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Caseta tehnica: Principalele particularitati ale regimului de tintire
a inflatiei

Casetd extrasa din:

Raport asupra inflatiei nr.4, noiembrie 2013

In anul 2010, pentru asigurarea obiectivului de baza - de mentinere si asigurare a stabilittii preturilor, BNM a inceput si-si
stabileasca obiective cantitative privind nivelul inflatiei anuale, fapt ce a constituit o preconditie necesara trecerii la
regimul de tintire a inflatiei. In acest fel, conform Strategiei politicii monetare a Bancii Nationale a Moldovei pentru 2010-
2012, pentru anul 2010 aceasta si-a propus sa orienteze inflatia spre nivelul de 5.0 la sutd, cu o posibila deviere de + 1.0
puncte procentuale. In perioada 2011 - 2012 BNM a avut drept scop de a asigura incadrarea inflatiei in intervalul mijlociu de
o singura cifrd. Trecerea propriu-zisa la regimul de tintire directd a inflatiei s-a produs odata cu publicarea Strategiei
politicii monetare pe termen mediu (aprobata prin Hotarirea Consiliului de administratie nr.303 din 27 decembrie 2012).
Conform strategiei, BNM stabileste tinta inflatiei, calculatd in baza indicelui preturilor de consum, in valoarea de 5.0 la suta

anual, cu o posibila deviere de * 1.5 puncte procentuale.

Regimul de tintire directa a inflatiei reprezintd o strategie de politica monetara care implica 5 elemente principale:

Cu alte cuvinte, regimul de tintire a inflatiei nu presupune doar comunicarea publicului a unor valori numerice ale inflatiei
pentru anul viitor. Eficienta unei astfel de strategii de politica monetara este determinata de existenta celorlalte patru

criterii si de asigurarea sustenabilitdtii acestora.

In acest fel, pe lingd faptul cd valoarea numerica a inflatiei pe termen mediu este comunicatd in cadrul strategiei de politica
monetard pe termen mediu, in Republica Moldova sint indeplinite si celelalte elemente sus-mentionate. Astfel,
angajamentul institutional al stabilitatii preturilor este asigurat de modificarile operate in anul 2006 la Legea cu privire la
BNM. Totodata, BNM a dezvoltat un sistem amplu de analiza si prognoza a principalelor variabile macroeconomice pe
termen scurt si pe termen mediu care include o suitd de tehnici si modele econometrice, precum si un model dinamic de

echilibru general care sint estimate si calibrate continuu. Criteriul de transparentd este asigurat de publicarea lunard a
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comunicatelor cu privire la deciziile de politicd monetard, conferintele de presa si rapoartele asupra inflatiei trimestriale in
care se prezintd evolutia si prognoza inflatiei in Republica Moldova. In acelasi timp, BNM in rapoartele sale explica
principalii factori care determina abaterea inflatiei efective de la prognoza, demonstrind astfel responsabilitatea fata de

angajamentul asumat.

Adoptarea strategiei respective poate fi argumentata prin avantajele pe care aceasta le poseda comparativ cu regimurile de
tintire a cursului de schimb sau a agregatelor monetare. Astfel, intirea directd a inflatiei permite politicii monetare sa se
concentreze pe situatia internd si sd reactioneze la socuri atit din exterior, cit si din interior. Strategia de tintire a inflatiei
permite autoritatii monetare sd faca uz de toatd informatia, nu doar de unii indicatori, pentru a determina timpul si
intensitatea actiunii sale. Totodata, acest regim de politica monetard prezintd un avantaj prin faptul cd este mai usor inteles

de public si, in acest fel, este mult mai transparent.

Anul adoptdrii regimului de tintire a inflatiei Tinta inflatiei pentru 2012, % Inflatia medie in anul 2012, %
Moldova  2010stabilirea obiectivului cantitativ privind inflatia/2013 50£1.5pp 4.6
Romania 2005 3.0x1.0p.p 3.33
Cehia 1997 2.0£1.0p.p 3.3
Polonia 1998 25+15pp 3.7
Ungaria 2001 3.0 5.7

BNM a trecut recent la acest regim de politica monetara si desi are mai putina experienta comparativ cu alte tari din
regiune (vezi tabelul), a reusit sd dezvolte principalele elemente ale acestui regim si prin intermediul instrumentelor sale sa
directioneze inflatia cdtre tinta sa pe termen mediu. Astfel, in ultimii trei ani BNM a reusit sa asigure traiectoria
dezinflationista a ritmului anual al IPC, pentru ca incepind cu luna februarie 2012 pind in prezent, acesta sd se incadreze
continuu in intervalul de variatie de + 1.5 puncte procentuale de la tinta de 5.0 la suta stipulatd in Strategia politicii

monetare pe termen mediu.
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