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A venit oare timpul ca banca centrala sa reduca tinta inflatiei?
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Comentariul descrie succint principalele argumente in favoarea diminudrii tintei inflationiste a Bdncii
Nationale a Moldovei, in vederea alinierii acesteia la noile realitdti macroeconomice. Aceasta va permite
eficientizarea politicii monetare in asigurarea si mentinerea stabilitdtii preturilor, o convergentd mai bund
la normele UE in contextul procesului de integrare europeand a Republicii Moldovei, precum si la
diminuarea poverii asupra bugetului de stat asociatd cu deservirea datoriei de stat rezultatd in urma
LJfurtului miliardului”.

Tncepand cu 2013, Banca Nationald a Moldovei implementeaza regimul de tintire directd a inflatiei.
Astfel, conform Strategiei politicii monetare a BNM aprobat3 la 27 decembrie 20122, , Pentru asigurarea
si mentinerea stabilitatii preturilor pe termen mediu, Banca Nationala a Moldovei va mentine inflatia
(masurata prin indicele preturilor de consum) la nivelul de 5.0 la suta anual cu o posibila deviere de + 1.5
puncte procentuale, fiind considerat nivelul optim pentru cresterea si dezvoltarea economica a Republicii
Moldova pe termen mediu). Acest regim deriva din obiectivul fundamental al bancii centrale, cel de
asigurare si mentinere a stabilitatii preturilor, stabilit in Legea cu privire la BNIM?, si este similar cu cel din
marea majoritate a statelor europene, inclusiv Romania sau chiar Banca Centrala Europeana. Logica este
ca autoritatea monetara are un obiectiv clar, masurabil, poate fi influentat prin instrumente monetare si
contribuie direct la bunastarea populatiei.

Figura 1. Dinamica IPC lunar, crestere fata de aceeasi Figura 2. Dinamica PIB-ului anual, %
perioada a anului precedent, %
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Totusi, tinta de 5% (+ 1.5 puncte procentuale), stabilita la finele anului 2012, nu pare sa reflecte
realitatile de astazi si, mai ales, prognozele pe termen mediu. O simpla analiza a dinamicii inflatiei din
ultimii ani (figura 1) indica asupra unei decelerari a ritmului mediu al inflatiei (evident, trebuie sa excludem
cele doua socuri inflationiste majore: cel care a urmat dupa , furtul miliardului” din 2015-2016, precum si
cel general de criza energeticd din 2021-2022, care nu au avut surse monetare, fiind practic in afara

1 Hotdrarea Consiliului de administratie al Bancii Nationale a Moldovei nr. 303 din 27 decembrie 2012
2 Art. 4, Legea cu privire la Banca Nationalad a Moldovei nr. 548-XIlI din 21.07.1995



controlului BNM). intr-adevar, dacd excludem socurile inflationiste non-monetare cauzate de criza
bancara din 2015-2016 sau cea energetica din 2021-2022, inflatia a depasit tinta BNM de 5% in doar circa
1/3 din luni, in perioada 2013-2023. Aceasta dinamica negativd coreleaza si cu erodarea graduali a
potentialului de crestere economica din ultimii ani (figura 2). Astfel, pe fundalul emigrarii populatiei cu
varsta apta de munca si a imbatranirii demografice, cuplata cu atractivitatea investitionala scazuta care s-
a acutizat odata cu razboiul din Ucraina, dar si reducerea remiterilor, dinamica economica, la fel ca inflatia,
a cunoscut o decelerare graduald. Aceasta erodare a potentialului de crestere economica, dar si
maturizare a cresterii mai multor sectoare economice, sugereaza si temperarea presiunilor inflationiste
din partea cererii, care va marca perspectivele macroeconomice din anii urmatori. Atat inflatia, cat si
cresterea PIB-ului, sunt prognozate sa creasca cu ritmuri mult mai mici fata de anii precedenti: IPC
prognozat de BNM urmeaza sa ramana sub tinta curenta de 5%, iar rata de crestere reald a PIB-ului va
oscila Tn jurul valorilor de 3-4% (evident, in lipsa socurilor exogene).

O tinta inflationista neajustata realitatilor macroeconomice poate submina obiectivul fundamental al
BNM - cel de asigurare si mentinere a stabilitatii preturilor. Astfel, daca banca centrala va continua sa
tinteasca o inflatie de 5% in timp ce, pe termen mediu, inflatia tinde sa fie mai mica (aici nu ne referim la
socurile inflationiste, ci la trendul pe termen mediu), politica monetara, in loc s& minimizeze presiunile
inflationiste, ar putea sa alimenteze inflatia. Spre exemplu, in situatia in care inflatia coboara la 4%, iar
prognoza nu prevede o crestere a acesteia, banca centrala poate adopta o politica monetara stimulatorie
pentru a ridica inflatia la tinta curenta de 5%, desi, in realitate, politica trebuie sa fie una mai conservativa,
pentru a preveni un eventual proces inflationist. Prin urmare, aceasta neconcordanta dintre tinta
inflationista adoptata oficial si tendinta de facto a inflatiei poate transmite semnale gresite bancii centrale
si, in consecinta, poate submina capacitatea acesteia de a preveni si atenua tendintele inflationiste. Acest
fapt a fost confirmat empiric si descris de noi in comentariul analitic din 2022 , Trei elemente pentru
solutia problemei inflatiei”, unde am demonstrat ca deseori masurile de restrictionare a politicii monetare
pentru a stavili cresterea preturilor sunt adoptate de catre BNM cu o anumita intarziere. Deci, o tinta
neajustata afecteaza in cel mai direct mod capacitatea bancii centrale sa intervina la timp in stabilizarea
primelor simptome inflationiste.

Se recomanda reducerea tintei inflatiei BNM de la nivelul actual de 5% (+ 1.5 puncte procentuale), in
mod etapizat, pana la 4% (+ 1 punct procentual) in 2025 si 3,8% (+ 1 punct procentual) in 2026 si 3,5%
(£ 1 punct procentual) in 2027. Aceastd abordare va permite tranzitarea graduala la noua tinta, fara a
bulversa piata financiara si economia in general si va confirma angajamentul ferm al bancii centrale in
realizarea obiectivului sdu fundamental, cel de asigurare si mentinere a stabilitatii preturilor. O abordare
similara a urmat si Banca Nationalda a Romaniei, cand a redus gradual tinta inflatiei de la 7,5% (+ 1 punct
procentual) in 2005 la 5% (+ 1 punct procentual) in 2006, apoi la 4% (+ 1 punct procentual) in 2007, la
3,8% (+ 1 punct procentual) in 2008, la 3,5% (+ 1 punct procentual) in 2009, la 3% (* 1 punct procentual)
n 2011, si s-a stabilizat la 2,5% incepand cu 2013. Tn plus, reducerea tintei inflatiei ne va apropia si de
criteriile de convergenta UE, avand in vedere ca marea majoritate a bancilor centrale din EU, inclusiv
Banca Centrala Europeana, urmaresc tinta inflationista de 2%.

Reducerea tintei inflatiei vine si cu un bonus important — reducerea cu circa 150-200 milioane de lei
anual din dobanda platita de Guvern catre BNM in rezultatul executarii garantiilor stat in contextul
Hfurtului miliardului” din 2016. in momentul cand cele 3 banci care au beneficiat de credite de urgent3
din partea BNM si garantate de stat au falimentat, Guvernul, in mod automat, a fost obligat prin lege sa
acopere sumele respective din contul bugetului de stat. Pentru a atenua presiunea pe bugetul de stat,
suma respectiva (peste 13,3 miliarde lei) a fost convertita in datorie de stat a Guvernului fata de BNM,
fiind stabilit un grafic de plati in decurs de 25 de ani, la o rata a dobanzii apropiata de tinta inflatiei de 5%.
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Conform ultimelor informatii raportate de catre BNM, la data de 31 octombrie 2023, datoria respectiva
constituia 11,7 miliarde lei, cu o dobanda medie de 5,3%. Un simplu calcul sugereaza sa reducerea
dobanzii la 3,5%, in rezultatul ajustarii tintei inflatiei la noile realitati macroeconomice, costurile deservirii
datoriei vor scadea cu circa 150-200 milioane lei anual. Evident, reducerea poverii pe bugetul de stat in
nici un caz nu trebuie sa fie principalul obiectiv al reducerii tintei inflationiste a bancii centrale, deoarece
ar prezenta un semn de presiune politica asupra acesteia. Asa cum am mentionat mai sus, principalele
argumente in favoarea reducerii tintei inflatiei sunt de sorginte macroeconomica, insa bonusul sub forma
unor economisiri substantiale la bugetul de stat nu este de neglijat.



