cu speranta matematica (probabilitatea teoretica) a distributiei de

probabilitate a variabilei economice care face obiectul previzionarii”.

e = 20 (1.6)

It—1

unde 7 — nivelul inflatiei asteptate in momentul de timp t, cuantificarea caruia se face in mod rational;
E(m;) — nivelul inflatiei Tn momentul de timp t; I,_; — informatiile disponibile in momentul de timp
t-1, cand se efectueaza previziunea. Situatia in care asteptarile se confirma, obtinem relatia w7=rm;.

In acelasi timp, estimarea cantitativa a inflatiei asteptate se regdseste in metoda de conversie
a datelor a lui Carlson si Parkin [45], existind doar trei variante de raspuns pentru intrebarile din
sondaj. Aceastd metoda, ulterior a fost preluata si dezvoltatd de Batchelor si Orr [21], continand cinci
variante de raspuns la intrebarile din sondaj. Metoda presupune existenta unei functii agregate de
distributie a probabilitatii asociate ratei asteptate a inflatiei (Fig. 1.5).

Distributia asteptdrilor este realizatd in functie de datele sondajului, presupunand ca
respondentii au o distributie comuna a probabilitatii subiective in ceea ce priveste evolutia viitoare a

inflatiei. Pragul superior si cel inferior care marcheaza asa-numita curbd de indiferenta deriva din
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raspunsurile agregate ale respondentilor si din proprietatile seriei de timp ale realizérilor anterioare
ale inflatiei luate in calcul. In principal, Carlson si Parkin [45] au presupus ci raspunsurile sunt in mod
normal distribuite cu praguri simetrice si au impus ca valoarea medie a realizarilor trecute si valoarea
medie a asteptdrilor trebuie sa fie egale, care este Tn mod obisnuit mentionatd ca impartialitatea
asteptarilor. Deci, deviatia sa standard este dispersia semnificatiilor subiective ale persoanelor
intervievate participante la sondaj. Succesul acestei metode si exactitatea asteptarilor inflationiste

depinde de caracteristicile sociale ale persoanelor intervievate, in principal, de nivelul educatiei,

venituri, varsta.

A f( i)
-————— § ———
1 T T t <
) +d m p opw—e p' pte i

Figura 1.5. Functia de distributie a probabilitatii asteptarilor inflationiste

Sursa: [21, p.320]
u; —media individuala a inflatiei asteptate;
f(u;) — distributia asteptarilor medii intre respondenti;
p — media inflatiei asteptate;
o — deviatia standard al asteptarilor inflationiste;
m — rata inflatiei;
w — inflatia medie perceputa;
6 — doar o diferenta vizibild a inflatiei in jurul valorii zero;
€ — doar o diferenta vizibild a inflatiei in jurul valorii de .

Rolul cuantificarii inflatiei asteptate indiferent de tipul acesteia rezida in avantajele pe care le

implica aceasta, punand accent considerabil asupra deciziilor agentilor economici si ale populatiei in
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ceea ce priveste negocierile salariale, procesele de investire, economisire si consum. Totodata, banca
centrald ar trebui sd acorde o deosebitd atentie exigentei gestiunii si monitoring-ului asteptarilor
inflationiste din perspectiva asigurarii stabilitatii preturilor.

Pornind de la rationamentele, potrivit carora procesul inflationist determind o redistribuirea
veniturilor in economie, intr-o economie concurentiald in care competitivitatea provine din calitatea
produselor si din preturi, o inflatie internd superioara celei a partenerilor comerciali externi inhiba
produsele nationale, favorizand astfel importurile. Aceastd pierdere din competitivitate antreneaza o
diminuare a productiei si ca urmare afecteaza principiul de ocupare a fortei de munca. O altd abordare
presupune ca o inflatie ridicatd, determina agentii economici sa facd rezerve de bunuri reale, tinand
cont de faptul ca, in astfel de circumstante, acestea din urma constituie o mai bund rezerva de valoare
decat numerarul sau anumite active financiare. Totusi, tezaurizarea bunurilor nu reprezinta o decizie
investitionald eficientd si prin urmare, descurajeazi cresterea economici. In contextul in care
investitorii sunt siguri de mentinerea stabilitétii preturilor In viitor, acestia nu vor solicita nici o prima
de risc de inflatie pentru compensarea riscurilor asociate cu detinerea activelor nominale pe termen
lung. Prin reducerea primelor de risc continute in ratele reale ale dobanzii, politica monetara poate
contribui la o alocare eficientd a resurselor pe piata de capital si astfel poate spori stimulentele necesare
investitiilor.

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 asigurdrii stabilirii unei politici monetare
optime.

Sub incidenta conceptelor abordate in literatura de specialitate, a fost elaborat un mecanism
de constituire a asteptarilor inflationiste, reprezentat schematic in figura 1.6.

Pornind de la asumadrile 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-tinta n 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 exercitdrii depline a politicii
implicand, 1n acest mod, si persistenta responsabilitatii pentru actiunile si deciziile adoptate, de natura
sa conditioneze configurarea asteptarilor inflationiste. Acestea din urma, fiind preluate de banca
centrald in procesul de analiza si prognozd a procesului inflationist, facind parte integranta din

modelele de ajustare a conduitei politicii monetare.
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In acest context, autorul sustine abordarile lui Forsells and Kenny [90, p.25] evidentiate prin
,,asteptarile inflationiste reprezinta o variabila cheie pe care o banca centrala o poate utiliza in
proiectarea unei politici monetare optime orientate spre realizarea stabilitatii preturilor”,
argumentand si sustindnd astfel rolul asteptarilor inflationiste in asumarile de forward-looking si in
procesul decizional aferent promovarii politicii monetare. Totodata, Bomfim si Rudebusch [36] sustin
precum asteptdrile inflationiste nu vor fi ancorate la nivelurile dorite de bancd dacd gradul de
credibilitate a autoritatii monetare va fi scazut si, respectiv, inflatia nu va atinge obiectivul privind

tinta acesteia.

atingerea obiectivulul  |quverenransas
R politicii monetare - Credibilitatea
| asigurarea stabilitatii Bancii Centrale
preturilor :
Banca i agentii economici;
Centrala formeaza - consumatorii;
preluate in - analisti;
ciclul de - analisti bancari
analiza si v L)
prognoza Asteptarile
inflationiste

transparenta | independenta | responsabilitate

comunicare
adaptata
grupurilor-
tinti preluarea informatiei
- furnizate de banca

centrala in functie de
gradul de receptivitate

Figura 1.6. Mecanismul de formare a asteptarilor inflationiste si rolul bancii centrale in cadrul
acestuia

Sursa: elaborata de autor si publicata in cadrul volumului conferintei internationale ,, Dezvoltarea
economico-sociala durabild a euroregiunilor si a zomelor transfrontaliere”, editia XIV-a, ed.
Perforatica, lasi, 2018, [115]

In cele din urma, de concluzionat cu cat banca centrald este mai credibila si mai deschisa
publicului, cu atat asteptdrile inflationiste sunt bine ancorate, iar banca centrald prin parghiile
respective este capabild sa gestioneze asteptarile inflationiste Tn modul in care sa asigure realizarea

obiectivului privind stabilitatea preturilor. In acest sens, Cukierman [64, p. 5,8] sustine ca ,, Notiunea

de credibilitate a politicii monetare este una fundamentald deoarece capacitatea factorilor de decizie
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monetara de a-si atinge obiectivele Vviitoare depinde de asteptarile inflationiste ale
publicului....(credibilitatea) ca fiind viteza cu care publicul recunoaste ca a avut loc de fapt o
schimbare in obiectivele factorilor de decizie”. Asigurandu-si un grad sporit de independenta,
transparentd si responsabilitate in actiunile sale, banca centrald se bucurad de castiguri reputationale
din partea publicului larg, care nemijlocit contribuie la sustinerea acesteia in realizarea obiectivului
asumat. In misura in care asteptirile joaci un rol fundamental in formarea preturilor, este important
ca o banca centrala sd fie credibila in obiectivul sdu de limitare a inflatiei. Prin urmare, capacitatea
bancilor centrale de a gestiona procesul inflationist este conditionatd de capabilitatea acestora de a
ancora asteptirile inflationiste la tinta. In literatura de specialitate prevaleaza ideile precum asteptirile
inflationiste sunt bine ancorate in situatia in care deviatia dintre nivelul asteptarilor si cel aferent
inflatiei-tinta este nesemnificativa. Driver, Wintram [78] sunt adeptii ideii ca asteptarile inflationiste
ale gospodariilor casnice sunt echivalente cu tinta de inflatie in contextul unui regim de tintire a
inflatiei, din perspectiva In care acestea inteleg mecanismul de transmisie al politicii monetare si au o
credibilitate sporitd in institutia monetara si politica monetara pe care o promoveaza.

Sintetizand literatura de specialitate, autorul opteazd pentru abordarile precum ancorarea
asteptarilor inflationiste reprezinta primul pas pentru controlul inflatiei si, in principal, avantajele
gestiunii asteptarilor inflationiste se rezuma la:

- din perspectiva gospodariilor si intreprinderilor, acestea au posibilitatea de a adapta
comportamentul sdu in vederea minimizarii costurilor pe care le-au confruntat cu cresterea
inflatiei, determinand agentii economici sd gestioneze eficient portofoliul investitional si
fundamentarea corectd a deciziilor aferente costurilor de productie, consumului si
economiilor;

- prin prisma creditorilor si debitorilor, care urmarind evaluarea puterii de cumparare a banilor
in timp, apeleaza la asteptdrile inflationiste. Lipsa celor din urma si imprevizibilitatea inflatiei
implica costurile asociate asigurarii Tmpotriva acestui risc sub forma unor rate mai mari ale
dobanzii solicitate de creditori. Acest lucru face ca contractele financiare pe termen lung sa fie
mai costisitoare decat ar fi daca inflatia ar fi anticipata;

- din perspectiva bancii centrale, prin independenta autoritdtii monetare, alaturi de un grad sporit
de transparenta si responsabilitate in corelare cu o comunicare explicitd, banca centrala este
capabild de a gestiona asteptarile inflationiste in vederea asigurarii realizarii obiectivului de
politicd monetara, astfel:

- asteptdrile inflationiste joaca un rol important in formarea preturilor, atenuand din presiunile

inflationiste la adresa evolutiei preturilor de consum, in cazul in care:
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- asteptdrile inflationiste ale grupurilor-tinta indicd un grad sporit de incredere acordat bancii
centrale din perspectiva credibilitatii tintei de inflatie.

Generalizand, autorul sustine pozitia si lucrarile adeptilor teoriei asteptarilor rationale privind
posibilitatea optimizdrii comportamentale a agentilor economici In ceea ce priveste consumul,
economiile si deciziile investitionale, ceea ce nemijlocit se va reflecta in capacitatea autoritatii
monetare de a asigura realizarea obiectivului privind stabilitatea preturilor. Totodata, autorul pledeaza
pentru ideile promovate de neokeynesisti, in principal de Roberts, Gali, Gertler precum procesul
inflationist este dependent atat de asteptarile inflationiste rationale, cat si de valorile inflatiei din
perioadele precedente, punand astfel accentul asupra componentei de backward-looking al asteptarilor
inflationiste. In viziunea autorului inflatia actuald este o functie si de asteptari inflationiste adaptive,
dar cu conditionalitatea prevalarii asteptdrilor inflationiste rationale, dat fiind faptul ca actualmente
procesul decizional este bazat pe principiile si potentialul mediului informational.

Totodatd, cum si a fost demonstrat la baza formarii asteptarilor inflationiste stau gradul de
credibilitate in autoritatea monetara, gradul de receptivitate si de asimilare a informatiilor furnizate,
precum si capacitatea grupurilor-tintd in utilizarea acestor informatii, aldturi de nivelul de
transparentd, independenti si responsabilitate a bancii centrale. In acest context, rolul bancii centrale
in gestiunea asteptarilor inflationiste este indispensabil, rdmanind deschisa intrebarea cum o banca
centrald poate sa gestioneze aceste asteptari inflationiste astfel incat sa asigure cel mai bine eficienta

politicii monetare, constituind obiectul de studiu pentru subcapitolul urmator.
1.3. Optimul de politicd monetara pe seama gestiunii asteptarilor inflationiste

Asteptarile inflationiste contribuie semnificativ la formarea preturilor, un indicator
face ca economia sa fie mai rezistentd in fata socurilor adverse si permite mecanismului de stabilire a
preturilor al economiei sa functioneze mai eficient. Cu toate acestea, asteptarile privind inflatia sunt
importante pentru buna implementare si promovare a politicii monetare, iar ancorarea asteptarilor
inflationiste contribuie la mentinerea inflatiei curente in proximitatea tintei inflationiste. Clarida, Gali,
Gertler [51], estimadnd un model de reactie a politicii monetare, au acordat o deosebita atentie
comportamentului anticipat al procesului inflationist, determinand inflatia actuala ca functie a inflatiei
viitoare asteptate de tipul forward-looking si a deviatiei PIB. Kelly [133] sustine ca daca asteptarile

inflationiste ar deveni dezancorate, s-ar putea determina indepartarea inflatiei de la tinta.
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Teoria macroeconomica contureaza faptul ca transmiterea impulsurilor de politicd monetara si
impactul acestora asupra sectoarelor reale si nominale ale economiei au o legiturd stransd cu
asteptarile inflationiste. Cercetarile efectuate In domeniu au subliniat importanta ancorarii asteptarilor
inflationiste Tn vederea conferirii politicii monetare un maxim de eficienta si optimalitate, iar
experienta internationald a demonstrat necesitatea definirii asteptarilor inflationiste in calitate de
canalul de transmisie a deciziilor de politicA monetard catre economia reald [52]. Asimilarea
functiondrii adecvate a mecanismului de transmisie denotd corectitudinea alegerii instrumentelor
potrivite si la timpul oportun in vederea depasirii potentialelor erori asociate procesului decizional de
politicd monetara.

Indiferent de natura lor, asteptarile inflationiste pot juca un rol important in formarea preturilor
(Fig. 1.7). Prin afectarea ratelor reale ale dobanzilor, modificarile asteptarilor inflationiste pot conduce
la modificari ale cererii agregate, ceea ce nemijlocit se reflectd asupra preturilor. In ceea ce priveste
efectele de reducere a costurilor, o crestere a ratei inflatiei asteptate este de naturd ca angajatii sa
solicite o decontare mai mare a salariilor. Companiile, anticipand costurile mai mari care trebuie
suportate in viitor pe seama inflatiei, pot vedea stimulente pentru cresterea preturilor si pot fi mai
dispusi sa plateasca salarii mai mari. Chiar dacd preturile nu sunt ajustate imediat, companiile pot
suspenda temporar vanzarea produselor lor. Toate aceste interactiuni, combinate unele cu altele, pot
duce la o crestere a cererii si la o scidere simultana a ofertei. In acest fel, o crestere a asteptarilor
inflationiste poate genera o crestere a preturilor. Pe de alta parte, ratele de piatd pe termen lung sunt
afectate de asteptarile aferente ratei dobanzii de politicd monetard, odatd cu sporirea ratei de politica
monetard se vor majora ratele pe termen lung. Totodata, sporirea asteptarilor privind inflatia se vor
reflecta in majorarea ratelor pe termen lung.

In corespundere cu studiile Bancii Centrale Europene [201, p.4] asociate revizuirii strategiei
BCE 2020-2021, asteptdrile inflationiste joaca un rol cheie in transmiterea politicii monetare prin
,canalul asteptirilor”. In acest context, ele influenteaza stabilirea preturilor si a salariilor si — prin
intermediul ratelor dobanzilor reale asteptate, afectand consumul, investitiile, Imprumuturile si
economisirea. Eficacitatea canalului asteptarilor inflationiste depinde de credibilitatea bancii centrale
in urmarirea obiectivului sau de stabilitate a preturilor si este astfel strans legatd de ancorarea
asteptirilor inflationiste pe termen lung. In acest sens, atunci cand aceste asteptiri sunt bine ancorate,
ele nu ar trebui sd raspundd la stirile macroeconomice. Cu toate acestea, dacd acestea devin
neancorate, capacitatea politicii monetare de a reancora asteptarile ar putea depinde de receptivitatea

asteptarilor la actiunile de politica monetara.
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Figura 1.7. Rolul asteptarilor inflationiste in contextul mecanismului de transmisie a politicii
monetare
Sursa: [52, p.12]

Deciziile de politicd monetara se transmit asupra economiei reale in mod indirect prin
intermediul sistemului financiar-bancar. Efectul transmisiei impulsurilor de politica monetara asupra
economiei reale, se resimte dupa o anumita perioada de timp (lag) in functie de specificul economic,
relatiilor dintre variabilele determinante ale procesului inflationist si nu in ultimul rand credibilitatea
autoritatii monetare. Canalul asteptarilor inflationiste joacd un rol indispensabil in promovarea si
implementarea cu succes a politicii monetare. Printr-o mai bund intelegere a masurilor de politica
monetara pe care urmeaza sa le adopte banca centrald, agentii economici, populatia si guvernul isi pot
adopta si optimiza comportamentul.

Cunoasterea si Intelegerea rationala a obiectivelor si a actiunilor bancii centrale de catre piete

.....
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inflationiste la o traiectorie compatibila cu obiectivele acesteia privind inflatia devine unul dintre cele
mai puternice si mai eficiente canale de transmisie a politicii monetare. Canalul respectiv este
binevenit Indeosebi 1n cadrul strategiei de tintire directa a inflatiei In vederea asigurarii credibilitatii
si predictibilitatii bancii centrale in corelare cu alte canale de transmisie prin care banca centrala
actioneaza asupra economiei reale.

Importanta implementarii diferitor canale de transmisie a efectelor de politica monetara este
reflectat de opiniile economistilor in functie de conceptia teoretici pe care o sustin. In acest context,
cei care se alatura ipotezei care fundamenteaza faptul ca pietele functioneaza concurential si eficient,
in cadrul careia preturile reflectd orice informatie disponibild, acorda prerogativa canalului ratei
dobanzii, pe cand cei care aderd la teoria keynesiand, fiind adeptii unei piete imperfecte, lipsite de
transparentd pun accentul pe mecanismul creditului.

Totodata, o remarca importanta care vizeaza efectul de propagare prin intermediul acestor
canale de transmisie presupune acea filierd prin care canalul asteptarilor inflationiste poate fi combinat
cu oricare alt canal in contextul economiei moderne care se dezvoltd intr-un mediu al informatiilor

care se actualizeaza permanent in vederea optimizarii obiectivului de politicd monetara.
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Figura 1.8. Mecanismul de transmisie a asteptarilor inflationiste
Sursa: [201, p.12]
Eficacitatea transmiterii monetare poate fi afectatd dacd asteptarile inflationiste difera
substantial in diferite sectoare ale economiei, cum ar fi gospodariile, corporatiile nefinanciare sau

sectorul financiar. In special, asteptarile gospodariilor casnice si ale agentilor economici conteaza
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direct pentru canalul asteptarilor prin impactul pe care ratele reale ale dobanzilor il au asupra deciziilor
asociate politicii de cheltuieli si prin stabilirea pretului si/sau salariului. Asteptarile asociate
participantilor pietei financiare conteaza direct pentru stabilirea preturilor financiare si, prin urmare,
conditiile de finantare a sectorului nefinanciar (Fig. 1.8). Asteptarile inflationiste formate de
prognozistii profesionisti sunt importante si relevante pentru alti agenti. Aceastd problema a
asteptarilor multiple este amplificata daca exista o eterogenitate substantiald a asteptarilor inflationiste
in randul agentilor dintr-un anumit sector institutional. Si este amplificat si mai mult dacd agentii
individuali au perceptii foarte diferite asupra incertitudinii din jurul asteptarilor lor centrale. Bancile
centrale ar trebui, prin urmare, sd ia in considerare seturi largi de informatii privind asteptarile si
diferite momente ale distributiilor lor. [201]

In urma argumentirii teoretice a importantei asteptarilor inflationiste in contextul promovarii
politicii monetare prin valorificarea canalelor si mecanismului de transmisie a deciziilor de politica
monetard, este necesar de a pune in evidenta canalele prin care o banca centrald are capabilitatea de a
le gestiona 1n vederea conferirii unui caracter optim politicii monetare.

Cercetdrile efectuate In subcapitolele precedente au determinat contributia transparentei si
comunicdrii, independentei si responsabilitatii in formarea asteptarilor inflationiste. Interdependenta
dintre transparentd, responsabilitate si independenta institutionald este sporita si de fapt existenta
uneia implicd persistenta celorlaltor. Odatd cu independenta, bancile centrale devin mai transparente
in ceea ce priveste strategia, cadrul in care este promovatd si implementatd politica monetara,
obiectivul si tinta politicii monetare sunt clar definite si explicate. In acest sens, actiunile intreprinse
de autoritatea monetard in vederea asigurarii obiectivului de inflatie necesitd a fi raportate publicului
larg, indeosebi in cazurile in care inflatia este In afara limitelor coridorului de variatie al tintei
declarate ca obiectiv. In cazul respectiv, este imperativ ca banca centrala sa vini cu un set de masuri
de remediere a situatiei si un plan de actiuni pe termen scurt si mediu. Respectarea si urmarirea acestor
trei piloni pe care se bazeaza gestiunea asteptdrilor inflationiste contribuie la optimizarea politicii
monetare din perspectiva asigurarii obiectivului de inflatie pe termen mediu.

In literatura de specialitate, notiunea de transparenti a bancii centrale poseda interpretari
ambigue, daca Issing [128] rezuma aceasta la o explicatie a deciziilor de politicd monetara publicului,
atunci Hahn [108] o priveste prin prisma celor trei aspecte:

- transparenta obiectivelor — se reduce la publicarea obiectivului explicit si tintei de inflatie

asociata obiectivului propus;
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- transparenta cunostintelor — in principal categoria respectivd de transparentd se refera la
furnizarea prognozelor si analizelor asociate indicatorilor macroeconomici, precum si/sau a
modelelor economice utilizate la analiza si prognoza elaborata in cadrul bancii centrale;

- transparenta operationala — se referd la anuntarea decizionald asociatd tintei dobanzii pe
termen scurt si/sau interventiilor pe piata valutard, alaturi de diseminarea informatiilor asociate
voturilor organelor decizionale si publicarea proceselor-verbale ale sedintelor pe probleme de
politica monetara.

Geraats [99] defineste transparenta bancii centrale ca masura in care bancile centrale dezvaluie
informatii legate de procesul de elaborare a politicilor, pundnd accent pe cele cinci aspecte ale
transparentei: politic, economic, procedurald, a politicii si operationala. In viziunea Eijffinger S. si
Geraats [80], toate cele cinci criterii de transparentd contribuie la eficienta politicii monetare si
obtinerea de rezultate scontate. Astfel, Eijffinger si Geraats [80] definesc cele cinci aspecte ale
transparentei:

= transparenta politica — se referd la aspectele relationale dintre puterea executiva si banca
centrald, prin conferirea responsabilitatii bancii centrale in stabilirea obiectivului fundamental si a
cuantumului acestuia. Asadar, transparenta politica este direct proportionald cu independenta bancii
centrale;

= transparenta economicd — presupune publicarea de cétre banca centrala a datelor economice
care sunt utilizate in vederea ludrii unor decizii de politici monetara, modelele de prognozare si
valorile prognozate ale unor indicatori macroeconomici. Acestea din urma sunt deosebit de
importante, deoarece actiunile bancii centrale ar putea reflecta evolutiile anticipate;

= transparenta procedurala — se referd la procesul decizional al bancii centrale in materie de
politicd monetard. Aceasta implica o strategie bine definitd de politica monetara, publicarea proceselor
verbale aferente deciziilor, optiunilor prin vot ale membrilor consiliului de administratie;

= transparenta politicii — cuprinde aspectele ce tin de anuntarea imediata a deciziilor de politica
monetara, explicatiile care au stat la baza acestor decizii, precum si eventualele configurari viitoare
ale politicii monetare;

* transparenta operationala — reflectd deschiderea bancii centrale Tn materia mecanismului de
transmisie monetard, evaludnd precizia prognozelor anterioare prin contabilizarea erorilor si

eventualilor socuri.
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Figura 1.9. Rolul transparentei bancii centrale in promovarea politicii monetare
Sursa: [80, p. 4]

Figura 1.9 reflectd interdependenta dintre rezultatele politicii monetare si cele cinci aspecte
ale transparentei, subliniind ideea ca o transparentd incompletd aferenta uneia dintre aceste criterii
implicd efecte adverse la nivelul indicelui total de transparentd cu repercusiuni asupra rezultatelor
politicii monetare din perspectiva compromiterii atingerii obiectivului fundamental.

Gradul de transparenta a bancii centrale poate fi cuantificat prin intermediul unui indice propus
de Geraats P. [99], Eijffinger S., Geraats P. [80], care presupune identificarea nivelului de deschidere
a bancii centrale 1n functie de cele cinci aspecte de transparenta (politica, economica, procedurala,
politicii si operationald) luadnd ca reper cerinte si/sau practici aplicate. Fiecare aspect de transparenta,
avand o pondere specificd in cadrul indicelui total de transparentd, este apreciat in functie de trei
intrebari si raspunsuri cu valorile 0, 72, 1. O masura cuprinzdtoare de transparentd se obtine prin suma
celor cinci subindice, cu o posibilitate de Tnregistrare a unui scor maxim de 15.

Dupa Dincer N. si Eichengreen B. [73] limitarea lucrarii lui Eijffinger si Geraats consta 1n
faptul cuantificérii gradului de transparentd doar pentru noud bénci centrale. Neajunsul respectiv a
fost Inldturat in certdrile efectuate de Dincer N. si Eichengreen B. [73], [74], [75] luand ca reper
experienta a peste 100 de banci centrale.

Abordarile teoretice, metodologice si empirice ale interdependentei dintre gradul de
independenta a bancilor centrale si evolutia inflatiei au gasit expresia in lucrarile lui Bade si Parkin
[14], Alesina [10], Grilli, Masciandaro si Tabellini [ 107], Cukierman, Webb si Neyapti [69], Eijffinger
si Schaling [81]. In lucririle sale, a fost propus in mod individual un indice de cuantificare a
independentei bancii centrale luand ca reper cadrul legal stipulat in legile bancilor centrale luate in
studiu. Bade si Parkin [14] au ajuns la concluzia, precum béncile centrale independente de guvernele

centrale atat in procesul de elaborare a politicilor, cét si in desemnarea functiilor de conducere din
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cadrul bancii, sunt capabile de a inregistra o ratd a inflatiei mai scazute comparativ cu bancile mai
putin independente, propunand si un indice de cuantificare a gradului de independentd in functie de
cele trei aspecte asociate 1) relatiei dintre banca centrald si guvern in formularea politicii monetare;
2) procedurilor de numire si revocare din functie a conducerii bancii centrale; 3) legaturilor financiare
si bugetare dintre bancile centrale si guvern.

Alesina [10] folosind indicele de independenta propus de Bade si Parkin si addugand in studiul
empiric patru tari, precum Spania, Danemarca, Norvegia si Noua Zeelanda a constatat despre existenta
relatiei inverse dintre ratele medii ale inflatiei si nivelul de independenta a bancii centrale.

Grilli, Masciandaro, Tabellini [107] au propus un indice de independenta legald bazat pe
independenta politica si economica. Indicatorul asociat independentei politice prevede capacitatea
autoritatilor monetare de a stabili si formula obiectivele finale ale politicii monetare in mod individual,
fara implicarea guvernului si se rezuma, in principal, la:

1) procedura de numire a membrilor organelor de conducere ale bancii centrale;

2) relatia dintre membrii organelor de conducere si guvern;

3) responsabilitatile formale ale bancii centrale.

Gradul de independenta economica in viziunea Grilli, Masciandaro, Tabellini [107] se reduce
creditare a statului. Dacd guvernul poate influenta cantitatea si conditiile in care se imprumuta de la
banca centrald, influenteaza si crearea bazei monetare si astfel se diminueaza independenta economica
a bancii centrale.

Ejjffinger si Schaling [81] in formularea indicelui de independentd pun accent pe datoria si
capacitatea bancii centrale de a promova si stabili o politicd monetara in mod autonom indreptata spre
stabilitatea preturilor. Prin urmare caracteristica ce tine de responsabilitatile formale ale bancii
centrale ce tine de politica monetara si, respectiv, relatia dintre bancile centrale i guvern in formularea
politicii monetare sunt evaluate la acelasi criteriu, comasand independenta institutionala de cea
operationala, conferind o pondere dubla acestui criteriu.

Cukierman, Webb si Neyapti [69] propune un indice agregat bazat pe 16 caracteristici legale
ale unei banci centrale, care se referd la numirea, demiterea si mandatul legal al guvernatorului bancii
centrale, cadrul legal asociat stabilirii si formularii politicii monetare, importanta si superioritatea
obiectivului de stabilitate a preturilor comparativ cu alte obiective si exigenta de limitare a procesului
de creditare a guvernului de cétre banca centrala.

In acest sens este definitivatd importanta caracterului legal al independentei, bazate pe
urmatoarele principii:
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e independenta personala: excluderea oricaror prevederi care ar cauza presiuni din partea
politicienilor asupra guvernatorului sau membrilor consiliului de administratie in ceea ce
priveste numirea in functie sau demiterea acestora;

e independenta institutionala: confera bancii centrale prerogativa de a Indeplini atributiile sale
de sine statator, fard a fi ordinatd sau manipulatd de institutiile statului, precum guvern,
parlament;

e independenta operationala: constd in dreptul deplin si autonom al béncii centrale de a lua
decizii aferente politicii monetare i stabilirea instrumentelor in vederea atingerii obiectivului
sau fundamental;

e independenta financiard: presupune interzicerea legala de a finanta sau credita institutiile
publice ale statului.

Debelle si Fischer [70] sustin ca gradul sporit al independentei bancii centrale contribuie la
reducerea costurilor dezinflatiei, In schimb Posen [165] este adeptul ideii ca interesele partidelor
politice determina gradul de independentd al bancii centrale, ceea ce nemijlocit se va reflecta in
evolutia inflatiei pe termen lung.

Ceea ce tine de responsabilitatea bancii centrale, Beaufort and Hoogduin [22, p. 81] au
interpretat-o precum ,.gradul in care bancile centrale explica sau fac vizibile politicile lor in fata
parlamentului si/sau publicului”.

Briault, Haldane, King [38] au definit un indice de evaluare a responsabilitatii autoritatii
monetare bazat pe patru criterii:

a) daca banca centrald este supusa monitorizarii externe de catre Parlament;

b) daca sunt publicate procesele-verbale ale sedintelor pe probleme de politicd monetara;

c¢) daca banca centrald publicd un raport de inflatie sau de politici monetara, ca o masura
suplimentara la buletinele standard ale bancii centrale; si

d) dacd existd o clauza specificatd in lege care sa permita guvernului sd anuleze o decizie a
bancii centrale.

Mishkin [150, p.22] sustine ca ,, transparenta politicii asociate tintirii inflatiei are tendinta de
a face banca centrala foarte responsabila atdt fata de public, cat si fata de guvern. ”

in cadrul publicatiei BIS ,, Issues in the Governance of Central Banks” [202, p. 139] se
mentioneaza cd ,,Bazele legale ale responsabilitatii bancii centrale tind sa fie specificate in constitutie
si in statutul bancii centrale. In plus, mai multe tari folosesc reglementiri separate, scrisori formale

sau acorduri pentru a clarifica obiectivele si responsabilitatile bancii centrale, in special pentru politica

55



monetara. Printre exemple se numara Regulamentul privind politica monetara in Norvegia, scrisorile
deschise specifice Bancii Angliei si Acordul privind obiectivele de politica dintre guvernatorul Bancii
de Rezerva din Noua Zeelandi si Ministrul Finantelor.(...) In general, bancile centrale raspund in mod
oficial in fata puterii legislative sau executive, in functie de delegarea constitutionald a

responsabilitatilor.”
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Figura 1.10. Pilonii optimizarii politicii monetare asociati mecanismului de gestiune a
asteptarilor inflationiste

Sursa: aprecierile autorului

Generalizand, se cuvine mentionat faptul ca autoritatea monetard dispune de prerogativa de a
gestiona asteptdarile 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 (Fig. 1.10).

In urma cercetdrilor in domeniu asociate transparentei, independentei si responsabilitdtii
bancilor centrale a intervenit remarca §i preocuparea autorului cu referire la suficienta acestor

aspecte de natura sa asigure gestiunea satisfacatoare a asteptarilor inflationiste capabile sa
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contribuie la optimizarea politicii monetare in realizarea stabilitdtii preturilor. In principal, de
subliniat contextul in care bancile centrale se bucura de o deschidere sporita si o responsabilitate
inalta a bancii centrale pe de o parte, iar pe de alta parte mesajele furnizate de bancda nu sunt
explicite, clare si consecvente in timp util, pierzand astfel din credibilitatea institutionala. Aceste
rationamente, au definitivat efectuarea unui studiu in acest sens, valorificand principiile comunicarii
unei banci centrale.

Comunicarea fiind o laturd a transparentei bancii centrale depinde de regimul de politica
monetard prin care se urmareste atingerea obiectivului fundamental al bancii. Din figura 1.11, de
observat ca functionalitatea eficientd a regimului de tintire directa a inflatiei implicd si o comunicare
mai complexa, diversificatd si ampld prin suprapunere cu furnizarea de explicatii simple, concise si
autentice. Strategia de comunicare a bancii centrale cu regim de tintire directd a inflatiei prevede
utilizarea unei game mai extinse de canale si tinte de audienta comparativ cu bancile care promoveaza
politica monetara prin prisma altor regimuri de politici monetard. Totodata un alt aspect consta in
regularitatea cu care este folosit fiecare canal in parte, precum si efortul autoritatii monetare de a

informa un public cat mai extins posibil.
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Figura 1.11. Comunicarea bancii centrale in functie de regimurile de politici monetara
Sursa: [34, p. 10-11]

Fullwood [96], analist din cadrul Bancii Centrale a Angliei, in studiul sdu de masurare a
lizibilitatii si claritatii mesajelor, a analizat discursurile si rapoartele Bancii Angliei si a observat
complexitatea textelor din perspectiva lizibilitatii acestora. In acest sens, a facut referire la cea mai
lunga propozitie identificata in documentele Bancii Angliei, care continea 77 de cuvinte, depasind
lungimea maxima a sentintei sugeratd de Serviciul Digital al Guvernului Marii Britanii de peste trei
ori.

Haldane, Macaulay, McMahon [111] intr-un studiu teoretico-empiric destinat comunicarii cu

publicul larg, mentioneaza interdependenta celor 3E — , explanation, engagement, education”.
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Referindu-se la bancile centrale cu regimul de tintire a inflatiei, acestia sustin ca gospodariile, agentii
economici nu devin pe deplin informati, ci sunt rational neatenti si s-ar putea sa nu se implice niciodata
in receptarea comunicarilor bancii centrale. Argumentarile in acest sens sunt aduse de faptul cd desi
banca centrala este deschisa, valorificand instrumentele sale de comunicare: rapoartele trimestriale,
rezumatele sedintelor de politicdi monetard, conferinte, comunicate de presa aferente deciziilor
disponibile pe pagina web oficiala a autoritdtii monetare, gospodariile nu le asimileaza, nu dispun de
suficientd educatie financiara pentru a receptiona cele citite. Aceasta contribuie la subminarea
increderii in banca centrald ca institutie independenta, la rdndul sau intelegerea si increderea afecteaza
eficienta politicii monetare si limiteaza capacitatea autoritatii monetare de cuprindere a unui public
mai extins in comunicarile sale.

Haldane, McMahon [110], recunoscand rolul asteptarilor inflationiste in promovarea politicii
monetare, gdsesc cd bancile centrale nu fac accesibild comunicarea unei audiente suficient de largi.

Haldane A. [109], folosind scorul lui Flesh-Kincaid — de cuantificare a complexitatii
lingvistice, a ajuns la concluzia ca publicatiile bancilor centrale au un nivel de lecturare de 14-18
(aproximativ echivalent cu nivelul colegiului). Avand in vedere nivelurile de alfabetizare ale
populatiei, acest lucru le-ar face inaccesibile pentru cel putin 90 la suta din publicul larg. In schimb,
discursurile politice sunt mai simple si sunt evaluate la nivelul liceal, ceea ce face receptionarea
acestora mai inalti la circa intre o treime si jumitate din populatie. In acest context, comunicarea
bancii centrale trebuie sa fie bazata pe cele trei principii: simplitatea, relevanta si coerenta, asa numita
»story” 1n vederea activarii impulsurilor de convingere pe de o parte si, respectiv, spori credibilitatea
institutionala pe de altd parte [110]. Dupa Blinder [32] comunicarea bancilor centrale cu publicul larg
esueaza, bancile fiind auzite doar de analisti si participantii pietei financiare.

Pe fondul aprecierii unanime, atat in teoria cat, si in practica internationald a faptului precum
o comunicare clard imbundtateste eficacitatea politicii monetare, comunicarile bancii centrale trebuie
sa fie deschise, clare si In timp util.

Claritatea informatiei s-a dovedit a fi indispensabila procesului de gestiune a asteptarilor
inflationiste, formularea simpld a mesajelor, disponibilitatea in timp real si, respectiv, adaptarea
impulsurilor informationale la grupurile-tinta contribuie la consolidarea factorului de convingere a
publicului larg 1n actiunile si masurile adoptate de autoritatile monetare, sporind astfel credibilitatea
si predictibilitatea bancii. O comunicare eficientd in materie de politicdA monetard din perspectiva
lizibilitatii contribuie la imbunatatirea transmiterii impulsurilor decizionale si faciliteaza procesul de

formare si de gestiune a asteptarilor inflationiste. Pe de alta parte, comunicarea eficientd usureaza
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asigurarea responsabilitdtii bancii centrale In contextul in care ceea ce se comunica este confirmat prin
actiuni si rezultate. Aici este important sa se explice abaterile de la obiective si actiunile de remediere.

Independenta bancii centrale este de obicei insotita de responsabilitate, care, la randul sau, este
sustinutd de transparenta si toate la un loc sunt capabile sd gestioneze asteptarile inflationiste din
perspectiva sporirii eficientei politicii monetare. Cunoasterea si intelegerea rationala a obiectivelor si
a actiunilor bancii centrale in materie de politicd monetard de catre piete si publicul larg contribuie la
cresterea credibilitatii. Totodata, atingerea repetata a tintelor inflationiste anuntate genereaza castiguri

reputationale de natura sa consolideze credibilitatea autoritdtii monetare.
1.4. Concluzii la capitolul 1

Capitolul I s-a axat preponderent pe studierea aspectelor teoretice aferente conceptului de
politicd monetard optima, asteptarilor inflationiste, tipologia acestora si metodelor de estimare a
acestora, precum si pe definitivarea rolului si locului asteptarilor inflationiste In promovarea politicii
monetare din perspectiva optimizarii acesteia.

In urma cercetarilor efectuate si studierea literaturii in domeniu, a fost constatat faptul ci in
materie de specialitate lipseste o definitie clara si explicita a politici monetare optime, abordarile
economistilor in acest sens fiind sustinute prin prisma unui singur determinant. In acest context, a fost
identificata o definitie exhaustiva si explicitd a politicii monetare optime prin prisma factorilor,
criteriilor si, respectiv, impactului asociat acesteia, luand ca reper cadrul conjunctural, institutional si
cel operational, conferind astfel cercetarii o valoare si o baza teoreticd consecventa studiilor analitice
din capitolele urmatoare. Astfel, in viziunea autorului o politicdi monetara optima reprezintd
totalitatea masurilor intreprinse/deciziilor adoptate de autoritatea monetara in functie de cadrul
conjunctural, institutional si operational pe cele trei segmente (factori, impact, criterii) in vederea
eficientizarii politicii monetare din perspectiva asigurarii realizarii obiectivului asumat de politica
monetard pe termen mediu.

In detaliere, de mentionat cd in vederea optimizarii politicii monetare, banca centrali a unui
stat trebuie sa tind cont de un complex de aspecte ce pot afecta caracterul politicii monetare punand
in pericol atingerea obiectivului propus de autoritatea monetard. Printre acestea se numara cadrul
conjunctural, institutional si cel asociat cadrului operational al autoritatii monetare.

Cadrului conjunctural 1 se atribuie potentialul economic al statului cu identificarea ciclurilor
economice, situatiei de pe piata muncii, precum si gradul de interdependenta a politicii monetare cu

cea fiscald si alte politici macroeconomice ale statului. In aceastd ordine de idei, este binevenit ca
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promovarea politicii monetare si celei fiscale sd se realizeze intr-un coraport persistent, in vederea
depasirii eventualelor socuri la adresa politicii monetare.

Cadrul institutional asociat unei politici monetare optime se rezuma la urmatoarele aspecte:
definirea clara a obiectivului bancii centrale in contextul cadrului legal; transparenta bancii centrale;
independenta sporitd a bancii centrale; responsabilitatea bancii centrale atat in fata puterii de stat, cat
si 1n fata publicului.

De remarcat cd, unul dintre criteriile institutionale, care confera politicii monetare optimalitate
este necesitatea de conferire a prioritatii unui singur obiectiv al bancii centrale in vederea depasirii
unor eventuale compromisuri decizionale in cazul prezentei mai multor obiective. Clarificarea faptului
ca stabilitatea preturilor este obiectivul primordial al politicii monetare pe termen mediu oferd un
punct central pentru deciziile optime de politica si contribuie la responsabilizarea bancii centrale in
asigurarea acestui obiectiv. In masura in care sunt urmarite multiple obiective de politicd monetara,
fara identificarea superioritdtii unuia dintre acestea, bancile centrale devin vulnerabile 1n atingerea cu
succes a tuturor obiectivelor, si respectiv politica monetard nu capatd un caracter optim.

Cadrul operational este identificat prin formularea explicita a unei ancore nominale, fie finale
(cazul regimului de tintire directa a inflatiei), fie intermediare (cazul regimului de tintire a agregatelor
monetare, a cursului de schimb), existenta unui mecanism de transmisie a deciziilor de politica
monetara dezvoltat si definitivat, precum si capacitatea sporitd de prognoza si estimare a inflatiei si a
indicatorilor macroeconomici.

Cercetand cu precautie curentele si scolile gandirii economice, autorul sustine lucrarile
adeptilor teoriei asteptarilor rationale privind posibilitatea optimizarii comportamentale a agentilor
economici in ceea ce priveste consumul, economiile si deciziile investitionale, fapt care nemijlocit se
va reflecta in capacitatea autoritatii monetare de a asigura realizarea obiectivului privind stabilitatea
preturilor. Totodata, autorul pledeazd pentru ideile promovate de neokeynesisti, in principal de
Roberts, Gali, Gertler precum procesul inflationist este dependent atat de asteptdrile inflationiste
rationale, cat si de valorile inflatiei din perioada precedentd, punand astfel accentul asupra
componentei de backward-looking in procesul de formare a preturilor. In viziunea autorului evolutia
inflatiei este dependentd de mixul dintre asteptarile inflationiste adaptive si cele rationale, dar cu
conditionalitatea prevalarii asteptarilor inflationiste rationale, dat fiind faptul ca actualmente procesul
decizional este bazat pe principiile si potentialul evolutiv al mediului informational.

Cu toate acestea s-a demonstrat ca la baza formarii asteptarilor inflationiste stau gradul de

credibilitate in autoritatea monetara, gradul de receptivitate si de asimilare a informatiilor furnizate,
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precum si capacitatea grupurilor-tintd in utilizarea acestor informatii, aldturi de nivelul de
transparentd, independenta si responsabilitate a bancii centrale.

Studierea teoriilor asociate asteptarilor inflationiste au elucidat rolul indispensabil al acestora
in contextul mecanismului de transmisie al deciziilor de politica monetard si in promovarea unei
politici monetare optime, de natura sa asigure obiectivele propuse.

In cadrul studiului a fost pusa in evidentd importanta desavarsita a cadrului institutional in
procesul de gestiune a asteptarilor inflationiste si necesitatea independentei, transparentei si
comunicdrii, precum si responsabilitatii autoritatii monetare in procesul de eficientizare si optimizare
a politicii monetare prin impact, fiind considerati de autorul tezei pilonii credibilitatii unei banci
centrale. Este dificil de a obliga o bancad centrald de a raspunde la acei piloni ai credibilitatii in
conditiile in care nu este definit un cadru transparent de promovare si implementare a politicii
monetare.

Pornind de la afirmatia precum autoritatea monetard dispune de prerogativa de a gestiona
asteptarile inflationiste prin implementarea cadrului institutional bazat pe principiul independentei,
transparentei si responsabilitatii pentru actiunile sale Tn materie de politicd monetara, a fost definitivat
un mecanism de formare a asteptarilor inflationiste, sustindnd ideea precum gestiunea si ancorarea
asteptarilor inflationiste reprezinta primul pas pentru controlul inflatiei.

In capitolul ce urmeaza au fost propuse sarcinile de confirmare metodologica si aplicativa a
rolului indispensabil al gestiunii asteptarilor inflationiste in optimizarea politicii monetare facand
referire la experienta internationald, cercetdnd cu precautie politica monetard a celor mai de succes

banci centrale mondiale din perspectiva asigurarii obiectivului de stabilitate a preturilor.
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2. GESTIUNEA ASTEPTARILOR INFLATIONISTE DIN PERSPECTIVA
EXPERIENTEI INTERNATIONALE

2.1. Tendintele cadrului institutional ale principalilor banci centrale

Cercetarea aspectelor teoretice si aplicative aferente asteptarilor inflationiste, rolul si locul
acestora in promovarea politicii monetare, caracteristicile acestora indiferent daca sunt adaptive sau
rationale, cuantificarea acestora, raspunsul acestora la schimbarile de politicd monetara sunt laturile
dezbaterii intense care au gasit reflectare 1n literatura de specialitate. Opiniile si viziunile sunt multiple
in functie de perioadele de timp si curentele de gandire economica. Cu toate acestea, actualmente un
aspect asupra caruia exista un acord este reflectat de faptul ca, in timp ce inflatia afecteaza puterea de
cumpdrare, asteptarile inflationiste sunt cele care afecteaza comportamentul oamenilor in modul care
au un impact economic pe termen lung.

In acest context gestiunea si ancorarea asteptirilor inflationiste reprezinta primul pas pentru
controlul inflatiei si minimizarea costurilor asociate, in special in prezenta unor socuri adverse mari.
In acest sens, capabilitatea autorititii monetare de a fundamenta calitativ cadrul institutional
contribuie la indeplinirea mai eficienti a obiectivului de politici monetara. In vederea conferirii
reprezentativitatii practice cercetdrii si interdependentei dintre cadrul institutional al autoritatii
monetare si conditionalitatea acestuia la fundamentarea asteptarilor inflationiste pe de o parte si,
respectiv, obiectivul de politicd monetara privind asigurarea stabilitatii preturilor pe de alta parte, a
fost propus studierea acestui aspect in contextul experientei internationale.

Unul dintre aspectele cadrului institutional asociat gestiunii asteptdrilor inflationiste reprezinta
obiectivele bancii centrale in cazul in care statutul legal al bancii prevede una dintre aceste alternative.
Teoria si practica economica a definitivat existenta a urmatoarelor obiective care stau la baza
promovarii politicii monetare:

1) stabilitatea preturilor;

2) cresterea economica,

3) ocuparea deplina a fortei de munca;
4) sustenabilitatea balantei de plati;

5) stabilitatea cursului de schimb;

6) stabilitate financiara.

Experienta internationala (Tabelul 2.1) a confirmat posibilitatea urmaririi multiplelor obiective
de politicd monetara, desi literatura de specialitate combate aceasta practica, In masura in care aceste

obiective sunt concurente. Acest lucru putem observa in cazul Sistemului Rezervelor Federale (SUA).
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Tabelul 2.1. Obiectivele politicii monetare urmarite de bancile centrale ale tarilor G7 la
situatia din iunie 2022

Autoritatea monetara Obiectivul final
Sistemul Rezervelor Federale -stabilitatea preturilor
(SUA) -ocuparea deplind a fortei de munca
-rate moderate ale dobanzilor pe termen lung
Banca Canadei pastrarea valorii banilor prin mentinerea inflatiei scazute si
stabile
Banca Angliei -inflatie scazuta si stabild;

-sustinerea si celorlalte obiective economice ale
Guvernului, precum cresterea economica si ocuparea fortei
de munca

Bundesbank (Germania) stabilitatea preturilor (obiectivul fundamental al
Eurosistemului 1n contextul Tratatului privind functionarea
Uniunii Europene)

Banca Japoniei stabilitatea preturilor, cu repercusiuni asupra dezvoltarii
economice
Banca Centrala Europeand mentinerea stabilitatii preturilor (conform art. 127 alin.(1)

din Tratatul privind functionarea Uniunii Europene:

,»Fara a aduce atingere obiectivului stabilitatii preturilor”,

Eurosistemul ,,sprijind, de asemenea, politicile economice

generale ale Uniunii”. Acestea includ ocuparea deplina a

fortei de munca si cresterea economica echilibrata.

Banca Frantei stabilitatea preturilor (obiectivul fundamental al

Eurosistemului n temeiul Tratatului privind functionarea

Uniunii Europene)

Banca Italiei stabilitatea preturilor (obiectivul fundamental al

Eurosistemului in temeiul Tratatului privind functionarea

Uniunii Europene)

stabilitatea si eficienta sistemului financiar, punand astfel

in aplicare principiul protectiei economiilor consacrate in

Constitutie (articolul 47 afirma ca ,,Republica Incurajeaza

si protejeazd economia in toate formele sale,

reglementeaza, coordoneaza si controleaza acordarea de

credite”)

Sursa: elaborat de autor in baza statutului legal al Bancilor Centrale publicat pe web site-urile
oficiale ale bancilor respective

Desi, statutul SRF prevede urmarirea asa numitului dublu mandat, actul enumera trei obiective
distincte ale politicii monetare, precum ocuparea deplind a fortei de munca, preturi stabile si rate
moderate ale dobanzilor pe termen lung. Argumentul principal fiind ,,asigurarea unei economii in care
persoanele care doresc sa lucreze fie au un loc de munca, fie sunt capabile de a gasi unul destul de
rapid si in care nivelul pretului (adicd o masura a pretului bunurilor si serviciilor achizitionate de

consumatori) este stabil, fiind conditiile necesare pentru stabilirea ratelor dobanzilor la niveluri
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moderate pe termen lung” [200]. FOMC (Comitetul Federal al Pietei Deschise) considera ca o inflatie
scazuta si stabila la o rata de 2,0 la sutd pe an, masurata prin indicele preturilor de consum este in
concordanta cu realizarea ambelor parti ale dublului mandat, fard a specifica un obiectiv fix cantitativ
pentru ocuparea fortei de munca, deoarece nivelul maxim de ocupare a fortei de munca este in mare
masurd determinat de factorii nemonetari care afecteaza structura si dinamica pietei muncii; acesti
factori au capacitatea de a se schimba in timp si, respectiv, nu pot fi direct masurabili.

In acelasi timp, FOMC acordd o deosebitd atentie transparentei actiunilor sale urmarind
atingerea dublului mandat. in fiecare an, FOMC explica intr-o declaratie publici modul in care isi
interpreteazd obiectivele politicii monetare si principiile care orienteaza strategia de realizare a
acestora. Sunt declarate public prognozele aferent situatiei de pe piata muncii, oferind totodata

publicului o informatie ampld asupra mecanismului de transmisie a deciziilor de politicd monetara

(Fig. 2.1). [200]

Canalele de

Obiective ..
transmisie

Politica Monetara

Dublul mandat: 1. Ratei dobanzii;

2. Pretul activelor;

Stimularea sau

- Ocuparea Tintd pentru rata 3. Cursului de limitarea cresterii
depling; fondurilor federale; schimb; totale a cererii de

- Inflatie joasa si 4. Asteptarilor. bunuri si servicii
stabila. Comunicarea.

Figura 2.1. Mecanismul de transmisie a deciziilor de politica monetara in SUA
Sursa: [200]

Astfel, din figura respectiva de subliniat cd, politica monetara in SUA functioneaza prin
impulsionarea sau atenuarea cresterii cererii globale de bunuri si servicii in economie. Atunci cand
cererea generald Inceteaza in raport cu capacitatea economiei de a produce bunuri si servicii, somajul
tinde si creascd, iar inflatia tinde sa scadi. In acest context, FOMC contribuie la stabilizarea
economiei prin stimularea cererii globale printr-o relaxare a politicii monetare care reduce dobanzile.
Si situatie inversa, cand cererea agregata pentru bunuri si servicii este sporita, nivelul somajului scade,
iar inflatia devine accelerata. Intr-o astfel de situatie, SFR poate orienta activitatea economica spre
niveluri mai sustenabile si poate mentine inflatia sub control prin ndsprirea politicii monetare prin
cresterea ratelor dobanzilor. In acest sens, de mentionat ¢, ratele percepute pentru imprumuturile pe
termen lung sunt legate de asteptarile privind modul in care politica monetara si economia urmeaza

sa evalueze. Astfel, comunicarile SRF aferent cursului potential al ratelor dobanzilor pe termen scurt
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si celor asociate perspectivelor economice, contribuie la ghidarea acestor asteptari din perspectiva
gestiunii acestora [200]. Din figura respectiva, de remarcat rolul si locul politicii de comunicare si
transparentd, alaturi de conturarea canalului asteptarilor inflationiste in cadrul mecanismului de
transmisie a deciziilor de politicd monetara, ceea ce de fapt pune in evidenta preocuparea SRF in
ghidarea si formarea asteptarilor inflationiste ca parte integrantd a procesului inflationist.

In prezent, majoritatea bancilor centrale unanim au acceptat si urmireasci obiectivul de
asigurare si mentinere a stabilitatii preturilor pe termen mediu, confirmand avantajele acestui obiectiv.
Recunoasterea faptului ca rezultatele politicii monetare depind de asteptarile inflationiste sugereaza
evaluarea politicii monetare prin compararea performantelor autoritatilor monetare pe plan global in
materie de stabilitate a preturilor.

Asigurarea obiectivului politicii monetare privind stabilitatea preturilor stipulat in statutul sau
legea autoritdtii monetare este conditionata de alegerea regimului de politicd monetard, fie prin
stabilirea unei ancore directe precum inflatia, fie prin identificarea unor tinte intermediare, precum
cursul de schimb sau agregatele monetare. Cadrul institutional si operational de promovare a politicii
monetare asociat regimului ales, aldturi de dezvoltarea institutionald, capacitatea si potentialul
economic al tarii, deschiderea pietelor financiare si alegerea regimului cursului de schimb stau la baza
realizarii acestui obiectiv. Ultimele doud facand parte din principiul trinitdtii imposibile de functionare
a regulilor de politicd monetara.

Pornind de la aceste considerente, in conformitate cu Raportul anual al FMI aferent
aranjamentelor si restrictiilor cursului de schimb pentru anul 2020 [191] (Fig. 2.2), de remarcat ca
regimului de tintire a cursului de schimb 1i dau prerogativa 80 de autoritdti monetare din totalitatea
tarilor lumii (192 tari), detinand o pondere majoritard de 41,7 la sutd. Aici sunt incluse regimurile de
tintire a cursului de schimb cu urmatoarele aranjamente: consilii monetare (11 tari), curs de schimb
fara separarea mijlocului legal de plata (13 tari), curs fix conventional (39 tari), crawling peg (3 tari),
curs de schimb stabilizat (9 tari), aranjamente de stabilizare a cursului de schimb de tip crawl (3 tari)
presupune ajustarea ratelor de schimb ca raspuns la evenimentele externe, inclusiv diferentele de
inflatie intre tari, presiunile fluxurilor de capital si noile tendinte in comertul mondial si, respectiv,
alte aranjamente gestionate (2 tari).

Urmeaza categoria alte regimuri de politica monetara cu o pondere de 24,5 la suta, care include
47 de tari ce nu declard explicit o ancord nominald, dar monitorizeaza diversi indicatori in procesul
de promovare si realizare a politicii monetare, precum face SUA, tarile asociate Uniunii Economice
si Monetare Europene — Austria, Belgia, Germania, Franta, Italia, Portugalia, Spania, Finlanda, Grecia

etc. In categoria altele sunt incluse si bancile centrale ale tarilor care de facto mentin o ancord a
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cursului de schimb fatd de dolarul SUA, dar de jure nu o declard explicit — Azerbaidjan, Egipt,
Republica Kargaza, Uzbekistan. Totodata, aici gasesc reflectare si tarile, ale cadror autoritatile
monetare sunt In tranzitie la tintirea inflatiei, precum Mozambic, Kenya, Tunisia si subcategoria celor
care nu au actualmente un cadru de politica monetara — Banca Centrald a Somaliei.

De mentionat cd, 43 (22,4 la suta ca pondere) de banci centrale promoveaza si implementeaza
politica monetara prin prisma regimului de tintire a inflatiei. Printre tarile care implementeaza politica
monetara prin prisma cadrului asociat regimului de tintire a inflatiei se enumera: Noua Zeelanda,
Canada, Marea Britanie, Suedia, Cehia, Polonia, Armenia, Romania, Republica Moldova etc. Un
numar de doar 22 tari (11,4 la sutd) dau prerogativa regimului de tintire a agregatelor monetare. Aici

se regasesc tarile precum Belarus, China, Bangladesh si o buna parte a tarilor de pe continentul african.

Tintirea cursului de
schimb

80 (41,7%)
L

". 22 (11,4%) Tintirea agregatelor
monetare

ele* e
47 (24,5%)

g
43 (22,4%)

Tintirea inflatiei
Figura 2.2. Structura regimurilor de politici monetara in functie de repartitia acestora pe tari
la situatia din 25 august 2021
Sursa: elaborata de autor dupa [191]
*include tarile care urmaresc ancora nominala explicita statutar, dar de fapt monitorizeaza diversi
indicatori in realizarea politicii monetare.

Gestiunea asteptarilor inflationiste se efectueaza in functie de regimul de politica monetara
reiterat cd 1n studiile analitice si empirice de specialitate, se vehiculeaza ideea ca transparenta unei
banci centrale este o prerogativa a regimului de tintire directa a inflatiei, fapt confirmat prin figura
2.3. Se observa ca un indice de transparentd inalt este asociat bancilor centrale, care promoveaza
politica monetara in corespundere cu regimul de tintire a inflatiei, fiind urmate de altele, referitoare la

cele cu ancore implicite.
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Cele mai putin transparente sunt bancile centrale care promoveaza politica monetard prin
intermediul cadrului de tintire a cursului de schimb si cel al agregatelor monetare, inregistrand un
indice in proximitatea valorii 5. Totodata, de remarcat saltul in transparentd a bancilor cu regimul de
tintire a agregatelor monetare, ajungand spre finele perioadei de analiza pe cele cu regimul de tintire
a cursului de schimb. Per ansamblul, de concluzionat cd persista o tendinta de deschidere a bancilor
centrale pe parcursul perioadei 1998 — 2019 indiferent de regimul adoptat, subliniind c& autoritatile
monetare tot mai mult opteaza pentru o transparenta a activitatii sale, mizand considerabil pe acest

pilon al gestiunii asteptarilor inflationiste.

12
10
8
6
4
2
0
P D P DI O PP F PO O DD PO LD PO
Y O O O N L' O SIS SIS S S S TS S S 2
S I L L I s S e e S S S S i K M M U i
—&— Tintirea inflatiei —#— Tintirea agregatelor monetare
— Tintirea cursului de schimb - @+ Altele

Figura 2.3. Dinamica transparentei bancilor centrale in functie de regimurile de
politicd monetara in perioada 1998-2019

Sursa: [77, p. 340]

In cele din urmd, autorul concluzioneazd cd regimul de politicd monetara si, respectiv, cadrul
de politica monetara, asociat regimului ales de autoritatea monetara in functie de specificul
conjunctural si economic al tarii, determina gradul de transparentd si comunicare al bancii centrale
in materie de politica monetard, ceea ce, nemijlocit, se reflecta asupra procesului de formare si
capabilitatii bancii de a gestiona asteptarile inflationiste rationale. Astfel, autoritdatile monetare, care

implementeaza si promoveaza politica monetara prin intermediul regimului de tintire a inflatiei, se
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bucura de o capacitate mai inalta in gestiunea asteptarilor inflationiste rationale, comparativ cu cele
asociate altor cadre de politica monetara.

Pornind de la aceste constatdri, e necesar de mentionat ca principiile comunicarii si
transparentei bancilor centrale au evoluat de-a lungul anilor secolului XX si XXI (Tabelul 2.2). Daca
Montague Norman [160, p.11] guverna Banca Angliei sub afirmatiile contextuale ,,Nu explica
niciodata, nu-ti cere scuze niciodata”, atunci Mark Carney [46] in functia de guvernator al aceleiasi
banci centrale sustine ca ,, Practica bancii centrale subliniaza in mod constant ca implementarea §i
comunicarea politicii monetare pot fi la fel de importante ca si proiectarea acesteia”.

Situatia similara a fost identificatd si in cazul Sistemului Federal al Rezervelor SUA, atunci
cand Paul Volcker [in 103, p.76-77] limita procesul de transparentd afirmand ca ,, Comunicarea
imediatd a deciziilor noastre ar putea insemna ca suntem dedicati anumitor operatiuni care depind
de evenimentele viitoare, iar aceste asteptari ar tinde sa diminueze flexibilitatea noastra
operationala”, in schimb Ben Bernanke [26] opta pentru o deschidere informationald mai extinsa,
mentionand ca ,, Strategia noastra de comunicare ajuta la ancorarea asteptarilor de inflatie pe termen

lung, oferind Rezervei Federale o flexibilitate mai mare pentru a raspunde evolutiilor pe termen

scurt”.
Tabelul 2.2. Evolutia comunicarii si transparentei bancilor centrale
Perioada | Guvernator Banca Centrala Principiile comunicarii/transparentei
1922 Montague Banca Centrala a | “Never explain, never excuse”
Norman Angliei
1984 Paul Volcker Sistemul Federal al | “One danger in immediate release of the
Rezervelor SUA directive is that certain assumptions might be
made that we are committed to certain
operations that are, in fact, dependent on
future events, and these interpretations and
expectations would tend to diminish our
needed operational flexibility.”
2013 Ben Bernanke | Sistemul Federal al | “(communication strategy) By helping to
Rezervelor SUA anchor longer-term expectations, this
transparency gives the Federal Reserve
greater flexibility to respond to short-run
developments.”
2015 Mark Carney Banca Centrala a “The practice of central banking constantly
Angliei underscores that implementation and
communication of policy can be as important
as its design.”

Sursa: elaborat de autor in urma sintezei literaturii [26], [46], [103], [160].
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Astfel, se confirma faptul ca principiile comunicarii si transparentei bancilor centrale si-au
consolidat pozitiile pe parcursul anilor prin prisma recunoasterii rolului indispensabil al acestora in
asigurarea obiectivelor propuse de autoritatea monetarda. Aceasta la rdndul sau confirma
preocuparea si interesul sporit al bancilor centrale asupra procesului de formare si de gestiune a
asteptarilor inflationiste, mizand considerabil pe ancorarea asteptarilor inflationiste in vederea
asigurarii stabilitatii preturilor.

Cadrul institutional al bancilor centrale a fost supus cercetdrii practice si evaludrii de multi
economisti de talie internationala. In lucrarea sa Bade si Parkin [14] au gisit cele mai independente
banci centrale din Germania si Elvetia, acordandu-le punct maxim de 4 pe fondul autoritatii depline a
bancii in formularea politicii monetare si prerogativei numirii independente de guvern a unor membri
in consiliu de administratie. Urmeazd bancile centrale din Japonia si SUA cu un punctaj de 3 in
conditiile Tn care bancile respective detin autoritatea deplind In formularea politicii monetare, insa
toate numirile Tn consiliu de administratie sunt facute de guvern. Belgia, Canada, Franta, Italia,
Olanda, Suedia si Marea Britanie au receptionat un scor de 2 puncte, si, respectiv, cea mai putin
independenta banca centrald s-a dovedit a fi Banca Australiei.
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Figura 2.4. Corelatia dintre inflatie si gradul de independenta a unor banci centrale in
perioada 1980-1989
Sursa: elaborata de autor in baza Tabelului nr.2 [69, p. 362]
Cukierman si altii [69] au efectuat o analizd detaliatd a relatiei dintre independenta bancii
centrale si inflatie, conferind metodologiei cele patru criterii de independenta: independenta

personala, independenta institutionald, independenta operationald, independenta financiara, ajungand

la concluzia cé o independenta sporitd implica o inflatie redusa, fapt observabil in figura 2.4. Astfel,
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bancile centrale din Germania, Elvetia, Austria in perioada analizata de Cukierman si altii [69] erau
cele mai independente in conditiile unei inflatii joase, in schimb Banca Nationala a Poloniei consemna
o inflatie sporitd, dar si un grad de independenta redus.

Ceva mai tarziu, evaluarea cadrului institutional al bancilor centrale a fost efectuata si de Hayo
si Neuenkirch [113], care per general au ajuns la concluzia cd o calitate superioard perceputd a
comunicdrii bancii centrale consolideaza credibilitatea autoritatii monetare si contribuie la perceperea
si Neuenkirch Tn 2013 cuprindea 550 de participanti pe piata financiard din intreaga lume asupra celor
patru banci centrale: Sistemul Rezervelor Federale, Banca Centrala a Angliei, Banca Centrala a
Japoniei, Banca Centrala Europeand. Rezultatele sondajului au demonstrat cd perceptia eficacitatii
comunicdrii si transparentei bancilor centrale este corelatd pozitiv cu credibilitatea si independenta
acestora. In acelasi timp, figura 2.5 pune in evidenta, abilititile de comunicare mai superioare in cazul
Sistemului Rezervelor Federale, obtinand 7 din 10 puncte posibile, precum si o credibilitate sporita

de 3.1 puncte din 4 posibile.
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Figura 2.5. Evaluarea pilonilor cadrului institutional al celor mai de succes banci centrale la
situatia din anul 2013
Sursa: elaborata de autor dupa [113]
Intrebarea din sondaj asociati independentei bancilor centrale se referd la probabilitatea

deteriordrii gradului de independentd pe fondul masurilor de politicdi monetara intreprinse de

autoritatile monetare analizate in perioada crizelor financiare. Punctajul maxim de 5 este asociat
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raspunsului ce prevede dezacord total. In urma studiului efectuat, Hayo si Neuenkirch [113] au
constatat cd comunicarea bine perceputa a bancii centrale ajuta la evitarea unei posibile deteriorari a
independentei. Totodatd, majorarea cu o unitate a capacitatii de comunicare unei béanci centrale
contribuie la atenuarea dubla a probabilitatii de a nu fi de acord cu afirmatia despre deteriorarea
independentei. In acelasi timp, acest sondaj a pus in evidenti si unele comentarii ale respondentilor,
Hayo si Neuenkirch [113] au remarcat urméatoarele:

- In cazul SRF, declaratiile sunt clare si concise dupa fiecare comitet de politici monetara,
si, respectiv, minutele sedintelor sunt scrise bine cu aspecte argumentative;

- Banca Angliei publica minutele sedintelor pe probleme de politica monetard foarte bune
si calitative, dar nu au declaratii regulate, aici respondentul nu a mentionat cauzele
expunerii sale si, respectiv, se atesta o subiectivitate a celor intervievati, confirmand astfel
aspectele dezavantajate si subiective ale efectudrii sondajelor abordate in contextul
capitolului 1 al tezei;

- Banca Japoniei comunicd intr-o maniera complicatd, greoaie, astfel incat grupurile-tinta
nu asimileaza la justa valoare totalitatea informatiilor furnizate de autoritatea monetara;

- Utilitatea declaratiilor BCE aferente problemelor de politicd monetara si a conferintelor de
presa, dar lipsa minutelor/proceselor verbale ale sedintelor comitetului.

Generalizand figura 2.5, de mentionat ca toate cele patru banci centrale supuse analizei,
mizeaza pe o comunicare si independenta sporita pe fondul unui grad ridicat de credibilitate, cele mai
reprezentative punctaje detindnd Sistemul Rezervelor Federale, fiind urmat de Banca Centrald a
Angliei. Aceasta la randul sdu explica si confirma rolul si preocuparea celor mai de succes banci
centrale in procesul de comunicare, transparentd, independentd si responsabilitate a acestora din
perspectiva gestiunii asteptarilor inflationiste in directia asigurarii obiectivului de politicd monetara si
in cele din urma la asigurarea stabilitatii preturilor pe termen mediu ale respectivelor autoritati
monetare.

Eijjffinger S., Geraats P. [80] in lucrarea sa au cuantificat gradul de transparenta a bancilor
centrale din Australia, Canada, Japonia, Noua Zeelanda, Suedia, Elvetia, Anglia si SUA la situatia din
tunie 2002. Cele mai transparente banci centrale conform rezultatelor obtinute au fost Banca
Rezervelor din Noua Zeelanda si Banca Centrald a Suediei cu 14 puncte din cele 15 posibile, fiind
urmate de Banca Angliei cu 13 puncte si Sistemul Rezervelor Federale cu 10 puncte. Cel mai diminuat
nivel a fost inregistrat in cazul Bancii Centrale a Elvetiei cu 7,5 puncte si Banca Japoniei cu 8 puncte

din 15 posibile.
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Studiul lui Dincer si Eichengreen [75] reflecta evolutia gradului de transparenta a bancilor
centrale in perioada 1998-2014 (Fig. 2.6). In acest sens, de observat ca transparenta SRF, Bancilor
Centrale ale Canadei, Noii Zeelanda si a Angliei pe parcursul celor sase ani s-a majorat cu ritmuri
temperate, ceea ce nu putem spune despre Banca Centrala a Suediei, Banca Nationald a Poloniei si
Banca Nationala a Cehiei, care au sporit accentuat gradul de transparenta. Astfel, cea mai transparenta
banca centrala este cea a Suediei cu maximum de 15 puncte. Se cere mentionat cd Banca Nationala a
Poloniei a sporit considerabil transparenta de la indicele de 3 in 1998 la 10,5 in anul 2014, in timp ce
Banca Nationald a Cehiei si-a consolidat semnificativ actiunile in directia transparentizarii politicii

monetare pe parcursul perioadei 1998-2014 pana la 14,5 puncte din posibile 15.
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Figura 2.6. Evolutia transparentei biancilor centrale in perioada 1998-2014
Sursa: compilarile autorului dupa [75]

In cea mai recenta publicatie ,,Trends in monetary policy transparency”, din martie 2022,
Dincer, Eichengreen si Gerrats [77] au dat o evaluare mai extinsa celor mai transparente banci centrale
mondiale in functie de cele 5 aspecte ale transparentei: politicd, economica, procedurald, a politicii de
deschidere si cea oprationala.

De mentionat ca, toate bancile supuse analizei cu exceptia celor din SUA si Japonia,
inregistreaza un scor de 2,5 din posibilul 3,0 la aspectul ce tine de transparenta economica. In schimb
la trasparenta politica, bancile centrale din SUA si Japonia pierd din puncte, acumuland cate 2,0 din
posibile 3,0 pe seama punctului ce tine de obiectivele formale primare fara priotizare si independentei
explicite a instrumentelor utilizate in cazul SUA, si respectiv, cuantificarea obiectivului/obiectivelor

principale de politicd monetard in cazul Japoniei. Aferent Uniunii Monetare Europene, aceasta nu
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furnizeaza inregistrarile individuale ale voturilor intr-un regim prompt, ceea ce reduce din transparenta
de deschidere a politicii. Aceastd manevra este specifica si bancilor din Cehia, Norvegia, Ungaria,
insd acestea furnizeaza informatiile respective insd cu o anumita intarziere. Cu toate acestea, Sveriges

Riksbank se mentine pe pozitia de top, fiind urmatd de Banca Centrald a Cehiei in transparenta

institutionala.
Jponia I I 12,0
Islanda I I 12,0
EMU s I 12,0
SUA s B 12,5
Ungaria I I 12,5
Norvegia I I 13.0
Marea Britanic I I 135
Cehia I I 14,0
Suedia I I 14,5
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® Transparenta politica ® Transparenta economica ® Transparenta procedurala

Promptitudinea transparentei ™ Transparenta operationala
Figura 2.7. Indicele de transparenta a bancilor centrale in functie de cele cinci aspecte

la situatia anului 2019
Sursa: compilarile autorului dupa [77]

In acest context, se profileazi oportunitatea de valorificare a experientei unora din aceste banci
din perspectiva formarii si gestiunii asteptdrilor inflationiste, cu implicatiile instrumentelor de
comunicare care asigurd nemijlocit gradul sporit de transparentd aldturi de analiza performantei
acestor autoritati monetare in mentinerea stabilitatii preturilor in corespundere cu tintele de inflatie
stabilite. Totodatd, studiile efectuate vor contribui la identificarea instrumentelor si canalelor de
comunicare §i transparentizare asociate gestiunii asteptarilor inflationiste de natura recomandativa

pentru alte autoritati monetare.
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2.2. Gestiunea asteptarilor inflationiste din perspectiva asigurarii obiectivului de politica

monetara

In vederea evaludrii cadrului institutional de politici monetara asociat unui regim de tintire a
inflatiei si definitivarii rolului indispensabil al acestuia in procesul de formare si gestiune a asteptarilor
inflationiste din perspectiva asigurarii performantei in atingerea obiectivului de inflatie au fost
selectate tarile cu un regim de politicd monetara compatibil cu cel al Republicii Moldova.

Cehia a fost prima tard cu o economie in tranzitie, banca centrald careia a recurs la
implementarea regimului de tintire a inflatiei, fiind urmatd de Banca Nationala a Poloniei, care in
prezent sunt considerate bancile centrale cu o transparenta si independenta sporitd, fapt confirmat in
subcapitolul anterior, experienta carora, prin prisma instrumentelor de comunicare si responsabilizare
a autoritatii monetare, reprezintd 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 amplasarea geopolitica similard cu cea a Republicii
Moldova, precedenta implementare a regimului de tintire a inflatiei si circumstantele integrarii
Romaniei in Uniunea Europeana, precum si succesele deja obtinute in asigurarea tintei inflationiste,
realizdri care constituie atat interes, cat si exemplu pentru autoritatea monetara din Republica
Moldova.

Incepand cu anii 1990 odatd cu argumentarea avantajelor stabilititii preturilor pe termen
mediu, bancile centrale din Europa Centrala si de Est au recurs la abandonarea diverselor regimuri cu
categorii de curs de schimb fix asociate tintei intermediare n favoarea strategiei de tintire directd a
inflatiei, dintre care este Cehia, Polonia, Romania (Tabelul 2.3). In aceste cazuri, strategia a marcat
succese chiar din primii ani de implementare, fapt confirmat prin temperarea procesului inflationist si
pozitionarea ulterioard a acesteia In proximitatea tintei inflationiste (Fig. 2.8).

Tabelul 2.3. Evaluarea cadrului institutional de politici monetara in tarile selectate

Tara Obiectiv Regimul de Tinta Regimul Canale de
politica inflatiei cursului de transmisie a
monetari/anul schimb [191] politicii
implementarii monetare
Cehia Mentinerea Tintirea din 2010 — | Flotant -ratei dobanzii;
stabilitatii preturilor. | inflatiei/ 2,0 la suta -asteptarilor
Fara a prejudicia 1998 + 1,0 p.p. inflationiste;
obiectivul primar, -cursului de
BNC sprijind schimb.
politicile economice
generale ale
Guvernului, care vor
duce la cresterea
economica durabild
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iulie 2016 si la
cel stabilizat in
ianuarie 2018,
ambele facand
parte din
aranjamente de
tip soft pegs

Polonia Stabilitatea preturilor | Tintirea directd | din 2004 — | Liber flotant -ratei dobanzii;
a inflatiei/ 1999 | 2,5 la suta -asteptarilor
+ 1,0 p.p. inflationiste;
-cursului de
schimb;
-creditului.
Romaénia | Asigurarea si Tintirea directd | din 2013 de jure-flotare -ratelor
mentinerea a inflatiei/ 2005 | —2,51la gestionatd; dobénzilor;
stabilitatii preturilor sutd + 1,0 de facto —a fost | -creditului;
p.p. reclasificata -cursului de
retroactiv de la schimb;
cel flotant la -asteptarilor
crawl-like in inflationiste;

-avutiei si bilant.

Sursa: elaborat de autor dupa statutul disponibil pe web site-urile bancilor centrale respective

Din figura 2.8, de subliniat ca Banca Nationala a Cehiei (BNC), implementand in 1998 regimul

de tintire a inflatiei, si-a propus in calitate de ancord nominala — rata neta a inflatiei, care presupunea

indicele preturilor de consum ajustat pentru preturile administrate si modificarile impozitelor indirecte

[203] pana in anul 2001, fiind si indicatorul comunicativ al inflatiei.
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Figura 2.8. Performanta regimului de tintire a inflatiei in Cehia si Polonia din perspectiva
asigurarii obiectivului de politica monetara
Sursa: elaborata de autor in baza paginilor web oficiale ale bancilor centrale ale Cehiei si Poloniei

Pentru o mai buna ancorare a asteptarilor inflationiste, BNC a anuntat de asemenea o banda

pentru tinta inflatiei de 5,5 - 6,5 la suta pentru luna decembrie 1998, iar pentru sfarsitul anului 1999 a

fost stabilit un interval de tintire pe termen scurt de 4,0 - 5,0 la suta, pentru anul 2000 — o banda de
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3,5 - 5,5 la suta si respectiv pentru anul 2001 — o banda de 2,0 - 4,0 la suta. In aprilie 2001, BNC a
trecut la tintirea inflatiei exprimate prin indicele preturilor de consum si a fost stabilitd o banda-tinta
de 3,0 - 5,0 la sutd incepand cu ianuarie 2002 si se incheie in decembrie 2005 la 2,0 - 4,0 la suta.
Pentru perioada ianuarie 2006 —decembrie 2009 a fost anuntat un obiectiv cantitativ de inflatie de 3,0
la sutd, cu o banda de toleranti de 1,0 punct procentual in ambele directii. In martie 2007, a fost
anuntat un nou obiectiv de inflatie de 2,0 la suta + 1,0 punct procentual cu intrarea in vigoare din
ianuarie 2010, obiectivul cantitativ respectiv fiind urmarit pana in prezent. [203]

Banca Nationald a Poloniei urmareste obiectivul de mentinere a stabilitatii preturilor prin
intermediul cadrului de politica monetara bazat pe tintirea directa a inflatiei din anul 1998, stabilind
o banda — tintd variabila pentru perioada 1999-2001. Astfel pentru anul 1999 — 6,6 - 7,8 la suta; pentru
anul 2000 — 5,4 - 6,8 la sutd; pentru anul 2001 — 6,0 - 8,0 la sutd; pentru anul 2002 a fost stabilitd o
tinta a inflatiei de 5,0 la sutd + 1,0 punct procentual, iar pentru 2003 — o tinta a inflatiei de 3,0 la suta
+ 1,0 punct procentual. De la inceputul anului 2004, tinta de inflatie continuad a fost de 2,5 la suta, cu
o bandd admisibila de fluctuatie de = 1,0 punct procentual, ceea ce semnificd ca, in fiecare luna,
indicele preturilor de consum anual ar trebui sd fie cat mai aproape de nivelul de 2,5 la suta [208].

Ce tine de experienta Bancii Nationale a Romaniei (Fig. 2.9), de mentionat cd regimul de tintire
a inflatiei a fost implementat Tn 2005 cu stabilirea valorilor cantitative ale obiectivului de inflatie in
functie de doua etape [196]:

- etapa tintelor de inflatie coboratoare (2005-2012), stabilite in vederea consolidarii unui

trend descendent al inflatiei si asigurarii unui nivel anual al inflatiei sustenabile pe termen
mediu. Astfel, pentru anul 2005, BNR si-a propus un obiectiv cantitativ al inflatiei de 7,5
la sutd cu o posibila deviere In ambele directii de 1,0 punct procentual, pentru anul 2006
tinta inflatiei constituia 5,0 la sutd cu acelasi nivel admisibil de deviatie al tintei; ulterior,
obiectivul de inflatie a fost in continud diminuare, consemnand nivelurile de 4,0 la suta,
3,8 la sutd pentru anii 2007 si, respectiv, 2008; pentru anii 2009, 2010 — 3,5 la suta; pentru
anii 2011, 2012 — 3,0 la sutd, fiind mentinut intervalul de variatie al tintei de = 1,0 punct
procentual.

- etapa unei tinte stationare multianuale de inflatie (2013-prezent), presupune stabilirea unei

tinte a inflatiei de 2,5 la sutd cu o posibilad deviere de 1,0 punct procentual. Acest obiectiv
cantitativ al inflatiei fiind asociat cu definitia de stabilitate a preturilor pe termen mediu in

economia Romaniei. [196]
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Figura 2.9. Performanta regimului de tintire a inflatiei din perspectiva asigurarii stabilitatii
preturilor in Roménia
Sursa: elaborata de autor in baza paginii web oficiale ale Bancii Nationale a Romdniei

Generalizand figurile 2.8 si 2.9, de remarcat cd Banca Centrald a Cehiei din 1998 — anul
implementarii regimului de tintire directa a inflatiei, a reusit, in general, sd gestioneze eficient inflatia
pand in anul 2020, astfel incat inflatia, la sfarsit de an, s-a pozitionat in cadrul intervalului de
confidenta a tintei inflationiste de treisprezece (13) ori in termeni anuali. Banca Centrala 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 nouad (9) ori In termeni anuali
in perioada 1999-2020. In timp ce Banca Nationald a Roméniei a reusit si asigure realizarea
obiectivului privind inflatia cu Incadrarea ratei anuale a indicelui preturilor de consum de sase (6) ori
in termeni anuali in cadrul intervalului de variatie al tintei pentru perioada 2005-2020.

Meritd sd se mentioneze cd anul 2021 marcheazad accelerarea inflatiei peste coridorul
intervalului de variatie al tintei urmarite Tn cazul celor trei banci analizate. Factorii motorii Tn acest
sens fiind relansarea economiilor in urma pandemiei de COVID-19, cotatiile Tnalte la materii prime,
la combustibili, la preturile alimentare internationale, si nu in ultimul rand consecintele crizei
energetice marcate la sfarsitul anului precedent.

Din tabelul 2.3, de mentionat ca toate bancile supuse cercetarii dau prerogativa canalului
asteptarilor inflationiste in promovarea politicii monetare, ceea ce confirma faptul ca regimul de tintire

directd a inflatiei pe langd canalul ratei dobanzii, utilizeaza si cel al asteptarilor inflationiste in
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atingerea obiectivelor propuse, mizdnd considerabil pe credibilitatea sa, generata de transparenta,
independenta si responsabilitate institutionald. De mentionat ca, Banca Nationald a Cehiei, Banca
Nationala a Poloniei si Banca Nationala a Romaniei si-au maximizat eforturile In directia sporirii
transparentei politicii monetare odata cu implementarea regimului de tintire a inflatiei, fapt confirmat

in figura 2.10.
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Figura 2.10. Evolutia indicelui de transparentd a BNC, BNP, BNR in corespundere cu
dinamica procesului inflationist asociat acestor tari in perioada 1998-2014
Sursa: compilarile autorului dupa [75] si paginile web oficiale ale bancilor centrale a Cehiei,
Poloniei si Romdniei

De remarcat cd, Banca Nationald a Cehiei odata cu adoptarea strategiei de tintire a inflatiei Tn
1998 si-a asigurat un grad de transparentd de 9 puncte din 15 posibile, cu majorarea ulterioara a
acestuia pand la 14,5 puncte in anul 2014. Aceeasi situatie s-a observat si in cazul BNP, care a
consolidat pozitia sa de banca transparenta, de la 5 puncte in 1999 la 10,5 puncte in 2014 si, respectiv,
BNR la 7,5 puncte in 2014.

In acelasi timp, figura respectiva pune in evidentd rolul transparentei bancii centrale in
asigurarea unei inflatii joase si stabile si permite identificarea unei corelatii inverse dintre gradul de
transparentd si procesul inflationist. Astfel, de constatat cd nivelurile inalte ale inflatiei sunt asociate
unor grade scazute de transparentd, indeosebi aceasta se observa in cazul BNR, cand inflatia a
inregistrat nivelul de 59,1 la suta in anul 1998, fiindu-i asociat un indice de transparenta de doar 1,5.

In aceasti ordine de idei, bancile centrale analizate mizand pe transparenti sporit si-au propus

valorificarea canalelor si instrumentelor de comunicare in vederea asigurarii obiectivului cantitativ al
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inflatiei. Astfel, din perspectiva canalelor si instrumentelor de comunicare, de mentionat cd publicul
acestor banci centrale este informat despre obiectivul principal al politicii monetare si despre cadrul
regimului de tintire a inflatiei prin care acest obiectiv este indeplinit. Astfel, Banca Nationala a Cehiei
si a Poloniei au mizat pe credibilitatea si predictibilitatea sa, crednd un cadru transparent capabil de a
asigura o politicd de comunicare eficientd. In acest sens, odati cu trecerea la regimul de tintire a
inflatiei, principalul instrument al comunicarii cu publicul a acestor trei autoritdti monetare a constituit
publicatia trimestriald — Raportul asupra inflatiei. Diferenta in functie de tara a fost marcata de faptul
ca Banca Nationald a Cehiei si ce a Romaniei publicau prognoza cantitativa a inflatiei chiar din
primele rapoarte, iar cea a Poloniei incepand cu anul 2004, pana atunci includea doar aprecieri
referitoare la probabilitatea atingerii tintei inflationiste.

De mentionat ca, Banca Nationala a Cehiei din 1998 [204] publicd procesele verbale ale
sedintelor Consiliului de politica monetara pe pagina web a BNC si in Rapoartele asupra inflatiei cu
includerea in cadrul proceselor verbale incepand cu anul 2001 a raportului voturilor exprimate ale
membrilor Consiliului. In vederea continuarii promovirii unei politici deschise de comunicare si
transparentd, BNC publica voturile personalizate exprimate de membrii Consiliului cu privire la
deciziile de politici monetara incepand cu anul 2008. In 2001, Consiliul de administratie al BNC a
decis s publice rapoartele de situatie privind evolutiile economice §si monetare cu o intarziere de sase
ani, fiind principalul material de referinta pentru discutiile de politicd monetara ale Consiliului, acesta
fiind insotit de procesul-verbal complet al discutiilor. Primul set al acestor documente a fost publicat
in ianuarie 2008. Incepand cu mijlocul anului 2011, BNC face public graficul riscurilor pentru
proiectia inflatiei, care cuprinde o evaluare schematicd a balantei riscurilor la adresa inflatiei
comparativ cu ultima prognoza a inflatiei.

De subliniat ca, procesul decizional dintre doud runde de prognoze este bazat anume pe
instrumentul respectiv de analiza a impactului noilor informatii asupra perspectivelor de evolutie a
inflatiei si a ratei dobanzii, fiind In concordantd cu modelul de prognoza de baza, contribuind astfel la
predictibilitatea si credibilitatea politicii monetare. Prin publicarea acestui grafic, BNC imbunatateste
si mai mult comunicarea politicii monetare si isi consolideazd pozitia de una dintre cele mai
transparente banci centrale din lume [205].

In octombrie 2019, Banca Nationala a Cehiei recurge la amplificarea gradului de transparenti
prin intermediul publicérii in cadrul proceselor verbale ale sedintelor de politicd monetara a opiniilor
personalizate ale membrilor Consiliului bancii cu indicarea numelui acestora. Scopul atasarii de nume
la argumente este de a spori si mai mult valoarea informationald a proceselor-verbale si de a permite

publicului sa inteleaga mai bine gandirea membrilor Consiliului bancii si motivele votului lor. Acestea
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sunt publicate in decurs de 8 (opt) zile calendaristice dupa fiecare reuniune de politicd monetara,
incepand cu cea din februarie 2020.

Facand referire la Banca Nationala a Poloniei, de mentionat ca aceasta opteaza pentru un sir
complex de instrumente si canale in vederea asigurarii comunicdrii explicite, transparentei si
responsabilitatii sporite, alaturi de consolidarea credibilitatii institutionale. Prin prisma laturii
strategice, incepand cu anul 1999 BNP elaboreaza doua rapoarte (obligatie a Consiliului de politica
monetara in conformitate cu art. 227 din Constitutia Republicii Poloneze), denumite Orientarile
politicii monetare (Monetary Policy Guidelines) si Raportul privind implementarea politicii monetare
(Monetary Policy Report). Primul contine o definitivare a factorilor de naturd internd si externd care
conditioneaza realizarea politicii monetare pe parcursul anului ce urmeaza, sunt stipulate obiectivele
pe termen scurt de politicd monetara si, respectiv, instrumentele ce urmeaza a fi aplicate in vederea
atingerii acestor obiective. In timp ce al doilea raport contine o evaluare a performantei in atingerea
tintei inflationiste, o descriere a conditiilor macroeconomice si instrumentelor de politici monetara
utilizate In vederea asigurdrii obiectivului fundamental. Totodatd, analizeaza realizarea prevederilor
si sarcinilor propuse in cadrul raportului Monetary Policy Guidelines.

De considerat ca, instrumentele respective de comunicare contribuie la o intelegere mai
sporitda a deciziilor monetare, receptionarea de catre publicul larg a legaturii de cauzalitate dintre
ceea ce s-a propus si ce s-a realizat in functie de actiunile autoritdtii monetare in vederea atingerii
obiectivului sau fundamental. Si nu in ultimul rand contribuie la amplificarea responsabilizarii bancii
centrale pentru actiunile sale, desi Statutul BNP este lipsit de careva prevederi aferente justificarilor
in cazul devierii de la tinta, cum ar fi in cazul Bancii Centrale a Angliei.

In acelasi timp, din momentul implementirii regimului de tintire a inflatiei in 1999, Banca
Nationala a Poloniei a promovat si implementat politica monetara in conformitate cu doud strategii,
Strategia politicii monetare pe termen mediu (1999-2003) si, respectiv, Strategia politicii monetare
valabila dupa anul 2003. Acest fapt merita a fi apreciat din perspectiva considerentelor precum
revizuirea frecventd a strategiei afecteazd asimilarea si intelegerea acesteia in randurile publicului
larg si, nu in ultimul rand pune in pericol credibilitatea autoritatii monetare.

Un alt instrument de comunicare al politicii monetare implementat in 2007 reprezinta minutele
proceselor-verbale ale sedintelor consiliilor de politica monetard, BNP le publica de regula peste o
luna dupa sedinta Consiliului de politicd monetara, ceea ce gasim oportun si in timp util, confirmand
gradul sporit de transparenta a bancii. in acelasi timp, in cadrul acestor procese-verbale sunt reflectate
opiniile membrilor consiliului aferent deciziei adoptate fara mentionarea numelui acestora, si optiunile

de vot personalizate ale membrilor lipsesc. Insa, cele din urma se regasesc pe pagina web oficiala a
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BNP in rezultatele votului membrilor Consiliului de politica monetara, care au devenit publice din
aprilie 2011 in corespundere cu urmétoarele prevederi: in cazul in care decizia a fost adoptata, pozitiile
de vot ale membrilor Consiliului sunt diseminate pe site-ul BNP imediat, in caz contrar acestea sunt
publicate cu o intarziere de 6 saptamani de la data votarii.

Banca Nationald a Poloniei publicd si avizul Consiliului de politica monetara aferent
proiectului de lege privind bugetul, punand in evidenta rolul interactiunii dintre politica monetara cu
cea bugetar-fiscala.

Banca Nationala a Romaniei, desi mai tarziu a recurs la implementarea regimului de tintire a
inflatiei comparativ cu BNC si BNP, utilizeaza un spectru extins de instrumente de comunicare a
politicii monetare, precum minutele proceselor-verbale ale sedintelor Consiliului de Administratie
(CA) pe probleme de politica monetara fard includerea voturilor personalizate si opiniilor individuale
ale membrilor consiliului, dar utilizeaza expresia precum decizia a fost adoptata Tn unanimitate de
voturi, ceea contribuie la clarificarea procesului decizional al politicii monetare si asigurarea unei
transparente Insd de o magnitudine mai atenuatd comparativ cu BNP si BNC. Minutele proceselor-
verbale sunt publicate in termenii variabili, dar rezonabili, de reguld cu o periodicitate de pana la 14
zile de la sedinta Consiliului de administratie pe probleme de politicd monetara.

Totodatd, o filierd importantd a responsabilitdtii BNR in atingerea tintei inflationiste este
stipulatd la pct. V din Strategia de tintire directa a inflatiei care prevede ,, definirea ex ante a unui set
restrans de circumstante exceptionale, independente de influenta politicii monetare, care
conditioneaza responsabilitatea BNR pentru atingerea tintei” [197]. Aceste circumstante
exceptionale se rezumd la majorarea considerabild a preturilor la materii prime internationale,
resurselor energetice; devieri semnificative a preturilor administrate de la cele stabilite de Guvern,
fluctuatii excesive ale cursului de schimb cauzate de factorii non monetari.

Comunicatele de presa aferente deciziilor de politica monetard, conferintele de presd dupa
fiecare decizie de politica monetara, conferintele de presd asociate prezentdrii Raportului asupra
inflatiei, stenogramele, infograficele, sedintele cu grupurile-tinta, diverse proiecte educationale, un sir
de publicatii, cercetdri si studii de caz au sustinut familiarizarea si intelegerea aspectelor reflectate in
strategia de politicd monetard de catre publicul larg in cele trei tari supuse analizei. Aceasta a
contribuit la Tmbunatatirea si sporirea gradului de transparenta, creand astfel preconditii pentru
gestiunea asteptarilor inflationiste din perspectiva atingerii de catre bancile centrale studiate a
obiectivului de inflatie.

Banca Nationald a Poloniei si Banca Nationala a Cehiei sunt transparente si la capitolul

prognoze macroeconomice (Tabelul 2.4). De remarcat ca, Banca Nationala Poloniei este transparenta
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st la capitolul modelul macroeconomic de prognozare, cu o detaliere a relatiilor si interdependentelor
dintre variabilele macroeconomice. De subliniat cd, Banca Nationald a Romaniei este mai rezervata
in directia publicarii indicatorilor macroeconomici comparativ cu BNC si BNP, aceasta publicand
cantitativ doar inflatia si deviatia produsului intern brut. BNC a publicat prognoza cantitativa a
cursului de schimb in perioada 2009-2013 si dupa o perioada de sistare, a reluat publicarea acesteia
incepand cu anul 2018. Totodata, Banca Nationala a Cehiei si Banca Nationala a Poloniei publica
informatiile aferente asteptarilor inflationiste. Banca Nationald a Romaniei face publice datele
asociate asteptarilor inflationist in cadrul Rapoartelor asupra inflatiei cu bazele de date respective.

Tabelul 2.4. Transparenta BNC, BNP si BNR din perspectiva publicarii indicatorilor
macroeconomici prognozati

Indicatori Cehia Polonia | Roménia
Inflatia (cantitativ) + din 2004 +
Produsul intern brut (cantitativ) + + deviatia
PIB
Cursul de schimb (numeric) 2009-2013, - -
din 2018
Rata dobanzii (numeric) 3M PRIBOR 3M -
— din 2008 WIBOR
Indicatori aferenti pietei muncii + + -
Modelul macroeconomic de prognoza Cadrul de + Cadrul de
analiza si analiza si
prognoza prognoza
Orizontul de prognoza 2 ani 2 ani 2 ani

Sursa: elaborat de autor in baza Rapoartelor asupra inflatiei ale Bancilor Nationale a Cehiei,
Poloniei si Romaniei

Generalizand, se constatd ca o transparentd sporitd pe seama aplicarii unui mix optim de
asigurarea obiectivului de politici monetara privind stabilitatea preturilor. In acelasi timp, principiile
comunicdrii asociate claritatii, integritatii, furnizarii informatiilor in timp real, cu acoperirea tuturor
grupurilor-tintd sustin intelegerea si asimilarea informatiilor si totodata favorizeaza procesul de
gestiune a asteptarilor inflationiste in vederea asigurarii obiectivului cantitativ de inflatie. Experienta
internationala a demonstrat cd nivelurile Tnalte ale inflatiei sunt asociate unor grade scazute de
transparentd, si viceversa. In aceastd ordine de idei, de mentionat cd totalitatea instrumentelor de
comunicare aplicate de Banca Nationala a Poloniei, Banca Nationala a Cehiei, Banca Nationalad a
Romdniei reprezinta un exemplu demn de urmat pentru tarile cu acelasi regim si obiectiv de politica
monetarad, indeosebi pentru tarile care au implementat recent regimul de tintire a inflatiei, aplicarea
carora ar contribui la remedierea si optimizarea politicii monetare pe seama gestiunii asteptarilor

inflationiste.
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2.3. Estimarea econometrica a relatiei cauzale dintre asteptarile inflationiste si procesul
inflationist in Cehia si Polonia prin utilizarea modelului econometric VAR

Cercetand cuantificarea asteptarilor inflationiste pe arena internationald, s-a observat ca
majoritatea bancilor centrale utilizeaza un sondaj efectuat in functie de subiectii intervievati, precum
gospodariile casnice, agentii economici si analistii, fie elaborat de sine statator, fie apeleaza la
institutiile nationale si/sau internationale specializate responsabile de efectuarea acestuia. Banca
Nationala a Cehiei, efectueaza sondajul privind asteptarile inflationiste ale gospodariilor, corporatiilor
si companiilor non-financiare, precum si asteptarile inflationiste aferente pietelor financiare pentru
orizontul de 1 si 3 ani fiecare in parte. De mentionat ca, sondajul asociat asteptarilor inflationiste ale
gospodariilor pentru orizontul de 1 si 3 ani nu se mai realizeaza incepand cu trimestrul 11, 2007, dar
asteptarile inflationiste ale corporatiilor si companiilor non-financiare pentru orizontul de 3 ani sunt
cuantificate incepand cu trimestrul IV, 2002. In figura 2.11 este prezentati evolutia categoriilor de
asteptari inflationiste alaturi de dinamica procesului inflationist in perioada trimestrul II, 1999 —
trimestrul 111, 2020, datele fiind preluate de pe pagina web oficiala a Bancii Centrale a Cehiei si

Oficiului de Statistica a Cehiei.

10 -

O rrrrrrrrrrTrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrernm
A O O = Al v n S Vvi O O - 0 AN O =~ AN AN Ny O N O
DD DO DO DD DO D D o e e et et e e -~ A
A O OO OO OO O OO OO OO OO0 0000000000 9OO0
Lon B o I o N o B o NENN o NN o BN o NUNN o BN o NN o NN o NENN o NN o NN o B o BN o NN o N o NN o BENN o NENN o NN o BUNN o BENN o NENN o BN o BENN o BN o |
i i L S i = i I i = =i i v = i I i I i i = = = i i
N~ <t 0 N~ < NN~ F NN~ NN~ NN~ NN~ NN

—o— Ast. inf. ale gospodariilor 1Y —— Ast. inf. ale gospodariilor 3Y
Ast. inf. ale corporatiilor si companiilor non-financiare 1Y Ast. inf. ale corporatiilor si companiilor non-financiare 3Y
—=—Rata inflatiei (y-o-y. %) —— Ast. inf. aferente pietei financiare 1Y

—— Ast.inf. aferente pietei financiare 3Y
Figura 2.11. Evolutia asteptarilor inflationiste in Cehia pentru orizontul de 1 si 3 ani
Sursa: elaboratd de autor in baza [199], [207], calcule autor
De mentionat ca, BNC fiind transparenta si optdnd pentru credibilitate sporitd, publica

nivelurile asteptarilor inflationiste exprimate 1n procente In termenii trimestriali, cu exceptia

asteptarilor inflationiste ale pietei financiare cu frecventa lunara. Dupa BNC, asteptarile inflationiste
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ocupd o pozitie speciala in regimul de tintire a inflatiei. Abaterea asteptarilor de la tinta de inflatie
determind credibilitatea tintei sau chiar credibilitatea politicii monetare in ansamblu. BNC
argumenteazd ca asteptdrile inflationiste joacd un rol important In determinarea conduitei politicii
monetare, fie expansioniste, fie restrictive. Aceasta este conditionatd de faptul ca ratele reale ale
dobanzilor reprezinta diferenta dintre ratele dobanzilor nominale si asteptarile viitoare privind inflatia,
fiind componenta principala a conditiilor monetare. [206]

Din figura 2.11 meritd de observat ca asteptarile inflationiste asociate celor trei grupuri-tinta,
per general, se pozitioneaza in cadrul intervalului de variatie a tintei inflationiste a BNC de 2,0 la suta
cu o deviere in ambele directii de 1,0 puncte procentuale, cu ascensiuni in perioada trimestrul II, 1999
— trimestrul II, 2002 si respectiv, trimestrul II, 2007 — trimestrul 111, 2008, trimestrul I, 2015. in acelasi
timp, asteptarile inflationiste preponderent sunt ancorate, cu mici exceptii, desi abaterile nu sunt
semnificative n cazul asteptarilor inflationiste ale corporatiilor si companiilor non-financiare asociate
ambelor orizoante de estimare. Se constatd ca, asteptarile inflationiste ale gospodariilor pentru
orizontul de 1 si 3 ani nu reflectd procesul inflationist de facto inregistrat, indeosebi in perioada
trimestrul III, 2003 — trimestrul I, 2007, cel din urma fiind momentul stoparii cuantificarii acestei
subcategorii de asteptari.

De mentionat ca, valorile asteptarilor inflationiste ale pietei financiare asociate perioadei de 1
an si 3 ani sunt in proximitatea nivelurilor inflatiei efective inregistrate in perioada corespunzatoare,
inregistrand cele mai mici devieri. Acest fapt sugereaza despre persistenta gradului de incredere a
acestor grupuri-tintd In autoritatea monetara si capabilitatea acestora de asimilare a informatiilor
furnizate de aceasta in contextul procesului de formare a asteptarilor inflationiste, ceea ce nemijlocit
sustine banca centrala in tinerea sub control al procesului inflationist si atingerea obiectivului propus.

In cele ce urmeaza, s-a propus estimarea econometrici a relatiei cauzele de tip Granger [105]
dintre asteptarile inflationiste ale pietei financiare formate de analisti interni si externi pentru orizontul
de 12 luni si evolutia procesului inflationist in Cehia pentru perioada 2010-2021, folosind modelul
econometric VAR. Stock si Watson [174, p. 641] argumenteaza ca modelul VAR este utilizat pentru
analiza relatiei cauzale dintre variabilele temporare din economie. Modelul VAR —vector autoregresiv
este un model econometric folosit pentru a determina evolutia si interdependentele dintre mai multe
serii de timp, generalizand univariatul model AR. Toate variabilele dintr-un VAR sunt tratate simetric
prin includerea pentru fiecare o ecuatie variabila care explicd evolutia sa pe baza propriilor decalari si

a Intarzierilor tuturor variabilelor din model.
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Figura 2.12. Evolutia inflatiei in perioada 2010-2021 si asteptarilor inflationiste ale
participantilor pietei financiare in Cehia in perioada ianuarie 2010 - mai 2023
Sursa: elaborata de autor, utilizand programul EViews

In cadrul studiului au fost utilizate datele lunare ale seriilor de timp in termeni anuali aferente
inflatiei luand ca reper indicele preturilor de consum (ipc), asteptdrile inflationiste totale ale mediului
financiar (ast tot), asteptdrile inflationiste ale analistilor interni (ast ai) si, respectiv, cei externi
(ast_ae) (Fig. 2.12). Seriile de date au fost prelucrate si logaritmate.

Observam ca asteptarile inflationiste asociate orizontului de 12 luni In general corespund
trendului inflatiei curente in perioada respectiva, ceea ce conditioneaza efectuarea unei evaludri
empirice asupra relatiei dintre aceste doud variabile In vederea identificarii tipului cauzalitatii dintre
asteptarile inflationiste si evolutia inflatiei in Cehia 1n perioada 2010-2021.

Testarea seriilor de timp in vederea determinarii stationaritdtii variabilelor s-a efectuat prin
aplicarea testului Augmented Dickey-Fuller [72]. In acest sens, s-a identificat ca variabilele sunt
nestationare cu exceptia variabilei log_ast ae, asociate asteptarilor inflationiste ale analistilor externi.
Respectiv celor nestationare s-a aplicat diferenta de ordinul I(1) in vederea obtinerii seriilor de timp

stationare. Rezultatele sunt raportate in tabelul 2.5.
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Tabelul 2.5. Evaluarea stationaritatii seriilor de timp analizate

t-Statistic  P-value |Aplicarea diferentei de ordinul I t-Statistic P-value
Augmented Dickey-
Fuller test statistic Augmented Dickey-
inflatie (log_ipc) -2.661024  0.0835 [Fuller test statistic -7.737428 0.0000
Test critical values: 1% level -3.477144 Test critical values: 1% level -3.478189
5% level -2.881978 5% level -2.882433
10% level -2.577747 10% level -2.577990
t-Statistic  P-value |Aplicarea diferentei de ordinul I t-Statistic P-value
Augmented Dickey-
Fuller test statistic
Asteptarile
inflationiste total IAugmented Dickey-
(log_ast_inf total) -2.589628  0.0975 |Fuller test statistic -11.48503  0.0000
Test critical values: 1% level -3.476472 Test critical values: 1% level  -3.476805
5% level -2.881685 5% level -2.881830
10% level -2.577591 10% level -2.577668
t-Statistic  P-value |Aplicarea diferentei de ordinul I t-Statistic P-value
Augmented Dickey-
Fuller test statistic
Asteptarile
inflationiste ale
analistilor interni IAugmented Dickey-
(log_ast_ai) -2.848918  0.0541 [Fuller test statistic -12.37757  0.0000
Test critical values: 1% level -3.476472 Test critical values: 1% level  -3.476805
5% level -2.881685 5% level -2.881830
10% level -2.577591 10% level -2.577668
t-Statistic ~ P-value
Augmented Dickey-
Fuller test statistic
Asteptarile
inflationiste ale
analistilor externi
(log_ast _ae) -4.213229 0.0009
Test critical values: 1% level -3.476472
5% level -2.881685
10% level -2.577591

Sursa: elaborat de autor prin prelucrarea datelor in EViews

Testul Lag Lenght Criteria (Tabelul A2.1) recomanda lag-ul 4 pentru modelul VAR asociat
evolutiei IPC — asteptarile inflationiste in Cehia.
Ecuatia de regresie asociatd modelului VAR (Tabelul A2.2) este reprezentatd in urmatoarea

expresie:

ipce = a + X, Bi x ipc,_; + Z?=1 V; * ast_inf_tote_; + X _q fly * ASt_Qlp_py + Yo O *

ast_ae;_p,+eqe (2.1)
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unde a, — coeficientul termenului liber; S, y, 1, v — coeficientii variabilelor endogene, € — erorile
reziduale.

Tabelul 2.6. Estimarea cauzalitatii Granger in contextul modelului VAR generat

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Sample: 2010M01 2021M 12
Included observations: 139

Dependent variable: DLOG IPC

Excluded Chi-sq df Prob.
DLOG_AST TOTAL  25.33033 4 0.0000
DLOG_AST Al 16.26043 4 0.0027
LOG_AST AE 15.00550 4 0.0047
All 43.46092 12 0.0000

Dependent variable: DLOG_AST TOTAL

Excluded Chi-sq df Prob.
DLOG _IPC 28.11280 4 0.0000
DLOG_AST Al 0.216069 4 0.9946
LOG_AST AE 7.385756 4 0.1169
All 45.25296 12 0.0000

Sursa: elaborat de autor in programul EViews

In tabelul 2.6, trebuie mentionat ci ipoteza nuld, potrivit cireia asteptarile 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 de tipul bidirectionale.

Dacd Banca Nationala a Cehiei publica valorile cantitative procentuale ale asteptarilor
inflationiste din 1999, atunci Banca Nationald a Poloniei le-a facut publice doar pentru perioada 2004-
2016, fiind introduse unele modificdri in cuantificarea si formatului de prezentare si publicare a
acestora. Astfel, actualmente, conform informatiilor [209] prezentate pe pagina web oficiald a Bancii
Nationale a Poloniei, aceasta examineaza asteptarile inflationiste in functie de diferite grupe-tinta,

precum consumatori, Intreprinderi si profesionisti de prognoza.
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Datele aferent asteptarilor provin din sondajele statistice privind tendinta consumatorilor din
Polonia elaborat de Oficiul Central de Statistica al Poloniei (GUS) [210], sondajul aferent agentilor
economici — fiind cel de monitorizare rapida a BNP si sondajul BNP aferent profesionistilor de
prognoza. Datele rezultante ale sondajului reflectd distributia raspunsurilor la intrebarea sondajului,
precum si o statistica a soldului, definita ca o diferenta ponderata intre fractiunile de intreprinderi care
asteaptd o crestere a preturilor si fractiunile de intreprinderi care nu asteapta nici o modificare sau o

scadere a preturilor:

1 1
unde E;, E,, E3, E4, Es denota, respectiv, fractiuni de intreprinderi care sustin ca preturile vor creste

mai rapid, vor creste cu aceeasi rata, vor ramane la fel sau vor scadea.
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Figura 2.13. Evolutia asteptarilor inflationiste ale consumatorilor si agentilor economici
alaturi de dinamica procesului inflationist in Polonia in perioada 2010-2020 (graficul din
stanga) si evolutia asteptarilor inflationiste ale intreprinderilor (graficul din dreapta)

Sursa: elaborata de autor in baza datelor [209], [210]

Astfel, statistica soldului nu informeaza despre nivelul inflatiei asteptate, dar prevede o
evaluarea calitativd de perspectiva a inflatiei curente, valoarea cdreia este mentionatd in sondaj.
Interpretarea acestei statistici se rezuma la faptul ca odata cu cresterea statisticii soldului, preturile vor
spori 1n viziunea grupurilor-tinta.

Rezultatele acestui sondaj sunt reflectate in figura 2.13 conturand asteptarile inflationiste ale
intreprinderilor cu frecventd trimestriald, alaturi de asteptarile inflationiste ale consumatorilor cu
frecventa lunara furnizate de Oficiul Central de Statistica al Poloniei [210]. Totodata, predominarea
fasiei rosii pentru prima parte a perioadei analizate, implica semnificatia precum ca agentii economici
se asteaptd la o crestere a inflatiei cu pasi similari nivelului curent al inflatiei, fiind reflectat de fapt si

credibilitatea Tn autoritatea monetara in contextul in care inflatia evalueaza in proximitatea tintei. Pe
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de altd parte, se subliniaza efectul formarii asteptdrilor inflationiste adaptive, asociate valorilor
efective inregistrate ale inflatiei. Doar spre finele perioadei supuse cercetarii de observat prevalarea
sporirii inflatiei mai rapid decét rata curenta a inflatiei, acest fapt pune in evidenta implicatiile formarii
asteptarilor inflationiste rationale, bazate pe totalitatea informatiilor disponibile si receptate la

momentul constituirii acestora si bazei joase asociate perioadei.

04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

| — IPC_POLONIA —— ASTEPT_INFL_POLONIA |

Figura 2.14. Evolutia inflatiei si asteptarilor inflationiste in Polonia in perioada 2004-2016
Sursa: elaborata de autor, utilizand programul EViews

Pornind de la disponibilitatea datelor cantitative asociate asteptarilor inflationiste ale
intreprinderilor pentru orizontul de 12 luni pentru perioada 2004-2016 (Fig. 2.14), a fost estimata
legatura cauzala dintre variabile.

In aceastd ordine de idei, in vederea confirmarii practice a corelatiei dintre asteptirile
inflationiste si rata inflatiei in Polonia, a fost efectuat calculul coeficientului de corelatie a acestor
doud variabile prin intermediul programului EViews. Rezultatele sunt prezente in figura 2.15. Se
observa ca coeficientul de corelatie inregistreaza valori de circa 0,9595, ceea ce semnifica o corelatie
lineara pozitiva foarte puternicd dintre asteptarile inflationiste si evolutia IPC in Polonia in perioada
analizata.

Astfel, pentru a determina empiric relatia dintre inflatie si asteptarile inflationiste, a fost
consideratd urmatoarea ipoteza:

H1: IPC={(AST), ceea ce poate fi reflectat in urmatoarea ecuatie de regresie:
IPC, = ay + X5, B; *IPCo_j + X5 1y * ASTe_; + & .. (2.3)

unde a4 — coeficientul termenului liber; S si y — coeficientii variabilei endogene, € — erorile reziduale.
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Covariance Analysis: Ordinary

<

Correlation g

IPC ASTEPT INFL |8

Probability POLONIA  POLONIA T

IPC_POLONIA 1.000000 z

_____ EI

ASTEPT INFL_ g
POLONIA 0.959584 1.000000
0.0000 -

IPC_POLONIA
Figura 2.15. Gradul de corelatie dintre inflatie si asteptarile inflationiste
in Polonia in perioada 2004-2016
Sursa: calcule autor in programul EViews

In vederea extinderii analizei econometrice a fost generat modelul VAR. Initial, a fost selectat
lag-ul potrivit In corespundere cu rezultatele obtinute in Tabelul A2.3 aferent efectuarii testului Lag
Lenght Criteria. Din tabelul respectiv se observa ca 4 criterii din cele 5 criterii (LR, FPE, AIC, SC,
HQ) recomanda lag- ul 2 pentru modelul asteptarile inflationiste — evolutia IPC in Polonia. Generand
modelul VAR (Tabelul A2.4), s-a estimat si cauzalitatea Granger dintre aceste doud variabile,
rezultatele fiind reflectate in tabelul 2.7.

Tabelul 2.7. Estimarea cauzalitatii de tip Granger in contextul modelului VAR

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Sample: 2004M01 2016MO06
Included observations: 148

Dependent variable: [PC_POLONIA

Excluded Chi-sq df Prob.
ASTEPT INFL POLO
NIA 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

Sursa: elaborat de autor in programul EViews
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Astfel, ipoteza nula Ho presupune: asteptarile inflationiste (lag 1 si lag 2) nu cauzeaza variabila
dependentd IPC. Datele obtinute 1n tabelul 2.7 indica valorile probabilitétilor semnificative in ambele
cazuri, fiind mai mici decét nivelul critic de 5 la sutd. In acest context, ipoteza nula este respinsa si se
identifica o relatie de cauzalitate de tip Granger bidirectionala dintre asteptarile inflationiste si evolutia
inflatiei in Polonia in perioada supusa analizei.

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

Response of ASTEPT_INFL_POLONIAto IPC_POLONIA  Response of ASTEPT_INFL_POLONIAto ASTEPT_INFL_POLONIA

Figura 2.16. Functiile de raspuns la impulsuri

Sursa: elaborata de autor in programul EViews
Modelul estimat permite definitivarea functiei de raspuns la impulsuri generate din partea
variabilelor supuse cercetdrii. Aceste functii oferd posibilitatea de a evalua efectul unui soc al unei
variabile asupra valorilor curente si viitoare ale variabilelor. Raspunsurile la impuls sunt prezentate in
figura 2.16. Din figura respectiva, se observa ca cel mai ridicat raspuns la impuls se inregistreaza
incepand cu perioada a doua de prognozad. Acest aspect se detaliazd pe seama faptului cd, un soc la
nivelul asteptarilor inflationiste (graficul situat pe dreapta sus) genereaza efect asupra evolutiei [PC
in Polonia incepand cu al doilea an de prognoza, fiind caracterizat prin faptul ca, odatd cu diminuarea
asteptarilor inflationiste si inflatia se va diminua si situatie inversa, incepand cu anul trei de prognoza,
inflatia va inregistra un trend ascendent pe seama asteptarilor inflationiste in crestere, astfel legatura

dintre cele doua variabile este pozitiva.
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2.4. Concluzii la capitolul 2

In cadrul acestui capitol au fost puse accentele asupra gestiunii asteptarilor inflationiste prin
prisma experientei internationale in vederea asigurdrii stabilitatii preturilor. Studierea tendintelor
cadrului institutional pe arena internationald a pus 1n evidentd consolidarea transparentei,
independentei si responsabilitatii bancilor centrale pe parcursul anilor si recunoasterea rolului
indispensabil al acestora in asigurarea obiectivelor propuse de autoritatea monetara.

Totodata, categoria regimului de politica monetara implementat determina deschiderea catre
public cu implicatii asupra independentei bancii, ludnd ca reper principiul trinitatii imposibile,
remarcand ca regimul de politicd monetara si, respectiv, cadrul de politici monetard asociat regimului
ales de autoritatea monetara in functie de specificul conjunctural si economic al tarii determina gradul
de transparentd si comunicare a bancii centrale in materie de politica monetara, ceea ce nemijlocit se
reflecta asupra procesului de formare si capabilitatii bancii de a gestiona asteptarile inflationiste
rationale. In urma studiilor s-a accentuat ci autorititile monetare care implementeazi si promoveazi
politica monetara prin intermediul regimului de tintire a inflatiei se bucura de o capacitate mai inalta
in gestiunea asteptdrilor inflationiste rationale comparativ cu cele asociate altor cadre de politica
monetara.

Prin valorificarea detaliatd a experientei Bancii Nationale a Cehiei, Bancii Nationale a Poloniei
si Bancii Nationale a Romaniei in materie de performanta a politicii monetare in atingerea tintei alaturi
de transparenta acestor banci si implicatiile din partea instrumentelor de comunicare, s-a constatat ca
o transparenta sporitd pe seama aplicarii unui mix optim de instrumente de comunicare din perspectiva
posibilitatii gestiunii asteptarilor inflationiste contribuie la optimizarea politicii monetare din
perspectiva asigurarii obiectivului de politica monetara privind stabilitatea preturilor.

In acelasi timp, principiile comunicarii asociate clarititii, integritatii, furnizarii informatiilor
in timp real, cu acoperirea tuturor grupurilor-fintd sustin intelegerea si asimilarea informatiilor si
totodatd favorizeaza procesul de gestiune a asteptarilor inflationiste in vederea asigurarii obiectivului
cantitativ de inflatie. Experienta internationald a demonstrat cd nivelurile inalte ale inflatiei sunt
asociate unor grade scazute de transparenta si independenta, si viceversa.

Contributia empirico-analiticd a autorului s-a referit la demonstrarea relatiei de cauzalitate
dintre asteptirile inflationiste si evolutia procesului inflationist in Cehia si Polonia. In acest sens, in
cazul Cehiei s-a conturat existenta unei relatii de cauzalitate de tip Granger bidirectionale dintre
asteptarile totale ale pietei financiare si respectiv inflatia. Ce tine de Polonia, s-a identificat o corelatie

lineara pozitiva foarte puternica dintre asteptarile inflationiste si dinamica preturilor in Polonia. Testul
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Granger a reliefat existenta unei relatii de cauzalitate In ambele directii, indicind cd asteptarile
inflationiste cauzeaza evolutia inflatiei in Polonia in perioada analizatd si situatie inversd inflatia
cauzeaza asteptdrile inflationiste.

Fundamentarea unui cadru institutional ale Bancilor Nationale a Poloniei si Cehiei a contribuit
semnificativ la obtinerea performantei politicii monetare In atingerea tintei inflationiste din
perspectiva ancorarii asteptarilor inflationiste. In aceastd ordine de idei, de mentionat ci totalitatea
instrumentelor de comunicare aplicabile de Banca Nationald a Poloniei, Banca Nationald a Cehiei,
Banca Nationala a Romaniei reprezinta un exemplu demn de urmat pentru tarile cu regim si obiectiv
similar de politicd monetara, indeosebi pentru tarile care au implementat recent regimul de tintire a
inflatiei, aplicarea carora ar contribui la remedierea si optimizarea politicii monetare pe seama

gestiunii asteptdrilor inflationiste.
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3. CONTRIBUTIA ASTEPTARILOR INFLATIONISTE iN OPTIMIZAREA
GESTIUNII PROCESULUI INFLATIONIST DIN REPUBLICA MOLDOVA

3.1. Studiul cadrului institutional si operational asociat promovirii politicii monetare in

Republica Moldova

Pe parcursul celor 31 de ani de independentd a Republicii Moldova, politica monetara s-a
confruntat cu un sir de provocari generate atat de mediul intern, cat si cel extern pe fondul crizelor si
socurilor survenite la adresa obiectivului de politicd monetard. Asigurarea si mentinerea stabilitatii
monedei nationale a urmarit Banca Nationald a Moldovei pe parcursul anilor 1994-2005, fiind
realizatd prin intermediul regimului de tintire a agregatelor monetare [7]. Incepand cu anul 2006,
autoritatea monetard urmareste obiectivul fundamental de asigurare si mentinere a stabilitatii
preturilor, iar in 2010 renunta la regimul de tintire a agregatelor monetare si 11 propune promovarea
politicii monetare prin prisma regimului de tintire a inflatiei, valorificand cadrul asociat acestuia.

Premisele institutionale care au stat la baza implementdrii strategiei de tintire a inflatiei se
rezuma la:

Primordialitatea obiectivului de inflatie — consta in stipularea obiectivului fundamental de
asigurare si mentinere a stabilitatii preturilor in Legea nr. 548 — XIII din 21 iulie 1995 cu privire la
Banca Nationald a Moldovei cu modificarile si completarile ulterioare. In temeiul art. 4 alin. 2 din
Legeanr. 548 — XIII din 21 i1ulie 1995 cu privire la Banca Nationald a Moldovei si a Strategiei politicii
monetare pe termen mediu, pe 1anga, asigurarea si mentinerea stabilitatii preturilor, fiind obiectivul
fundamental al politicii monetare, BNM promoveazd si mentine un sistem financiar bazat pe
principiile pietei si sprijind politica economica generala a statului fard prejudicierea obiectivului sdu
fundamental. [1]

Independenta Bancii Nationale a Moldovei — conditie obligatorie pentru implementarea tintirii
inflatiei, presupune atribuirea bancii centrale a autonomiei depline Tn procesul luarii deciziilor aferente
promovarii politicii monetare. Independenta BNM este prevazutd in Legea nr. 548 — XIII din 21 iulie
1995 cu privire la Banca Nationald a Moldovei (cu modificarile si completarile ulterioare). In detaliere
acest aspect urmeaza a fi valorificat de autor la punctul 3.1.2 din cadrul prezentului subcapitol.

Absenta laturii fiscale asociate accesului la creditele bancii centrale de catre autoritatile statului
si existenta prevederilor legale explicite pentru luarea deciziilor de politicA monetard de catre
Comitetul executiv al BNM determind adecvarea si conformarea cadrului institutional prin prisma
independentei la cerintele asociate implementarii regimului de tintire a inflatiei.

Transparenta procesului decizional — Banca Nationald a Moldovei, ca urmare a reorientarii la

regimul de tintire directd a inflatiei, si-a propus o mediatizare larga a activitatii sale, fapt observat deja
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la Tnceputul anului 2010 prin diversificarea canalelor si instrumentelor de comunicare de natura
regulata si sistemica. Aspectul respectiv este abordat in detaliere la punctul 3.1.1.

Alegerea unui indice de preturi si stabilirea obiectivului cantitativ pentru indicele respectiv —
una dintre cerintele tehnice care a stat la baza implementarii strategiei de tintire directd a inflatiei.
BNM a dat prerogativa indicelui preturilor de consum, propunandu-si responsabilitatea de al tinti.
Alegerea respectiva a fost motivata, reiesind din urméatoarele considerente [7]:

- publicul larg este familiarizat cu indicele respectiv si mai putin cu alti indici de masurare a
inflatiet;

- datele privind indicele preturilor de consum sunt disponibile in timp util;

- datele privind indicele preturilor de consum nu sunt supuse revizuirilor;

- se respectd principiul de separare a intereselor dintre institutia care colecteaza si calculeaza

indicele respectiv (Biroul National de Statistica al Republicii Moldova) si institutia care are ca

obiectiv nivelul ratei inflatiei (Banca Nationala a Moldovei). [7]

Ce tine de obiectivul cantitativ pentru indicele preturilor de consum, acesta era stabilit la
nivelul de 5,0 la sutd cu un interval de variatie de = 1,0 puncte procentuale pentru perioada 2010-
2011. Incepand cu anul 2012 si pana in prezent, pastrand valoarea tintei inflatiei s-a modificat

intervalul de variatie a tintei, acesta constituind + 1,5 puncte procentuale. [8]

Tabelul 3.1. Cadrul politicii monetare in Republica Moldova

Obiectivul BNM Asigurarea si mentinerea stabilitatii preturilor din 2006.

Regimul de politica | Tintirea inflatiei (2 perioade):

monetara 1. Perioada de tranzitie la regimul de tintire a inflatiei (2010-2012);

2. Tintirea directa a inflatiei (2013 - prezent)

Regimul cursului de | Flotare gestionatd
schimb

Strategiile de 1. Strategia politicii monetare a BNM pentru perioada 2010-2012.

politica monetara 2. Strategia politicii monetare a BNM pe termen mediu, din 2013 —

prezent.

Obiectivul cantitativ | 2010 — 2011: 5,0 la suta + 1,0 puncte procentuale;

al politicii monetare 2012 — prezent: 5,0 la suta &+ 1,5 puncte procentuale.

Conform Strategiei politicii monetare pe termen mediu:
- canalul ratei dobanzii;

- canalul creditului;

- canalul cursului de schimb;

- canalul asteptarilor inflationiste.

Canale de transmisie
a politicii monetare

Sursa: elaborat de autor in baza [7], [8]
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Existenta instrumentelor eficiente de politica monetara — BNM detine un spectru extins si bine
definit de instrumente prin intermediul cdrora promoveaza politica monetara, desi pana in anul 2009
predomina aplicarea normei rezervelor obligatorii si interventiile pe piata valutara, atunci incepand cu
anul 2010 prerogativa apartine ratei de baza, denumit dupa [8] indicatorul principal pentru piata
monetard interbancard pe termen scurt. Aldturi de acesta, se enumera instrumentele, precum operatiuni
de piata deschisa, facilitatile permanente, rezervele obligatorii, interventiile pe piata valutara efectuate
in vederea atenudrii volatilitatii excesive a cursului de schimb oficial si suplinirii rezervelor valutare
internationale [8], fiind descrise in detaliere la punctul 3.1.3.

Anul 2010 este marcat de inceputul perioadei de tranzitie la regimul de tintire a inflatiei. Odata
cu implementarea regimului de tintire directa a inflatiei, cadrul de politicd monetard a fost ajustat la
cerintele impuse de acesta din perspectiva transparentei, comunicarii $i responsabilitatii bancii
centrale.

In vederea evaludrii cadrului institutional al Bancii Nationale a Moldovei, a fost cuantificat
gradul de transparentd si de independentd al Bancii Nationale, fiind laturile indispensabile ale
regimului de tintire a inflatiei si, respectiv, al ancorarii asteptdrilor inflationiste, fapt demonstrat si

argumentat teoretic si prin prisma experientei internationale in cadrul capitolelor anterioare.
3.1.1. Cuantificarea gradului de transparenti a bancii centrale din Republica Moldova

Trecerea la strategia de tintire directa a inflatiei a impus un sir de provocari in perimetrul
transparentei si comunicdrii bancii centrale, dat fiind faptul ca pana la declararea tintei inflationiste,
BNM a gestionat inflatia prin regimul de tintire a agregatelor monetare, care nu implica o comunicare
complexa si regulatd si se limita doar la elaborarea si publicarea rapoartelor (cerinta stipulata in legea
cu privire la BNM); conferinte de presa si interviuri in momentele aparitiei unor socuri si provocari
la adresa politicii monetare si dinamicii inflatiei; lipsa periodicitatii fixe a comunicatelor de presa,
acestea purtand un caracter de informare si explicare; conferinte tematice, fara o periodicitate stricta,
ce vizau stabilitatea financiara si presupuneau interventia BNM cu scopul de a explica situatiile de
importanta sporita.

In aceasti ordine de idei, ca urmare a reorientirii la regimul de tintire directi a inflatiei, BNM
a introdus noi instrumente de comunicare, fapt confirmat prin publicarea pe pagina web oficiala a
calendarului sedintelor Consiliului de administratie (din august 2015-Comitetul executiv) al BNM
cu privire la promovarea politicii monetare, a calendarului publicarii Rapoartelor asupra inflatiei (in
anul 2010-Raport de politicd monetard), precum si a celui cu privire la operatiunile de politica

monetard. Merita de mentionat publicarea Strategiei de politica monetara pentru perioada 2010-2012
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st ulterior Strategiei de politica monetard pe termen mediu, care a intrat in vigoare In anul 2013 si este
valabila si in prezent.

Se atesta si o diversificare continud a instrumentelor de comunicare in timp (Fig. 3.1).

* 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 publicérii Rapoatelor asupra inflatiei (Raport de politicd monetara
pentru anul 2010);

* 4) Calendarul cu privire la operatiunile de politicd monetara;
* 5) Raport de politicd monetar3;
» 6) Comunicatele aferente deciziilor Comitetului executiv;

+ 7) Comunicatele aferente evolutiei inflatiei si determinantii acesteia; J
-
* 8) Raportul de politicd monetara este substituit cu Raportul asupra inflatiei;
2011 J
-
* 9) Strategia politicii monetare a BNM pe termen mediu;
2012
J
. . )
* 10) Rezumatele proceselor verbale aferente sedintelor CE asociate promovarii
politicii monetare (sistate pentru perioada decembrie 2016 - ianuarie 2019);
* 11) Voturile nepersonalizate ale membrilor CE (sistate pentru perioada decembrie
2016 - ianuarie 2019). B

Figura 3.1. Timeline-ul instrumentelor de comunicare a politicii monetare implementate de
BNM

Sursa: elaborata de autor dupa pagina web oficiala a BNM

Incepand cu anul 2011 Raportul de politicd monetard a fost inlocuit cu Raportul asupra
inflatiei. In vederea asigurarii transparentei procesului decizional, BNM s-a orientat la publicarea
comunicatelor de presd aferente deciziilor de politicd monetard dupa fiecare sedintd a Comitetului
executiv. Elaboreaza, desi nesistematic si comunicatele de presa aferente evolutiei inflatiei, cu
identificarea factorilor determinanti ai procesului inflationist. De mentionat ca, publicarea Rapoartelor
asupra inflatiei sunt precedate de organizarea conferintelor cu participarea guvernatorului BNM sau
viceguvernatorului si a reprezentantilor mass-media. Conferintele, mesele rotunde, breafing-urile de
presa fac continuitatea evolutiva a procesului de comunicare si transparenta a BNM.

Incepand cu anul 2013, BNM a dat startul publicirii rezumatelor sedintelor CE pe probleme
de politica monetara cu o Iintarziere de 6 luni. De mentionat, stoparea publicarii rezumatelor

proceselor-verbale ale sedintelor CE al BNM pentru perioada 2016 — 2018. Din anul 2013 rezultatele
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votarii (pro, contra, abtinut) se contin in Rezumatele proceselor-verbale ale sedintelor CE din cadrul
Rapoartelor asupra inflatiei publicate cu o intarziere de 6 luni. Totodatd, in cadrul Comunicatelor de
presd aferente deciziilor CE — este prezenta sintagma vot unanim, dar in ambele cazuri lipsesc
optiunile personalizate ale membrilor CE.

In aceasta ordine de idei, a fost cuantificat gradul de transparenti al BNM, utilizand metoda
propusa de Geraats [99] in functie de cele 5 aspecte ale transparentei, fiind dezvoltata, in continuare,
de Dincer N., Eichengreen B., Geraats P. [76].

Astfel, din tabelul 3.2, de remarcat ca BNM 1inregistreaza un indice de transparentd de 11 din
15 puncte posibile. Indeosebi, trebuie remarcata transparenta politic inaltd, care a devenit viabila
odata cu stabilirea obiectivului fundamental de asigurare si mentinere a stabilitatii preturilor in anul
2006, trecerea la regimul de tintire directa a inflatiei in anul 2010 si stabilirea tintei de 5,0 la suta +
1,5 puncte procentuale.

Tabelul 3.2. Estimarea gradului de transparenta a BNM la situatia din iunie 2022 dupa
indicele propus de Dincer N., Eichengreen B., Geraats P. [76]

Criteriile de transparenta Punctaj Comentarii
aferente BNM
I. Transparenta politica 3,0/3,0
a) Obiectiv formal 1 Art.4 (1) din Legea cu privire la BNM, obiectivul
fundamental este asigurarea si mentinerea stabilitatii
preturilor
Art.4 (2) Fara prejudicierea obiectivului sau fundamental,
Banca Nationald promoveaza si mentine un sistem financiar
bazat pe principiile pietei si sprijina politica economica
generald a statului
b) Tinta cantitativa 1 Tinta inflatiei de 5,0 la suta cu o posibila deviere de 1,5
puncte procentuale
1 Gradul explicit al independentei prevazut in Legea BNM
art.5, alin. (1), lit.a, BNM stabileste si implementeaza
politica monetara si valutara in stat; art. 27, alin. (1), lit.a CE
stabileste politica monetara 1n stat, inclusiv nivelul ratelor
c) Aranjamente dobanzii la instrumentele politicii monetare...; art.6, alin. (4)
institutionale Banca Nationala si membrii organelor de conducere ale
explicite intre banca acesteia sint independenti Tn exercitarea atributiilor stabilite
si guvern de prezenta lege si nu pot solicita si nici accepta instructiuni
de la autoritatile publice sau de la orice alta autoritate.
Autoritatile publice, precum si orice alte autoritati nu vor
incerca sd influenteze membrii organelor de conducere ale
Béncii Nationale in exercitarea atributiilor lor
I1. Transparenta 1,75/3,0
economica
1 Datele economice de baza relevante pentru desfasurarea
a) Datele economice politicii monetare sunt publice, analiza carora se regaseste in
publicatia trimestriala - Raportul asupra inflatiei
b) Modele de analiza a 0 Modele de analiza si prognoza a politicii monetare nu sunt
politicii monetare publice
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c) Publicarea regulata a 0,75
propriilor prognoze Se publica trimestrial prognoza cantitativa doar a inflatiei si
cantitative deviatia PIB pentru un orizont de opt trimestre (2 ani)
macroeconomice

II1. Transparenta 1,75/3,0
procedurala
! 1. Strategia politicii monetare a BNM pentru perioada 2010-

a) Strategie explicitd a 2012, cu modificarile HCA al BNM nr.267 din 30.12.2010.
cadruluivde politica 2. Strategia politicii monetare a BNM pe termen mediu,
monetara aprobata prin HCA al BNM nr.303 din 27.12.2012, in

vigoare din ianuarie 2013.

b) Minutele sedintelor 0,5 Incepand cu Raportul asupra inflatiei nr.3, 2013, BNM a dat
aferente promovarii startul publicarii rezumatelor sedintelor CE pe probleme de
politicii monetare politicd monetara cu o intarziere de 6 luni (mai mare de 8

saptdmani). De mentionat, stoparea publicarii rezumatelor
proceselor-verbale ale sedintelor CE al BNM, ultimul fiind
publicat cel aferent CE al BNM din 24.11.2016 (cuprins in
Raportul asupra inflatiei nr.2, mai 2017) privind promovarea
politicii monetare. Reluarea publicarii acestora s-a efectuat
cu sedinta CE al BNM din 06.02.2019 (cuprins in Raportul
asupra inflatiei nr.3, august 2019)

¢) Votul membrilor CE 0,25 Din anul 2013 rezultatele votarii (pro, contra, abtinut) se
aferent deciziilor de contin in Rezumatele proceselor-verbale ale sedintelor CE
politicd monetara din Rapoartele asupra inflatiei publicate cu o intarziere de 6

luni (mai mare de 8 saptamani). In Comunicatele de presa
aferente deciziilor CE — este prezentd sintagma vot unanim,
dar In ambele cazuri lipsesc optiunile personalizate ale
membrilor CE.

IV. Politica de comunicare 2,5/3,0

prompta a deciziilor de

politicd monetara

a) Anuntarea prompta 1 Deciziile de politicd monetara sunt anuntate in ziua
desfasurarii sedintelor CE pe probleme de politicad monetara
in cadrul comunicatelor de presa si diseminate in cadrul
bazei de date interactive.

b) Explicarea deciziei 1 Explicarea deciziilor de politica monetard poseda un
caracter permanent. Indiferent de tipul deciziei, BNM vine
cu explicatii chiar si Tn contextul mentinerii instrumentelor
de politicd monetara la nivelurile actuale, oferind si o
evaluare a perspectivelor de evolutie a principalilor
indicatori macroeconomici. Acestea se regasesc in
comunicatele de presa aferente deciziilor CE sau
conferintele de presa sustinute de guvernator sau
viceguvernator.

c) Eventualele reflectii 0,5 In cadrul comunicatelor de decizie sunt mentionate

asupra viitoarei
politici monetare
(Policy inclination)

potentialele riscuri inflationiste sau deflationiste la care este
expusa evolutia inflatiei, cu specificarea unei potentiale
ajustari a instrumentelor de politicd monetara, fara a
mentiona careva informatii cantitative sau perioade de timp
anumite.
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V. Transparenta 2,0/3,0
operationala (evaluarea
erorilor)

a) Evaluarea atingerii 1 Raportul asupra inflatiei contine analiza aferentd compararii
tintei de politica prognozelor anterioare cu evolutia efectiva a inflatiei cu
monetara identificarea si mentionarea cauzelor evolutiei inflatiei si

abaterii acesteia de la tinta.

b) Informatii asupra 0,5 Raportul asupra inflatiei cu frecventa trimestriald contine
distorsiunilor analiza riscurilor si incertitudinilor.
macroeconomice
care afecteaza
procesul de
transmisie a politicii
monetare (inclusiv
erori de prognoza)

¢) Evaluarea 0,5 Evaluarea promovarii politicii monetare se regaseste in
rezultatelor publicatiile trimestriale a BNM — Rapoartele asupra inflatiei
masurilor de politica si, respectiv, In contextul Rapoartelor anuale ale BNM.
monetard din Evaluarea detaliata si cantitativa a contributiei politicii
perspectiva atingerii monetare in atingerea obiectivului lipseste.
obiectivului de
inflatie

Total indice de 11/15

transparenta

Sursa: aprecierile autorului dupa [1], [7], [8], [76]

Desi, BNM a intreprins masuri in vederea sporirii gradului de transparentd, ramdne a fi

reticenta la capitolul publicarii modelelor de analiza si prognoza utilizate, precum si in directia

evaluarii deciziilor de politica monetara prin prisma unor studii analitice. Totodata, de subliniat ca

rezumatele sedintelor CE aferente promovarii politicii monetare sunt publicate cu o intarziere de 6

(sase) luni, in cadrul carora sunt mentionate reflectiile membrilor CE farad specificarea numelui si

opiniilor personalizate a acestora. Totodatd, optiunile prin vot nu sunt personalizate, dar este

mentionata expresia ,, decizia adoptata in unanimitate de voturi” cu specificarea numarului de voturi

in favoarea/defavoarea deciziei adoptate. In concluzie, este apreciat gradul inalt de transparenta a

Bancii Nationale a Moldovei de naturd sa asigure constituirea §i gestiunea asteptarilor inflationiste,

insa care poate fi imbundatatit, odata cu sporirea transparentei procedurale §i operationale.
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3.1.2. Cuantificarea gradului de independenta si identificarea nivelului de responsabilitate
legali a Bancii Nationale a Moldovei

Cuantificarea gradului de independenta legald al Bancii Nationale a Moldovei s-a elaborat
dupa metoda propusa de Cukierman, Webb si Neyapti [69], luand ca reper anul 2006, in care au
survenit modificari esentiale la Legea nr. 548 — XIII din 21 iulie 1995 cu privire la Banca Nationala a
Moldovei. In acest context a fost cuantificat gradul de independenti al BNM pentru perioada 1995-
2005 si, respectiv, 2006-prezent, constituind 0,43 si, respectiv, 0,94 puncte din posibilul 1,00. Sporirea
gradului de independenta s-a realizat pe segmentele celor 4 criterii (Tabelul 3.3 si In detaliere Anexa
3) si se datoreaza, preponderent, urmatoarelor aspecte:

1) modificarea obiectivului fundamental al BNM, din asigurarea si mentinerea stabilitatii
monedei nationale in asigurarea si mentinerea stabilitatii preturilor;

2) abrogarea art.12 la Cap. II al Legii cu privire la BNM, care prevedea stabilirea si 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.

Tabelul 3.3. Indicele independentei BNM dupa Cukierman, Webb si Neyapti [69]

Criteriile de independenta ale BNM 1995-2005* 2006~

prezent**

L. Criteriul privind guvernatorul (independenta personala) 0,09/0,20 0,14/0,20

I1. Criteriul aferent elaborarii politicii (independenta institutionald) 0,12/0,15 0,15/0,15

1. Criteriul aferent obiectivului BNM (independenta operationald) 0/0,15 0,15/0,15

Iv. Cl‘.ltei'lul privind creditarea institutiilor publice (independenta 0,22/0,50 0.50/0,50

financiara)

Indicele de independenta al BNM 0,43/1,00 0,94/1,00

Sursa: aprecierile autorului in baza Metodologiei propuse de Cukierman A., Webb S. B., Neyapti B.
[69, p.362], [1] (*https://www.legis.md/cautare/getResults?doc _1d=66535&lang=ro#,;
**https://www.legis.md/cautare/getResults?doc_id=128657&lang=ro)

In acest sens, de mentionat modificarile survenite la art.5 Atributiile de baza, alin.(1), pct.e),
din ,,acorda credite bancilor si statului” in ,,acorda credite bancilor, inclusiv asistenta de lichiditate in
situatii de urgenta”. In acest context, independentei financiare pentru perioada 2006-prezent a fost
acordat punctajul maxim, deoarece in conformitate cu modificarile la Cap.V, art.41 din Legea nr. 548-
XII din 21 iulie 1995 cu privire la BNM (cu completdrile si modificarile ulterioare), ,, Banca
Nationala nu va acorda imprumuturi §i garantii sub orice forma statului sau organelor acestuia,
inclusiv prin procurarea pe piata primara a valorilor mobiliare de stat sau prin acordarea creditelor

overnight.” [1]
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Totodatd, independenta legald a fost consolidatd prin suplinirea art. 6 la cap. I cu pct. (4) cu
urmatoarele stipuldri ,,Banca Nationalad 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 alta autoritate. Autoritatile publice, precum si
orice alte autoritati nu vor incerca sa influenteze membrii organelor de conducere ale Bancii
Nationale in exercitarea atributiilor lor.” [1]

Un alt criteriu de independentd important ce tine de independenta personala care se regaseste
si 1n indicele propus de Cukierman si altii [69] este interzicerea legala in ceea ce priveste detinerea de
catre conducere si a altor functii publice. Astfel, in corespundere cu Legea cu privire la BNM
republicatd in Monitorul Oficial (nr. 297-300, art. 544) la 30.10.2015, art. 25, pct. (1) la cap. IV
prevede ca ,, Membrii organelor de conducere ale Bancii Nationale nu pot fi deputati, membri ai
Guvernului, membri ai vreunui partid politic sau formatiuni social-politice, nu pot face parte din
autoritatea judecdatoreasca sau din administratia publica, nu pot desfasura ori participa la activitati
cu caracter politic, nu pot face agitatie electorala in favoarea vreunui partid sau formatiuni social-

politice.” [1]

20 7 1995-2005
= (0,43; 17,18)
S17{1 1
E 2006=>modificarea obiectivului
g 14 | BNM in cel de asigurare si
2 mentinere a stabilitatin preturilor
E 11 4 2010=>1mmplementarea regimului
= de tintire directa a inflatiel
S
= g 2006-2021
= (0,94; 5,87)
< A
0,4 0,5 0,6 0,7 0,8 0,9 1,0

Gradul de independenta al BNM

Figura 3.2. 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 [198]
Sursa: elaborata de autor
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Apreciind si sustindnd rolul independentei bancii centrale in cadrul optimizarii politicii
monetare, autorul a demonstrat si a confirmat, prin mijloace calitative si cantitative, aceasta ipoteza.
Astfel, figura 3.2 demonstreaza rolul independentei BNM in promovarea politicii antiinflationiste pe
parcursul perioadei 1995-2021. Un grad de independentd de 0,43, in perioada 1995-2005, implica o
inflatie medie anualizatd de 17,18 la suta, in schimb, sporirea independentei BNM pand la 0,94 a
definitivat o inflatie de 5,87 la suta pentru perioada 2006-2021.

In viziunea autorului, sporirea independentei BNM, incepind cu anul 2006, a contribuit
semnificativ la eficienta masurilor de politica monetara si la temperarea procesului inflationist in
Republica Moldova, prin prefigurarea premiselor implementarii regimului de tintire directa a inflatiei
si constituie un punct forte in procesul de gestiune a asteptarilor inflationiste din perspectiva
optimalitatii politicii monetare.

Ce tine de responsabilitatea Bancii Nationale aceastd laturd a cadrului institutional este
stipulatd in Legea cu privire la BNM, la cap. I, art.1, alin. (2) si prevede ,, Banca Nationala este o
persoanad juridica publica autonoma si este responsabila fata de Parlament.” [1]

Legea sus-mentionata 1:

- alin. (1) ,, Banca Nationala prezintd Parlamentului, in sedinta plenara, pana la data de 1 iunie,
un raport care include informatia privind:

a) situatiile financiare confirmate de auditorul extern;

b) activitatea si operatiunile sale pentru anul financiar incheiat;

c) situatia economica a statului. ” [1]

- alin. (2) ,, Banca Nationala prezinta trimestrial, in termen de pina la 45 de zile de la sfirsitul
trimestrului de gestiune, Parlamentului si Guvernului un raport ce contine analiza situatiei
macroeconomice $i o0 previziune pe termen mediu a inflatiei si a indicatorilor macroeconomici
principali, care se publica in termenul indicat. ” [1]

Responsabilitatea fatd de public este stipulatd la alin. (3) a aceluiasi articol, care prevede
publicarea rapoartelor la care se face referintd anterior si presupune Raportul anual si, respective,
Raportul asupra inflatiei cu frecventd trimestriali. Conform [8] ,, In vederea evaludrii eficientei
politicii monetare, BNM va publica trimestrial Raportul asupra inflatiei, care contine analiza situatiei
macroeconomice, o prognoza a inflatiei pentru orizontul de opt trimestre ... si analiza riscurilor in
atingerea pe viitor a tintei cantitative.”

Aspectul de responsabilitate formald a Bancii Nationale a fost identificat si in cadrul Strategiei

de politica monetara pe termen mediu, conform careia ,, In cazul iesirii ratei inflatiei din intervalul de
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variatie al tintei, BNM va publica un plan de masuri corective pentru a readuce inflatia in intervalul
stabilit. [8]

De mentionat ca, cadrul institutional asociat promovdrii politicii monetare in Republica
Moldova este prielnic per general functionarii eficiente regimului de tintire directd a inflatiei.
Independenta, transparenta si comunicarea politicii monetare, precum si responsabilitatea BNM au
sporit considerabil odatd cu trecerea la regimul de tintire a inflatiei, contribuind astfel la procesul de
formare a asteptarilor inflationiste rationale. Gradul de transparentda a BNM este inalt, dar poate fi

imbunatitit, odatd cu sporirea transparentei procedurale si operationale.

3.1.3. Studiul cadrului operational asociat promovirii politicii monetare de Banca

Nationala a Moldovei

In vederea atingerii si mentinerii obiectivelor propuse, banca centrala are la dispozitie un sir
de instrumente de politicd monetara, aplicarea cdrora la timpul oportun in functie de principiul
periodicitatii transmiterii impulsurilor de politicd monetard asociat fiecarei economii In parte,
contribuie la maximizarea eficientei masurilor de politicd monetara, si astfel la optimizarea acesteia.
In acest sens, o banci centrala defineste spectrul de instrumente de politici monetara in functie de:

1. Strategia de politicd monetara implementata;

2. Cadrul operational si institutional asociat strategiei;

3. Gradul de dezvoltare a pietei financiar-bancare;

4. Factori de naturad conjuncturald asociati potentialului economic al unui stat.

Functionalitatea instrumentelor de politica monetard porneste de la definitivarea clard si
explicita a obiectivului de politica monetara, a cadrului de politica monetara prin prisma caruia sunt
realizate obiectivele propuse de autoritatea monetara.

Literatura de specialitate pune in evidentd importanta alegerii instrumentului sau mixului de
instrumente de politicd monetard capabile sd asigure realizarea obiectivului propus de autoritatea
monetara. Taylor [184, p.2] considera ca ,,The monetary policy problem is to find a good procedure
to use to set the monetary policy instrument - usually the money supply or the short-term interest rate
- to best achieve this goal”.

In aceasta ordine de idei, formuland un cadru operational si institutional consfintit prin Legea
cu privire la BNM si Strategia de politicd monetara a BNM pe termen mediu, BNM utilizeaza
urmatoarele instrumente de politica monetara [8]:

Rata de baza — reprezintd rata de referinta pentru principalele operatiuni de politicd monetara

pe termen scurt, este un instrument al politicii monetare care reflecta de fapt costul banilor. Astfel, in
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conditiile In care BNM diminueaza rata de bazd este sustinut procesul de creditare, astfel masa
monetara creste si, respectiv, inflatia prin moneda sporeste. Si situatie inversa, odata cu majorarea
ratei de baza, BNM urmareste diminuarea inflatiei ca consecinta a temperarii procesului de creditare
prin diminuarea masei monetare in economie.

Operatiuni de piata deschisa — reprezintd instrumentul de politicd monetara prin care BNM
vinde sau cumpdra titluri de pe piata monetara. Prin intermediul acestor operatiuni BNM gestioneaza
lichiditatile de pe piata monetara si totodata influenteaza ratele de dobanda pe termen scurt pe piata
monetard interbancara [4]. In corespundere cu Regulamentul cu privire la operatiunile de piatd
monetara ale BNM, aprobat prin HCA al BNM, nr.188 din 25.09.2014 (cu modificarile si
completrarile HCE al BNM nr.65 din 07.04.2022, Monitorul Oficial al R. Moldova nr. 129-133 din
29.04.2022, art.511), principalele tipuri de operatiuni de piata deschisa care pot fi aplicate de BNM
sunt:

- Operatiuni repo — operatiuni reversibile, asociate injectarii/absorbtiei de lichiditate, conform
carora BNM cumpard sau vinde de la béanci sau bancilor valori mobiliare de stat, cu
angajamentul bancilor sau BNM de a rascumpdra aceste valori mobiliare de stat la o data
ulterioara si la pretul stabilit la data tranzactiei;

- Vanzarea/cumpadrarea valorilor mobiliare de stat — operatiuni asociate absorbtiei/injectarii de
lichiditate, in cadrul carora BNM vinde/cumpara valori mobiliare de stat. Aceasta categorie de
instrumente presupune ca transferul proprietatii asupra valorilor mobiliare de stat sa se
realizeze dupa principiul livrare contra cost de la vanzator la cumparator;

- Atragerea de depozite — presupune operatiunea aferentd absorbtiei de lichiditate, in cadrul
carora BNM atrage depozite de la banci cu o scadenta prestabilitd anterior;

- Emiterea certificatelor — operatiuni asociate absorbtiei de lichiditate, in cadrul carora BNM
vinde bancilor instrumente negociabile de datorie ale BNM. [4]

Rezervele obligatorii — aplicarea acestui instrument auxiliar de politicaA monetara de catre
BNM este consfintit prin art. 17 din Legea cu privire la BNM si consta in obligatia bancilor de a pastra
functie de rata rezervelor obligatorii stipulatd de autoritatea monetard si suma mijloacelor banesti
(depozite) atrase de la agenti economici si persoanele fizice. Prin sporirea ratei de rezervare, banca
centrald urmareste atenuarea potentialului de creditare a bancilor licentiate in contextul crearii de
depozite noi. Si pe de altd parte, diminuarea ratei rezervelor obligatorii va contribui la extinderea

liber convertibila are drept scop gestiunea procesului de dolarizre a economiei, majorarea normei
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urmarind atenuarea acestuia si, astfel contribuind la consolidarea mecanismului de transmisie a
deciziilor de politicd monetara.

in corespundere cu Regulamentul cu privire la regimul rezervelor obligatorii, aprobat prin
HCE al BNM, nr. 302 din 28.11.2019, determinantele aferente rezervelor obligatorii stabilite de BNM
se rezuma la:

» Mecanismul rezervelor obligatorii consta din doud perioade, perioada de observare si cea de
aplicare. In perioada de observare a mijloacelor atrase este determinat soldul rezervelor
obligatorii, care nemijlocit urmeaza a fi mentinut in perioada de aplicare. Atat perioada de
observare, cat si cea de aplicare presupune o duratd de o lund doar cu o periodicitate diferita.
Astfel, perioada de observare incepe de la data de 16 a lunii precedente si dureaza pand la data
de 15 a lunii curente inclusiv, iar perioada de aplicare incepe la data de 16 a lunii curente si se
sfarseste la data de 15 a lunii urmatoare;

» Bazade calcul a rezervelor obligatorii se determina ca medie zilnica, pe perioada de observare,
a soldurilor conturilor din clasa II,,0Obligatii” din bilanturile bancilor (cu exceptia mijloacelor
proprii, a pasivelor interbancare locale, inclusiv in raport cu BNM) separat in lei moldovenesti
si n valuta;

» Rezervele obligatorii in lei moldovenesti se mentin in conturile Loro la BNM, fiind constituite

» Rezervele obligatorii ale bancilor in valuta se mentin in conturile Nostro in dolari SUA si in
euro ale BNM deschise in bancile straine;

» BNM plateste bancilor o dobanda la cota din rezervele obligatorii ce depaseste 5 la suta din
pasivele in baza cdrora acestea se constituie. Rezervele obligatorii in lei moldovenesti si in
valuta se remunereazd la diferite rate, cu aplicarea pentru cele in lei a ratei la depozitele
overnight a BNM si, respectiv pentru cele In valutd — o rata de remunerare de 0.01 la suta,
aceasta fiind stabilitd prin HCE al BNM nr. 139 din 07.05.2019. De mentionat cd, anterior
rezervele obligatorii in valutd erau remunerate de BNM la rata medie ponderatd a dobanzii la
depozitele la vedere in valuta atrase de sectorul bancar; [6]

» Sanctiunile de nerespectare a cerintelor privind rezervele obligatorii sunt stipulate la art. 17,
alin. (4) din Legea cu privire la BNM, prin care Banca Nationala aplica o amenda, incasabila
la bugetul de stat, fiind determinata prin aplicarea la suma deficientei a ratei de baza plus o
marja zilnica de 0.2 la suta. [1], [6]

Facilitatile permanente — acest instrument indirect are drept scop furnizarea sau absorbtia de

lichiditate pe termen scurt (peste noapte) si totodata contribuie la stabilizarea ratelor dobanzilor de pe
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piata monetard interbancara pe termen scurt in cadrul unui coridor simetric in proximitatea nivelului
ratei dobanzii de politicd monetard. BNM oferd bancilor licentiate sd beneficieze de facilitatea de
depozit overnight sau cea de credit overnight. De reguld bancile licentiate recurg la facilitatile
respective din propria initiativa, atunci cand nu gasesc solutii pe piata interbancard. Astfel, abordand
acest instrument in detaliere, facilitatea de credit overnight — presupune furnizarea de lichiditate si
obtinerea unui credit cu scadenta overnight de catre institutia bancara si, respectiv, facilitatea de
depozit — contribuie la absorbtia lichiditatii si presupune plasarea unui depozit cu scadenta overnight
la banca centrald de cétre o institutie financiar bancara la rata dobanzii overnight.

Interventii pe piata valutara — pornind de la faptul ca in corespundere cu Strategia politicii
monetare a BNM pe termen mediu, BNM implementeaza si promoveaza un regim de flotare gestionata
a cursului de schimb, interventiile pe piata valutard reprezintd un instrument auxiliar al politicii
monetare si BNM utilizeaza acest instrument ,,doar in vederea sustinerii efectelor implementarii
operatiunilor de piatd deschisa, in masura in care vor fi necesare pentru a atinge tinta inflatiei si fara

a influenta tendintele fundamentale ale cursului de schimb al leului moldovenesc”. [8]

Instrumentele politicii monetare

v v v v v

Operatiuni Rata de baza Facilitatile Rezerve Interventii pe
de piata permanente minime piata
¢ obligatorii valutara
\ 4
-operatiuni repo; -credite overnight; ¢
-vanzarea/cumpararea VMS; -depozite overnight. -in MDL;
-atragerea de depozite; -in VLC: USD, EUR
-emiterea certificatelor.

FACTORII DE ALTA NATURA:

- politica fiscald; Stabilitatea

preturilor

- evolutia indicatorilor macroeconomici a tarilor in regiune si la nivel global;
- cotatiile la materii prime, produsele alimentare, resursele energetice de pe
pietele internationale.

Figura 3.3. Instrumentele de politicd monetara aflate la dispozitia BNM si obiectivul final
Sursa: elaborata de autor in baza [1], [8]
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Totodatd, in Strategia sus-mentionata, BNM isi rezerva dreptul de a efectua interventii valutare
in scopul atenudrii fluctuatiilor excesive ale cursului de schimb, stoparii tranzactiilor speculative si
suplinirea rezervelor valutare internationale, fard a pune in pericol atingerea tintei inflationiste. [8] In
aceasta ordine de idei, interventiile directe pe piata valutard interna, operatiunile de tip swap si
tranzactiile forward sunt utilizate in calitate de instrumente ale politicii monetare. Generalizand cele
expuse mai sus, a fost elaborata figura 3.3 punand accent pe caracterul actiunilor de politica monetara
a BNM conferite prin instrumentele aflate la dispozitia autoritatii monetare.

In acest sens, capabilitatea BNM de a reactiona la momentul oportun si de a prevedea
eventualele socuri, riscuri la adresa obiectivului urmarit utilizdnd setul de instrumente de politica
monetara asociat regimului promovat contribuie la eficientizarea politicii monetare.

De mentionat ca, eficienta politicii monetare nu poate fi atribuita doar instrumentelor care sunt
in gestiunea autoritdtii monetare in atingerea obiectivelor propuse. Aici putem identifica rolul
factorilor de natura externa care afecteaza conduita politicii monetare cu repercusiuni asupra scopului
final. In aceasta ordine de idei de remarcat si faptul ci deciziile de politici monetari se transmit asupra
economiei reale in mod indirect prin intermediul sistemului financiar-bancar, dezvoltarea caruia
alaturi de specificul potential al acestuia reprezinta determinantii efectului de transmisie a conduitei
politicii monetare. Efectul transmisiei impulsurilor de politici monetara asupra economiei reale, se
resimte dupd o anumita perioadd de timp, aceasta perioada variind in functie de potentialul si gradul
de dezvoltare a acestei economii, fiind estimatd conform experientei internationale la circa doua
trimestre.

3.2. Evolutia procesului inflationist in Republica Moldova si cuantificarea econometrica

a volatilitatii acestuia

Pornind de la cadrul institutional si strategic de politica monetard implementat de o banca
centrald, care urmareste obiectivul principal cel de stabilitate a preturilor si se conduce dupa principiul
de forward-looking in actiunile sale, studiul referitor la volatilitatea inflatiei este o conditie
indispensabild. Astfel, volatilitatea inflatiei a fost studiata prin prisma diverselor aspecte, insd latura
comund prezentd n literatura de specialitate este reflectatd de consecintele negative ale volatilitatii
inflatiei asupra variabilelor economice si financiare cu repercusiuni asupra cresterii economice.
Totodata, este subliniat faptul cd volatilitatea inflatiei distorsioneaza luarea deciziilor cu privire la
economiile si investitiile viitoare, precum si eficienta distributiei resurselor [86], [122]. Bernanke [24]
a mentionat despre volatilitatea inflatiei in functie de regimurile de politicd monetara implementate
de banca centrala, subliniind necesitatea studierii volatilitatii in cazul tintirii inflatiei comparativ cu

celelalte regimuri.
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Astfel, facand referire la Republica Moldova, din figura 3.4, de observat ca politica monetara
s-a confruntat cu o volatilitate sporitd a procesului inflationist, de la o hiperinflatie in perioada 1992-
1994 pana la o dezinflatie in anul 2009, asigurand stabilitatea preturilor in perioada 2012-2014 (Fig.
3.5), odatd cu implementarea regimului de tintire directd a inflatiei. In anul 1995 si 1999, inflatia era

una galopantd, iar in perioada anilor 1996-1998 si, respectiv, 2000-2007 — inflatia deschisa sau

moderata.
45 1 43.7 Hiperinflatie
40 -
nc 1992 1669.6
30 1
30 1 1993 2705.7
25 A1
1994 104.6
20 A
15 1
10 4
3 0.4
0
i O~ % S = o ¢ T o O >~ ® o
P X a o S © S o o o o o S S
SN = - - b= S S S S & o & o o S
- = - = = &N A8 & A a A a a a &
L 1
¥ e — :
nilat T
galopanti | dezinflatie
> ¥

inflatiec moderata

Figura 3.4. Evolutia ratei anuale a inflatiei (%) in Republica Moldova pana la trecerea la
regimul de tintire a inflatiei

Sursa: elaborata de autor in baza paginilor web oficiale ale BNM si BNS

Figura 3.5 confirma faptul ca, procesul inflationist s-a temperat in perioada februarie 2012-
februarie 2015, Inregistrand ritmuri de crestere a inflatiei In proximitatea valorii tintei inflationiste de
5,0 la suta. Totodata, observam ca, procesul inflationist in Republica Moldova a sporit preponderent
in perioada crizei din sistemul bancar asociata lichidarii celor trei banci si crizei energetice recente.
Astfel din luna martie 2015, rata anuala a inflatiei consemneaza un trend ascendent pana in luna
decembrie 2015, dupa care procesul inflationist se tempereaza si in luna august 2016 se pozitioneaza
in cadrul intervalului de variatie al tintei.

Incepand cu luna iulie 2021 se contureazi discrepanta pronuntati dintre nivelurile indicelui
preturilor de consum si inflatia de baza (Fig. 3.5), ceea ce releva intensitatea contributiei factorilor ne-

monetari in cadrul cresterii preturilor din perioada iulie 2021 — iunie 2022. In acest sens, contributii
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importante au avut preturile reglementate, preturile la combustibil si preturile la produsele alimentare,
evolutia carora fiind influentata de preturile de pe pietele internationale, dat fiind faptul ca acestea fac
parte din categoria factorilor care afecteaza oferta si care nu pot fi controlati prin actiunile de politica
monetard ale Bancii Nationale a Moldovei. Pe principalele componente cresterea inflatiei in luna iunie
2022 s-a datorat produselor alimentare cu o majorare de 34,3 la sutd, marfurilor nealimentare — cu

23,4 la suta, si respectiv, serviciilor — cu 40,7 la sutd comparativ cu luna iunie 2021.
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Figura 3.5. Performanta politicii monetare in functie de atingerea obiectivului de asigurare si
mentinere a stabilitatii preturilor in perioada 2010-iunie 2022

Sursa: elaborata de autor in baza paginilor web oficiale ale BNS si BNM
In urma analizei efectuate, este evident faptul cid pe parcursul intregii perioade supuse
cercetdrii, asupra procesului inflationist din Republica Moldova au influentat atat factori monetari, cat
si cei ne-monetari, pe care BNM nu este capabild sa le gestioneze. Din categoria celor ne-monetari,
in special s-a pronuntat sporirea preturilor la resursele energetice pe piata internationald in urma
relansarii mai accentuate a economiei mondiale postcovid, aldturi de criza energetica de la sfarsitul
anului precedent prin suprapunere cu impactul rdzboiului din regiune si criza refugiatilor, implicand

dupa sine si efectele de runda a doua.
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Totodata, de remarcat faptul ca Banca Nationala a Moldovei, ca oricare alta banca centrala,
dispune in mare parte doar de instrumente de piatd, care in conditii de existenta a unor probleme
structurale in economie sau intervenirii unor socuri din exterior au un impact redus asupra evolutiei
preturilor. Asadar, este imperativa necesitatea combaterii cresterii preturilor printr-o abordare de
conlucrare organizata si sistematica dintre institutiile publice ale statului cu tangente la subiectul in
cauza.

Studierea literaturii In materia interdependentei dintre inflatie si volatilitatea inflatiei a
subliniat existenta a doud ipoteze asociate acestor relatii (Tabelul 3.4).

Ipoteza Friedman-Ball presupune ca evolutia inflatiei sta la baza volatilitatii acesteia, asumand
argumentele precum cresterea inflatiei determina si sporirea incertitudinilor si volatilitatilor asociate
proceselor inflationiste. Ipoteza Cukierman-Meltzer insistd asupra faptului cd rata inflatiei este o
consecinta a volatilitatii acesteia. Ball si Cacchetti [16, p. 216] in cercetarea efectuatd subliniaza ca
., incertitudinea cu privire la inflatia din trimestrele urmatoare depinde in principal de variatia
socurilor temporare, in timp ce incertitudinea cu privire la inflatie pe mai multi ani depinde in
principal de variatia socurilor permanente”. Totodata, Grier si Perry [106, p. 686] concluzioneaza ca
winflatia crescuta creste incertitudinea inflatiei chiar si pe un orizont foarte scurt, confirmand
predictiile teoretice in contextul ipotezei Friedman-Ball”. In literatura de specialitate interpretarea
incertitudinii este asociata celei de volatilitate.

Tabelul 3.4. Definitivarea conceptuala a relatiei dintre inflatie si volatilitatea inflatiei
Ipoteza Sustinétorii ipotezei Argumentarea
Ipoteza Friedman-Ball | Friedman [95], Ball and | Impactul pozitiv al ratei medii a inflatiei asupra

Cacchetti [16], Grier and | volatilitatii inflatiei. Cauzalitatea de la inflatie la

Perry [106] volatilitatea si incertitudinea acesteia, inflatia
ridicatd cauzeaza incertitudine si volatilitati pe
viitor.

Ipoteza Cukierman- Cukierman and Meltzer | Volatilitatea inflatiei si incertitudinea acesteia
Meltzer [68], Holland [123] cauzeaza evolutia inflatiei in sens ascendent.

Sursa: elaborat de autor in urma sintezei literaturii de specialitate [16], [68], [95], [106], [123]

In acelasi timp, literatura in domeniu a subliniat posibilitatea estimarii volatilitatii inflatiei prin
metoda econometrica bazata pe aplicarea heteroscedasticitatii conditionale autoregresive (ARCH) sau
a modelelor heteroscedastice generalizate conditionate (GARCH) propuse de Engle [83] si, respectiv,
de Bollerslev [35].

In timp ce seriile de timp conventionale si modelele econometrice functioneaza sub o ipotezi
de variantd constantd, procesul ARCH introdus in Engle [83] permite variatiei conditionate sd se
schimbe in timp ca o functie a erorilor trecute, 1dsand constantd varianta neconditionata. Acest lucru

corespunde unui mecanism de asimilare adaptiva. [35].
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In lucrarea sa Bollerslev [35] face referire la utilitatea modelelor de tip ARCH din perspectiva
modelarii fenomenelor si proceselor din economie. Extinderea procesului ARCH la procesul GARCH
este asociatd cu cu extinderea procesului AR din seria de timp standard la procesul general ARMA si,
respectiv, permite o descriere mai parcimonioasa in diverse situatii. Dupa Cornand, Hubert [59, p.8],
modelul GARCH oferd o identificare parcimonioasd a variantei conditionate combinatd cu o
reprezentare statisticd agnostica a procesului de inflatie. Totodata, este caracteristic proceselor de
generare a datelor In care volatilitatea unei serii variazd in timp, avand avantajul de captare a
volatilitatii respective dependente de timp ca functie de volatilitatea anterioara observata.

Unicul dezavantaj al acestei modele este reflectat de faptul ca este asumat raspunsul simetric
al variantei conditionate (volatilitatii) la socurile atat cele pozitive, cat si cele negative. Cu toate
acestea, modelul GARCH este capabil de a constata si analiza impactul socurilor din trecut, efectele
unor evenimente tranzitorii la adresa volatilitatii, precum si a testa daca volatilitatile din trecut prezic
volatilitatile curente si cele viitoare [147]. Rother [170, p.7] sustine ca dintre efectele daunatoare ale
ridicata a inflatiei in timp face asteptarile inflationiste mai incerte. Acest lucru induce prime de risc
pentru aranjamentele pe termen lung si, respectiv, cresc costurile de acoperire impotriva riscurilor de
inflatie, ceea ce nemijlocit duce la redistribuirea nerationald a resurselor financiare In economie.

Totodata, de mentionat ca Rother [170] 1n lucrarea sa a gasit o abordare pentru generarea unei
masuri a asteptarilor inflationiste. In special, modelele AR(1) cu structuri GARCH (1,1) pentru
variatiile reziduale au fost estimate la frecventa anuald, varianta erorii de prognozad reprezentand
incertitudinea conditionata a inflatiei. Desi, utilizarea variatiilor conditionate poate parea mai potrivita
pentru a surprinde efectele incertitudinii inflatiei, existd motive intemeiate pentru a lua in considerare
ambele forme de volatilitate a inflatiei. Deoarece asteptdrile inflationiste nu sunt observabile, o
avertizare generald la utilizarea variatiilor conditionate este ca rezultatele vor fi valabile doar pentru
modelul de baza specific utilizat pentru a genera asteptarile inflationiste agregate.

In aceasta ordine de idei, prin estimarea modelului GARCH se urmareste identificarea

.....

.....

econometric GARCH (1, 1). Aceasta presupune persistenta efectului ARCH (1) si GARCH (1).

Ecuatiile modelului GARCH (1, 1) se rezuma la urmatoarele:

Ty = Qg + O T_q + &, & = (0, w?) (3.1)
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Wi = Yo +Vi€t1 + Prwi (3.2)

unde m, —regresia ratei inflatiei in functie de lag-ul sau in cadrul ecuatiei medii; &; — termenul rezidual;
w? — dispersia variabilei dependente in perioada curentd; y; — coeficientul ARCH, B, — coeficientul
GARCH.

Astfel, in vederea estimarii volatilitatii procesului inflationist In Republica Moldova, a fost
utilizat modelul GARCH (1,1) parcurgand urmatoarele etape:

1. Stationarizarea datelor;
Definitivarea ecuatiei;
Testarea efectului ARCH;
Generarea modelului GARCH;

......

A

.....

datele statistice lunare asociate indicelui preturilor de consum in functie de doua perioade luate ca
reper: ianuarie 1994 — iunie 2022 si, respectiv, pentru perioada asociata regimului de tintire a inflatiei
(ianuarie 2010 — iunie 2022). S-a efectuat logaritmarea seriilor de timp IPC.

1. Stationaritatea datelor. Testul unit —root s-a efectuat folosind Augmented Dickey-Fuller [72],
Akaike Info Criterion in vederea verificarii stationaritdtii seriilor de timp IPC. Rezultatele
testarii sunt prezentate in Tabelul 3.5. Testul respectiv presupune existenta ipotezei nule,
precum seria de date analizatd nu este stationara si aceasta este respinsa in conditiile in care

valoarea testului este inferioara celei critice.

Tabelul 3.5. Testul stationarizarii seriei de timp L_IPC

Perioada t-Statistic Prob.*
1an.1994-  [Testul statistic Dickey-Fuller -1.467390  0.5491
un.2022 Testul valorilor critice: 1% nivel -3.449977

5% nivel -2.870084

10% nivel -2.571391
ian. 2010-  [Testul statistic Dickey-Fuller 1.671947 0.9996
un.2022 Testul valorilor critice: 1% nivel -3.474874

5% nivel -2.880987

10% nivel -2.577219

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Sursa: elaborat de autor prin prelucrarea datelor in EViews
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Valorile calculate ale statisticii inregistreaza nivelul de -1.467390 pentru perioada ian.1994-
iun.2022 cu o probabilitate p asociatd acesteia de 0.5491. Ce tine de perioada ian.2010-iun.2022
valoarea t-Statistic constituie 1.671947 cu o probabilitate p de 0.9996. Astfel, in corespundere cu
ipoteza nuld asumata, se constata cd seria [PC aferentd ambelor perioade este nestationard pentru toate
cele trei nivele de semnificatie de 1 la sutd, 5 la suta si, respectiv, 10 la suta.

In acest context, in vederea stationarizirii seriei, a fost aplicati diferenta de ordinul 1.

Rezultatele sunt reflectate in Tabelul 3.6.

Tabelul 3.6. Testul stationarizarii seriei de timp L._IPC diferentiate de ordinul 1

Perioada t-Statistic Prob.*
ian.1994-  [Testul statistic Dickey-Fuller -10.31278  0.0000
1un.2022 Testul valorilor critice: 1% nivel -3.449447

5% nivel -2.869850

10% nivel -2.571266
ian. 2010-  [Testul statistic Dickey-Fuller -5.792023 0.0000
1un.2022 Testul valorilor critice: 1% nivel -3.474874

5% nivel -2.880987

10% nivel -2.577219

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Sursa: elaborat de autor prin prelucrarea datelor in EViews

Din tabelul 3.6, se observa ca seriile DL _IPC asociate celor doud perioade analizate sunt
stationare pentru toate cele 3 nivele de semnificatie de 1 la suta, 5 la suta si 10 la sutd. Valorile
statisticilor de -10.31278 si, respectiv, de -5,792023 sunt inferioare valorilor critice pentru oricare
nivel de semnificatie. In acest context, ipoteza nula este respinsa, iar valorile probabilititilor asociate

(p=0) confirma acest fapt.

DL_IPC (ian. 1994 - iun. 2022) DL_IPC (ian. 2010-iun. 2022)
08 .06
.05
06
.04
04
.03
02 02
.00 01

94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 -.02
0 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

Figura 3.6. Evolutia seriilor DL._IPC pe perioade supuse studiului
Sursa: elaborata de autor prin prelucrarea datelor in EViews
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Reprezentarea grafica a seriilor de date obtinute prin aplicarea diferentei de ordin 1 este redata
in figura 3.6 in functie de cele doud perioade analizate si marcheaza o volatilitate sporitd a procesului
inflationist in Republica Moldova, fapt confirmat prin aplicarea testului ARCH (Tabelul 3.7).
Perioadele cu o volatilitate joasa tind sd fie urmate de perioade de timp cu o volatilitate sporita,
definind efectul heteroscedasticitatii seriilor de timp DL_IPC pentru ambele perioade supuse analizei.

2. Pornind de la argumentdrile lui Bollerslev [35], precum functiile de autocorelare si
autocorelare partiald sunt instrumente utile in identificarea si verificarea comportamentului
seriilor de timp in contextul procesului ARMA in medie conditionati. In mod similar,
autocorelatiile si autocorelatiile partiale pentru procesul patrat se pot dovedi utile in
identificarea si verificarea comportamentului GARCH 1n ecuatia de varianta conditionata.

In acest sens, a fost identificatd ecuatia de evolutie a inflatiei, redatd de modelul ARMA (1,12)
(Tabelul A4.2) pentru perioada ian. 1994 — iun. 2022. Aplicarea termenului MA(12) a fost sugerata
de componenta AC al corelogramei seriei de timp DL IPC reprezentatd in Tabelul A4.1. Pentru
ecuatia de evolutie a procesului inflationist in perioada ian.2010 — iun.2022 s-a aplicat modelul AR
(1) — reprezentat in Tabelul A4.3.

3. Testarea efectului ARCH presupune verificarea urmatoarelor ipoteze:

- HO —nu exista efectul ARCH pentru lag-ul aplicat;

- HI — persistenta efectului ARCH pentru lag-ul aplicat.

Ipoteza nula este respinsa in conditiile in care valoarea probabilitatii p < 0,05 si, respectiv, se
confirma existenta efectelor ARCH asociata seriei de date analizate. In vederea estimarii efectului
ARCH de heteroscedasticitate a seriei de timp analizate a fost efectuat testul ARCH, valorile
probabilitdtilor p confirmd prezenta efectului ARCH pentru primul lag la 1 la sutd nivel de
semnificatie pentru ambele perioade supuse cercetarii.

Tabelul 3.7. Testarea efectului ARCH

ian.1994 - iun.2022  [F-statistic 159.2316 Prob. F(1,338) 0.0000
Obs*R-squared 108.8803 Prob. Chi-Square(1) 0.0000
|

ian.2010 — iun.2022  |F-statistic 15.58884 Prob. F(1,146) 0.0001
Obs*R-squared 14.27790  Prob. Chi-Square(1) 0.0002

Sursa: elaborat de autor prin prelucrarea datelor in EViews

Rezultatele obtinute in urma testarii efectului ARCH, confera atributia de a genera modelul

GARCH (1, 1).
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4. Generarea modelului GARCH. Ruland modelul GARCH (1, 1), s-a asumat faptul ca efectele
negative si pozitive ale socurilor asupra variantei conditionate sunt simetrice.

In baza regresiei, s-a determinat ci atat efectul ARCH, cat si efectul GARCH sunt

semnificative din punct de vedere statistic la nivelul critic de 5 la suta in cazul celor doua perioade

analizate, fapt confirmat de valorile probabilitatilor p. Totodata, trebuie mentionat faptul ca conditiile

unui model GARCH sunt respectate, coeficientii inregistrand valori pozitive.

Tabelul 3.8. Modelul GARCH (1, 1) pentru perioada ian. 1994 — iun. 2022

Dependent Variable: DL_IPC

Method: ML ARCH - Normal distribution
Sample (adjusted): 1994M03 2022M06
Included observations: 340 after adjustments

Presample variance: backcast (parameter = 0.7)
GARCH = C(4) + C(5)*RESID(-1)"2 + C(6)*GARCH(-1)

Variable Coefficient  Std. Error  z-Statistic Prob.
C 0.006454 0.001684 3.832338 0.0001
AR(1) 0.547972 0.042335 12.94364 0.0000
MA(12) 0.321811 0.047007 6.846032 0.0000

Variance Equation

C 2.68E-05 1.19E-05  2.247190  0.0146
RESID(-1)"2 0.149902  0.075573 1.983533 0.0073
GARCH(-1) 0.599902  0.169538  3.538458 0.0004

Root MSE 0.009475 R-squared 0.533574
Mean dependent var 0.009438 Adjusted R-squared 0.530806
S.D. dependent var 0.013894 S.E. of regression 0.009517
Akaike info criterion  -6.539505 Sum squared resid 0.030523
Schwarz criterion -6.471935 Log likelihood 1117.716
Hannan-Quinn criter.  -6.512581 Durbin-Watson stat 1.746503

Sursa: elaborat de autor prin prelucrarea datelor in EViews

Astfel, coeficientii ecuatiei variantei sunt pozitivi in ambele modele si Tn suma constituie 0,75
pentru perioada ian.1994-iun.2022 si, respectiv, 0,80 pentru perioada ian.1994-1un.2022, valorile fiind
inferioare valorii de 1. Modelul generat (Tabelul 3.8) sugereaza ca volatilitatea inflatiei in perioada
1an.1994 - 1un.2022 este influentata de efectul ARCH in proportie de 14,99 la sutd si de efectul
GARCH in marime de 59,99 la suta. Tabelul 3.9 identifica precum volatilitatea procesului inflationist
in perioada ian. 2010 - iun. 2022 este influentata de efectul ARCH in marime de 36,84 la sutd si,
respectivde GARCH - 42,80 la suta.
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Suma coeficientilor modelului GARCH (1, 1) este mare in ambele perioade analizate, ceea ce
indica faptul cd modificarile variantei conditionate sunt persistente si, respectiv, semnaland ca
perioadele de volatilitate ridicata a inflatiei sunt de lunga durata.

In concluzie, modificarile generate de volatilitatea din perioadele precedente sunt de 75 la suti
pentru perioada ian. 1994 - iun. 2022, si respectiv de 80 la suta in cazul perioadei de promovare a
politicii monetare prin prisma regimului de tintire a inflatiei. Statistica Durbin-Watson este
semnificativa, Inregistrand valorile n proximitatea agreabilului nivel de 2,0, valoarea Log likelihood
este semnificativd din punct de vedere statistic. Totodata, criteriile Akaike, Schwarz si Hannan-Quinn

sunt reprezentative si confirma validitatea modelelor GARCH (1, 1) generate.

Tabelul 3.9. Modelul GARCH (1, 1) pentru perioada ian. 2010 — iun. 2022

Dependent Variable: DL_IPC

Method: ML ARCH - Normal distribution

Sample (adjusted): 2010M03 2022M06

Included observations: 148 after adjustments

GARCH = C(3) + C(4)*RESID(-1)"2 + C(5)*GARCH(-1)

Variable Coefficient  Std. Error  z-Statistic Prob.
C 0.004975 0.001028 4.837966 0.0000
AR(1) 0.502505 0.091003 5.521841 0.0000

Variance Equation

C 1.25E-05 4.84E-06  2.593532 0.0095
RESID(-1)"2 0.368407  0.121839  3.023712 0.0025
GARCH(-1) 0.427974  0.145203  2.947415 0.0032
Root MSE 0.007143 R-squared 0.376211
Mean dependent var 0.005838 Adjusted R-squared 0.371939
S.D. dependent var 0.009074 S.E. of regression 0.007191
Akaike info criterion  -7.169817 Sum squared resid 0.007551
Schwarz criterion -7.068560 Log likelihood 535.5665
Hannan-Quinn criter.  -7.128676 Durbin-Watson stat 1.687033

Sursa: elaborat de autor prin prelucrarea datelor in EViews

Ecuatiile de regresie aferente modelului GARCH (1, 1) pentru perioada ian.1994-iun.2022:
DL IPC = 0.00645359433592 + [AR(1)=0.547972209178, MA(12)=0.321811082325] (3.3)
GARCH = 0.0000268 + 0.149901689726*RESID(-1)"2 + 0.599901689726*GARCH(-1) (3.4)

Ecuatiile rezultante ale modelului GARCH (1,1) pentru perioada implementarii si promovarii

politicii monetare prin prisma regimului de tintire a inflatiei (1an.2010 - iun.2022):

117



DL IPC = 0.00497524580645 + [AR(1)=0.502505375694]
GARCH = 0.0000125 + 0.368407375862*RESID(-1)"2 + 0.427973773567*GARCH(-1)

(3.5)
(3.6)

Diagnosticul reziduurilor (Tabelul 3.10) sugereaza despre lipsa efectelor ARCH/GARCH

reziduale asupra dispersiei seriei analizate pentru ambele perioade supuse analizei, valorile

probabilitatilor inregistrand valori de peste 78 la suta si, respectiv, 79 la suta, si determind suficienta

modelului GARCH (1, 1) in atenuarea heteroscedasticitatii.

Tabelul 3.10. Testul heteroscedasticitatii ARCH-LM
|

ian.1994 - iun.2022  [F-statistic 0.075598 Prob. F(1,337) 0.7835
Obs*R-squared 0.076030 Prob. Chi-Square(1) 0.7828
|

1an.2010 —un.2022  [F-statistic 0.066672 Prob. F(1,145) 0.7966
Obs*R-squared 0.067561 Prob. Chi-Square(1) 0.7949

Sursa: elaborata de autor prin prelucrarea datelor in EViews

......

prin graficul deviatiei standard conditionate si graficul variantei conditionate, care reflecta

masura incertitudinii aferent evolutiei procesului inflationist pe de o parte si identifica socurile

survenite la adresa inflatiei pentru cele doua perioade analizate.
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Figura 3.7. Graficele GARCH (1, 1) aferente celor doua perioade analizate
Sursa: elaborata de autor prin prelucrarea datelor in EViews
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Este necesar de mentionat ca perioadele cu volatilitate sporitd a inflatiei sunt asociate cu
evenimentele 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 financiara din Federatia Rusa din anul 1998, criza financiara globald 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 Republica
Moldova.

Rezultatele empirice confirma faptul ca 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 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.

3.3. Impactul asteptarilor inflationiste asupra procesului inflationist din Republica

Moldova

Includerea asteptarilor inflationiste observate in modelele care pot fi utilizate in procesul de
proiectie imbunatateste marginal performanta prognozelor inflatiei. O evaluare extinsd a previziunilor
in timp real ... sugereaza ca indicatorii asteptarilor inflationiste aduc unele castiguri in acuratetea
prognozei inflatiei in comparatie cu modelele care nu includ astfel de asteptari. Asteptarile
inflationiste pe termen mai lung pot fi, de asemenea, transformate intr-o variabild endogena intr-un
model satelit, care utilizeazd principalele variabile macroeconomice prezente in modelele de
prognoza. Modelul satelit poate fi utilizat pentru a produce prognoze conditionate ale asteptarilor
inflationiste pe termen lung, care pot fi apoi introduse in principalele modele de prognoza ca o cale
de scenariu. [201]

Investigarea eficacitatii abordarii actuale de politica monetara asociate cadrului de tintire a
inflatiei, care utilizeazd suplimentar la asteptdrile inflationiste si rata de politicA monetard ca
principalul instrument pentru gestionarea, controlul si stabilizarea inflatiei si crearea unui mediu in
care se poate realiza o crestere economica durabild implica oportunitatea luarii in calcul al acestor
variabile la fundamentarea modelului de evolutie a procesului inflationist. Pe de alta parte,
recunoasterea faptului ca rezultatele politicii monetare in materie de tinere sub control al procesului
inflationist depind de oportunitatea aplicdrii ratei de politicA monetara, alaturi de asteptarile

inflationiste luand ca reper transmisia impulsurilor monetare prin prisma canalului ratei dobanzii si
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celui al asteptarilor inflationiste specifice cadrului de tintire inflatiei sugereaza efectuarea analizei de
fond cu dovezi empirice asociate situatiei din Republica Moldova.

Aspectele teoretice si practice aferente instrumentelor si actiunilor de politicd monetara,
mecanismul de transmisie a deciziilor de politica monetara, relatiilor dintre rata de politicd monetara
pe termen scurt si inflatie, precum si metodologia de identificare a relatiilor pe termen scurt si lung
dintre variabilele macroeconomice au fost abordate, preponderent, in lucrdrile economistilor si
savantilor, precum: Johansen [130], Bernanke [24], Taylor [182, 183], Mishkin [149], Swank si
Lidwin [181].

Revizuirea literaturii de specialitate in materie de politicdi monetara pune in evidenta
importanta si beneficiile alegerii ratei de refinantare (monetary policy rate) ca instrument de baza al
politicii monetare in vederea asigurarii stabilitatii preturilor si sustinerii cresterii economice de durata.
Astfel, Taylor [183] considera ca problema politicii monetare este de a gasi o procedura buna de
utilizat pentru a stabili instrumentul eficient de politicA monetard, capabil sd asigure atingerea
obiectivului propus (stabilitatea preturilor) — de obicei fiind rata dobanzii pe termen scurt. Taylor
[182] considerd ca existd o dovada empiricd puternicd asociata efectelor ratei dobanzii asupra
consumului si investitiilor, concluzionand ca canalul de transmisie monetara a ratei dobanzii este unul
puternic. Swank si Lidwin [181] au efectuat un studiu empiric aferent relatiei dintre rata dobanzii pe
termen scurt si regimurile de politicd monetara, ajungand la concluzia ca béncile centrale cu regimul
de tintire directd a inflatiei si cele eclectice cu ancora implicitd, urmarind obiectivul privind inflatia
tind sa aiba un control strict asupra ratei pe termen scurt de reguld de o luna. Acest fapt la randul sau
sugereazd ca aceastd ratd joaca un rol mai important in procesul de transmitere monetara in tarile care
promoveazd politica monetara in functie de aceste strategii decat in tarile cu regimul de tintire a
agregatelor monetare sau tintire a cursului de schimb.

Pentru a clarifica explicit modul in care politica monetara poate explica economia, Mishkin
[149] cerceteaza canalele prin care deciziile de politica monetara sunt transmise catre economia reala,
mentionand cd canalul ratei dobanzii presupune utilizarea ratei nominale a dobanzii pe termen scurt
de cétre bancile centrale in materia factorului decizional al politicii monetare pentru a influenta costul
capitalului si, in consecinta, sustinand astfel procesul investitional si cresterea economica.

Structura mecanismului de transmisie constd din canale de transmisie, reprezentate prin
legaturile variabilelor macroeconomice si, respectiv, prin intermediul carora este generat impulsul de
modificare, survenit Tn urma aplicdrii instrumentelor de politica monetard aflate la dispozitia bancii
centrale. In literatura economici nu existd o opinie unanimi aferentd structurii mecanismului de

transmisie si principiului de combinare a canalelor de transmisie, acestea fiind dependent de
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potentialul economic, financiar si social al unui stat, precum si de cadrul de politica monetara
implementat, de obiectivele operationale, intermediare si finale ale politicii monetare.

Crowder si Hoffman [60] examinand relatia dinamica pe termen lung dintre rata dobanzii
nominald pe termen scurt si inflatie, ajung la concluzia ca acestea sunt cointegrate si, astfel,
impartasesc o tendintd stocastici comund. In acelasi timp, ei constati ci legatura cauzala Granger pe
termen lung dintre aceste variabile este de la rata inflatiei la rata nominald, ceea ce implica faptul ca
rata inflatiei contine informatii despre calea viitoare a ratei dobanzii nominale.

Utilizarea ratei de bazd a BNM ca variabila determinantd a procesului inflationist este
inevitabila si se fundamenteaza pe faptul cd, odata cu implementarea regimului de tintire directd a
inflatiei in anul 2010, aceasta a devenit instrumentul principal pentru piata monetara interbancara pe
termen scurt, capabil sa dirijeze conditiile pe piata monetara si In prim plan sa realizeze tinta inflatiei
[8]. Din aceste considerente, perioada supusa studiului este trimestrul I 2010 — trimestrul 1 2022 in
vederea identificarii si analizei performantei ratei de politica monetara in atingerea obiectivului bancii
centrale privind stabilitatea preturilor. Din figura 3.8 de observat reactia autoritdtii monetare din
Republica Moldova prin canalul ratei de baza la evolutia procesului inflationist.
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Figura 3.8. Dinamica ratei inflatiei (%, yoy) si ratei de baza (%) in perioada din momentul
implementarii regimului de tintire a inflatiei si pana in trimestrul I, 2022
Sursa: elaborata de autor prin prelucrarea datelor in Eviews, datele statistice fiind preluate [195],
[198], calcule autor
Estimarea deviatiei PIB este implicitd procesului de ajustare si orientare optimd a politicii

monetare in functie de ciclurile economice. Dupa Fisher si al. [88] deviatia pib este asociatad nivelului

in care functioneazd economia la un nivel nesustenabil de utilizare al resurselor — adesea exprimat
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empiric ca abaterea productiei reale de la tendintd. In ultimii ani, aceasta a fost folositd pentru a
reprezenta nivelul in care produsul intern brut efectiv se afla sub nivelul sdu de echilibru, deseori
numit potential sau capacitate maxima de productie.

Estimarea deviatiei PIB s-a efectuat prin filtrul Hodrick-Prescott (HP), utilizand aplicatia
EViews prin asumarea parametrului gradului de netezire A = 1 600.

Figura 3.9 permite vizualizarea perioadelor de deviatie a produsului intern brut, cele mai
semnificate fiind inregistrate sub nivelul sdu potential in anul 2012, 2015, 2016, 2020. Nivelurile
pozitive ale deviatiei PIB consemnate peste cele potentiale au fost atinse in anii —2013-2014, 2018-
2019, 2021. Prin suprapunere cu figura 3.8, se pot identifica perioadele generatoare de presiuni
inflationiste din partea conjuncturii economice si, respectiv, cele dezinflationiste. Presiunile
dezinflationiste semnificative s-au manifestat pe parcursul anului 2020 — perioada crizei pandemice
cu repercusiuni severe asupra cresterii economice pe fondul atenudrii consumului populatiei si
restrictiilor si incertitudinilor generatoare de COVID-19. Aceasta la randul sau a contribuit la
atenuarea pronuntatd a procesului inflationist implicand dupa sine si diminuarea ratei de politica
monetard pand la nivelurile minime istorice, astfel remarcdndu-se politica BNM de sustinere si
impulsionare a activitatii economice.

Hodrick-Prescott Filter (lambda=1600)
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Figura 3.9. Estimarea deviatiei PIB in Republica Moldova dupa metoda HP Filter
Sursa: elaborata de autor prin prelucrarea datelor in EViews

Hoffman si Rasche [121], folosind modele VEC in scopul de a prognoza variabilele

macroeconomice, au constatat ca modele respective ofera previziuni mai bune decat modelele de
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autoregresie vectoriala (VAR) care nu tin cont de efectul cointegrarii, in special pe orizonturi mai
lungi de prognoza, deoarece termenii de cointegrare preiau relatiile de echilibru pe termen lung.

Engert si Hendry [82] au determinat comportamentul deviatiei pib, ratelor dobanzilor din
Canada si1 SUA si al ratei de schimb, aplicand un model de tipul VECM, ajungand la concluzia ca
modelul VECM devine un instrument eficient pentru consilierea decidentilor in promovarea politicii
monetare.

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 conjuncturii
macroeconomice din Republica Moldova. “The purpose of fitting the VAR model and determining the
co-integration rank is that one gets the opportunity to formulate and test interesting hypotheses about
the co-integrating relations and their adjustment coefficients.” [130, p.1556]. Aceasta la randul sau
reflectd faptul ca dacd exista vectori de cointegrare intre variabile, este implicitd estimarea si luarea
in calcul al acestei relatii de cointegrare, deoarece rularea modelului VAR in conditiile respective este
specificat gresit pe seama omiterii termenului de corectie a erorilor, astfel neconferind modelului
reprezentativitate. In circumstantele prezentei cointegrarii dintre variabile este binevenit aparenta
modelelor de corectare a erorilor. In acelasi timp, prezenta cointegririi intre serii, sugereaza existenta
relatiei de echilibru pe termen lung intre variabilele supuse cercetarii.

Metodologia lui Johansen se bazeaza pe estimarea rangului cointegrarii, oferind informatii
despre existenta cointegrarii si, respectiv, permite determinarea numarului relatiilor de cointegrare.
Dupa Johansen, Juselius [131, p.170] exista trei dimensiuni ale rangului (p) de cointegrare:

a) Rangul p = 0 => nu exista cointegrare;

b) Rangul p = n (numarul total de variabile supuse cercetarii) => toate variabilele sunt
stationare si, respectiv, nu exista cointegrare intre variabilele non-stationare. In situatia
respectiva este binevenit estimarea modelului VAR;

¢) 0<p<n=>reflectd existenta cointegrarii intre variabile si sugereaza rularea modelului
VECM.

In acest context, Johansen, Juselius [131] propun doui teste de identificare a acestui rang:

trace test s1 maximum eigenvalue test identificate prin urmatoarele ecuatii:
Tirace = =T Z?:;ﬁl In(1—2;) (3.7

Tmax_eig = —TIn(1 - Au+1) (3.8)
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Trace test (formula 3.7) testeaza ipoteza nuld a u vectori cointegratori fatd de ipoteza
alternativa a n vectori cointegratori. Testul maximum eigenvalue (formula 3.8) testeaza ipoteza nula a
vectorilor de cointegrare u fatd de ipoteza alternativa a vectorilor de cointegrare u +1.

Pornind de la faptul ca procesul inflationist in Republica Moldova este volatil si vulnerabil la
socurile parvenite din mediul macroeconomic extern, fapt confirmat prin regresiile asociate modelelor
GARCH (1, 1) din subcapitolul anterior, si ludnd ca reper abordarile teoretice ale indicatorilor
macroeconomici de naturd sa afecteze procesul inflationist autohton, se considera ca indicele
preturilor de consum este o variabila dependenta de: PIB real (pib), rata de politicd monetara (rata de

baza - rb), si asteptarile inflationiste (ast).
IPC = f(pib, b, ast) .. (3.9

In cadrul cercetirii au fost utilizate datele trimestriale ale seriilor de timp aferente inflatiei
luand ca reper indicele preturilor de consum, pentru cresterea economica au fost utilizate datele
privind produsul intern brut in preturile medii ale anului 2010, acestea fiind ajustate sezonier prin
metoda TRAMO SEATS, utilizand aplicatia DEMETRA+. Datele statistice aferente inflatiei si
produsului intern brut au fost preluate de pe pagina web oficiala a Biroului National de Statistica al
Republicii Moldova. Informatiile asociate ratei de baza au fost preluate de pe pagina web oficiala a
Bancii Nationale a Moldovei, fiind prelucrate prin cuantificarea mediei ponderate pe zile. Asteptarile
inflationiste au fost definitivate In functie de cele de tipul forward-looking, fiind asumate urmatoarele
conditionalitati:

1) Credibilitatea autorititii monetare = 1
2) Perceptia informatiei de publicul larg = 1
3) Asumarea urmatoarei egalitdti

ETln = Tyo (3.10)

unde E;m, ., — nivelul inflatiei asteptate;

rat

T,, — prognoza oficiald a inflatiei publicatd de Banca Nationald, luand ca reper valorile prognozate

trimestriale ale inflatiei cuprinse in cadrul Rapoartelor asupra inflatiei.
De mentionat ca, desi pe site-ul web oficial al Béancii Nationale a Moldovei este prezent
sondajul aferent studiului asteptarilor inflationiste, rezultatele acestuia nu sunt publice, astfel apare
dificultatea determindrii componentei predominante ale asteptarilor inflationiste, precum si impactul

acestora asupra procesului inflationist din Republica Moldova.

124



Pornind de la conceptul promovat de Muth [158, p. 315], precum ca ,,asteptarile nu difera de
prognozele optime aferent celor mai bune perspective de viitor, in conditiile in care este utilizatd toatd
informatia accesibila”, se asuma faptul ca asteptarile inflationiste rationale sunt echivalente cu
valoarea prognozatd a inflatiei, ludnd in calcul totalitatea informatiilor disponibile si furnizate de
autoritatea monetara.

In aceasti ordine de idei, la simularea identificarii asteptarilor inflationiste rationale este
asumat faptul cd BNM se bucura de o credibilitate sporitd in actiunile si masurile intreprinse, astfel
incat analistii, bancile si populatia se asteapta la o inflatie asociata prognozelor bancii centrale.
fapt in simulare. Astfel, e necesar de asigurat credibilitatea publicului larg in autoritatea monetara,
astfel incat grupurile-tintd sa-si optimizeze comportamentul in functie de comunicarile, inclusiv
prognozele furnizate de banca centrala, formand in acest fel asteptarile inflationiste. Unul dintre
instrumente in acest sens ar fi atenuarea eventualelor abateri a valorilor estimative a inflatiei de la o
runda de prognoza la alta. Totodata, aici merita de remarcat ca, credibilitatea autorititii monetare este
direct afectatd de gradul de percepere si asimilare a informatiilor furnizate de banca centrala, fiind un
indicator subiectiv care compromite formarea caracterului rational al asteptarilor inflationiste.

Rationamentele mentionate anterior pun in evidenta oportunitatea testarii ipotezei persistentei
asteptarilor inflationiste mixte, atdt celor adaptive cdt si celor rationale in Republica Moldova.

Estimarea ecuatiei de regresie (formula 3.11) asociatda modelului VECM s-a realizat pentru

perioada trimestrul I, 2010 — trimestrul I, 2022.
Ax, =c+ Y taiAxe_; +8E1 +&, t=1..,T (3.11)

unde Ax; = x; — x;_q,1ar E;_; — este termenul de corectare a erorii (error corection term), § —
este viteza de ajustare a coeficientului de corectie.

Variabila dependentd este o functie a propriului sdu lag, precum si o functie a valorilor
intarziate ale celuilalt regresor din sistem. Ecuatia de regresie asociatd modelului VECM permite
estimarea dinamicii pe termen scurt a variabilelor prin componenta Y.1—;' a; Ax,_; , si respectiv, este
utilizatd In vederea identificarii relatiei dintre variabile pe termen lung prin intermediul termenului de
corectie a erorilor E;_; (formula 3.12).

Ee y =%t —B— Tt (3.12)

unde 3, T — sunt parametrii relatiei de cointegrare pe termen lung dintre variabilele x si y.
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Astfel, termenul de corectie a erorii este reziduul Intarziat al ecuatiei pe termen lung de natura
sd explice faptul ca abaterea perioadei precedente de la echilibrul pe termen lung influenteaza
modificarile pe termen scurt ale variabilei dependente. De mentionat ca, coeficientul de corectie numit
si ,,viteza de ajustare” reprezintd viteza cu care variabila dependentd converge catre echilibrul pe
termen lung dupa modificarile survenite la adresa variabilelor explicative.
regresie, considerandu-le elasticitati.

Astfel, in vederea testarii ipotezei propuse, s-a apelat la parcurgerea urmatoarelor etape:

1. Aplicarea unit rout test in vederea determinarii stationaritatii seriilor de timp supuse
cercetarii, fiind una dintre conditiile aplicarii testului de cointegrare a lui Johansen — care implica
necesitatea stationarizarii seriilor la acelasi ordin I(1) [130];

Prin intermediul testului Augmented Dickey-Fuller [72], a fost verificatd stationaritatea

seriilor de timp In_ipc, In_pib, In_rb, In_ast. Rezultatele testarii sunt prezentate in Tabelul 3.11.

Tabelul 3.11. Evaluarea stationarititii seriilor de timp analizate

t-Statistic  P-value |Aplicarea diferentei de ordinul I t-Statistic P-value
ADF
inflatie (In_ipc) -2.431853 0.1393 |ADF -4.287901 0.0014
Valorile critice ale \Valorile critice ale
testului: 1% level -3.592462 testului: 1% level  -3.588509
5% level -2.931404 5% level  -2.929734
10% level -2.603944 10% level -2.603064
t-Statistic  P-value |Aplicarea diferentei de ordinul I t-Statistic P-value
ADF
pib real (In_pib) -1.298131 0.6231 |ADF -6.579768 0.0000
Valorile critice ale Valorile critice ale
testului: 1% level -3.574446 testului: 1% level  -3.577723
5% level -2.923780 5% level -2.925169
10% level -2.599925 10% level -2.600658
t-Statistic  P-value |Aplicarea diferentei de ordinul I t-Statistic P-value
ADF
rata de bazd a BNM
(In_rb) -2.237669 0.1969 |ADF -4.169630 0.0023
Valorile critice ale \Valorile critice ale
testului: 1% level -3.615588 testului: 1% level -3.615588
5% level -2.941145 5% level -2.941145
10% level -2.609066 10% level -2.609066
t-Statistic  P-value |Aplicarea diferentei de ordinul I t-Statistic P-value
ADF
asteptarile inflationiste
(In_ast) -2.809486 0.0672 |ADF -5.291013 0.0001
Valorile critice ale \Valorile critice ale
testului: 1% level -3.632900 testului: 1% level  -3.632900
5% level -2.948404 5% level  -2.948404
10% level -2.612874 10% level -2.612874

Sursa: elaborat de autor folosind limbajul de programare EViews
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Rezultatele testului reflectd ca variabilele asociate inflatiei, ratei de politicd monetara, cresterii
economice, asteptarilor inflationiste sunt stationare la aplicarea primei diferente I(1). Acest fapt
sugereaza testarea cointegrarii dintre variabilele implicate in studiu folosind testul de cointegrare al
lui Johansen [130], in vederea identificarii relatiilor dintre variabile.

2. Definirea unui lag optim j prin rularea modelului VAR. Dupa Stock si Watson [174] lag-ul
optim de intarziere este determinat in corespundere cu Lag-Order Selection asociat modelului VAR.

Generand modelul VAR in nivele (Tabelul AS5.1), rezultatele indicd ca lag-ul optim este 2 1n
corespundere urmatoarele criterii de informare: LR test statistic, final prediction error, criteriile de

informare Akaike si Hannan-Quinn (Tabelul 3.12).

Tabelul 3.12. VAR Lag order selection criteria

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: LN _IPC LN_AST LN _PIB
LN RB

Exogenous variables: C

Sample: 2010Q1 2022Q1

Included observations: 33

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 73.71314 NA 1.72e-07 -4.225039 -4.043644 -4.164005
1 166.0158 156.6348 1.70e-09 -8.849443 -7.942469* -8.544274
2 189.2367 33.77579* 1.15e-09* -9.287071% -7.654517 -8.737766*
3 197.7032  10.26240 2.06e-09 -8.830494 -6.472361 -8.037054
4 213.4519  15.27155 2.70e-09 -8.815269 -5.731556 -7.777693

Sursa: elaborat de autor prin prelucrarea datelor in EViews

3. Efectuarea testului de cointegrare a lui Johansen cu j laguri si, respectiv, identificarea
vectorilor de cointegrare.

Efectuand testul de cointegrare a lui Johansen cu 2 laguri, trace test si max-eigenvalue test au
indicat existenta unei ecuatii de cointegrare dintre variabilele supuse analizei la nivelul de semnificatie
de 5 la sutd, rezultatele testului sunt reflectate 1n tabelul 3.13.

Numarul final de vectori cointegrati cu 2 lag-uri este egal cu 1 (unu), respectiv rangul
definitivat este 1, acesta fiind mai mare de zero si mai mic decat numarul de variabile (4), ceea ce
semnificd existenta cointegrarii Intre variabile si respectiv a relatiei cauzale pe termen lung dintre

variabilele supuse studiului, fapt care sugereaza si permite estimarea modelului VECM.
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Tabelul 3.13. Rezultatele testului de cointegrare a lui Johansen

Hypothesized Trace 0.05 Max-Eigen 0.05
Critical Statistic Critical Prob.
No. of CE(s) Eigenvalue | Statistic Value Prob. Value
None * 0.613062 | 49.19314  47.85613 0.0372 32.28272 27.58434 0.0115

At most 1 0.199820 | 16.91043  29.79707 0.6467 7.579249 21.13162 0.9275
At most 2 0.194074 | 9.331177  15.49471 0.3356 7.335970 14.26460 0.4502
At most 3 0.056994 | 1.995207  3.841465 0.1578 1.995207 3.841465 0.1578

Trace test indica I ecuatie de cointegrare la nivelul de semnificatie de 0.05
Max-eigenvalue test indica 1 ecuatie de cointegrare la nivelul de semnificatie de 0.05
*semnifica respingerea ipotezei nule la nivelul de semnificatie de 0.05
Sursa: elaborat de autor prin prelucrarea datelor in EViews
4. Rularea modelului VECM cu j-1 lag. Rezultatele modelului VECM estimat sunt reflectate
in Tabelul A5.2. Ecuatia de cointegrare (3.13) care defineste relatia pe termen lung dintre variabilele

analizate - inflatie, cresterea economica, rata de baza, asteptarile inflationiste este redatd in urmatoarea

extensie cu includerea erorilor standard in paranteze:
(0.09984) (0.01372) (0.029006)

In_ipe(-1) = 0.088441%In_pib(-1)— 0.013597*In_rb(-1) + 0.135549*In_ast(-1) + 3.560120  (3.13)

Rezultatele obtinute asociate modelului simulat confirma efectul cauzal dintre aceste variabile
corespunzator principiului de caeteris paribus. Astfel, pe termen lung cresterea economicd 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 3.13) reflecta faptul ca cresterea
produsului intern brut cu 1 la sutd determina sporirea indicelui preturilor de consum cu 0.088441 p.p.,
majorarea ratei de politicd monetard a BNM cu 1 la suta contribuie la atenuarea inflatiei cu 0.013597
p-p-, lar majorarea asteptarilor inflationiste cu 1 la sutd contribuie la accelerarea inflatiei cu 0.135549
p.p.

Aferent celeilalte parti ale ecuatiei de regresie asociate modelului VECM (formula 3.14) ce
tine nemijlocit de relatia dintre variabile pe termen scurt, trebuie mentionatd interpretarea
coeficientilor 1n cadrul tabelului 3.13.

Coeficientul C(1) asociat ecuatiei de cointegrare reprezintd coeficientul de corectie sau acea

., Vitezd de ajustare” sau corectare a devierilor, din perioadele precedente, asociate echilibrului pe
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termen lung, care este reprezentativ si valid. Acest fapt este confirmat de valoarea negativa a acestuia

si de valoarea probabilitatii 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) (3.14)

Tabelul 3.14. 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

Se cere 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 si de influentd asupra preturilor. Totodata, se observa reprezentativitatea si
semnificatia si pe termen scurt a variabilei asociate ratei de baza in sistemul de ecuatie asumat, fapt
confirmat prin valoarea p = 0.0108 din tabelul 3.14, precum si prin relatia de cauzalitate identificata
in contextul testului Granger causality (Tabelul 3.15). In acelasi timp, este semnificativa relatia de
cauzalitate pe termen scurt a tuturor variabililor luate ca reper n analiza in ansamblu asupra variabilei
dependente IPC cu o valoare a probabilitatii de 0.0093, fiind cu mult inferioara fata de cea critica.

Tabelul 3.15. Cauzalitate Granger pe termen scurt

VEC Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Sample: 2010Q1 2022Q1
Included observations: 35

Dependent variable: D(LN_IPC)

Excluded Chi-sq df Prob.
D(LN_AST) 2.140329 1 0.1435
D(LN_PIB) 1.704426 1 0.1917
D(LN_RB) 7.413729 1 0.0065

All 11.49080 3 0.0093

Sursa: elaborat de autor prin prelucrarea datelor in EViews
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Testele statistice asociate validarii modelului VECM generat sunt semnificative si
reprezentative, de naturi si identifice confirmarea acestui fapt. In acest sens, trebuie mentionati
acceptarea ipotezelor nule, potrivit carora nu existd corelatie in serie, si respectiv lipsa efectului
ARCH, ceea ce este demonstrat si reflectat in Tabelul 3.16. Reziduurile sunt distribuite normal

(valoarea p = 0.9323).

Tabelul 3.16. Statisticile de evaluare asociate validarii modelului VECM

Null hypothesis: No serial correlation at lag h

Lag LRE*stat df Prob. Rao F-stat df Prob.

1 13.26802 16  0.6531 0.822440 (16,67.8) 0.6563
2 10.75803 16  0.8242 0.655472 (16,67.8) 0.8261

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 0.128937 Prob. F(1,32) 0.7219
Obs*R-squared 0.136446 Prob. Chi-Square(1) 0.7118
Normality test
Skewness 0.1499 Jarque-Berra 0.1402
Kurtosis 2.9205 Probability 0.9323

Sursa: elaborat de autor prin prelucrarea datelor in EViews

Validarea modelului simulat VECM a contribuit la identificarea relatiei cauzale pe termen
scurt si pe termen lung dintre variabilele analizate — inflatie, cresterea economica, rata de politica
monetard pentru operatiunile pe termen scurt si variabila asociata asteptarilor inflationiste perfect

Modelul VECM estimat si 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 rindul sdu
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

natura sa optimizeze politica monetard din perspectiva asigurdrii si mentinerii stabilitatii preturilor.
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3.4. Concluzii la capitolul 3

In urma cercetarilor efectuate in cadrul capitolului 3, autorul tezei a conturat urmatoarele:

Cadrul institutional asociat promovarii politicii monetare in Republica Moldova este prielnic
per general functiondrii eficiente a regimului de tintire directd a inflatiei. Responsabilitatea BNM
alaturi de independenta, transparenta si comunicarea politicii monetare au sporit odata cu stipularea
obiectivului de asigurare si mentinere a stabilitatii preturilor in Legea cu privire la BNM 1n anul 2006
si, respectiv, odatd cu implementarea regimului de tintire a inflatiei Tn 2010, conturdnd premise pentru
formarea asteptarilor inflationiste rationale.

Gradul de transparenta a BNM este Inalt, dar poate fi imbunatatit, odatd cu sporirea
transparentei procedurale si operationale. Independenta sporitd corespunde criteriilor internationale
de evaluare a acesteia, fiind confirmatd printr-un grad in proximitatea valorii maxime. Cu toate
acestea, de subliniat ca desi chestionarul aferent monitorizarii asteptarilor inflationiste persistd pe
pagina web oficiald a institutiei, BNM nu face publice rezultatele sondajelor aferent asteptarilor
inflationiste, fapt care nemijlocit a ingreunat analizele si estimdrile elaborate in capitolul respectiv.

Analizand procesul inflationist in Republica Moldova prin prisma modelului econometric
GARCH (1, 1) generat in doua perioade, s-a constatat ca acesta este unul volatil. In acelasi timp, s-a
confirmat vulnerabilitatea acestuia la socurile parvenite din mediul extern. Studiul in acest sens a
contribuit la definitivarea viziunii autorului privind persistenta 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 precum volatilitatile anterioare stau la baza
dinamicii inflatiei curente si viitoare.

Rezultatele obtinute din modelul VECM simulat si ajustat situatiei din Republica Moldova au
confirmat relatia de cauzalitate dintre inflatie, rata de bazd a BNM, cresterea economica si asteptarile
publicului larg in autoritatea monetara, astfel incat grupurile-tinta sa-si optimizeze comportamentul
in functie de comunicarile, inclusiv prognozele furnizate de banca centrala, formand in acest fel
asteptarile inflationiste.

Totodata, aici meritd de remarcat ca, credibilitatea autoritdtii monetare este direct afectata de
gradul de percepere si asimilare a informatiilor furnizate de banca centrala, fiind un indicator subiectiv

care induce riscul compromiterii formarii caracterului rational al asteptarilor inflationiste.
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In acelasi timp, modelul VECM estimat si rezultatele obtinute au confirmat ipoteza autorului
tezei asociate oportunitatii persistentei asteptdrilor inflationiste mixte, atat celor de backward-looking,

cat si celor de forward-looking in procesul de formare a preturilor in Republica Moldova. Aceasta la

asteptarilor inflationiste cu implicare comportamentald de forward-looking.
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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 baza ai mecanismului de gestiune a asteptarilor inflationiste.

Cu referire la metodologia gestiunii asteptdrilor 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 politicd 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
monetara — 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 internationala a demonstrat ca
nivelurile inalte ale inflatiei sunt asociate unor grade scazute de transparentd, independentd si

responsabilitate a autoritatilor monetare si viceversa.
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In contextul obiectivului de identificare a relatiei cauzale dintre asteptirile 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 Polonia. Functiile de raspuns la impulsuri a modelului VAR generat asociat Poloniei reflectd
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
inversd, 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 cd 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 transparenta al BNM este inalt,
dar poate fi imbunatatit, odata cu sporirea transparentei procedurale si operationale. Independenta
sporitd 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 ca, 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 asteptdrilor 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 survenite din mediul extern.

Din perspectiva aspectului de noutate a tezei ce tine de evaluarea econometricd a modului n
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
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comunicationale ale acesteia, formand astfel asteptarile inflationiste rationale. Totodatd, aici merita
remarcat faptul ca credibilitatea autoritatii monetare este direct afectatd de gradul de percepere si
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 oportunittii
persistentei asteptdrilor inflationiste mixte, atat celor de backward-looking, cat si celor de forward-
looking 1n procesul de formare a preturilor in Republica Moldova. Aceasta, la randul sau, implica
implicare comportamentald de forward-looking.

Totodata, rezultatele obtinute subliniazd 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, avind o relatie de cauzalitate pozitiva si
determinand astfel oportunitatea functionalitdtii eficiente si a canalului asteptarilor inflationiste de
natura sa optimizeze politica monetara din perspectiva asigurarii si mentinerii stabilitatii preturilor.
De aici si 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 aceasti ordine de idei, sunt formulate urmitoarele recomandiri asociate gestiunii
asteptarilor inflationiste:

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

expresia ,,decizia adoptata in unanimitate de voturi”;
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3)

4)

5)

6)

7)

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 tinta;

includerea statisticii asociate asteptarilor inflationiste cuantificate in urma efectuarii
sondajului In cadrul Rapoartelor asupra inflatiei si publicarea acestora pe pagina oficiald 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 citre BNM, a proiectelor educationale si de formatare, al carui public-tintd 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 politica monetara adoptate, elucidarea
aspectelor de prognozare a inflatiei cu specificarea variabilelor luate ca reper, evaluarea
mecanismului de transmisie a deciziilor de politicA monetard cu demonstrarea canalelor
functionale de transmisie etc;

extinderea modelului propus prin includerea si a 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 politicd monetard adoptate
de BNM. In acest sens, se va consolida procesul de formare a asteptirilor inflationiste pe latura
publicului larg, totodata, atenuand astfel din reactia publicului la o eventuald ajustare a

conduitei politicii monetare;

136



10) pe fondul unui grad Tnalt de transparenta si independenta, asociat cadrului institutional, prielnic
formarii si gestiunii asteptdrilor inflationiste rationale in Republica Moldova, eforturile BNM
ar fi binevenite in directia consolidarii continue a aspectului de claritate si lizibilitate al
mesajelor si transmiterea informatiilor in functie de grupurile-tinta, mesajele fiind adaptate
fiecarui grup-tintd, 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 Statisticd al Republicii Moldova.
Astfel, se recomandd initierea unei discutii cu Biroul National de Statistica in directia
convingerii necesitatii 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 Nationald 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 asteptirilor inflationiste. In acest
sens, trebuie mentionat cad 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 cercetari 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 varsta, 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 formdrii asteptarilor 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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ANEXE

Anexa 1. Clasificarea strategiilor de tintire a cursului de schimb

REGIMURI DE
TINTIRE A CURSULUI
DE SCHIMB
v
REGIMURI CU REGIMURI CU
CURS FIX CURS FLOTANT
A 4 A 4
Fara mijloc Curs flotant Flotare
legal de plata administrat fard libera
determinarea ratei
v de schimb
Dolarizare Uniuni Consilii
Sformald monetare monetare
REGIMURI
VALUTARE
INTERMEDIARE
Curs fix Crawling bands
conventional
v v
fata de o fata de Banda Forward Backward
singurd m.m. orizontala looking looking
valutdi valute
A 4
Crawling pegs
A 4 \ 4 Y
Forward Backward Curs flotant
looking looking administrat

Sursa: [40, p. 14], [191]
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Anexa 2.

Tabelul A2.1. Selectarea lag-ului modelului VAR generat (Cehia)

Endogenous variables: DLOG_IPC DLOG_AST TOTAL
DLOG_AST AILOG_AST_AE

Exogenous variables: C

Sample: 2010M01 2021M12

Included observations: 135

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 258.1450 NA 2.72e-07 -3.765111 -3.679029 -3.730130
1 406.4486 285.6217 3.83e-08 -5.725164 -5.294753* -5.550257
2 438.0999 59.08247  3.04e-08 -5.957036 -5.182296 -5.642203
3 458.8670 37.53454 2.84e-08 -6.027659 -4.908590 -5.572901
4 515.2643  98.59078* 1.57e-08* -6.626137* -5.162739 -6.031453*
5 529.2562  23.63081 1.62e-08 -6.596388 -4.788661 -5.861778
6 543.3228 22.92330 1.68e-08 -6.567745 -4.415689 -5.693210
7 555.2897 18.79256  1.80e-08 -6.507996 -4.011611 -5.493535
8 562.9372  11.55620 2.07e-08 -6.384255 -3.543542 -5.229869

* indicates lag order selected by the criterion
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error
AIC: Akaike information criterion
Sursa: elaborat de autor, utilizand programul EViews

Tabelul A2.2. Modelul VAR generat in contextul definitivarii relatiei cauzale dintre inflatie si

asteptarile inflationiste in Cehia

Vector Autoregression Estimates

Sample (adjusted): 2010M06 2021M12
Included observations: 139 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ |

DLOG AST DLOG AST LOG AST A
DLOG IPC  TOTAL Al E

DLOG_IPC(-1) -0.573379  0.000243  -0.000492  0.001390
(0.08039)  (0.00608)  (0.00637)  (0.01303)
[-7.13220]  [0.03991]  [-0.07725]  [0.10660]

DLOG IPC(-2) -0.303968  -0.001738  -0.001704  -0.013025
(0.09365)  (0.00708)  (0.00742)  (0.01518)
[-3.24594]  [-0.24562]  [-0.22951]  [-0.85790]

DLOG _IPC(-3) -0.229942 0.006960 0.010103 -0.019422

(0.09427)  (0.00712)  (0.00747)  (0.01528)
[-2.43912]  [0.97690] [ 1.35209]  [-1.27071]
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DLOG IPC(-4)

DLOG_AST TOTAL(-
1)

DLOG_AST TOTAL(-
2)

DLOG_AST TOTAL(-
3)

DLOG_AST TOTAL(-
4)

DLOG AST Al(-1)

DLOG_AST AI(-2)

DLOG_AST AI(-3)

DLOG_AST Al(-4)

LOG AST AE(-1)

LOG AST AE(-2)

LOG_AST AE(-3)

-0.197337
(0.07998)
[-2.46740]

4.373373
(4.93503)
[0.88619]

7.911945
(5.83916)
[ 1.35498]

12.12003
(5.26881)
[ 2.30033]

15.64517
(3.12885)
[ 5.00029]

-5.678145
(4.16186)
[-1.36433]

-6.695868
(4.78837)
[-1.39836]

-8.664064
(4.40427)
[-1.96719]

1139122
(2.88043)
[-3.95469]

0.131308
(0.83209)
[0.15781]

-0.987434
(0.88541)
[-1.11522]

-2.296208
(0.87956)
[-2.61064]

0.029361
(0.00604)
[ 4.85757]

0.109134
(0.37297)
[0.29261]

0.336655
(0.44130)
[0.76287]

-0.015898
(0.39820)
[-0.03993]

-0.008563
(0.23647)
[-0.03621]

0.008726
(0.31454)
[ 0.02774]

-0.003340
(0.36189)
[-0.00923]

0.038389
(0.33286)
[0.11533]

-0.075787
(0.21769)
[-0.34814]

-0.114490
(0.06289)
[-1.82059]

-0.040034
(0.06692)
[-0.59828]

0.092727

(0.06647)
[ 1.39495]
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0.040727
(0.00634)
[ 6.42467]

0.918208
(0.39116)
[ 2.34739]

1.113611
(0.46282)
[ 2.40612]

0.470843
(0.41762)
[ 1.12745]

0.132133
(0.24800)
[ 0.53280]

-0.732675
(0.32988)
[-2.22105]

-0.695650
(0.37954)
[-1.83290]

-0.386350
(0.34909)
[-1.10673]

-0.239908
(0.22831)
[-1.05080]

-0.169694
(0.06595)
[-2.57293]

-0.034191
(0.07018)
[-0.48719]

0.125574
(0.06972)
[ 1.80124]

-0.017660
(0.01297)
[-1.36193]

0.905756
(0.80013)
[ 1.13201]

0.008303
(0.94672)
[ 0.00877]

-0.992597
(0.85424)
[-1.16196]

-0.019213
(0.50729)
[-0.03787]

-0.018647
(0.67477)
[-0.02763]

0.506138
(0.77635)
[0.65195]

0.787809
(0.71407)
[ 1.10326]

-0.126562
(0.46701)
[-0.27101]

0.474924
(0.13491)
[ 3.52033]

0.181320
(0.14355)
[ 1.26308]

0.241904
(0.14260)
[ 1.69633]



LOG AST AE(-4) 2737688  0.016370  0.050596  -0.039506
(0.83240)  (0.06291)  (0.06598)  (0.13496)

[3.28892] [0.26022] [0.76687]  [-0.29273]

C 0.341049  0.033000  0.020408  0.101850

(0.27261)  (0.02060)  (0.02161)  (0.04420)

[1.25107] [1.60175]  [0.94451] [ 2.30440]

R-squared 0482013 0286219 0360637  0.707119
Adj. R-squared 0414080  0.192609 0276786  0.668708
Sum sq. resids 86.09181 0491733  0.540869  2.263081
S.E. equation 0.840042  0.063487  0.066583  0.136198
F-statistic 7.095444  3.057552  4.300934  18.40942
Log likelihood -163.9378  195.0459  188.4267  88.95096
Akaike AIC 2.603422  2.561812  -2.466571  -1.035266
Schwarz SC 2962314 2202920  -2.107679  -0.676373
Mean dependent 0.012264  0.000724  0.000839  0.729396
S.D. dependent 1.097443  0.070655  0.078295  0.236627

Sursa: elaborat de autor, utilizand programul EViews

Tabelul A2.3. Selectarea lag-ului aferent modelului VAR generat (Polonia)

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: ASTEPT INFL POLONIA IPC_POLONIA

Exogenous variables: C
Sample: 2004M01 2016M06
Included observations: 145

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -369.6253 NA 0.577015 5.125866 5.166924 5.142549
1 -43.09035 639.5581 0.006747 0.677108 0.800283* 0.727159
2 -33.82805 17.88582*  0.006275*  0.604525* 0.809817 0.687942%*
3 -32.77801 1.998693 0.006536 0.645214 0.932623 0.761998
4 -29.65982 5.849287 0.006617 0.657377 1.026902 0.807528
5 -27.93983 3.179024 0.006831 0.688825 1.140468 0.872343

* indicates lag order selected by the criterion
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)

FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion
SC: Schwarz information criterion
HQ: Hannan-Quinn information criterion

Sursa: elaborat de autor, utilizand programul EViews
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Tabelul A2.4. Modelul generat VAR in contextul definitivirii relatiei cauzale dintre inflatie si
asteptarile inflationiste in Polonia

Vector Autoregression Estimates

Sample (adjusted): 2004M03 2016M06
Included observations: 148 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

ASTEPT_INF IPC_POLONI
L_POLONIA A

ASTEPT INFL POLO
NIA(-1) 0.664184  -0.065837
(0.14003)  (0.13082)

[4.74309]  [-0.50325]

ASTEPT INFL_POLO
NIA(-2) 0.352705  0.226545
(0.13950)  (0.13033)

[2.52837] [ 1.73831]

IPC POLONIA(-1) 0425256  1.302496
(0.14886)  (0.13907)
[2.85673] [ 9.36568]

IPC_ POLONIA(-2)  -0.472717  -0.454890
(0.14182)  (0.13249)
[-3.33332]  [-3.43341]

C 0.055996  -0.034178
(0.05968)  (0.05575)
[0.93829]  [-0.61301]

R-squared 0.941864 0.963810
Adj. R-squared 0.940238 0.962797
Sum sq. resids 19.79907 17.28058
S.E. equation 0.372095 0.347625
F-statistic 579.1875 952.0797
Log likelihood -61.14618 -51.07834
Akaike AIC 0.893867 0.757815
Schwarz SC 0.995124 0.859073
Mean dependent 2.212230 2.199324
S.D. dependent 1.522093 1.802285
Determinant resid covariance (dof adj.)  0.005798
Determinant resid covariance 0.005413
Log likelihood -33.80675
Akaike information criterion 0.591983
Schwarz criterion 0.794497

Sursa: elaborat de autor, utilizand programul EViews
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Anexa 3. Indicele independentei BNM dupa Cukierman, Webb si Neyapti [69]

obiectivele sale;

157

o . . . Ponderea 1995- 2006-
Criteriile de independentd a BNM Punctaj 2005* prezent**
I. Criteriul privind guvernatorul 0.20

1. Durata mandatului guvernatorului 0.75 0.75
a) > 8ani; 1.00
b) 6-8 ani; 0.75 Cap.IV Cap.IV
C) 5 ani; 0.50 Art.22 Art.23
d) 4ani 0.25 (6) (8)
e) <4 ani sau la discretia desemnatului. 0.00
2. Cine numeste guvernatorul?
a) Comitetul executiv al BC; 1.0 0.50 0.50
b) Comitetul BC impreuna cu puterea legislativa si cea 0.75

executiva, Cap.IV Cap.IV
¢) Legislativul; 0.50 Art.22 Art.23
d) Executivul colectiv (consiliul al ministerelor); 0.25 ) 3)
e) Unul sau doi membrii ai puterii executive (prim-

ministru, ministrul finantelor sau alti membri). 0.00
3. Destituirea din functie a guvernatorului
a) Nici o prevedere pentru revocare; 1.00 0.50 0.50
b) Doar pentru motive ce nu tin de politica 0.83

(incapacitatea de a exercita functia sau incalcarea

legislatiei);
c) Ladiscretia Comitetului executiv al BC; 0.67 Cap.IV Cap.IV
d) La discretia puterii legislative cu motive intemeiate; 0.50 Art. 27 Art. 23
e) Demitere neconditionata, posibila la discretia puterii 033 ) (10)

legislative; (11)
f) Ladiscretia puterii executive cu motive intemeiate; 017
g) Demitere neconditionata, posibila la discretia puterii

executive. 0.00
4. Are dreptul guvernatorul sa detina si alte functii

publice (in Guvern)? 0.00 1.00
a) Nu; 1.00 Cap.IV
b) Doar cu permisiunea puterii executive; 0.50 Art. 25
c¢) Legea nu interzice detinerea si altei functii. 0.00 (1)
A. (L.1+1.2+1.3+1.4)/4*0.20 0.09 0.14

I1. Stabilirea si formularea de politici 0.15

5. De cine este stabilita politica monetara? 0.67 1.00
a) Doar de BC; 1.00
b) Banca participa la stabilirea politicii monetare, prin 0.67 Cap.II Cap. 1

conlucrare cu Guvernul; Art.12 Art.5
¢) Banca doar recomanda guvernului, dar decizia finala 0.33 (1), lit. a)

apartine guvernului;
d) Banca deloc nu se implica in formularea politicii

monetare. 0.00
6. Cine are ultimul cuvint in solutionarea

conflictelor? 0.80 1.00
a) Banca, pe probleme clar definite in lege ca 1.00




b) Banca In conlucrare cu guvernul; 0.80 Cap.I Cap.1
c) Comitetul executiv, puterea executiva si cea 0.60 Art. 6 Art. 6
legislativa iau ultima decizie; ) (H =)
d) Puterea legislativa are autoritate finala cu privire la 0.40
problemele de politica monetara,
e) Puterea executiva, pe probleme de politica sub 0.20
rezerva unui proces echitabil si, eventual, de protest
de catre BC;
f) Prioritatea neconditionata a puterii executive. 0.00
1.00 1.00
7. Rolul B(E in procesglvbugetar al guvernului 1.00 Ar(tj,a§; (12) Aftag (12)
a) BC activa, consultativa;
C - Cap.V Cap.V
b) BC nu are nici o influenta.
; Art37,(3) | Art.37 (2),
0.00
3)
B. (IL5+IL6+I1.7)/3*0.15 0.12 0.15
L. 0.15
I11. 8. Oblect'n./ele . o . 0.00 1.00
a) Stabilitatea preturilor este obiectivul principal sau 1.00
unicul, iar banca centrala are ultimul cuvant in caz de
conflict cu alte obiective guvernamentale;
b) Stab%l%tatea premr%lor este siI.lgu.rul obiec.tiv;. 0.80 Capl Cap1
c) Stabilitatea preturilor este principalul obiectiv, dar 0.60 Art. 4 Art. 4
sunt stipulate si alte obiective compatibile, cum ar fi '
un sistem bancar stabil, 1. @)
d) Stabilitatea preturilor este un obiectiv, cu obiective
. . o 0.40
potential conflictuale, cum ar fi ocuparea deplind a
fortei de munca;
e) Nu existd obiective stabilite 1n statutul bancii;
f) Obiectivele stabilite nu includ stabilitatea preturilor. g;g
C. I1.8*0.15 0.00 0.15
IV. Limitari privind creditarea guvernului
9. Avansuri (limite impuse asupra imprumuturilor 0.15 1.00
negarantate)
a) Nu sunt permise; 1.00
b) Sunt permise, dar in limite stricte (ex. pana la 15% 0.67 Cap.V
din veniturile guvernamentale); Art.41
¢) Sunt permise, dar limitele sunt largi (ex. peste 15% 0.33 (2)
din veniturile guvernamentale);
d) Nu exista limite legale privind imprumuturile. 0.00 Cap.V
10. imprumuturi garantate 0.10 0.00 Art.41
a) Nu sunt permise; 1.00 -
b) Sunt permise, dar in limite stricte (ex. pana la 15% 0.67
din veniturile guvernamentale); Cap.V
e) Sunt permise, dar limitele sunt largi (ex. peste 15% 0.33 Art.41
din veniturile guvernamentale); 2
¢) Nu exista limite legale privind imprumuturile. 0.00
11. Conditiile imprumutului (scadenti, dobénzi, 0.10 0.33
suma)
a) Controlate de banca; 1.00 Cap.V
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b) Specificate prin statutul BC; 0.67 Art.37,(3)
¢) Negociate intre bancd si executiv; 0.33 Art.41,(2)
d) Stabilite de puterea executiva in mod individual. 0.00
12. Potentiali debitori ai bancii 0.05 0.67
a) Doar guvernul central; 1.00
b) Toate nivelele autoritatii statului; 0.67 Cap.V
¢) a, b siintreprinderile publice; 0.33 Art.41
d) Sectorul public si privat. 0.00 )
13. Limitele impuse creditelor acordate de banca se 0.025 -
exprima in:
a) Sume fixe; 1.00
b) Procent din pasivele BC sau capital; 0.67
¢) Procent din veniturile statului, 0.33
d) Procent din cheltuielile statului. 0.00
14. Scadenta creditelor 0.025 0.00
a) Intermen de 6 luni; 1.00
b) Intermen de 1 an; 0.67
¢) Maimultde 1 an; 0.33
d) Legea nu prevede acest fapt. 0.00
15. Ratele dobanzilor aferente imprumuturilor 0.025 0.25
trebuie sa fie:
a) Mai mari decat ratele minime pe piata; 1.00 Cap.VArt.
b) La ratele pietei; 0.75 41
¢) Sub nivelul maxim al ratelor de dobanda pe piati; 0.50 (2)
d) Rata dobanzii nu este mentionata; 0.25
e) Guvernul se poate imprumuta de la BC fara dobanda. 0.00
0.025 0.00
16. BC are interdictia legala de a cumpéra sau vinde
titluri de stat pe piata primara: 1.00 Cap. II
a) Da; Art. 15;
b) Nu. 0.00 Cap.V
Art. 4
D. (IV.9%0.15)+(IV.10*0.10)+(IV.11*0.10)+(IV.12*0.0 0.22 0.50
5)yH(IV.13*0.025)+(1V.14*0.025)+(IV.15%0.025)+(1
V.16%0.025)
Indicele independentei BNM (A+B+C+D) 0.43 0.94

Sursa: estimarile autorului dupa Cukierman A., Webb S. B. and Neyapti B. [69, pp. 358-59]

*https://www.legis.md/cautare/getResults?doc_id=66535&lang=ro#
**https://www.legis.md/cautare/getResults?doc_id=128657 &lang=ro
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Anexa 4.

Tabelul A4.1. Determinarea autocorelatiei si autocorelatiei partiale in contextul estimarii
ecuatiei asociate modelului GARCH

Sample: 1994M01 2022M06
Included observations: 341

Autocorrelation  Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

S |

0.561 0.561 108.35 0.000
| 0.281 -0.049 135.68 0.000
| 0.132 -0.010 141.67 0.000
| 0.108 0.071 145.74 0.000
| 0.109 0.037 149.86 0.000
| 0.101 0.020 153.41 0.000
| 0.147 0.108 161.02 0.000
J* L 0.104 -0.045 164.80 0.000
il I 0.069 0.007 166.49 0.000
L L 10 0.101 0.091 170.06 0.000

|

|

%

|

|

o
o
o
J* I

|

J* JE

O 01N LN Wi~

L L 11 0.182 0.119 181.79 0.000
P o 12 0217 0.059 198.57 0.000
L 13 0.125 -0.076 204.10 0.000
o 14 0.036 -0.047 204.56 0.000
o 15 -0.033 -0.054 204.96 0.000

L
o
1o

Sursa: elaborat de autor, utilizand programul EViews

Tabelul A4.2. Rularea mean equation asociate modelului GARCH (1994-iun. 2022)

Dependent Variable: DL_IPC

Method: ARMA Maximum Likelihood (OPG - BHHH)

Sample: 1994M02 2022M06

Included observations: 341

Convergence not achieved after 500 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0.014905  0.007411 2.011127 0.0401
AR(1) 0.858613  0.010127  84.78253 0.0000
MA(12) 0.317655  0.049408  6.429280  0.0000
SIGMASQ 0.000140 540E-06 2591310  0.0000
Root MSE 0.011828 R-squared 0.522789
Mean dependent var 0.009984 Adjusted R-squared 0.518541
S.D. dependent var 0.017148 S.E. of regression 0.011898
Akaike info criterion  -6.005217 Sum squared resid 0.047709
Schwarz criterion -5.960269 Log likelihood 1027.890
Hannan-Quinn criter.  -5.987309 F-statistic 123.0621
Durbin-Watson stat 2.099179 Prob(F-statistic) 0.000000
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Inverted AR Roots .86

Inverted MA Roots  .88+.24i .88-.24i .64-.641 .64+.641
.24+.881 24-881  -24-881  -.24+.88i
-.64-.641 -.64-.641 -88+.24i -.88-24i

Sursa: elaborat de autor, utilizand programul EViews

Tabelul A4.3. Rularea mean equation asociate modelului GARCH (2010-iun. 2022)

Dependent Variable: DL_IPC

Method: ARMA Maximum Likelihood (OPG - BHHH)

Sample: 2010M02 2022M06

Included observations: 149

Convergence achieved after 39 iterations

Coefficient covariance computed using outer product of gradients

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.

C 0.006324  0.001849  3.419743 0.0008

AR(1) 0.637490  0.037381 17.05393 0.0000

SIGMASQ 5.03E-05 4.26E-06 11.81755 0.0000

Root MSE 0.007093 R-squared 0.394472

Mean dependent var 0.005950  Adjusted R-squared 0.386177

S.D. dependent var 0.009146 S.E. of regression 0.007165

Akaike info criterion  -7.015667 Sum squared resid 0.007496

Schwarz criterion -6.955185 Log likelihood 525.6672

Hannan-Quinn criter.  -6.991094  F-statistic 47.55592

Durbin-Watson stat 2.011483 Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots .64

Sursa: elaborat de autor, utilizand programul EViews
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Anexa 5.

Tabelul AS.1. Output-ul modelului VAR generat in contextul definitivarii persistentei
cointegrarii intre variabile supuse analizei (Republica Moldova)

Vector Autoregression Estimates

Sample (adjusted): 2013Q3 2022Q1
Included observations: 35 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

LN_IPC LN AST LN _PIB LN RB

LN_IPC(-1) 1368552 0.846022  -0.466703  0.728001
(0.16920)  (2.50915)  (0.39249)  (2.44229)
[8.08849] [0.33717] [-1.18910]  [0.29808]

LN_IPC(-2) 0.653743  1.506902  0.135775  -1.380607
(0.20562)  (3.04928)  (0.47697)  (2.96803)
[-3.17938]  [0.49418]  [0.28466]  [-0.46516]

LN_AST(-1) 0.000252  0.668575  -0.036627  0.157888
(0.01250)  (0.18532)  (0.02899)  (0.18038)
[-0.02015]  [3.60766] [-1.26353]  [0.87530]

LN_AST(-2) 0.007441 0216191  0.016231  -0.259711
(0.01140)  (0.16900)  (0.02644)  (0.16450)
[0.65297]  [-1.27924] [0.61401]  [-1.57882]

LN_PIB(-1) 0.089065  0.641239  0.839730  0.092677
(0.08533)  (1.26545)  (0.19794)  (1.23173)
[1.04375]  [0.50673] [4.24227]  [0.07524]

LN_PIB(-2) 0.045003  -0.247893  0.033452  -0.213283
(0.08449)  (1.25298)  (0.19599)  (1.21959)
[-0.53264]  [-0.19784]  [0.17068]  [-0.17488]

LN RB(-1) 0.032289  -0.191829  0.005208  1.426457
(0.01354)  (0.20087)  (0.03142)  (0.19551)
[2.38385]  [-0.95501] [0.16575] [ 7.29594]

LN RB(-2) -0.033472  0.326960  -0.000652  -0.571776
(0.01434)  (0.21260)  (0.03325)  (0.20693)
[-2.33482]  [1.53792] [-0.01962]  [-2.76309]

C 0.869513  -14.35528  2.872310  4.722372
(0.93617)  (13.8832)  (2.17163)  (13.5133)
[0.92879]  [-1.03400]  [1.32265] [ 0.34946]

R-squared 0.860495 0.671185 0.846040 0.897267
Adj. R-squared 0.817571 0.570011 0.798668 0.865656
Sum sq. resids 0.005725 1.258939 0.030803 1.192742
S.E. equation 0.014838 0.220047 0.034420 0.214184
F-statistic 20.04672 6.633967 17.85938 28.38531
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Log likelihood 102.9082 8.526031 73.45808 9.471284

Akaike AIC -5.366185 0.027084 -3.683319 -0.026931
Schwarz SC -4.966238 0.427031 -3.283372 0.373016
Mean dependent 4.661878 1.596781 10.24618 1.836625
S.D. dependent 0.034740 0.335573 0.076711 0.584357
Determinant resid covariance (dof adj.)  3.78E-10

Determinant resid covariance 1.15E-10

Log likelihood 201.8528

Akaike information criterion -9.477300

Schwarz criterion -7.877514

Number of coefficients 36

Sursa: elaborat de autor, utilizand programul EViews

Tabelul AS.2. Output-ul modelului VECM asociat situatiei din Republica Moldova

Vector Error Correction Estimates

Sample (adjusted): 2013Q3 2022Q1
Included observations: 35 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Cointegrating Eq: CointEql
LN _IPC(-1) 1.000000
LN_AST(-1) -0.135549
(0.02906)

[-4.66463]

LN _PIB(-1) -0.088441
(0.09984)

[-0.88584]

LN RB(-1) 0.013597
(0.01372)

[ 0.99135]

C -3.560120

Error Correction: D(LN_IPC) D(LN_AST) D(LN PIB) D(LN _RB)

CointEql 0.154655  3.407348  0.064078  -0.368149
(0.06412)  (0.91538)  (0.14256)  (0.95374)
[-2.41208]  [3.72233] [0.44947]  [-0.38600]

D(LN_IPC(-1)) 0.642320  -1.274511  -0.507362  1.672544
(0.17323)  (2.47316)  (0.38518)  (2.57680)
[3.70793]  [-0.51534] [-1.31723] [ 0.64908]

D(LN_AST(-1)) -0.015625  0.217133  -0.033294  0.106538
(0.01068)  (0.15248)  (0.02375)  (0.15887)
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[-1.46299] [ 1.42400] [-1.40199] [ 0.67059]

D(LN_PIB(-1)) 0.107862 0.778150 -0.042992 0.830326

(0.08262) (1.17953) (0.18370) (1.22896)

[ 1.30554] [ 0.65971] [-0.23403] [ 0.67563]

D(LN_RB(-1)) 0.038129 -0.265234 0.010879 0.550494

(0.01400) (0.19992) (0.03114) (0.20830)

[ 2.72282] [-1.32667] [ 0.34940] [ 2.64275]

C 0.000807 -0.006347 0.008333 0.012891

(0.00274) (0.03915) (0.00610) (0.04079)

[ 0.29444] [-0.16211] [ 1.36664] [ 0.31603]

R-squared 0.595716 0.359235 0.127410 0.340813

Adj. R-squared 0.526012 0.248758 -0.023037 0.227160

Sum sq. resids 0.006923 1.411150 0.034228 1.531905

S.E. equation 0.015451 0.220591 0.034355 0.229835

F-statistic 8.546358 3.251679 0.846877 2.998713

Log likelihood 99.58092 6.528661 71.61298 5.091776

Akaike AIC -5.347481 -0.030209 -3.749313 0.051899

Schwarz SC -5.080850 0.236422 -3.482682 0.318530

Mean dependent 0.003541 -0.006376 0.007484 0.026374

S.D. dependent 0.022443 0.254506 0.033966 0.261440
Determinant resid covariance (dof adj.)  4.27E-10
Determinant resid covariance 2.01E-10
Log likelihood 192.0648
Akaike information criterion -9.375134
Schwarz criterion -8.130855

Number of coefficients 28

Sursa: elaborat de autor, utilizand programul EViews
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Anexa 6. Certificat de implementare a rezultatelor cercetarilor stiintifice eliberat de

Banca Nationala a Moldovei

l@{ | Banca Nationala a Moldovei

QMO Loy & dgfdenhiioosd
CERTIFICAT DE IMPLEMENTARE A REZULTATELOR

CERCETARILOR STIINTIFICE
aferente tezei de doctorat
la specialitatea 522.01-Finante cu tema ,Optimizarea politicii monetare
prin gestiunea asteptarilor inflationiste”, elaborata de dna Hinev Olga.

Rezultatele investigatiilor stiintifice reflectate in cadrul tezei de doctorat cu tema
»~Optimizarea politicii monetare prin gestiunea asteptarilor inflationiste” prezinta
un interes sporit de natura aplicativa a valorii teoretice §i practice a lucrarii.
Lucrarea mengionata reprezinta rezultatul unor cercetari stiingifice complexe cu
caracter de originalitate §i inovatie.

Relevanta temei abordate este de o importanta deosebita pentru Banca Nationala
a Moldovei, sustinand rolul independentei, transparentei §i responsabilititii in
consolidarea credibilitatii institutionale §i asigurarea obiectivului de politicd
monetara.

Apreciem inalt contribugia autorului tezei la optimizarea politicii monetare din
perspectiva propunerii unui mecanism de gestiune a asteptarilor inflationiste
bazat pe un grad sporit de independentd, transparenta si responsabilitate, alituri
de semnificatia modelului simulat de naturd si identifice oportunitatea
persistentei asteptarilor inflagioniste mixte, atat celor de backward-looking, cat §i
celor de forward-looking in procesul de formare a preturilor in Republica
Moldova.

Reiesind din cele mentionate, apreciem rezultatele obtinute, concluziile si
recomandarile formulate in cadrul tezei de doctorat la specialitatea 522.01-Finante
cu tema ,Optimizarea politicii monetare prin gestiunea asteptarilor inflationiste”
si consideram rezultatele cercetarii de o importantd stiingificd §i practica
semnificativa.

Octavian ARMASU| _|
Guvernator \

& s 325
St
Adresa: Bulevardul Grigore Vieru nr. 1,MD-2005, Chigindu, Republica Moldova
Tel: (+373) 22 822 606, Fax: (+373) 22 220 591, email: official@bnm.md, web: www.bnm.md
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Anexa 7. Certificat de implementare a rezultatelor cercetarilor stiintifice eliberat de

Departamentul Politici Monetara al Bancii Nationale a Moldovei

‘ Banca Nationala a Moldovei

ne.0F= 04415 /R0/4253 & dfembrivandd,

CERTIFICAT DE IMPLEMENTARE A REZULTATELOR
CERCETARILOR $TIINTIFICE

aferente tezei de doctorat
la specialitatea 522.01-Finante cu tema ,Optimizarea politicii monetare
prin gestiunea asteptarilor inflationiste”, elaborata de dna Hinev Olga.

Prin prezentul certificat, se confirma activitatea prodigioasa a dnei Hinev
Olga in cadrul Departamentului Politica Monetara al Bancii Nationale a Moldovei,
participand activ la consolidarea transparentei i comunicarii Bancii Nationale a
Moldovei prin elaborarea comunicatelor de decizie, rezumatelor proceselor
verbale aferente sedintelor pe probleme de politici monetard, precum s§i a
principalelor publicatii ale BNM - Rapoarte asupra inflatiei §i Rapoartele Anuale.

in luna august 2022, rezultatele cercetarilor stiingifice aferente tezei de
doctor cu tema ,Optimizarea politicii monetare prin gestiunea asteptarilor
inflationiste” au fost prezentate conducerii Departamentului Politica Monetara.

Tematica tezei prezintd interes sporit in contextul exigentei unui cadru
institutional bazat pe transparentd, independenta i responsabilitate, de natura sa
contribuie la gestiunea agsteptarilor inflagioniste din perspectiva optimizarii
politicii monetare.

Apreciem inalt rezultatele investigatiilor stiingifice, concluziile i
recomandarile reflectate in cadrul tezei de doctorat la specialitatea 522.01-Finante
cu tema ,Optimizarea politicii monetare prin gestiunea asteptdrilor inflationiste”,
care prezinta un interes sporit de natura aplicativa a valorii teoretice §i practice a
lucrarii.

Adresa: Bulevardul Grigore Vieru nr. 1,MD-2005, Chisinau, Republica Moldova
Tel: (+373) 22 822 606, Fax: (+373) 22 220 591, email: official@bnm.md, web: www.bnm.md
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Anexa 8. Certificat de implementare a rezultatelor cercetarilor stiintifice eliberat de

Academia de Studii Economice a Moldovei

MINISTERUL EDUCATIEI MINISTRY OF EDUCATION
$1 CERCETARII AND RESEARCH OF THE
AL REPUBLICII MOLDOVA REPUBLIC OF MOLDOVA

ACADEMIA DE STUDII
ECONOMICE DIN MOLDOVA

ACADEMY OF ECONOMIC
STUDIES OF MOLDOVA

Lsem
Str. Mitropolit G. Binulescu-Bodoni, 61 . 4

MD - 2008, Chisindu
Tel. (022) 22-41-28, fax 22-19-68

61, Mitropolit G. Banulescu-Bodoni Street
Chisinau, MD - 2005,
Tel (022) 22-41-28; fax (022) 22-19-68

WWw ':l Wn“'.m,!ﬂg
26-0910%:. OL/172¥
Lanr, din

CERTIFICAT

de implementare a rezultatelor investigatiilor gtiintifice realizate in procesul de elaborare a

tezei de doctorat la specialitatea 522.01-Finante cu tema ,,Optimizarea politicii monetare prin
gestiunea agteptdrilor inflafioniste”, elaboratii de dna Hinev Olga, conduciitor gtiintific dna
Cociug Victoria, dr., conf.univ.

Rezultatele cercetirilor stiinfifice obfinute in procesul elabordrii tezei de doctor cu tema
,Optimizarea politicii monetare prin gestiunea asteptarilor inflationiste”, elaborati de cétre dna Hinev
Olga in cadrul Departamentului ,,Finante si Asigurdri” al Academiei de Studii Economice a Moldovei,
prezint un interes sporit de ordin teoretic §i aplicativ §i pot fi utilizate in procesul de instruire a
studentilor si masteranzilor la ciclu I, ciclu II §i ciclu III de studii universitare:

- ciclu I, licents, facultatea Finante, specialitatea Finante §i binci, discipline: Moneda si
credit, Macroeconomie, Econometrie;
- ciclu II, mastrat, Administrare bancard, discipline: Strategii de politicdi monetara,
Econometrie financiara §i previziune;
- Ciclu I1I, doctorat, disciplinele: Macroeconomie avansati; Econometrie avansata.
Apreciem pozitiv teza de doctorat cu tema ,,Optimizarea politicii monetare prin gestiunea
asteptirilor inflafioniste”, elaborati de dna Hinev Olga, sub conducerea dr., conf. univ. dna Cociug
Victoria. In acest sens, susfinem c lucrarea prezinti interes ca un tratat de analiz3, sistematizare §i
dezvoltare a conceptelor teoretice cu validarea acestora prin metode statistico-empirice, iar sintezele
si definitiile originale expuse §i reprezentate prin scheme, indicatori §i modele formulate de autor in
cadrul tezei vin si imbogijeasca arealul de cercetdri stiinfifice autohtone in domeniul politicii
monetare.
Totodati, teza de doctor constituie un suport bibliografic important la elaborarea lucrérilor de
licent4, tezelor de master si tezelor de doctorat cu tematica conectati la domeniul politicii monetare.

Prim-prorector,
Prorector cu activitate di

dr., conf. univ. Angela CASIAN
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DECLARATIA PRIVIND ASUMAREA RASPUNDERII

Subsemnata, Hinev Olga, declar pe raspundere personald cd materialele prezentate in teza de
doctorat sunt rezultatul propriilor cercetéri si realizari stiintifice. Constientizez ca, In caz contrar,

urmeaza sa suport consecintele Tn conformitate cu legislatia in vigoare.

Hinev Olga

.

26.09.2022
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CURRICULUM VITAE

INFORMATII PERSONALE Olga Hinev

EXPERIENTA
PROFESIONALA

(01/01/2012 - prezent)

(28/12/2009 —31/12/2011)

EDUCATIE SI
FORMARE

(01/11/2016 — prezent)

(01/09/2009 - 01/07/2011)

(01/09/2006 — 01/07/2009)

D olga hinev@mail.ru;
Gen Feminin | Data nasterii 08/04/1988
Nationalitate MD

Economist principal

Departamentul Politica Monetara, Banca Nationald a Moldovei, bd.
Grigore Vieru 1, Chiginau, MD - 2005, Republica Moldova,
www.bnm.md

= Elaborarea comunicatelor aferente deciziilor de politicd monetard;

= Elaborarea rezumatelor proceselor - verbale aferente sedintei CE cu
privire la promovarea politicii monetare;

= Elaborarea comunicatelor referitoare la evolutia procesului inflationist si
determinantii acestuia;

= Participarea la elaborarea Rapoartelor asupra inflatiei si Rapoartelor
anuale ale BNM.

Economist coordonator
Departamentul Politica Monetara si Cercetari, Banca Nationald a
Moldovei, bd. Grigore Vieru 1, Chisinau, MD - 2005, Republica
Moldova, www.bnm.md

Studii de doctorat

Scoala Doctorald a ASEM, Finante, Academia de Studii Economice a
Moldovei, str. Banulescu-Bodoni 61, MD — 2005, Chisinau, Republica
Moldova, www.ase.md

Studii de masterat

Scoala Masterald de Excelentd in Economie si Business, Finante,
Administrare Bancara, Academia de Studii Economice a Moldovei, str.
Banulescu-Bodoni 61, MD — 2005, Chisindu, Republica Moldova,
www.ase.md

Studii de licenta

Facultatea Finante, Specialitatea Finante si banci, Academia de Studii
Economice a Moldovei, str. Banulescu-Bodoni 61, MD — 2005, Chisinau,
Republica Moldova, www.ase.md
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CURSURY SEMINARE

01/05/2022 — 30/06/2022

01/09/2021 —31/12/2021

01/05/2021 —31/08/2021

01/05/2021 —31/08/2021

13/05/2020 — 31/08/2020

15/01/2020 — 31/08/2020

17/09/2019 —20/09/2019

29/01/2018 —09/02/2018

17/04/2017 — 28/04/2017

19/09/2016 —23/09/2016

28/03/2016 — 08/04/2016

28/01/2013 — 08/02/2013

Macroeconomic Management in Resource-Rich Countries (curs online)
Institutul Fondului Monetar International, Washington DC.

Inclusive Growth (curs online)
Institutul Fondului Monetar International, Washington DC.
https://courses.edx.org/certificates/eat5829be76648b887381758c494eaa2

LIC DSFx: Debt Sustainability Framework for Low Income Countries (curs
online) Institutul Fondului Monetar International, Washington DC.
https://courses.edx.org/certificates/693b1{cf9d5143f4b345aa456c4e07d3

Financial Market Analysis (curs online)
Institutul Fondului Monetar International, Washington DC.
https://courses.edx.org/certificates/b24a666173134b2991b63e504¢c513cc2

Model-Based Monetary Policy Analysis and Forecasting (curs online)
Institutul Fondului Monetar International, Washington DC.
https://courses.edx.org/certificates/21f2a5348b114d48af1b0ef22ad871d9

Macroeconometric Forecasting (curs online)
Institutul Fondului Monetar International, Washington DC.

Monetary Policy Communication under an Inflation Targeting Framework
Banca Nationala a Poloniei, Polonia, Varsovia.

Efectuarea prezentarii: ,, Monetary Policy Communication under Inflation
Targeting Regime. Moldova’s Experience”

Monetary Policy
Institutul Asociat din Viena, Austria, Viena.

Vulnerability Diagnostics
Institutul Asociat din Viena, Austria, Viena.

Public Relations

Deutsche Bundesbank, Germania, Frankfurt am Main.

Efectuarea prezentarii: ,, Monetary Policy Communication. Moldova’s
Experience”

Macroeconomic Diagnostics
Institutul Asociat din Viena, Austria, Viena.

Financial Programming and Policies
Institutul Asociat din Viena, Austria, Viena.
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05/10/2012 - 10/10/2012

02/08/2010 — 13/08/2010

APTITUDINI SI
COMPETENTE
PERSONALE

Limba materna
Limbi cunoscute:

Limba engleza

Limba franceza

Limba rusa

Competente si
aptitudini de utilizare
a calculatorului

Competente si
abilitati organizatorice,
sociale si de comunicare

Permis de conducere

Mentiuni

Public Relations and Educational Projects at the National Bank of Poland
Banca Nationala a Poloniei, Polonia, Varsovia.

Membru de grup: Asistenta Tehnica Bilaterala BNR — BNM in
contextul Regimului de Tintire a Inflatiei
Banca Nationald a Romaniei, Roméania, Bucuresti.

Roméana

Nivelul B2, certificat emis de Centrul European de Limbi Straine QUO
VADIS, str. Sciusev A. 82, Chisinau, Republica Moldova, https://quo-
vadis.md/

Nivelul B2, certificat emis de Alianta Franceza din Moldova, str. Sfatul
Térii 18, Chisindu, Republica Moldova, https:/alfr.md/

Fluent

Microsoft Office: Word; Excel; Power Point; Access
EViews

Matlab (cunostinte de baza)

Demetra

MiKTex; LaTex

Internet

Time-management; abilitati de lucru in mod individual si in echipd;
gandire analitica, criticd; executarea sarcinilor Tn mod responsabil si in
timp util; proactiva; dedicata invataturii continue fapt confirmat prin
participarea la cursuri si workshop-uri.

Categoria B

Legitimatie nr. 121 la medalia ,,Academia de Studii Economice din
Moldova” cu titlul ,, Absolvent de onoare al ASEM — promotia 2011
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