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CUVANT DE DESCHIDERE

adresat de domnul Emil lota Ghizari, Guvernator al Bdncii Nafionale a Romé&niei,

participantilor la simpozionul “Ancorele antiinflationiste intr-o economie in tranzitie.
Provocdéri pentru Romania’,
organizat de Banca Nationald a Romaniei

Onorata asistenta,

Permiteti-mi s& deschid lucrarile acestui simpozion consacrat unei teme de certd actualitate si
importanta: ancorele antiinflationiste in tarile in tranzitie.

Fenomenul inflationist, care s-a manifestat cu o deosebita intensitate in perioada de tranzitie la
economia de piatd, are consecinte nedorite asupra dezvoltérii economice a acestor tari. In com-
baterea acestui flagel, un rol de maxima importanta revine bancilor centrale, responsabile pentru
alegerea unei strategii adecvate a politicii monetare si a celor mai eficace instrumente.

Conditiile pentru Tmbunatétirea performantelor monetare si reducerea inflatiei in aceste tari de-
pind nsd de calitatea ancorei antiinflationiste pentru care se opteaza. Exista Insd premisele ca,
in perspectiva, prin consolidarea structurii institutionale a pietelor financiare din tarile cu econo-
mii In tranzitie, acestea sa acorde mai multd atentie ancorelor antiinflationiste cu un grad de
agregare complex, in functie de stadiul lor de dezvoltare si experienta acumulata. Indiferent de
ancora nominala utilizatd, experienta de pana acum a tdrilor in tranzitie a aratat ca in ultima in-
stanta succesul macrostabilizarii depinde de responsabilitatea fiscald a guvernelor.

Banca Nationald a Romaniei se afld in fata unor alternative privind tinta politicii monetare si a
unor situatii de incertitudine pe care trebuie s& le depdseasca in mod curent. In perioada actuala
politica monetard a continuat sa utilizeze drept tinte agregatele monetare. Masa monetara va
constitui i in viitor obiectivul intermediar al politicii monetare, banca centrala exercitandu-si in-
fluenta prin controlul bazei monetare, care reprezinta obiectivul operational.

In perspectivd, realizarea unor performante dezinflationiste semnificative si sustenabile, care
este de naturd sa amelioreze si s& conserve credibilitatea autoritatilor si sa reduca anticipatiile
inflationiste ale operatorilor de piata, poate conduce la glisarea catre o strategie de politicd mo-
netard de urmarire directa a inflatiei.

Stadiul actual al economiei roméanesti este rezultatul escaladdrii declinului economic si al deca-
lajului In planul dezinflatiei acumulat de Romania fatd de celelalte state din regiune, candidate la
UE. Din perspectiva integréarii, politica monetard urmareste atingerea unei rate a inflatiei cat mai
scazute, realizarea unei stabilitati relative a cursului de schimb si asigurarea unui nivel scazut al
ratei dobéanzii pe termen lung.
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Cresterea capacitatii bancii centrale de a proiecta si implementa o politicd monetard adecvatd si
eliminarea imperfectiunilor mecanismului de transmisie a politicii monetare sunt, de asemenea,
directii de actiune pe care BNR trebuie sa le promoveze cu consecventa.

Ing&duiti-mi s fac o scurtd trecere in revistd a celor mai semnificative evolutii monetare con-
semnate in primele luni ale acestui an.

Aceastd perioada se caracterizeaza prin crearea unor conditii monetare favorabile stabilitafii
macroeconomice si Incurajatoare in perspectiva reludrii cresterii economice.

In perioada ianuarie-aprilie, cursul de schimb al monedei nationale a suferit o depreciere in termeni
nominali, care nu a viciat parametrii valutari stabiliti la inceputul anului. Deprecierea monedei
nationale s-a inscris pe coordonatele programului monetar stabilite la Inceputul acestui an si se
prefigureaza in continuare o evolutie in pas cu inflatia. Pe fondul unui excedent cvasipermanent pe
piata valutard, interventia autoritatii monetare nu a fost generatoare de derapaje inflationiste.

Dobanzile de pe piata interbancara s-au inscris in lunile martie si aprilie pe un trend descresca-
tor, dupd o lunga perioada in care acestea s-au situat pe un palier ridicat. Aceastd evolutie s-a
datorat in special eliminarii distorsiunilor de pe piata monetara interbancara provocate de ban-
cile cu probleme, optimizarii nivelului de lichiditate de pe piata si atenuarii relative a anticipatiilor
inflationiste.

In contextul ajustarii unor categorii de preturi administrate, rata inflatiei a inregistrat in primele patru
luni niveluri relativ ridicate, dar care nu se abat semnificativ de la obiectivul ambitios al unei rate
anuale a inflatiei de 27 la sutd. Acest deziderat reprezintd o provocare pentru autoritatea monetarg,
care a vizat inca de la inceputul acestui an imprimarea unui caracter restrictiv politicii monetare.

Aceasta conduitd consecventd a politicii monetare a constituit si in trimestrul | al acestui an fac-
torul decisiv al temperdrii inflatiei. Prin impunerea controlului strict asupra variabilelor monetare,
politica BNR bazata pe ancora monetara a urmarit sa reduca anticipatiile inflationiste, precum si
impactul exercitat de ajustarile fiscale asupra preturilor.

Pentru anul 2001 se preconizeaza o dezinflatie sustenabild si durabild mai acceleratd, in conditi-
ile eliminarii surselor deficitului cvasifiscal. Pentru perioada 2002-2008 este vizatd demararea
procesului de convergenta reald si nominald in conditiile unor rate relativ Tnalte ale cresterii eco-
nomice si obtinerea unei inflati compatibile cu performantele UE si cu criteriile Tratatului de la
Maastricht.

In incheiere, doresc sa-mi exprim increderea in reusita acestui simpozion si convingerea ca din
comunicarile prezentate si dezbaterile ce vor avea loc se vor desprinde o serie de directii con-
crete de actiune, care vor sprijini eforturile noastre indreptate inspre combaterea inflatiei.

Cu aceste ganduri, va rog sa&-mi permiteti sa urez succes lucrarilor acestei reuniuni!
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TINTELE ALTERNATIVE TN ORIENTAREA POLITICIl MONETARE

Dr. Cristian Popa

Lucrareaisi propune o examinare din punct de vedere teoretic a avantajelor si dezavantajelor pe
care le induce fintirea directa a ratei inflatiei ca strategie a bancii centrale in raport cu trei mari
categorii de solutii alternative: modificarile operabile la nivelul motivatiilor autoritati monetare,
regulile presupunand desemnarea altor tinte (cu precddere a venitului nominal, nivelului agregat
al preturilor si utilizarea regulilor de tip Taylor), precum si regulile formulate din perspectiva
instrumentelor de politicd monetara (unde locul principal va fi ocupat de tintirea agregatelor
monetare). Pe intregul parcurs al acestei lucrdri vom incerca atat demonstrarea faptului ca
tintirea inflatiei echivaleazd sau domind, din punctul de vedere al eficientei sale, celelalte
variante posibile de disciplinare a comportamentului bancii centrale, precum si argumentarea
superioritatii unor solutii hibride, presupunand flexibilizarea tintirii inflatiei sau Imbinarea acesteia
cu modificari in regimul institutional al autoritatii monetare.

In cele ce urmeaz4, tintirea inflatiei (inflation targeting) va fi presupusd a implica cel putin cinci
componente: (i) statuarea asigurarii stabilitatii preturilor (inteleasa sub forma unor rate ale inflatiei
joase si stabile) ca obiectiv unic sau prioritar al politicii monetare fie pe cale constitutionald, fie
prin angajamentul public al autoritdtii monetare; (ii) cuantificarea obiectivului politicii monetare
drept o ratd a inflatiei ce urmeaza a fi atinsd de-a lungul unui interval de timp (cel mai adesea
anual, fiind Insa posibild si definirea de obiective plurianuale sau pe termen mediu), tinta fiind
fixata de cdatre guvern si delegatad bancii centrale, stabilitd Tn comun sau precizatd independent
de cétre autoritatea monetard; (iii) independenta bancii centrale in privinta instrumentelor utilizate
in atingerea ratei tintite a inflatiei, aceasta rezultand in particular in reducerea rolului tintelor
intermediare (altele decat inflatia prognozatd); (iv) desfdsurarea proceselor de configurare si
aplicare a politicii monetare in conditii de transparentd, implicAnd controlabilitatea activitaii
autoritdti monetare si feedback-ul din partea agentilor economici; (v) existenta raspunderii
(accountability) bancii centrale pentru esecurile in atingerea tintelor inflationiste stabilite.’

Din aceastd perspectiva, utilizarea fintirii inflatiei drept strategie a politicii monetare nu
echivaleaza strict cu recurgerea la o regula de politicd economicd (in sensul apelului la un
algoritm cuantificabil), ci se refera mai degraba la introducerea unei componente sistematice
substantiale in politica monetard sau la asigurarea coerentei acesteia in raport cu obiectivul

' Este necesara aici o precizare de ordin semantic: conceptul de tinta inflationistd se refera in cadrul lucrarii de fata strict la
cuantificarea unei tinte in termenii ratei inflatiei, el neavand nici o implicatie in raport cu efectele acesteia. In al doilea rand, formele
pe care le pot imbrdca penalizdrile bancii centrale sunt diverse, mergand de la cele explicite (demiterea guvernatorului sau
reducerea bugetului bancii) pana la costurile institutionale de ordin reputational.
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stabilit in plan nominal, sub forma unui discretionism constrans, flexibilitatea raménand o
caracteristicd a acestei politici (Taylor, 1992; Leiderman si Svensson, 1995; Svensson, 1995b;
McCallum, 1996a; Bernanke si Mishkin, 1997). Practic, banca centrald trebuie s& aleaga acea
configuratie a instrumentelor de politicd monetard care sd conducd la maximizarea probabilitatii
de atingere a tintei, ceea ce conferad politicii monetare un puternic caracter pro-activ (mergand
pand la utilizarea inflatiei anticipate drept tintd intermediard — Svensson, 1996b). Flexibilitatea
politicii monetare este In acest caz cenzuratd doar de costurile (explicite sau implicite, ultimele
incluzand costurile reputationale si de credibilitate ce afecteaza decidentii de politicd monetara
atat pe plan institutional, cat si personal) ale neatingerii {intei, un rol important jucandu-| evalua-
rea transparentd a consecintelor pe termen lung generate prin intermediul masurilor orientate pe
termen scurt adoptate de catre banca centrald. De asemenea, credibilitatea sporitd a autoritaii
monetare permite practicarea exceptionald a unor devieri temporare de la tinta ca raspuns la a-
paritia unor socuri ce afecteaza nivelul general al preturilor, fard transmiterea semnalului de aco-
modare a unor cresteri permanente in rata inflatiei (Bernanke si Mishkin, 1997, pp. 9-11; 13-24).

Nu n ultimul rand, tintirea inflatiei restrange In mod benefic marjele de manevra ale institutiilor
implicate In conceperea si aplicarea politicilor macroeconomice, atat in sensul circumscrierii
distorsiunilor motivationale care ar putea conduce la un comportament inconsistent in timp al
bancii centrale, cat si in cel al izoldrii partiale a autoritdti monetare fatd de presiunile
pro-inflationiste din partea guvernului, In acest sens contribuind rolul de ancord nominalé al tintei
inflationiste si transparenta intrinsecd a politicii monetare in conditiile tintirii inflatiei.

1. Tintirea inflatiei in raport cu modific&rile operabile Tn motivatiile autoritafii monetare

Existenta inconsistentei dinamice in politica monetara deriva dintr-o multitudine de motivatii. Cele
mai frecvent mentionate se referd la: dorinta autoritatii monetare (sau presiunile n acest sens din
partea guvernului) de sporire a nivelului ocuparii fortei de munca sau, intr-o perspectivd mai
generald, a nivelului activitatii economice (argumentatd de reguld prin existenta unor distorsiuni
la nivelul pietelor factorilor — de exemplu, impozitarea distorsionantd a muncii sau existenta
programelor de transfer — care conduc la nivele suboptimale din punct de vedere social ale
ocupdrii sau activitati economice nsesi)’; posibilitatea extragerii de venituri prin intermediul
seniorajului, precum si a erodarii valorii reale a datoriei publice In cazul generarii unor surprize
inflationiste; consecintele inflationiste ale devalorizarilor intreprinse in scopul ameliorarii situatiei
contului curent; precum si utilizarea politicii monetare In scopul salvgardarii stabilitatii sistemului
financiar (Calvo, 1978; Barro, 1990; Cukierman, 1992).

In toate cazurile amintite anterior, componenta esentiala a lipsei de consistenta intertemporala in

% Cukierman (1992, p. 27) mentioneaza cd, pe langa explicatia amintitd (care face parte din traditia utilizari modelului
Barro-Gordon, unde autoritatea monetara este presupusa a urmari in mod benevolent maximizarea bunastérii sociale), este valabila
si o interpretare bazatd pe presiuni politice exercitate de catre grupdrile “subocupate” ale electoratului, cele doua perspective
coincizand ntr-o anumitd masura.

10
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politica monetard, caracterizatd prin devierea ex post a decidentilor de la planurile optime formu-
late ex ante, In momentul in care aceste planuri ar fi trebuit implementate, poate fi identificatd ca
provenind din modificarile motivationale survenite in timp la nivelul acestor decidenti (Kydland si
Prescott, 1977), modificari pe care literatura mai recentd le prezintd intr-o perspectiva ciclica
(preferintele relative pentru stabilitatea preturilor si cele pentru sporirea nivelului activitatii econo-
mice fiind corelate in serie), precum si din incercarile politicii monetare abordate pozitiv de a
maximiza (la un moment dat) anticipatiile valorii actualizate a obiectivelor multiple pe care
aceasta le urméareste (Cukierman, 1992, p. 147). In prezenta anticipatiilor rationale, rezultatele
acestor eforturi se traduc intr-o inclinatie spre inflatie (inflation bias) manifesta la nivelul bancii
centrale, comparativ cu performantele ce pot fi obtinute n privinta inflatiei in situatia anga-
jamentului preliminar (precommitment) al autoritatii monetare de a nu devia de la politica optima
ex ante (Barro si Gordon, 1983a, b). Literatura mai recenta subliniazd de asemenea impactul ne-
favorabil asupra bunastarii sociale generat de caracterul de autoconfirmare (self-fulfilling) al anti-
cipatiilor sectorului privat fatd de reactiile politicii monetare la socuri, echilibrele multiple posibile
n aceste conditii incluzand unele caracterizate de o variabilitate pronuntata a nivelului productiei
reale (asa-numitele capcane anticipationale, expectation traps) si care pot fi eliminate prin forme
(chiar limitate) de preangajare (Chari, Christiano si Eichenbaum, 1996).

Modificarea motivatiilor bancii centrale rezida in existenta rigiditatilor nominale (modelele de tip
Barro-Gordon presupun incheierea contractelor in termeni nominali Tnaintea adoptdrii masurilor
de politica monetard, sau, alternativ, stabilirea ex ante a cererii de solduri reale de tranzactie), iar
efectul lor asupra asteptdrilor agentilor economici este, in conditile discretionismului,
internalizarea n decizii a tentatiei de generare a surprizelor inflationiste, reflectatd in nivele
sporite ale inflatiei anticipate. Este esential faptul ca prezenta unei inflatii anticipate mai mari se
asociaza in aceste conditii aceluiasi nivel al ocuparii, respectiv al productiei reale (nivelul sau
natural), politica monetara fiind incapabila sa genereze efecte reale pe termen lung.

Discutia va fi structuratd In continuare prin apelul la o variantd a modelului Barro-Gordon
formulatd de Waller (1995). Fie o economie descrisd prin urmatoarele ecuatii:

y=y”+(n—ne)+u
U =—(y—y”—ks)2 -bm
u" =W—(y—y”—km)2—bn

unde y este productia reald, y’ reprezinta nivelul potential (de trend) al Iui y, meste rata inflatiei
(cu 7T rata anticipatd), iar u este un soc cu media O si necorelat in serie. Prima ecuatie descrie
comportamentul ofertei agregate intr-o perspectivd Lucas (1972, 1973), unde surprizele
inflationiste, prin reducerea salariului real (acesta este presupus a fi fost stabilit Tn termeni
nominali ex ante, date fiind anticipatiile inflationiste), provoacd o crestere pe termen scurt a
nivelelor ocupdrii si productiei.

11
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A doua relatie ilustreaza functia de utilitate la nivel social, unde fluctuatiile in jurul trend-urilor sunt
costisitoare atat in ceea ce priveste productia reald cat si inflatia (tinta de productie din punct de
vedere social este y' + k°, unde k° reprezintd o constantd pozitiva menitd s& reflecte nivelul
suboptimal — prea redus din punct de vedere social — al ¥’ ca efect al distorsiunilor pe pietele
factorilor; la randul sdu, rata inflatiei preferatd social este presupusa a fi 0). Parametrul b
ncorporeaza aici importanta relativa acordata pierderilor ce provin din variabilitatea ratei inflatiei
in comparatie cu cele ocazionate de fluctuatiile productiei reale in jurul nivelului sdu natural. In
fine, cea de-a treia ecuatie descrie functia-obiectiv a bancii centrale, unde w reprezintd
remuneratia aferentd autoritatii monetare; configuratia acestei relatii permite bancii centrale sa
aiba obiective eventual diferite de cele optime din punct de vedere social (K" # k°).

Solutia optimd intervine in conditiile In care banca centrald este capabild s& se angajeze In
respectarea politicii monetare optime ex ante, ea impartasind aceleasi preferinte ca si ansamblul
societatii. In acest caz, K" = K° = k, iar angajamentul bancii centrale va consta in abtinerea de la
crearea de surprize inflationiste (desi k > 0, ea se va comporta ca si cand k = 0). Astfel, solutiile
optime din punct de vedere social sunt:

In aceste conditii inclinatia cétre inflatie a bancii centrale nu existd, autoritatea monetara fiind
credibilda n renuntarea la incercérile de sporire artificiald a nivelului productiei reale. Desi
valoarea medie a inflatiei efective este nuld pe ansamblul intervalului luat in atentie, modificarea
momentand a valorilor acesteia permite bancii centrale stabilizarea optima din punct de vedere
social a productiei reale ca raspuns la socul u.

Prin contrast, cazul discretionismului total presupune (in absenta unei tehnologii de angajare,
commitment technology) ca autoritatea monetara sa aleaga 7 (luand 7f ca datd) in scopul
maximizérii U”. In prezenta anticipatiilor rationale, aceasta conduce la:

m

n=(¢j(ne +km —u) ,TT° =%

1+b

si implic& solutiile:

_kK_ 1
b 1+b "
y=y'+ 2
1+b

12
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Inclinatia spre inflatie (care este constant si nu depinde de socul u) corespunde aici unei inflatii
medii pozitive, nivelul productiei reale rdamanand nemodificat fatd de situatia angajarii credibile,
aceasta din urma strategie dominand in mod evident echilibrul discretionist. Cu toate acestea,
alegerea unei politici monetare inflationiste reprezintd in conditiile discretionismului o strategie
dominantd pentru banca centrald, motivatile autoritdfi monetare (in sensul exploatarii
sistematice a rigiditatilor nominale si a anticipatilor considerate exogene la nivelul fiecarei
perioade 1n parte) fiind incorporate in anticipatiile inflationiste ale agentilor economici
(Cukierman, 1992, p. 31). Existenta inclinatiei spre inflatie ilustreaza faptul c4, la rate scazute ale
inflatiei anticipate, beneficiul marginal (in termenii sporirii nivelului de ocupare) obtenabil prin
generarea unei surprize inflationiste este superior costului marginal asociat respectivei inovatii
inflationiste (Walsh, 1995a). Este interesanta corelatia existenta intre dimensiunea inclinatiei spre
inflatie a bancii centrale si dimensiunea tintei kK, respectiv k°, in conditiile in care banca centrala
este incapabild sa-si atingad obiectivele propuse n plan real.

O prima categorie de solutii propuse pentru contracararea pe cale motivationald a inconsistentei
dinamice in politica monetara si reducerea pe aceasta cale a inclinatiei catre inflatie manifestate
de catre banca centrald se referd la delegarea formularii si implementarii politicii monetare la
nivelul unei banci centrale conduse de un guvernator “conservator”, definit drept un individ cu
aversiune inflationista superioara celei sociale (Rogoff, 1985). Efectul unei asemenea divergente
de preferinte este o reducere netd a inclinatiei catre inflatie (ins& nu eliminarea completa a
acesteia, deoarece K"/b tinde asimptotic catre 0 cadnd b — ®), indus& cu pretul unei stabilizari
suboptimale a nivelului productiei reale ca raspuns la socurile ce intervin in oferta agregata
(Rogoff, 1985; Waller, 1995, Walsh, 1995a, b; Svensson, 1995b), deoarece o valoare mai mare a
lui b implica o variabilitate superioara la nivelul Iui y.°

Solutia Rogoff sufera de o inconsistentd importanta: pe de o parte, este rational din punctul de
vedere al motivatiilor autoritatii monetare ca politica monetara sa fie supusa teoretic unui proces
de delegdri succesive catre indivizi cu preferinte conservatoare crescande (aceasta
determinand reduceri progresive ale inclinatiei catre inflatie a bancii centrale), indiferent de
magnitudinea efectelor reale pe termen scurt ale politicii monetare (Walsh, 1995b, p. 242). Pe de
alta parte, existenta unei aversiuni exagerate fatd de inflatie este considerata a fi suboptimala din
nsusi punctul de vedere al mentinerii flexibilitatii necesare in stabilizarea productiei reale: desi
nivelul optim al lui b este superior preferintei sociale analoage, exista posibilitatea unei aversiuni
exagerate fata de inflatie din partea bancii centrale (Fischer, 1995, p. 37). In plus, tintele joaca
preponderent rolul unor mecanisme de disciplinare a politicii monetare, fiind rareori optima
atingerea lor cu precizie (Rogoff, 1985).

3 Acest fapt este usor vizibil daca observam ca var(y) = [b/(1 + b)JPvar(u), iar d[b/(1 + b)Jjdb > 0, Obl . in plus, limy,_.[b/(1 + b)]=1,
ceea ce Inseamnd c&, daca banca centrald se preocupa doar de inflatie, ea renunta complet la stabilizarea productiei reale in jurul
tendintei, deoarece in acest caz var(y) = var(u), fluctuatiile induse de socuri nefiind contracarate.

13
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Este important de subliniat faptul cd analiza separatd a considerentelor de credibilitate si
stabilizare ale solutiei de mai sus poate duce la concluzii eronate (Rogoff, 1985, p. 220), in
conditiile Tn care 0 moderare a aversiunii fata de inflatie a bancii centrale poate avea efecte
pozitive in planul stabilizarii nivelului activitatii economice, ns& contrazice nsdsi ratiunea
reputationald a numirii unor decidenti conservatori in fruntea bancii centrale. Existenta acestei
relafii inverse dintre credibilitate si flexibilitate std la baza caracterului suboptimal al solutiei
Rogoff, explicatia esecului sdu n atingerea optimului de gradul al doilea rezidand in mentinerea
unor distorsiuni motivationale subiacente la nivelul bancii centrale (exprimate prin insadsi devierea
de la preferintele societatii)’. Ea este insa o caracteristicd a abordérii corectiei motivationale si nu
o trasatura inerentd modelului (Walsh, 1995a).

O altd caracteristica dezavantajoasa a solutiei Rogoff se concretizeaza in lipsa unei rezolvari
institutionale a problemei inconsistentei dinamice in politica monetard: in conditile In care
reducerea inclinatiei catre inflatie a bancii centrale este dependentd de conservatorismul
bancherilor centrali (deci de identitatea acestora), credibilitatea politicii monetare este grevata
de incertitudinea legatd de mobilitatea (furnover) a decidentilor de politicd monetard, unica
solutie fiind asigurarea unei independente complete fatd de actiunile guvernului (atat din punctul
de vedere al obiectivelor — goal independence - cét si al instrumentelor politicii monetare —
instrument independence, Fischer, 1995), ceea ce are avantaje certe in plan nominal, insa tinde
sa stimuleze rigiditatea politicii monetare fata de fluctuatiile pe termen scurt ale productiei reale.
Cu toate acestea, opinia cvasiconsensuald ce se desprinde din literaturd este aceea a
dezirabilitatii unei independente cenzurate, unde inversarea deciziilor de politicA monetara de
cdtre guvern sa fie posibild ca exceptie, atasatd nsd unui cost care s& determine utilizarea sa
numai in cazul necesitdtii stabilizarii unor socuri de mari dimensiuni ce intervin de partea ofertei
agregate (Lohmann, 1992). Aceasta este contrastatd insa de studiile empirice mai recente care
nu gdsesc o corelatie pozitiva intre variabilitatea productiei si gradul de independentad al
autoritatii monetare (Alesina si Summers, 1993; Alesina si Gatti, 1995).

In comparatie cu solutia Rogoff, tintirea strictd a inflatiei apare ca strategie dominanta atunci
cand frecventa socurilor negative asupra ofertei agregate este scazutd, deoarece reducerea
ratei medii a inflatiei nu presupune grevarea corespunzatoare a flexibilitdti in stabilizarea
productiei reale in jurul trend-ului (Rogoff, 1985, p. 214) °. Problema credibilitatii care survine
atunci cand tinta trebuie revazutd sau sacrificatd temporar pentru stabilizarea nivelului activitaii

* Daca inconsistenta dinamica a bancii centrale are la baza dorinta atingerii unei tinte prea ambitioase i plan real, atunci optimul
neconditionat intervine in conditiile eliminarii distorsiunilor ce fac nivelul natural al productiei prea scézut din punct de vedere social
(eliminare ce presupune alte actiuni decat cele de politicd monetara). In lipsa acestei posibilitati, etalonul devine cel al optimului de
grad Il (second bgsé¢prezentat de echilibrul indus prin actiunile béncii centrale in conditiile angajamentului séu credibil fata de
politica optima ex antle comparatie cu situatia aferenta discretionismului (optim de gradul 1V), aplicarea solutiei Rogoff permite
atingerea unei situatii intermediare (optim de grad IlI), care poate fi amelioratd prin recurgerea la tintirea inflatiei (Svensson, 1995b,
p.1).

® Rogoff insusi subliniazd faptul ca incapacitatea politicii monetare de a ridica pe termen lung nivelul ocupdrii nu presupune lipsa
de abilitate a acesteia in privinta stabilizarii inflatiei si nivelului real al productiei in jurul mediilor lor determinate de piatd (1985, p.
203).
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economice poate fi moderatd prin configurarea explicitd a unor intervale de tintire si /sau prin
formularea transparenta de clauze esapatorii (aici incluzandu-se eliminarea din indicii de pret
utilizati in specificarea tintelor a componentelor sensibile la efectele acestor socuri). De
asemenea, existenta unor penalitdfi conditionate de rata efectivd a inflatiei (ingrediente
importante in abordarea lui Walsh) poate fi utila pentru reducerea ratei consistente intertemporal
a inflatiei, fara a se induce modificari in stabilizarea productiei In comparatie cu optimul
secundar (Rogoff, 1985, p. 214). Ca si in cazul transparentei presupuse de tintirea inflatiei,
importanta elementelor reputationale este substantiald® (in special atunci cand existd
incertitudine cu privire la conservatorismul bancherului central, iar posibilitatea mimarii initiale a
unei aversiuni mari fatd de inflatie, prin provocarea unei recesiuni la inceputul mandatului, pentru
ca ulterior sa se recurga la surprize inflationiste poate imprima fluctuatii ciclice suplimentare in
economia reald — Cukierman, 1992), ea reclamand justificarea publica a devierilor de la tintele
prestabilite (Rogoff, 1985, p. 213).

Avantajul tintirii inflatiei este ca aceasta poate fi definitd ca incorporand un obiectiv explicit n
privinta ratei inflatiei, alaturi de o tintd implicitd in privinta nivelului ocupadrii, ultima implicand
existenta unei preferinte relative (implicit inferioare celei pentru inflatie joasd) pentru stabilizarea
nivelului activitatii economice (Svensson, 1996a, p. 3). Este discutabild convergenta preferintelor
implicite In formularea tintelor inflationiste (si, prin utilizarea intervalelor de tintire, a celor de
productie reald) fatd de cele ale societatii’, insd — prin absenta unor tinte reale superioare
nivelului natural al productiei (lintele inflationiste limitAndu-se la moderarea fluctuatiilor acesteia
in jurul tendintei) — este certd diminuarea rolului surselor de inconsistentd dinamica in politica
monetara.

Cu toate ca tinta inflationistd optima este superioard solutiei Rogoff, conservatorismul bancii
centrale reprezintd un ingredient necesar in implementarea acestei tinte, In sensul existentei unei
asimetrii ntre preferinta relativa pentru asigurarea unor rate ale inflatiei scazute si stabile si cea
pentru stabilizarea nivelului productiei reale. De asemenea, cum credibilitatea sporitd care
decurge din independenta functionald a bancii centrale este o preconditie a tintirii cu succes a
ratei inflatiei, merita retinut faptul ca solutia Rogoff poate fi extinsa si in privinta duratei optime a
mandatului bancherului central, configuratd astfel incat eforturile de atingere a tintelor in
perioada premergatoare reconfirmdrii in functie s& nu genereze fluctuatii suplimentare in
economie, evitdndu-se si suprapunerea cu ciclul politic de afaceri (political business cycle)
(Waller si Walsh, 1996).

® Importanta reputatiei este cu atat mai mare cu cét solutia numirii unui bancher central conservator nu rezolva, ci modereaza
distorsiunile motivationale care stau la baza inconsistentei dinamice; pe de altd parte, aspectele reputationale pot fi involuntar
consolidate de captura regulatorie la care sunt de reguld supuse bancile centrale in raport cu sectorul financiar inerent mai
conservator fatd de restul societatii (Posen, 1995).

7 Svensson sustine aprioric posibilitatea ca preferintele guvernului (considerate a fi impartasite si de catre banca centrald) s& difere
de cele sociale (1995b, p. 3); pe de altd parte, stabilirea transparenta a tintelor in practica tinde in mod necesar sa modereze astfel
de divergente.
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Aceastd asimetrie intre obiectivele in plan nominal si real ale politicii monetare caracterizeaza si
contractele compatibile motivational (incentive-compatible contracts) optime, care — ca si tintele
inflationiste — domina solutia Rogoff. Spre deosebire de abordarea anterioard, delegarea politicii
monetare in conditiile unui contract compatibil motivational are in vedere crearea de stimulente
pentru ca actiunile de politicd monetard sa fie consistente dinamic, indiferent de preferintele
decidentilor in materie (Walsh, 1995a, b; Waller, 1995). In modelul anterior, punand w = s - A7t
unde s poate reprezenta remuneratia bancherului central sau, intr-o perspectivd mai ampla,
bugetul aferent bancii centrale, supusa penalizarilor conform dimensiunii parametrului A in cazul
producerii unei inflatii superioare tintei (daca este tintitad o ratd a inflatiei nenuld 7f, Svensson
(1995b) propune un contract de forma w = s + 2b7fm- b(if)?), si acordand independenta
instrumentald bancii centrale (aceasta trebuind sa se conformeze contractului, fara a tine seama
in decizile sale de preferiniele societdtii), autoritatea monetarda va alege acel 7 care
maximizeazd U" = s - Arr- (y — y' — K")? - brf. Solutiile de echilibru in conditiile anticipatiilor
rationale sunt in acest caz:®
K"-A 1

b 1+b

y=y 2y
1+b

Alegand factorul de penalizare” A = K", inclinatia catre crearea de surprize inflationiste este
complet eliminatd, costul marginal al inovatiilor inflationiste fiind egal cu beneficiul marginal
indus de acestea (Persson si Tabellini, 1993, p. 288). In lipsa motivatiilor pentru implementarea
unei politici monetare inconsistente dinamic, aplicarea unui contract compatibil motivational
conduce la obtinerea rezultatelor conforme angajarii credibile in respectarea politicii optime ex
ante, respectiv celor aferente optimului de grad 1. In particular, discretionismul bancii centrale in
implementarea politicii monetare conforme contractului permite stabilizarea eficienta a productiei
reale.

Avantajul contractului inflationist liniar (Svensson, 1995b) este ca implementarea sa este
independentd atat de existenta asimetriei informationale (informatia privatd de care dispune
banca centralda devenind irelevantd), cat si de efortul depus de cdtre decidenti In aplicarea
politicii monetare, monitorizarea performantelor in raport cu obligatiile contractuale (respectiv cu

¢ 1n conditiile contractului propus de Svensson (1995b), U™ = s — (y - y¥" — K™? - b(77- 7f), care echivaleaza functia de utilitate
sociald (daca K™ = K), insé cu o tinta inflationistd pozitiva. Eliminarea inclinatiei cétre inflatie reclama in acest caz 7f = -K"/b,
respectiv dimensionarea tintei pentru cresterea optima a costului marginal al inflatiei neanticipate.

° Penalitatile nu trebuie sd Imbrace doar forma unei grevdri a veniturilor de care dispune banca centrald: Walsh (1995a) arata ca
demiterea guvernatorului in cazul esecului atingerii tintelor inflationiste stabilite poate juca un rol echivalent. O literaturd abundenta
considerd ca insesi pierderile reputationale suferite de catre decidentii in materie de politicd monetarad in cazul nerespectarii
obiectivelor stabilite transparent ex antent echivalente penalitatilor “salariale” luate explicit in considerare in cadrul contractului
compatibil motivational (Fischer, 1995; McCallum, 1996a; etc.). Una din variantele propuse pentru aplicarea penalitdtilor “salariale”
ia forma fixarii in termeni nominali a bugetului autoritatii monetare pe durata contractului de delegare (Fischer, 1995, p. 42). Datorita
impactului relativ scdzut al surprizelor inflationiste asupra valorii reale a bugetului, este insd improbabil ca aceastd solutie sa
prevind inconsistenta dinamica a politicii monetare.
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tinta inflationistd) fiind facuta doar in raport cu variabilele monetare observabile In mod public
(Walsh, 1995a, p. 153). Aceasta echivaleaza cu reducerea complexitdtii contractului, rolul
conditiondrii de stare (state-contingency) disparand in contextul static si fiind sensibil redus in
cel dinamic. Un alt avantaj important al formularii de penalitdti dependente liniar de rata realizata
a inflatiei este motivarea bancii centrale in stabilirea unor tinte realiste, avand in vedere atat
corelarea costului atasat esecului atingerii tintei cu dimensiunea devierii ex post de la aceasta,
cat si faptul ca beneficiul generéarii de inflaie neanticipatd scade (neliniar) la rate mai mari ale
inflatiei tintite (Persson si Tabellini, 1993, p.293).

Similitudinile dintre abordarea contractuald asupra reconfigurdrii motivatiilor bancii centrale si
tintirea inflatiei sunt multiple, tintele inflationiste fiind in primul rdnd o modalitate concreta de
implementare a acestei categorii de contracte, datoritd adresdrii directe a distorsiunilor
motivationale concretizate la nivelul autoritatii monetare in inclinatia catre inflatie. Analogia dintre
cele doud tipuri de instrumente deriva din conditionarea penalizdrilor prevazute de contracte in
raport cu rata realizata a inflatiei (Persson si Tabellini, 1993, p. 291). In al doilea rand, in conditiile
absentei fluctuatiilor persistente, echivalenta celor doua modalitdti este completd (Svensson,
1995b). Intr-o a treia perspectiva, redactarea contractelor compatibile motivational se poate face
in termenii obiectivului final (rata inflatiei) sau din perspectiva tintelor intermediare, respectiv a
instrumentului aflat la dispozitia bancii centrale (acesta se referd cel mai frecvent la un agregat
monetar); redactarea sa n termenii {intirii inflatiei are avantajul de a fi mai directd, iar
monitorizarea performantelor in raport cu tinta si aplicarea eventualelor penalitati se simplifica
(de exemplu, problema accesului la informatiile private privind socurile asupra vitezei de
circulatie monetara devine redundanta in cazul tintirii directe a ratei inflatiei) (Persson si Tabellini,
1993). In acest sens, explicatia preferintei “istorice” in unele tari pentru tintirea agregatelor
monetare constd de cele mai multe ori in lipsa unor tehnologii de angajare (commitment
technologies) corespunzdatoare (idem, pp. 292; 303-4) sau In transparenta sporitd a utilizarii cutu-
miare a acestora). Impunerea transparentei si raspunderii (accountability) n politica monetara
prin configurarea unor penalitdfi clare in cazul esecului atingerii {intelor serveste consolidarii
avantajelor {intirii directe a inflatiei, dacd angajamentul Tn acest sens al bancii centrale capata o
naturd contractuala.

O diferenta semnificativa intre formularea optima a contractului de delegare si tintirea inflatiei o
reprezintd necesitatea includerii explicite n contract a criteriilor de performantd in raport cu
variabilitatea productiei reale, tintirea stricta a inflatiei fiind acuzatad de determinarea unei politici
monetare suboptimale prin ignorarea completd a dezvoltarilor din sectorul real (Walsh, 1995a,
pp. 159-160). Acest dezavantaj dispare nsa In cazul tintelor inflationiste flexibile, ele acordand
(prin insasi formularea de intervale de tintire si clauze esapatorii) o importantd implicita asigurarii
stabilitdtii nivelului de activitate economica. De asemenea, diferenta intre discretionismul optim
practicat de catre banca centrald in conditiile corectarii pe cale contractuald a distorsiunilor sale
motivationale si restrAngerea gradelor de libertate ale autoritatii monetare in conditiile functionarii
tintelor inflationiste este invocatd drept dezavantaj al celor din urmd; daca insa consideram
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fintele inflationiste nu drept reguli stricte de politicd monetard, ci mai degrabd modalitati de
configurare si traducere In fapt a politicii monetare in conditii de discretionism constrans
(Bernanke si Mishkin, 1996), acesta apare drept un argument pentru asigurarea consistentei pe
termen lung a actiunilor de politicd monetara (precum si a credibilitatii sporite a unui mediu cu
inflatie joasa si stabild) in conditiile in care traducerea in fapt a contractului optim poate ridica
probleme institutionale severe.

Meritd remarcat in acest sens faptul ca implementarea contractului compatibil motivational ca
solutie de tip titular-agent (principal-agent) la problema inconsistentei dinamice presupune
coercitia din partea guvernului in aplicarea penalitdtilor aferente devierii de la tintd a politicii
monetare. Aceasta pune Tnsd problema divergentei obiectivelor guvernului fatd de cele ale
societdtii (exprimatd prin inconsistenta intertemporald a obiectivelor la nivelul executivului),
contractul reusind doar sa deplaseze sursa inconsistentei dinamice de la banca centraléd catre
guvern (McCallum, 1995, 1996b)'°. O rezolvare potentiala a acestei probleme o constituie, al&turi
de consolidarea independentei bancii centrale, sporirea costurilor de incdlcare (sau lipsa de
coercitie) a contractului fie prin institutionalizarea acestuia, fie prin anuntarea transparentd a
structurii contractuale, pierderile potentiale In planurile reputational si al credibilitatii determinand
conformitatea guvernului (sau legislativului) cu conditiile stabilite (Waller, 1995, p. 11).

O dimensiune analoagd a problemei anterioare o constituie relatia inversa intre problemele
informationale ridicate de specificarea pe cale legislativd a contractului cu banca centrald in
comparatie cu administrarea acestui contract prin intermediul tintelor formulate de catre guvern
(sau de catre guvern si banca centrald) unde, desi aspectele de asimetrie informationald fsi
reduc importanta, intervin distorsiunile motivationale potentiale generate de preferintele necon-
cordante social ale guvernului (Persson si Tabellini, 1993, p. 300).

Analogia regimului tintelor inflationiste cu abordarea contractuald este insa diluata in conditiile in
care socurile ce intervin la nivelul ofertei agregate au efecte persistente. In acest caz, atat tintele
constante, cat si formularea uzuald a contractelor inflationiste liniare produc efecte suboptimale,
atat din punctul de vedere al elimin&rii incomplete a inclinatiei spre inflatie a bancii centrale'', cat
si din cel al variabilitatii inflatiei (datoritd persistentei intertemporale a efectelor socurilor,
raspunsul inflatiei si, in consecintd, volatilitatea acesteia sunt mai mari decéat in context static —
Svensson, 1995b, p. 16). Desi este posibilda formularea unor contracte complicate care sa
includa raspunsurile la situatii contingente (implementarea acestora fiind nsd problematica),
atingerea optimului secundar este realizabild si prin combinarea unei tinte inflationiste
conditionate de stare cu delegarea politicii monetare la nivelul unei autoritdti monetare mai

10 Merita subliniat faptul c&, datorita existentei contractului, banca centrald poate avea un comportament discretionist fard riscul
inconsistentei dinamice; aceasta se mentine insd la nivelul guvernului, de unde $i nevoia instituirii unor costuri ale renegarii
contractului de delegare a politicii monetare (Fischer, 1995).

"In conditiile persistentei, inclinatia cétre inflaie a bancii centrale nu mai este constantd, ci depinde de nivelul din perioada
anterioara al productiei reale; astfel, contractul liniar constant si tinta constantd reusesc eliminarea inclinatiei medii catre generarea
de inflatie neanticipatd, nu insa si contracararea componentei conditionate de starea acesteia (Svensson, 1995b, p. 20).
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preocupate de stabilizarea inflatiei iIn comparatie cu preferintele sociale (in spetd cu o banca
centrald conservatoare in sensul lui Rogoff) (Svensson, 1995b, pp. 5; 24-26).

2. Tintirea inflatiei Tn raport cu tintirea unor obiective alternative

Configurarea si aplicarea politicii monetare in directia atingerii obiectivului stabilitatii preturilor
agregate nu presupun, desigur, tintirea inflatiei ca unica solutie. Tintele pot fi formulate alternativ
n termenii venitului nominal, ai nivelului preturilor sau ai definirii unei functii de reactie optimizate
la nivelul bancii centrale (clasa regulilor Taylor, in care instrumentele de politicd monetard sunt
configurate In vederea stabilizarii evolutiilor atdt pe plan nominal céat si real), aceasta sectiune
propunandu-si compararea {intirii inflatiei cu alte tipuri de reguli articulate din perspectiva tintelor
politicii monetare (target rules).

Formularea unei tinte in termenii venitului nominal (acesta imbracand cel mai adesea forma PIB)
presupune tintirea simultana (sub forma nivelului sau a ratelor de crestere) a nivelului preturilor si
productiei reale (raportaté la nivelul sdu potential), fard insa ca decelarea contributiei dinamicii
variabilelor nominala si reald la evolutia venitului nominal sa fie realizatd in termeni expliciti'®. in
comparatie cu tintirea directd a inflatiei sau nivelului agregat al preturilor, avantajele {intirii
venitului nominal sunt considerate a consta In surmontarea efectelor decalate ale politicii
monetare asupra preturilor agregate (considerandu-se ca efectele reale ale politicii monetare se
manifestd in general cu mai multa promptitudine in comparatie cu cele nominale), stabilitatea pe
termen lung a ratei de crestere a PIB nominal necesara atingerii unei rate dorite a inflatiei,
precum si In existenta unor proprietati de stabilizare automata in raport cu socurile ce intervin de
partea cererii (ca si fatd de socurile pozitive In oferta agregatd) (McCallum, 1989, p. 5-8; Hall si
Mankiw, 1994, p. 74). In plus, tintirea venitului nominal este robusté la o clasa largd de modele
cu surse variate de non-neutralitate monetara'®, apartenenta acestei strategii la grupul mai larg
al tintelor de pret elastice' conferindu-i avantajul de a permite o mai bund stabilizare a
productiei reale (prin acomodarea partiald a socurilor) in comparatie cu tintele inflationiste sau
de pret stricte (In cazul modelelor caracterizate prin flexibilitatea deplind a preturilor, tintirea PIB

"2 Aceasta caracteristicd este invocata frecvent drept unul din avantajele tintirii PIB nominal (McCallum, 1989; Hall si Mankiw,
1994). Ea este Insa la fel de frecvent contestata (Ball, 1997; Svensson, 1997).

'3 Rezultate sugestive in acest sens au fost obtinute in cadrul mai multor studii. Astfel, McCallum (1989) testeaza tintirea PIB
nominal (instrumentul fiind baza monetard, iar regula utilizatd incorporand si corectia modificérilor vitezei de circulatie monetara din
anii precedenti) in contextul a patru modele econometrice de persuasiuni diferite specificate la nivel trimestrial (VAR, un model al
ciclului real de afaceri, unul al confuziilor real-nominal — de tip Lucas-Barro — si unul bazat pe curba Phillips), obtinand rezultate
satisfacatoare n majoritatea acestora (rezultate similare se obtin si pentru simul&rile functionarii unei tinte inflationiste, nu ins& si in
cazul tintirii stricte a nivelului agregat al preturilor). Dueker (1993) reia experimentul anterior in contextul unor modele cu coeficienti
variabili (meniti a reflecta atat incertitudinile inerente in aplicarea regulilor de politicd monetard, cat si impactul rupturilor
structurale), unde rezultatele obtinute sunt mai slabe, ele ameliorandu-se prin trecerea de la fintirea strictd a PIB nominal la o tintire
mai relaxatd, de tipul discretionismului controlat (p. 15). In fine, Hall si Mankiw (1994) intreprind simuldri pentru economia SUA, cele
mai bune rezultate obtindndu-le fintirea nivelului PIB nominal (si, in ceea ce priveste volatilitatea productiei reale, tintirea hibrida).

™ Acest tip de tinte este definit ca stabilind un obiectiv fundamental (cuantificat) in privinta preturilor agregate sau a ratei inflatiei,
fiind insa& permisa devierea de la acesta in masura in care rata somajului se indepdrteaza de la nivelul sdu natural (Hall si Mankiw,
1994, p. 74).
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nominal este indirect echivalentd tintirii nivelului preturilor sau ratei inflatiei prin determinarea
evolutiilor in plan nominal in functie de raportul dintre tinta de venit nominal aleasa si nivelul de
echilibru al productiei reale)(Hall si Mankiw, 1994).

Forma pe care o Imbraca tintele de venit nominal depinde de structura modelului subiacent,
precum si de configuratia specificd a functiei de pierdere a bancii centrale (presupusa a o
reflecta fidel pe cea analoaga la nivel social), specificarea tintei ca nivel al PIB nominal fiind
preferatd atunci cand costurile in plan real sunt proportionale cu devierea productiei reale de la
nivelul sdu potential. In situatia in care este importantd nu dimensiunea decalajului, ¢i volatilitatea
nivelului productiei n termeni reali (care poate induce costuri ale ajustarii la diverse nivele ale
activitatii economice), formularea tintei are in vedere dinamica PIB nominal, n sensul ratelor sale
de crestere; In acest din urma caz este posibila si o formula hibrida de {intire a venitului nominal,
in care incercarile de mentinere a ratei de crestere la nivelul unei tinte constante sa fie corectate
proportional cu decalajul dintre nivelul efectiv al productiei reale si cel de echilibru pe termen
lung (idem, p. 77).

O idee interesantd avansata in legatura cu tintirea PIB nominal (si care are o deosebita aplica-
bilitate Tn cazul tintirii inflatiei) este cea a utilizarii drept variabild de control (respectiv tintd inter-
mediard) a prognozelor cu privire la venitul nominal, data fiind modificarea rapida a acestora prin
incorporarea noilor informatii referitoare la politica monetard in comparatie cu lag-ul de control
substantial asociat celor mai multe instrumente. Astfel, {intirea prognozei consensuale exogene
se constituie Intr-un mecanism de disciplinare si orientare a politicii monetare, atitudinea acesteia
fiind determinata prin raport cu dinamica prognozei (politica monetara fiind considerata prea
expansionistd cand prognoza venitului nominal aferent& orizontului /ag-ului de control depéaseste
tinta stabilita la nivelul aceleiasi perioade), iar rolul intervalelor de tintire reducandu-se (Hall si
Mankiw, 1994, p. 78).

Rezultatele favorabile pe care tintirea venitului nominal le oferd pe termen scurt (prin perspectiva
simularilor)'™® sunt insa grevate de unele insuficiente structurale ale acestei strategii. O prima
limitare o constituie caracterul constant al ratei marginale de substitutie dintre nivelul preturilor si
cel al productiei reale (sau dintre rata inflatiei si cresterea PIB real) pe care o implica tintirea PIB
nominal (productia reald va scadea, de exemplu, cu 1 la sutd pentru fiecare procent al excesului
fatd de tintd al nivelului preturilor) (Svensson, 1997, pp. 21; 26). In aceste conditii, imposibilitatea
separarii variabilelor nominald si reald face ca functia de pierdere a bancii centrale sa fie
specificatd din punctul de vedere al venitului nominal (fiind, In consecintd, sensibild si la
covarianta celor doud componente ale acestuia, nu numai la dispersiile lor), in timp ce tintirea
inflatiei, a nivelului preturilor sau utilizarea unei reguli de tip Taylor implica specificarea functiei de

'S Cecchetti (1995a), evaluand succesul tintirii inflatiei in comparatie cu cel aferent venitului nominal in minimizarea volatilitatii
variabilelor obiectiv (masuratd prin radacina erorii medii patratice, r oot mean squar eRMBE @a raspuns la diverse tipuri de
socuri intr-o VAR) afirmd cé& includerea explicitd a unei tinte formulate in termenii productiei reale are efecte neglijabile asupra
variabilitaii inflatiei (aceasta crescand totusi cu 21,1 la sutd) , dar se dovedeste a fi o strategie mai eficientd In prezenta socurilor
reale (in acest din urma caz, RMSE a inflatiei scdzand cu 59,3 la sutd in comparatie cu cifra aferentd tintirii inflatiei).
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pierdere Tn mod distinct n raport cu cele doud variabile. Aceasta genereazad inconsistenta
politicii monetare orientate catre fintirea venitului nominal n cazul aparitiei unor socuri negative la
nivelul ofertei agregate (care, prin efectul lor stagflationist, imprima dinamici contrare productiei
reale si nivelului preturilor).

Superioritatea pe termen scurt a tintirii venitului nominal fatd de tintirea strictd a inflatiei (sau
eficienta lor echivalenta in cazul utilizarii unor tinte inflationiste flexibile, presupunand ajustarea
graduald) este anulatd pe termen lung de imposibilitatea predictiei la acest orizont a nivelului
preturilor agregate, datoritd caracterului nestationar al proceselor ce descriu evolutiile
variabilelor nominale si reale. Pentru descrierea acestui aspect vom reproduce modelul propus
de Ball (1997) si Svensson (1997), analog celui utilizat anterior, insa care include o curba Phillips
dinamica (accelerationistd) in scopul reflectarii persistentei fluctuatiilor. El este descris prin
ecuatiile:

T[[+1 = T[t + ayyt + ut+1
Y = Byyt -B (il - T[t) N

unde J; reprezinta nivelul dobanzii nominale pe termen scurt (rata repo). Tintirea ratei de crestere
a PIB nominal va fi scrisad g; = 17 + ;- y..;, avand in vedere ca, in expresie logaritmica, Y;= p; " v,
unde Y; reprezinta logaritmul nivelului nominal al PIB (ca decalaj in raport cu nivelul sdu
potential), p; este logaritmul nivelului preturilor, y; este logaritmul nivelului productiei reale (din
nou, ca decalaj fatd de nivelul sdu de echilibru pe termen lung), iar 77 = p; - p.; reprezinta rata
inflatiei (daca se are in vedere o tinta inflationistd nenuld, rata inflatiei este interpretabila drept
devierea de la tinta respectiva). In cazul tintirii unei rate de crestere g* functia de pierdere a
bancii centrale pentru perioada tia forma:

1 .
L(m,yt,yt_1)=§(m Y -yu-gf

iar minimizarea sa presupune conditia de ordinul | (cu nivelul actual al productiei si inflatia
anticipata in perioada urmatoare predeterminate, datoritd /ag-ului de doud perioade cu care
politica monetara afecteaza inflatia):

T[I+1|t + yt+1|t —Y: _g* =0.
Svensson (1997, p. 19) arata ca restrictia anterioara poate fi rescrisa ca:
Yieqe = _(T[t+1|t _g*)+ Y = _(T[t - g*)+ (1_ ay)yﬁ

deoarece 7%, = E[7T + ayy; + Un4] = T8+ @,y Tindnd cont de ecuatiile de origine si de conditia
anterioard, putem scrie sistemul in forma matriciala:
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{ml-g*}{l a, }{m-g*}{um}
yt+1 - 1 1_ ay yt nt+l

Valorile proprii ale sistemului de mai sus sunt radacinile ecuatiei caracteristice:

M- -a,
1 H-1+a,

a
Hys :1—7yi,/cxylcxy -4).

Pentru a, < 4, rad&cinile sunt complexe conjugate (ecuatia acceptand radacini reale pentru

=u2—(2—0(y)u+1=0,

a,24); cum valorile probabile ale lui a, respecta prima conditie, stationaritatea variabilelor reald
si nominald este putin plauzibild. Procesele ce descriu evolutiile inflatiei si ale productiei reale
sunt in consecinta instabile, prognozarea lor pe termen lung fiind imposibilda datoritd faptului ca
dispersiile lor nu sunt marginite (Ball, 1997, pp. 15-16).

Spre deosebire de rezultatul anterior, tintirea ratei inflatiei sau a nivelului agregat al preturilor se
traduc ntr-o mai mare eficien{d In ceea ce priveste variabilitatea componentelor venitului
nominal, cu avantajul suplimentar al reflectdrii tintei implicite de productie reald doar in viteza de
convergenta n raport cu tinta nominald, nefiind nevoie ca specificarea tintei inflationiste sa
contina referiri explicite la sectorul real. Astfel, banca centrald va adopta intervale de tintire mai
ample sau va opta pentru o convergentd mai lentd catre {inta in scopul stabilizarii fluctuatiilor ce
afecteazd productia reald, data fiind traiectoria dezirabild a inflatiei (descrisd de tintele alese)
(idem, p. 12). Aceasta caracteristica rezultd, folosind abordarea Iui Ball (1997), daca scriem:

E(T[t+2) = E(T[t+1) + ayE(ytﬂ)’

iar cum Jag-urile de control asupra variabilelor nominald si reald sunt diferite, banca centrald
alege nivelul productiei la momentul t+1 in functie de inflatia anticipatd In aceeasi perioada
(considerata datd). Functia de pierdere fiind liniar-patratica, regula optima de alegere a nivelului
productiei va fi liniara, ea luand forma:

E(ym) = _qE(nm) =9 (nt + O(th)'q >0.
In consecintd, vom rescrie relatia pentru inflatia anticipatd la momentul t+2 drept:
E(T[t+2) = (‘I - (qu) E (nm)-

Avand In vedere ca tintirea strictd a ratei inflatiei presupune atingerea tintei la orizontul de control
(doua perioade), respectiv E(7z,2) = O, tintirea flexibild substituie acest criteriu, facand inflatia
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anticipata la momentul t+2 o fractiune din cea anticipatd la t+1'°. Viteza de ajustare cétre tint4
variaza astfel in functie de dimensiunea coeficientilor: incertitudinea asupra specificarii modelului
structural poate duce la sca&derea Iui g, respectiv la reducerea vitezei de ajustare, utilizarea
tintelor inflationiste favorizand In acest caz un raspuns mai prudent in planul politicii monetare
(Ball, 1997, p. 16), cu toate ca rata de sacrificiu (1/a,) este invers proportionalad cu viteza de
ajustare (aceasta favorizand ceteris paribus concentrarea exclusiva asupra tintei inflationiste).

Pe langa dezavantajele prezentate, fintirea venitului nominal apare drept inferioara tintirii directe
a ratei inflatiei din perspectiva a doud criterii suplimentare: cel al simplitdtii si transparentei
(inclus de Hall si Mankiw in criteriile de evaluare a unei strategii de politicd monetara, alaturi de
eficientd, robustete fatd de structura modelelor utilizate, flexibilitate si asigurarea controlabilitaii,
respectiv a raspunderii bancii centrale fatd de aplicarea regulii) si cel al limitelor de performanta
(performance bounds, respectiv al castigurilor de eficientd maxime obtenabile presupunand
existenta controlului perfect al bancii centrale asupra instrumentelor de politicd monetara,
invarianta modelului fatd de critica Lucas, precum si posibilitatea de implementare intocmai a
regulii - Feldstein si Stock, 1994, p. 38), care infirma dominatia {intirii PIB nominal asupra
recurgerii la tintele inflationiste Tn conceperea si aplicarea politicii monetare.

Compararea tintirii inflatiei cu tintirea nivelului agregat al preturilor are in vedere consecintele
diferite pe termen scurt si lung ale celor doua tipuri de strategii de ordin nominal in ceea ce
priveste variabilitatea preturilor. Astfel, tintirea inflatiei se asociaza cu modificari ale preturilor
agregate mai predictibile pe termen scurt, consecinta acomodarii efectelor de prim ordin ale
socurilor asupra nivelului agregat al preturilor'’ (tintirea inflatiei presupunand optimizarea
perioadd cu perioadd, faraé incercarea de corectare a esecurilor anterioare In atingerea tintei
propuse, ceea ce echivaleazd cu stabilizarea nivelului preturilor in jurul unei traiectorii
determinate de rezultatele politicii monetare in perioada anterioard) fiind predictibilitatea incerta
pe termen lung a acestuia'®, ceea ce afecteazi strategiile investitionale ale agentilor economici
(Bernanke si Mishkin, 1997, p. 3).

Pe de alta parte, tintirea nivelului agregat al preturilor asigura stabilitatea nivelului sdu anticipat la
orizonturi de prognoza indelungate, cu costurile unor volatilitati sporite pe termen scurt atat in
ceea ce priveste rata inflatiei, cat si productia reala (presupunand ca preturile nu sunt complet

'8 Motivatia ajustarii graduale cétre tinta a inflatiei anticipate se coreleazé cu devierile productiei reale de la nivelul sau potential
generate ca urmare a modificarilor operate in plan nominal prin intermediul politicii monetare; datoritd specificatiei functiei de
pierdere, costul acestor devieri este patratic (Ball, 1997, p. 11).

' Din acest punct de vedere, tintirea inflatiei urmareste sterilizarea acelor socuri care genereaza efecte persistente asupra ratei de
modificare a nivelului agregat al preturilor.

'8 Cu toate acestea, McCallum (19963, p. 28) arata ca simuldrile prognozei pe 20 de ani a nivelului agregat al preturilor in SUA in
cazul fintirii inflatiei se Inscriu n limitele a +8 la sutd fatd de nivelul actual al ratei inflatiei (aceastd band& corespunzand intervalului
de incredere de 95 la suté) .
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flexibile), deoarece (cel putin iIn forma sa strictd)'® presupune contracararea socurilor ce
afecteaza preturile agregate, indiferent de efectele tranzitorii sau persistente ale acestora.

Rezultatele evaluarii comparative a celor doud tipuri de strategii depind in primul rand de
contextul structural al modelului avut in vedere. Astfel, prezenta relatiei inverse dintre efectele pe
termen scurt si cele pe termen lung corespunde unui cadru macroeconomic static; persistenta
fluctuatiilor pare sa sugereze existenta unor performante superioare obtenabile prin tintirea
nivelului preturilor, desi aceastd caracteristica este puternic dependenta de structura diferentiata
a lag-urilor cu care politica monetar afecteazé variabilele reale in raport cu cele nominale®.

Astfel, Svensson (19963, p. 3) arata ¢4, in cazul existentei unui suport institutional contractual al
politicii monetare (in sensul endogenitatii functiilor de reactie ale bancii centrale, date fiind
obiectivele mandatate, constrangerile cu care se confruntd autoritatea monetara si tehnologiile
de angajare disponibile), tintirea nivelului agregat al preturilor rezultd intr-o variabilitate mai
redusd pe termen scurt a ratelor inflatiei decat cea obtenabild prin tintirea directd a ratelor
inflatiei, performanta acestei strategii fiind insd dependentd de specificatia functiei de reactie
optime a bancii centrale. In cazul tintirii nivelului preturilor, aceasta ia forma unei reguli liniare de
feedback pentru nivelul preturilor in raport cu nivelul ocupdrii (rata inflatiei fiind deci corelatd cu
prima diferentd a variabilei exogene), In timp ce, In situatia utilizarii tintelor inflationiste, rata
inflatiei depinde direct de nivelul ocuparii.

Mai persuasiv pare argumentul superioritatii tintirii nivelului preturilor fatd de reducerea inclinatiei
cdatre inflatie a bancii centrale, data fiind remanenta componentei discretioniste in modul de
operare a politicii monetare In conditiile tintirii inflatiei; si In acest caz, consistenta intertemporald
imprimatd de existenta transparentei si raspunderii In politica monetard (mai ales in cazul
specificarii explicite a penalitatilor) pot modera efectele discretionare, prevenind aparitia unei
corelatii in serie In acomodarea socurilor ce afecteaza nivelul preturilor si, In consecinta,
erodarea credibilitdtii autoritatii monetare (de Long, 1996 descrie aceasta situatie in cazul SUA in
anii ‘70).

Interesanta este convergenta concluziilor in conditiile in care sursele persistentei fluctuatiilor sunt
precizate detaliat: adaugarea (ca microfundament) a rigiditatii preturilor conduce, in cazul unei
rate negative a inflatiei anticipate (foarte probabild in conditiile {intirii nivelului agregat al
preturilor) la sporirea salariului real, determinand o variabilitate superioara a nivelului ocuparii
(Svensson, 1996a, p. 17). In acest caz, acceptarea includerii unei deplaséri constante a bazei va
face ca solutia tintirii nivelului agregat al preturilor sa fie analoaga tintirii ratei inflatiei, aceasta
devenind dominantd mai ales daca autoritatea monetard nu poate decela ex ante cu precizie

' Desigur, In varianta tintirii nivelului agregat al preturilor cu deplasarea bazei (base dj, isftilitudinile cu tintirea inflatiei sunt mai
pronuntate, politica monetard urmdrind contracararea selectivd a socurilor in raport cu deplasarea prestabilitd (respectiv rata
implicitd a inflatiei).

% Svensson (1997, p. 3) afirma c& o asemenea structura este confirmata de rezultatele mai multor analize bazate pe autoregresii
vectoriale (VAR) In diverse economii de piata dezvoltate.
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frend-ul sdu, nu poate distinge eficient intre stationaritatea fata de trend (trend stationarity) si cea
relativa (difference stationarity) a variabilelor nominale relevante (McCallum, 1996a).

In al doilea rand, abordarea comparativa a tintirii nivelului agregat al preturilor in raport cu tintirea
ratei inflatiei este relevantad intr-o perspectivd pe termen mai lung: din punctul de vedere al
evolutiei politicii monetare, raspunsul la reducerea stabild a ratelor inflatiei (obtinutd prin tintirea
acestora) poate fi trecerea la tintirea nivelului agregat (Taylor, 1996; Svensson, 1997), beneficiile
potentiale actualizate ale instituirii unei asemenea strategii aparand drept superioare costurilor
reale ale tranzitiei catre noua reguld (Barro, 1990, p. 23)°".

Compararea tintirii inflatiei cu implementarea unei reguli de tip Taylor releva similitudinile acesteia
din urmé fatd de tintirea venitului nominal. In ambele cazuri, tintele nominale si reale sunt
explicite, nivelul productiei reale raportandu-se la trend-ul nivelului potential al activitatii
economice; de asemenea, politica monetaré este de cele mai multe ori presupusa a reactiona cu
aceeasi intensitate la abaterile de la tintd (sau de la echilibrul pe termen lung) ale inflatiei Si
productiei In termeni reali. Regulile de tip Taylor sunt presupuse a fi int-o mai micd masura
pro-active, ele nereflectand explicit inflatia anticipatd, ceea ce le face similare tintirii PIB nominal
n aborddrile de tip McCallum (1989), dar le deosebeste de modalitdtile mai sofisticate de
utilizare a venitului nominal ca tinta intermediara (Hall si Mankiw, 1994; Feldstein si Stock, 1994).
Deosebirea esentiald intervine in reflectarea distinctd in cadrul regulilor Taylor a reactiilor
instrumentului monetar fatd de deviatiile de la echilibru ale variabilelor nominala si reala, fiind
ignoraté covarianta acestora.

Generalizand formularile oferite de Taylor (1992, 1996), emularea unei functii optime de reactie a
bancii centrale® capéts reprezentarea:

- . _Y-Y
=104y + pa(m- 0 )41y = v

unde / este rata nominald a dobanzii pe termen scurt (ca nivel mediu trimestrial anualizat), Y
reprezintd PIB real, Y* este frend-ul PIB real (astfel incat y reprezinta deviatiile procentuale ale Y
in raport cu Y%, rmsi m reprezintd rata anualizatd a inflatiei pe cele patru trimestre anterioare,
respectiv tinta inflationistd, r; desemneaza rata reald implicitd a dobanzii, iar py si o; sunt
ponderile ce determind intensitatea reactiilor de politicd monetara fatd de dezvoltarile pe plan
real si nominal (in formularea originald a lui Taylor, py = g;= 0,5 dar, asa cum vom arata, p+0= 1

?! Feldstein (1996) evalueaza pierderile la nivelul SUA asociate mentinerii unei rate anuale a inflatiei de 2 la sutd la 1 la sutd din
PIB (ele provenind in mare parte din exacerbarea distorsiunilor fiscale); de asemenea, beneficiul actualizat (prin recursul la o rata
de actualizare egald cu randamentul net in termeni reali generat de portofoliul St andar d and R 1990-1994), corelat pozitiv
cu rata de crestere a PIB, este estimat la circa 35 la sutd din nivelul actual al PIB, depasind considerabil costurile trecerii de la o
ratd a inflatiei de 2 la suta la stabilitatea nivelului prefurilor (acestea din urma fiind estimate la circa 5 la suta din PIB).

%2 Meritul ndeobste subliniat al regulilor de tip Taylor este acuratetea cu care acestea descriu comportamentul recent al unor banci
centrale (in special Fed, dar si Bank of England, respectiv Bundesbank). De aici preferinta in cadrul lucrarii de fatd pentru
descrierea lor drept emulatii ale functiilor de reactie optime, aceasta clasa de reguli fiind invocatd in special in compararea
masurilor de politica monetard cu rdspunsurile “ideale” in contextele date.
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reprezintd un caz particular). Politica monetard va deveni astfel mai contractionista in cazul unei
cresteri peste trend a productiei reale sau in cel al unei depdsiri a nivelului tintit al inflatiei,
relaxdndu-se n cazurile contrare. Cum performantele inflationiste anterioare sunt presupuse a
determina nivelul anticipat al inflatiei (Taylor, 1992, p. 14)* una din restrictiile implicite ale
modelului este ca rata reald a dobanzii sa fie apropiatd de Y* (modelul lui Taylor alege pentru
SUA r;=2lasutd, intimp ce Y*= 2,2 la sutd).

Avantajele acestei clase de reguli se regdsesc in relativa lor simplitate, In caracterul activ pe
care 1l imprima politicii monetare, precum si in configurarea explicitd a determindrii nivelului ratei
dobanzii in functie de deviatiile de la echilibrul pe termen lung in sectorul real. in comparatie cu
fintirea inflatiei, ele evidentiaza Ins& doud dezavantaje majore. Primul se referd la lipsa orientdrii
pro-active a politicii monetare, anticipatiile inflationiste provenind nu din modele structurale sau
din surse exogene (previziuni realizate in afara bancii centrale, respectiv niveluri decelabile din
structura pe termen a ratelor dobanzii pe piata monetard sau din evolutia cotatiilor pe alte piete
financiare), ci din extrapolarea experientelor inflationiste. Cu toate ca sursele persistentei inflatiei
valideaza partial o astfel de abordare, ignorarea variabilelor cu aport informational marginal
asupra evolutiei viitoare a inflatiei este de naturd sa distorsioneze prognozele aferente si, pe
aceasta cale, sd conduca la decizii suboptimale in politica monetara.

Un al doilea dezavantaj se referd la ponderile asignate functiei de reactie a bancii centrale. Desi
nu existd argumente apriorice pentru egalitatea acestora (insusi Taylor, 1992, p. 13 subliniind ca,
in afara non-negativitdtii acestor coeficienti, respectiv a evitdrii concentrarii exclusive asupra
dezvoltarilor de ordin nominal, impunerea altor restrictii nu este evident justificabild), ea a fost
postulatd atat datoritd dezideratului mentionat al simplitatii, cat si datoritd succesului empiric in
descrierea functiondrii politicii monetare americane. De asemenea, acest caz particular al
dimensionarii coeficientilor sugereaza prezumtia functiondrii unei curbe Phillips pe termen scurt.

Dincolo de optimul neconditionat al dimensionarii ponderilor conform preferintelor societatii
(dificil de realizat prin caracterul nerelevat al acestora), reactiile asimetrice ale autoritatii
monetare fatd de dezvoltarile de ordin nominal si real pot conduce la cresterea eficientei regulilor
de tip Taylor, facandu-le echivalente cu tintele inflationiste optime. Revenind la modelul utilizat
pentru evaluarea eficientei tintirii PIB nominal, daca eficienta unei reguli de politicd monetara
este definitd drept minimizarea variatiilor inflatiei si productiei reale in jurul tendintelor respective,
iar regula decizionala optima scrisa ca regula Taylor pentru rata reald a dobanzii (r) are forma:

:—By * ayq + q
B, B

r

% Aceastd specificatie este concordanta anticipatiilor rationale postulate implicit in model datoritd existentei contractelor redactate
in termeni nominali, ale cdror renegocieri periodice se desfdsoard secvential (over| appi ng wage cpride asdnsenea,
corelarea in serie a obiectivelor (conflictuale) ale politicii monetare motiveaza utilizarea performantelor inflationiste din trecut in
predictia inflatiei viitoare (cu ignorarea fluctuatiilor atribuibile ex postorilor de control) (Cukierman, 1992, p. 147).
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atunci, deoarece g creste cu importanta acordata stabilizarii inflatiei in jurul tintei (acestea fiind
minimizate la 1/a,) multimea regulilor eficiente de politicd monetara implica g O [0, 1/a,].
Aceasta implica la randul sdu p,0 [0, 1/a,B] si respectiv py O [B,/B,, (B,+1)IB], cu py=a,0:+B,5
(Ball, 1997, p. 7). Calibrarile realizate de Ball pe exemplele SUA si Marii Britanii (si care plaseaza
p-0(0, 2,5) si py (0,8, 1,8), cu py =11 cazul in care p,= 0,5 - idem, p. 9) sugereaza astfel
dezirabilitatea unor raspunsuri mai viguroase ale dobanzii reale in raport cu devierile de la trend
n sectorul real In ipoteza evitéarii unor cicluri de afaceri cu faze pronuntate (boom-bust cycles),
ceea ce contrazice importanta primordiald acordatd stabilizarii in plan nominal in conditiile tintirii
directe a ratei inflatiei. Problema dimensionarii coeficientilor in regulile de tip Taylor este astfel
departe de a fi rezolvata, cu toate cd o sursd a distorsiunilor este alegerea arbitrard a acestora.

Desi multimea tintelor inflationiste eficiente (cu ajustare graduald) include submultimea regulilor
Taylor optime (Ball, 1997, p. 11), o deosebire suplimentara dintre acestea rezida in transparenta
mai redusa a regulilor Taylor, ceea ce poate impieta asupra controlabilitatii politicii monetare,
distorsionand astfel sanctiunile aferente angajamentului bancii centrale fatd de o politica a
inflatiei joase si stabile.

3. Tintirea inflatiei iIn comparatie cu utilizarea de {inte intermediare formale

Din multitudinea tintelor intermediare formale posibile (intelese ca expresii ale unor reguli de
)?4, care includ
fintirea agregatelor monetare, tintirea ratelor dobanzii si utilizarea drept tintd intermediard a
cursului de schimb fix, sectiunea de fatd se va preocupa de evaluarea comparativa a utilizarii

politicd monetara formulate in termenii instrumentelor acesteia, instrument rules

tintelor intermediare monetare in raport cu tintirea inflatiei. Interesul pentru o asemenea evaluare
rezida atat in utilizarea (pand in anii 80) a tintirii agregatelor monetare drept strategie principald
a numeroase banci centrale, precum si in investigarea posibilitatii si oportunitatii de recurgere la
tinte intermediare in conditiile tintirii directe a ratei inflatiei.

Utilizarea agregatelor monetare ca tinte intermediare, asociatd adesea tintirii PIB nominal
(McCallum, 1989; Feldstein si Stock, 1994), presupune segmentarea politicii monetare, configu-
rarea lintei intermediare (formulatd de cele mai multe ori ca ratd de crestere a agregatului
monetar ales) fiind facuta in dependentd de obiectivul final urméarit si in conformitate cu evolutia
previzibilda a cererii de moneda. Utilizarea instrumentelor de politicd monetard este astfel
indreptatd catre asigurarea concordantei dintre evolutia efectivd a agregatului tintit si dinamica
prescrisd ex ante a acestuia, actiunile de politicd monetara find indreptate catre realizarea
obiectivului de facto al acestei politici incorporat in tinta monetara (Friedman, 1996).

2 Distinctia intre regulile formulate in termenii tintelor si cele formulate din perspectiva instrumentelor de politicd monetard are in
vedere In primul caz generarea de reguli endogene din punctul de vedere al instrumentelor, datoritd focalizdrii politicii monetare
asupra obiectivelor finale urmarite, spre deosebire de specificarea directd a functiei de reactie in cel de-al doilea caz; regulile
formulate in termenii tintelor sunt de asemenea mai robuste la eventualele modificdri structurale (Svensson, 1996b, pp. 25-26).
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Avantajele asociate utilizarii tintelor monetare intermediare se referd, pe 1anga ratiunea evidenta
a controlabilitatii, la minimizarea cerintelor informationale in managementul politicii monetare
(datorita exploatdrii asimetriei informationale in favoarea bancii centrale), precum si la definirea
unui etalon cantitativ pentru evaluarea performantelor autoritdtii monetare n respectarea
angajamentelor asumate®, Cukierman (1995, p. 208) considerand cé&, prin comparatie, discretio-
nismul implicat de tintirea inflatiei face politica monetara mai vulnerabila fatd de presiunile
politice vizand atingerea altor obiective (vizibilitatea mai redusa a tintelor monetare, in conditiile
in care sistemul de penalitdti la care este supusa banca centrald este identic, tinde insa sa
contrazica afirmatia anterioard).

Principala deosebire intre tintirea agregatelor monetare si cea a ratei inflatiei consta n controla-
bilitatea, respectiv vizibilitatea diferitd a acestora, intre cele doud caracteristici existand o relatie
inversd. Pe de o parte, banca centrald poate controla (cvasi-) perfect baza monetarad (genera-
liz&nd la nivelul altor agregate monetare, {intirea acestora presupune in ultimd instanta formula-
rea de obiective In termenii unor variabile cel putin partial exogene), desi aceasta este putin
familiara agentilor economici, modificdrile sale exercitand in consecintd un impact scazut asupra
formarii anticipatiilor. Pe de alta parte, tintirea directa a inflatiei presupune alegerea unei variabile
cu vizibilitate larga (ceea ce, pe langd impactul anticipational puternic, determind si o transpa-
rentd sporitd a politicii monetare, prin posibilitatea verificarii facile a devierilor de la tinte), insa
care, prin insusi caracterul sdu endogen, nu se afld sub controlul direct (sau integral) al autoritaii
monetare (Cukierman, 1995, p. 193; 195; 207).

Avantajele generate de utilizarea tintelor inflaioniste se concentreaza insa si In ameliordrile
reputationale mai pronuntate pe care acestea le pot antrena, deopotriva datoritd evaluarii directe
si sistematice a decalajelor potentiale de credibilitate dintre inflatia anticipata si tintele propuse,
precum si datoritd caracterului de mecanisme de angajare jucat de insesi aceste tinte In
conditiile n care politica monetard se concentreazd nu asupra unor variabile intermediare, ci
asupra obiectivului sdu final (Svensson, 1996b, p. 1).

Problema relatiei inverse dintre vizibilitatea si controlabilitatea tintelor este complicata suplimen-
tar de doud aspecte. Primul se referd la credibilitatea decidentilor Tn materie de politica
monetard, impactul anticipational al unei tinte cu o vizibilitate data fiind corelat direct cu
probabilitatea atasatd de catre agentii economici respectarii ex post de catre banca centrald a
angajamentelor luate (acestea fiind incorporate n tintele stabilite), indiferent de erorile de control
aferente instrumentelor de politicd monetara (Cukierman, 1992, p. 250), in acest caz existenta
unui capital reputational semnificativ favorizand tintirea directd a ratei inflatiei (Cukierman, 1995,
p. 204). In plus, volatilitatea mediului economic este esentiald in optiunea pentru un tip sau altul

% Aceasta constituie o diferentd fundamentald in abordarea implicitd titular-agent presupusad de cele doua tipuri de tinte: daca
recursul la tinte monetare are in vedere c& sursa principala a coercitiei in respectarea angajamentelor asumate este executivul sau
legislativul, tintirea inflatiei presupune o provenienta mai difuza a penalizarilor, acestea venind nu numai pe cale oficiald, ¢i si prin
comportamentul agentilor economici in privinta formdrii anticipatiilor inflationiste. Cum cea de-a doua alternativa este capabild in
principiu sa previna si comportamentul oportunist al guvernului, ea dominé solutia implicata de practicarea tintelor monetare.
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de tintd, existenta inflatiei Tnalte si variabile (sau amorsarea unui proces dezinflationist) fiind
concordante tintirii directe a ratei inflatiei, In timp ce practicarea politicii monetare intr-un mediu
cu stabilitate nominala pronuntatd faciliteaza recurgerea la tintirea agregatelor monetare sau
perpetuarea unei asemenea strategii (idem, p. 206).

Al doilea este problema corelatiei indirecte dintre manipularea nivelului agregatului monetar fintit
si obiectivul final al asigurarii stabilitatii preturilor (aceasta fiind mediata de dinamica cererii de
monedd): dacd pe termen lung cresterea sistematicd a masei monetare se traduce intr-o sporire
a ratei inflatiei, tintirea unui agregat monetar este vulnerabild pe termen scurt la socurile in viteza
de circulatie a banilor. Instabilitatea acesteia (in special in decursul deceniului anterior), corelata
in primul r&nd cu proliferarea inovatiilor financiare si in sistemele de plati determinate in primul
rand de dereglementarea pietelor activelor financiare (precum nsa si cu utilizarea drept tinte a
indicatorilor monetari, aceasta diluand legatura lor cauzald cu obiectivul final, conform legii lui
Goodhart) a determinat recurgerea la tintirea unor agregate monetare in sens larg, a cdror sferd
de cuprindere era presupusé a le asigura o robustete superioara fatd de instabilitatea velocitatii,
cu toate c& banca centrald exercitd un control imperfect si indirect asupra acestor agregate®.
Existenta a numeroase studii empirice demonstrand stabilitatea cererii pentru un agregat
monetar alternativ nu a putut fi insa persuasiva in evitarea declinului utilizarii tintelor monetare, in
special datoritd caracterului ex post al acestor analize (Fischer, 1995b).

Solutia uzuald la aceastd problema in construirea unei reguli bazate pe o tintd monetard
intermediard ia de obicei forma unor incorpordri corective retroactive a inovatiilor in viteza de
circulatie monetard, exemplul cel mai general reprezentandu-l formularea data de Estrella si
Mishkin (1996) regulii optime de {intire a venitului nominal prin utilizarea unui agregat monetar:
Am, = AX: - a(L)AVI—l + [1+ b(L)] (X:—l - Xl—l)

unde m; si x; sunt valorile logaritmate ale masei monetare si PIB nominal in perioada f, x;*
reprezinta tinta de venit nominal, iar a si b sunt parametrii de reactie ai masei monetare fata de
modificdrile anterioare ale vitezei de circulatie monetara v, respectiv fata de deviatiile de la {inta
ale venitului nominal In trecut (L fiind operatorul de Jag), formularea generald de mai sus
permitand utilizarea unor tinte variabile in timp®’. Caracterul retroactiv al celui de-al doilea
termen, desi util In asigurarea unui feedback al dinamicii masei monetare, lasd totusi regula
vulnerabild la inovatiile contemporane in viteza de circulatie monetard. Carenta principald a unei
astfel de reguli rezidd In formularea netransparenta (care ridicd probleme de implementare si
monitorizare a politicii monetare) a variantei sale optime, simplificarea acesteia realizdndu-se de

% Un argument in favoarea tintirii agregatelor monetare mai cuprinzatoare il constituie si vizibilitatea superioara a acestora (Clarida
si Gertler, 1996).

270 varianta a regulii expuse anterior (formulata din punctul de vedere al ritmurilor de crestere) este datd de Feldstein si Stock
(1994, pp. 46-49): m, -m’ = )\(x* —xt_1)+ (1—)\)(m‘_1 —m*) unde deviatiile de la ritmul {intit de crestere al masei monetare M sunt

dependente de deviatiile venitului nominal de la ritmul s&u {intit de crestere L&, precum si de la esecurile anterioare in atingerea
nivelelor propuse ale variabilei intermediare (0 < A <1).
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reguld cu costuri de eficientd traduse in variabilitatea superioard a ratelor inflatiei in comparatie
cu cea obtenabild in cazul practicarii tintelor inflationiste®®; desi ambele tipuri de tinte conduc la
nivele medii identice ale inflatiei, volatilitatea mai pronuntata asociata tintelor monetare subop-
timale (simplificate In scopul asigurdrii fezabilitatii lor) conduce in conditile persistentei
fluctuatiilor la pierderi de bunadstare mai ridicate in perspectivd dinamicad (Svensson, 1996b,
pp.3; 18).

Problema controlabilitdtii ramane deschisa atat in ceea ce priveste utilizarea tintelor monetare
intermediare, cat si tintirea directd a ratei inflatiei. Reducerea gradului de control al bancii
centrale asupra inflatiei, invocatd de Cukierman (1995, p. 205) drept argument pentru tintirea
bazei monetare ignora cinci aspecte fundamentale: (i) cel al intensitatii ambigue a corelatiei pe
termen scurt dintre variabilele nominale si reale si agregatele monetare (argumente empirice
privitoare la importanta relativ redusa a agregatelor monetare in explicarea variatiilor inflatiei si
productiei reale, mai ales in cazul SUA dupd 1983 fiind aduse de Friedman (1996, pp. 8-17) si
Estrella si Mishkin (1996, pp. 14-15)*, in timp ce Feldstein si Stock (1994) gasesc semnificativa
Si robusta corelatia M2 cu aceste variabile de-a lungul unui interval de timp larg); (ii) cel al
robustetii incerte a corelatiei dintre agregatele monetare si variabilele mentionate (in sensul
existentei unor rupturi structurale frecvente); (iii) posibilitatea generarii unei instabilitdli a
instrumentelor conexe ale politicii monetare (in speta a ratei dobanzii pe termen scurt) prin insasi
recursul la baza monetaré ca instrument principal al acestei politici®”; (iv) dependenta volatilitatii
(si, In consecintd, a predictibilitatii) ratelor inflatiei de tipul de regim monetar practicat, inflatia
devenind mai stabild in conditiile tintirii sale directe (Svensson, 1996b, p.9; Bernanke si Mishkin,
1997, p. 12)°": (v) ineficienta inlocuirii unei tinte formulate in termenii obiectivului final cu o tintd
intermediard, in conditiile in care aceasta din urma nu contine exhaustiv informatia necesara
prognozdrii variabilei finale (prezenta avantajelor informationale marginale obtenabile prin
utilizarea unor variabile aditionale fiind un argument persuasiv pentru mentinerea tintelor
inflationiste) (Bernanke si Mishkin, 1997, p. 19). Faptul ca& utilizarea tintelor monetare
intermediare nu oferd o ancord nominald stabila reprezintd un aspect suplimentar extrem de
important.

% Un exemplu cunoscut de caz particular al regulii optime prezentate 1 oferd McCallum (1989), unde tinta de venit nominal este
reprezentata de un ritm constant de crestere a PIB de 3 la sutd anual, iar baza monetard este corectatd cu modificarile vitezei
medii de circulatie monetara din cei patru ani anteriori, regula fiind formulata la frecvente trimestriale. Ea este echivalenta regulii de
mai sus in cazul in care 23! Estrella si Mishkin, 1996, p. 10).
a(L)= LZ L ( 9 p. 10)
n =,

» Acestia afirma peremptoriu imposibilitatea utilizarii directe in prezent a agregatelor monetare in “semnalizarea transparentd a
intentiilor si actiunilor de politicd monetara in contextul aplicarii unei reguli” (i defp. 29).

% Daca banca centrala utilizeaza drept instrument principal baza monetara by, iar aceasta se comporta conform relatiei simplificate
de cerere de monedd b,=a,+ay+a,_ +n,unde <0 si r este rata dobanzi pe termen scurt, atunci
=By + By +B,N, +B:X,, unde X este un vector de variabile suplimentare ce afecteaza r, iar B, = -ap/ay. Daca ap < 0,

dinamica r va fi instabild (in cazul in care la,l > Iyl ea devenind chiar exploziva; asemenea valori ale coeficientilor sunt estimate
relativ frecvent la nivelul functiilor de cerere pentru bani puternici) (McCallum, 1997, p. 35).

1 Aceasta este atat rezultatul imbunatairii credibilitdtii bancii centrale, al transparentei politicii monetare, cét si al progreselor
realizate In formularea de modele structurale ameliorate in scopul prognozarii inflatiei (in interactiune cu anticipatiile inflationiste mai
stabile ale agentilor economici) (Svensson, 1997).
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Din perspectiva expusa anterior, recurgerea la {intirea directa a ratei inflatiei a determinat bancile
centrale sa renunte la statuarea unor finte intermediare formale, substituindu-le cu utilizarea unui
set relativ amplu de variabile informationale cu caracter predictiv in raport cu inflatia anticipata
(asa-numitii “indici ai conditiilor monetare”)*. O solutie este insa utilizarea prognozei inflationiste
a bancii centrale in postura tintei intermediare, datoritd caracteristicilor pe care aceasta le
intruneste simultan: buna corelatie cu obiectivul final, controlabilitatea superioara fata de inflatia
efectiva (anticipatiile inflationiste reactionand cu promptitudine la actiunile de politicd monetara
n ciuda existentei unor /lag-uri de control relativ mari, lag-uri ce dilueaza raspunderea bancii
centrale pentru actiunile sale in contextul {intirii directe a ratei inflatiei) si vizibilitatea lor similara
(mai ales in contextul transparentei institutionalizate a politicii monetare) (Svensson, 1996b, pp.
2-3). De remarcat faptul cd, in cazul in care tintele intermediare monetare sau de curs de schimb
concentreaza intreaga informatie relevantd anticiparii cu acuratete a ratelor inflatiei, tintirea
inflatiei prognozate implica automat utilizarea acestora, ea fiind de asemenea mai robusta fata
de incertitudinile privind dimensiunea coeficientilor din modelul structural al autoritatii monetare
(Svensson, 1996b, p. 3; 1997, p. 15).

Tintirea prognozei inflationiste a bancii centrale® internalizeaza caracterul pro-activ al utilizrii
tintelor inflationiste, configuratia ansamblului instrumentelor de politicd monetara (in raport cu
toate informatiile disponibile relevante) urmarind convergenta inflatiei prognozate cu finta
inflationista la orizontul de timp egal /ag-ului de control, in timp ce viteza de ajustare catre tintd
exprima gradualismul (sau, altfel spus, flexibilitatea) regimului de {intire directd a inflatiei din
punctul de vedere suplimentar al reducerii variabilitafii nivelului productiei reale, inflatia
prognozatd pe ansamblul orizontului de ftintire fiind In acest caz o medie ponderatd a tintei
inflationiste pe termen lung si inflatiei anticipate pe termen scurt (intelegand prin acesta un
subset al orizontului de tintire), ceea ce echivaleazd cu instituirea implicitd a unei tinte
inflationiste variabile (conditionate de stare) (Svensson, 1996b, pp. 18-22).

Aldturi de problemele potentiale create de monitorizarea politicii monetare in conditiile tintelor
inflationiste, controlul imperfect al bancii centrale asupra inflatiei creeaza probleme persistente si
n cazul utilizarii inflatiei prognozate drept tintd intermediard. Acesta se datoreaza abilitatii
limitate a autoritatii monetare (alaturi de previziunile exogene bancii centrale) de a prezice cu
acuratete nivelul inflatiei la diferite orizonturi temporale (Cecchetti, 1995a). Daca, in conditiile
existentei anticipatiilor rationale si a informatiei perfecte, credibilitatea bancii centrale face
irelevante erorile de control al instrumentelor de politica monetarad (Cukierman, 1992) sau fixarea
de intervale de tintire in jurul ratei dorite a inflatiei (Svensson, 1996b), existenta informatiei private
a bancii centrale modifica aceste rezultate (chiar si Tn conditiile transparentei institutionalizate a

% Conform acestei distinctii, informatiile continute in deviatile agregatelor monetare de la tintele intermediare sunt intotdeauna
interpretate In sensul semnalizarii unor perturbdri viitoare in variabilele obiectiv (Friedman, 1996, pp. 30-31).

% Este demn de remarcat faptul ¢ tintirea unei prognoze consensuale exogene (sau a unei agregari a acesteia cu previziunile
inflationiste ale autoritdtii monetare) poate genera existenta echilibrelor multiple datoritd riscului ca prognozele exogene sa aiba
caracter recursiv, ele internalizand regula de f eedbackoéncii centrale (Woodford 1994; Svensson, 1996b, p. 3 fn. 4).
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politicii monetare), fdcand credibilitatea autoritatii monetare dependentd de esecurile sistematice
ale acesteia in atingerea tintelor stabilite.

In aceste conditii, solutia de a face banca centrald rdspunzétoare doar pentru devierile de la
tintd ale inflatiei prognozate (observabile), nu si ale celei efective (Svensson, 1996b, p. 8)
contrazic Insd si conexiunea nemediatd a tintirii inflatiei cu obiectivul final al politicii monetare,
reclamand fie conjugarea tintelor inflationiste cu mecanisme de monitorizare si motivationale
independente, fie instituirea de intervale relativ inguste aferente ratelor efective ale inflatiei, fiind
posibile si solutiile de naturd hibrida. De asemenea, tintirea inflatiei prognozate este incertd in
cazul obiectivelor plurianuale ale politicii monetare, ea nereprezentand o optiune in conditiile Tn
care introducerea tintei raspunde cerintei consolidarii credibilitafii bancii centrale; altfel spus, in
absenta unui capital reputational semnificativ ex ante, recurgerea la fintirea directa a inflaiei
endogenizeaza credibilitatea autoritatii monetare.

In particular, tintirea inflatiei prognozate in conditiile configurérii in acest sens a ratei dobanzii pe
termen scurt (de exemplu, a ratei repo) utilizate ca unic instrument de politicd monetara este
ineficientd, datoritd echivalentei sale practice cu tintirea ratei dobanzii (interest rate targeting),
ceea ce presupune acomodarea oricaror modificari in cererea de moneda prin intermediul
manipuldrii agregatelor monetare, inclusiv a socurilor determinate de anticipatii inflationiste
sporite (Goodhart, 1989). O asemenea configurare a politicii monetare va conduce in acest caz
la nedeterminarea nivelului agregat al preturilor (Sargent si Wallace, 1975; Fischer, 1995) .
Utilizarea inflatiei anticipate In postura de tinta intermediara reclama deci absenta oricarei alte
variabile intermediare formale, precum si utilizarea concertatd a ansamblului instrumentelor de
politicd monetara disponibile Tn asigurarea convergentei catre {inta a inflatiei anticipate, credibili-
tatea superioard generabild prin recurgerea la aceasta strategie provenind atat din existenta
(necesard, insd nu si suficientd) ancorei nominale a tintei, cat si din atitudinea pro-activa a
politicii monetare.

31 formularea mai categorica a lui Sargent (1987), nu exista nici o regula definitd in termenii ratei dobanzii care s se asocieze
unui nivel determinat al preturilor. McCallum (1997) arata ca aceasta afirmatie inceteaza sd mai fie valabild in cazul in care regula
include o variabild nominala cu rol de ancora ex ant e
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POLITICA MONETARA TN CONDITII DE INCERTITUDINE.
PROVOCARI PENTRU ROMANIA

Conf.dr. Cornel Tarhoaca

Deciziile au la baza atat informatiile trecutului si ale prezentului, cat si previziunile viitorului. Previ-
ziunile nu pot fi decat aproximative, astfel incat anticipatiile decidentilor privind rezultatele
deciziilor au un anumit grad de incertitudine. Din punct de vedere teoretic, se face distinctie intre
doua stari ale anticipatiilor: certitudine si incertitudine.

Certitudinea este utilizatd pentru descrierea situatiilor in care anticipatiile au o singura valoare. In
conditii de certitudine, anticipatiile decidentilor la nivel macroeconomic privind rezultatele
politicilor monetare sau fiscale sunt singulare. Decidentii anticipeaza cu exactitate impactul
instrumentelor de politicd macroeconomica asupra indicatorilor rezultativi (produsul intern brut,
ocuparea, nivelul general al preturilor sau soldul contului curent extern). Termenul de certitudine
se foloseste si pentru situatiile In care anticipatiile nu au o singurd valoare, dar se plaseaza
intr-un interval ingust.

Certitudinea nu trece nsa testul realitatii. Deciziile se iau Intotdeauna in conditii de incertitudine.
Din cauza informatiei imperfecte privind structura sistemului economic si socurile exogene care
0 pot perturba, decidentii nu pot sa anticipeze cu exactitate indicatorii rezultativi care corespund
unei anumite politici macroeconomice. Din perspectiva teoretica, se considera ca incertitudinea
se referd la situatiile in care anticipatiile iau forma unor rezultate posibile care se plaseaza intr-un
interval semnificativ.

Analiza politicii monetare in conditii de incertitudine face distinctie intre obiective, tinte interme-
diare, instrumente si indicatori’. Obiectivele se referd la scopurile fundamentale ale politicii
monetare. Tintele intermediare substituie obiectivele fundamentale. Instrumentele reprezinta
variabilele pe care decidentii le pot controla direct. Indicatorii oferd informatii despre starea
prezenta a obiectivelor sau despre evolutia lor probabild in viitor.

O descriere stilizatd a politicii monetare are ca punct de plecare optiunea privind tintele interme-
diare care substituie obiectivele fundamentale. Dupa transpunerea obiectivelor fundamentale in
termenii tintelor intermediare, decidentii aleg instrumentele pentru atingerea acestora. Pe masura
ce indicatorii dezvaluie informatii noi cu privire la obiectivele fundamentale, decidentii ajusteaza
tintele intermediare si configuratia instrumentelor.

" David Romer (1996): ,Advanced Macroeconomics”, The McGraw-Hill Companies, Inc., p. 416-418.
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Aceasté lucrare se concentreazd asupra obiectivului fundamental si asupra tintelor intermediare
ale politicii monetare. Consideratiile privind obiectivul fundamental se bazeaza pe principiile
acceptate ale macroeconomiei. Tintele intermediare sunt abordate plecand de la implicatiile
modelului simplu IS-LM. Analiza este adancitd de referintele la alternativa tintirii cursului nominal
de schimb si la modificarile preturilor relative. Lucrarea recunoaste semnificatia trendului de
apreciere a cursului intern real de schimb pentru optiunile de politicA macroeconomicda, in
general, si de politicd monetard, in special. Desi important, raportul dintre politicile monetara si
fiscala nu este abordat aici.

Lucrarea constituie o incercare de pledoarie in favoarea degrevarii politicii monetare a Romaniei
de obiectivele Tn conflict cu stabilitatea prefurilor. Consideratiile exprimate incearcd sa
argumenteze necesitatea ca Banca Nationald a Romaniei s& se concentreze asupra dezinflatiei
si sd lase competitivitatea internationald a productiei interne pe seama altor politici economice.

1. Obiectivul fundamental

Macroeconomia a generat intotdeauna controverse intense. Dezbaterile contradictorii au contri-
buit la crearea impresiei cd macroeconomia este revendicatd de diferite tabere de economisti
care nu impdrtdsesc nici un principiu comun. Sistematizarile relativ recente ale domeniului infir-
ma aceastd impresie. In prezent, se considerd c& principiile fundamentale asupra c&rora contro-
versele sunt minime pot constitui un nucleu al macroeconomiei cu relevantd nu numai teoretica,
ci si practicd. Impactul acestui nucleu al macroeconomiei asupra optiunilor de politicd monetara
pare sa fie considerabil.

Primul principiu al nucleului macroeconomiei se referd la faptul cd produsul intern brut real
fluctueaza in jurul unui trend crescator in majoritatea economiilor. Trendul ascendent este deter-
minat cu precadere de latura de ofertd a economiei (factorii de productie si productivitatea utili-
zarii acestora). Fluctuatiile produsului intern brut real in jurul trendului sdu rezultd, in principal, ca
urmare a modificarilor pe latura de cerere a economiei.

Al doilea principiu neagé existenta unui compromis pe termen lung dintre inflatie si somaj°.
Consecinta principiului este cd accelerarea expansiunii monetare se regaseste pe termen lung
doar n cresterea inflatiei, fard nici un efect in sensul reducerii ratei somajului. Desi controversat
nu cu mult timp in urma, principiul se bucurd in prezent de o recunoastere relativ larga. Enuntul
principiului este calificat de studiile empirice ale caror concluzii sugereaza ca ratele relativ
ridicate ale inflaiei au un impact negativ asupra trendului ascendent pe termen lung al
produsului intern brut real. Implicatia principiului in ceea ce priveste politica monetara sustine ca

2 Robert M. Solow (1997): ,Is There a Core of Usable Macroeconomics We Should All Believe In?”, The American Economic Review
87 (May), p. 230-232.

3 John B. Taylor (1997): ,A Core of Practical Macroeconomics”, The American Economic Review 87 (May), p. 233-235.
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banca centrald trebuie sa-si asume si sd urmareascd Tn mod consecvent atingerea unui obiectiv
privind rata inflatiei pe termen lung.

Al treilea principiu din nucleul macroeconomiei acceptd compromisul pe termen scurt dintre
inflatie si somaj. Explicatiile compromisului insisté fie asupra unor rigiditati nominale pe termen
scurt, fie asupra informatiei imperfecte privind preturile. Problema daca politica monetara se
transmite prin intermediul ratei dobanzii, al creditului sau al preturilor instrumentelor financiare a
ramas n centrul dezbaterii. In ciuda acestui fapt, implicatia principiului nu este controversata:
politica monetara trebuie sd stabilizeze rata cererii agregate nominale in scopul atenud&rii
fluctuatiilor produsului intern brut real si ale inflatiei.

Al patrulea principiu recunoaste ca anticipatiile reprezintd un factor al impactului politicilor
macroeconomice. Anticipatiile raspund la modificarea politicilor macroeconomice si influenteaza
efectele acestora. Principiul evidentiazd importanta credibilitati. Daca politica monetarad este
credibild, atunci costul pe termen scurt al dezinflatiei este mai redus.

Al cincilea principiu recomanda incadrarea politicilor macroeconomice intr-un proces sistematic
bazat mai degraba pe reguli decéat pe discretionism. Dezbaterea aplicarii principiului in politica
monetard a castigat in complexitate, evoluand de la regula simpld privind stabilitatea ratei masei
monetare la functia de reactie a bancii centrale indicand raspunsul dezirabil al instrumentelor la
obiective, tinte si indicatori. In conditii de incertitudine, regulile, indiferent de forma lor, tind s&
reprezinte repere utile ale politicilor macroeconomice.

Se pare ca cel mai notabil impact al principiilor macroeconomiei in planul politicii monetare este
optiunea pentru obiectivul fundamental al stabilitatii preturilor. Acest obiectiv este urmarit de
cdtre bancile centrale fie explicit, sub forma tintirii directe a inflatiei (de exemplu, Tn Marea
Britanie sau Noua Zeelandd), fie implicit, prin tinte intermediare (de exemplu, In Uniunea
Monetara Europeana sau Statele Unite).

Obiectivul fundamental al Sistemului European al Béncilor Centrale, definit de Statutul Sistemului
European al Bancilor Centrale si al Bancii Centrale Europene, este stabilitatea preturilor. Sistemul
European al Bancilor Centrale sprijind politicile economice generale ale Uniunii Europene, dar
numai in cazul In care nu se aduce atingere stabilitafii preturilor. Obiectivul fundamental al
Sistemului European al Bancilor Centrale este stipulat si in Tratatul de la Maastricht. Tratatul
subliniazd ca modalitdtile pentru realizarea obiectivului fundamental se stabilesc in cadrul
strategiei coerente a Sistemului European al Bancilor Centrale. Aceastd strategie este menité sa
furnizeze un ansamblu de criterii care sa conduca Banca Centrala Europeand sa stabileasca
tintele intermediare si instrumentele politicii monetare.

In conformitate cu aranjamentul institutional in vigoare, stabilitatea preturilor este obiectivul
fundamental si al politici monetare a Romaniei. Banca Nationald a Romaniei urmareste
realizarea obiectivului sdu fundamental in mod implicit, cu ajutorul tintelor intermediare.
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Cele cinci principii dau un raspuns transant la intrebarea dacé obiectivele politicii monetare tre-
buie sa includa variabile economice reale (produsul intern brut real sau ocuparea) sau sa se limi-
teze la variabilele economice nominale (in primul rand, nivelul general al preturilor). Argumentele
invocate in sprijinul variabilelor economice reale pot fi sistematizate in doud categorii®. Prima
categorie include argumentele politice care arata ca banca centrald intr-o societate democratica
ar trebui sa-si asume responsabilitdti in ceea ce priveste variabilele economice reale. A doua
categorie de argumente exprima rezerve asupra dihotomiei pe termen lung dintre variabilele
economice reale si cele nominale. Puterea acestor argumente este insd umbritd de principiile
acceptate ale macroeconomiei, conform cdrora cauza inflatiei pe termen lung este de sorginte
monetara.

Principiile au contribuit la consolidarea opiniei ca banca centrald trebuie s& asigure o dinamica
economicd nominald care sa fie stabild, credibild, predictibila si neinflationistd. n aceasta abor-
dare, variabilele economice reale isi gdsesc locul in cadrul politicii monetare sub forma indica-
torilor cu rol informativ. Reactia bancii centrale la indicatorii economici reali nu trebuie sa preju-
dicieze obiectivul fundamental al stabilitatii preturilor. Exploatarea compromisului pe termen scurt
dintre inflatie si somaj nu poate evita confruntarea cu faptul cd nu existd nici un compromis pe
termen lung.

Influenta politicii monetare asupra inflatiei se manifesta cu decalaje temporale. Informatia imper-
fectd privind aceste decalaje temporale genereaza dificultafi in Incercarea de a controla inflatia
secvential, perioadd de perioadd”. De aceea, banca centrald poate si-si propuna atingerea
obiectivului sdu fundamental privind stabilitatea preturilor numai intr-o viziune strategica, pe
termen lung.

2. Tintele intermediare

Abordarea traditionald a tintelor intermediare ale politicii monetare in cadrul modelului simplu
IS-LM conduce la recomandarea, devenitd clasica, in ceea ce priveste optiunea dintre masa
monetard si rata dobanzii®. Conform acestei recomandari, daca sursa principald a socurilor
exogene asupra economiei se afld pe pietele bunurilor, atunci tinta intermediara trebuie sa fie
masa monetara. In schimb, dacé sursa principald a socurilor exogene asupra economiei se afld
pe piata monetard, atunci tinta intermediard a politicii monetare trebuie sa fie rata dobanzii.
Recomandarea nu are insa in vedere obiectivul privind inflatia, ci stabilizarea productiei.

4 James Tobin (1987): ,Monetary Policy in an Uncertain World”, in ,Policies for Prosperity. Essays in a Keynesian Mode’, editor
Peter M. Jackson, The MIT Press, p. 240-254.

® Paul R. Masson, Miguel A. Savastano, Sunil Sharma (1998): ,Can Inflation Targeting Be a Framework for Monetary Policy in
Developing Countries?”, Finance & Development (March), p. 34-37.

©C. A. E. Goodhart (1989): ,Money, Information and Uncertainty”, Second Edition, MacMillan, p. 328-352. Pentru prima formulare a
ideii c& natura socurilor stohastice asupra economiei este importantd in decizia privind tinta intermediard a politicii monetare, vezi
William Poole (1970): , The Optimal Choice of Monetay Policy in a Simple Stochastic Macro Model”, Quarterly Journal of Economics,
Vol. 84 (May), p. 197-216.
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Criteriul stabilitatii productiei sustine tintirea masei monetare in contextul in care exista fluctuatii
semnificative pe pietele bunurilor, determinate, de exemplu, de variatia preturilor relative. Tintirea
ratei dobanzii este indicata in situatia unei variatii reduse a preturilor relative. Daca cererea de
bani este instabild, atunci tintirea ratei dobanzii induce variatii mai mici ale productiei comparativ
cu tintirea masei monetare. Dacé cererea de bani este relativ stabild, atunci minimizarea variatiei
productiei impune tintirea masei monetare.

In cazul Romaniei, analiza indicatorilor economici lunari in perioada 1997-1999 indica faptul ca
fluctuatiile au fost ample atat pe pietele bunurilor, cat si pe piata monetara. Fluctuatiile au fost
nsd mai reduse pe pietele bunurilor decat pe piata monetard. Amplitudinea fluctuatiilor se
masoard, in continuare, prin intermediul deviatiei procentuale a indicatorilor efectivi de la
trendurile lor. Analiza valorifica principiul metodologic care consacra semnificatia statisticilor de
variabilitate In masurarea gradului de incertitudine.

Pentru caracterizarea fluctuatiilor pe pietele bunurilor, se utilizeaza produsul intern brut real si
cursul intern real de schimb, calculat ca raport intre preturile bunurilor comercializabile si
preturile bunurilor necomercializabile. Fluctuatiile pe piata monetard sunt evidentiate cu ajutorul
agregatelor monetare in termeni reali si al vitezei de circulatie a banilor.

Tabelul nr.1. Fluctuatiile lunare pe pietele bunurilor si pe piata monetaréd
Tn perioada 1997-1999

Trendul” Fluctuatiile lunare
(modificare (deviatie procentuala
procentuald) in jurul trendului)
Minima Maxima
Pietele bunurilor
Produsul intern brut real”” -15 -9 11
Cursul intern real de schimb™™ -66 -8 15
Piata monetarad
Agregatele monetare reale”
MO 25 -18 43
M1 -29 -21 36
M2 -1 -11 30
Viteza de circulatie a banilor
MO -34 -28 26
M1 16 -28 35
M2 -15 -20 18

*)Estimat cu ajutorul filtrului Hodrick-Prescott.

in preturile din decembrie 1996. Produsul intern brut lunar este estimat pe baza productiei industriale.
Estimarile sunt ajustate pentru incadrarea in produsul intern brut anual, publicat de cadtre Comisia Nationald
pentru Statistica.

") Calculat ca raport intre indicele agregat al preturilor bunurilor comercializabile si indicele agregat al
preturilor bunurilor necomercializabile (decembrie 1996=100). Indicii agregati ai preturilor bunurilor
comercializabile si necomercializabile sunt determinati pe baza indicilor individuali ai preturilor de consum si a
structurii cheltuielilor de consum din anul 1997. Bunurile necomercializabile includ energia electrica si termica,
gazele si serviciile. Bunurile comercializabile acopera celelalte bunuri de consum.

" 1n preturile din decembrie 1996.

Sursa: Estimari pe baza datelor Bancii Nationale a Romaniei si ale Comisiei Nationale pentru Statistica
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Figura 7 Figura 8
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Estimdrile pentru Roména arata ca in perioada 1997-1999 fluctuatiile agregatelor monetare reale
si ale vitezei de circulatie a banilor au fost mai ample decét fluctuatiile produsului intern brut real
si ale cursului intern real de schimb. Prin urmare, recomandarea clasica implica tintirea ratei
dobénzii in vederea stabilizarii fluctuatiilor productiei.

In conditiile in care obiectivul fundamental al politicii monetare nu este stabilitatea productiei, ci a
preturilor, recomandarea pare sa isi piarda relevanta. Adversarii tintirii ratei dobanzii sustin ca
aceasta prezinta riscul agravarii inflatiei in fazele de expansiune si al accentudrii dezinflatiei in
fazele de recesiune.

Se aratd ca daca banca centrald cumpara titluri in scopul de a preveni cresterea ratei nominale
a dobénzii In faza de expansiune, atunci inflatia tinde sa se agraveze. Invers, dacd banca
centralda vinde titluri in scopul de a preveni reducerea ratei nominale a dobanzii in faza de
recesiune, atunci dezinflatia se accentueaza. Dacd banca centrald s-ar abtine de la operatiuni
de piatd deschisd in scopul tintirii ratei nominale a dobanzii, atunci aceasta ar creste in faza de
expansiune si s-ar reduce in faza de recesiune.

Trebuie recunoscut faptul ca discutia privind optiunea dintre masa monetara si rata dobanzii ca
tinte intermediare se poartd in cadrul analitic al staticii comparative. In acest cadru, interpretarea
de facto a termenului tintire” este ,stabilizare”’. Intr-o abordare dinamica, respectand semnifi-

5

n oA

catia termenului de ,tintire” in concordanta cu practica politicii monetare, argumentele tind sa se
nuanteze.

Este greu sd se conceapa tintirea masei monetare cu ignorarea ratei dobéanzii. Tintirea ratei
dobanzii cu ignorarea masei monetare este la fel de greu de conceput. Daca se tinteste masa
monetard, atunci rata rezultativa a dobanzii trebuie sa& faca parte din sistemul indicatorilor

7 Ralph C. Bryant (1980): ,Money and Monetary Policy in Interdependent Nations”, The Brookings Institution, p. 334-351.
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informativi. Corespunzator, dacd se tinteste rata dobé&nzii, atunci masa monetard rezultativa
trebuie sa se includa intre indicatorii informativi.

Rationamentul teoretic In termenii staticii comparative nu poate sa ofere argumentul decisiv
pentru renuntarea la aranjamentul actual al politicii monetare a Romaniei — tintirea masei
monetare, cu rata dobanzii inclusa intre indicatorii informativi. Ceea ce conteaza in ultima
instantd pentru succesul politicii monetare este urmdrirea consecventd, pe termen lung, a
obiectivului fundamental privind stabilitatea preturilor.

3. Tintirea cursului de schimb

Autonomia politicii monetare reprezintd capacitatea bancii centrale de a tinti masa monetara sau
rata dobanzii. Managementul cursului de schimb presupune posibilitatea atenudrii fluctuatiilor
conjuncturale ale acestuia prin interventii ale bancii centrale pe piata valutara.

Pe fundalul libertatii fluxurilor internationale de capital, 0 economie nu poate cumula autonomia
politicii sale monetare cu managementul cursului de schimb. Autonomia politicii monetare este
cu atat mai redusa, cu cat managementul cursului de schimb este mai activ. Politica monetara
internd dispare complet atunci cand cursul de schimb este fix si nu existd nici o restrictie in
calea fluxurilor internationale de capital. Politica monetara internd este complet autonoma in
conditiile flotarii libere a cursului de schimb.

In cazul economiilor in tranzitie, se poate identifica un model tipic al secventialitatii regimurilor
cursului de schimb. Pentru fazele initiale ale tranzitiei, modelul are In vedere un regim cu o
flexibilitate redusd a cursului de schimb in scopul convergentei rapide intre structurile preturilor
relative interne si internationale. Pentru fazele ulterioare ale tranzitiei, modelul indica marirea
graduala a flexibilitatii cursului de schimb in paralel cu realizarea convergentei preturilor relative
si cu Intdrirea capacitdtii de a controla inflatia prin politici macroeconomice interne, monetare si
fiscale.

Modelul secventialitafii tipice a regimurilor cursului de schimb este relevant si in cazul Romaniei.
Indiferent de denumirile oficiale ale regimurilor succesive, politica de facto a cursului de schimb
a urmat in Romania calea maririi graduale a flexibilitatii, desi cu ezitari si reveniri.

Rezultatele conformarii cu prescriptile modelului au fost partiale In Romania. Estimari indicative
confirm& o tendinta lentd de convergentd a preturilor bunurilor necomercializabile. In schimb,
decalajul dintre preturile interne si cele internationale s-a amplificat in cazul bunurilor comercia-
lizabile. In perioada 1990-1999, raportul dintre preturile interne si cele internationale a urmat un
trend descrescator pentru bunurile comercializabile si crescator pentru bunurile necomercia-
lizabile. Tn anul 1999, preturile interne atat ale bunurilor comercializabile, cat si ale bunurilor
necomercializabile erau cu mult sub preturile internationale.
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Tabelul nr.2. Raportul dintre prefurile interne si cele internationale*)

Bunurile Bunurile
Total economie comercializabile necomercializabile**)
1990 0,76 0,95 0,41
1991 0,57 0,70 0,42
1992 0,42 0,52 0,38
1993 0,51 0,65 037
1994 0,56 0,72 0,38
1995 0,59 0,75 0,43
1996 0,57 0,73 0,41
1997 0,60 0,72 0,47
1998 0,69 0,76 0,63
1999 0,57 0,61 0,54

*) Estimat in conformitate cu metodologia tabelului intréri-iesiri. Raportul dintre preturile interne si cele
internationale pentru bunurile comercializabile in anul 1990 a fost determinat pe baza statisticilor tabelului
intrari-iesiri privind evaluarea comertului exterior in preturi interne si externe. in anul 1990, s-a mentinut
obligativitatea raportarii comertului exterior atat in preturi interne, cat si in preturi externe. Raportul dintre
preturile interne si cele internationale pentru bunurile necomercializabile in anul 1990 este estimat pe baza
statisticilor oficiale, compilate in cadrul participarii Romaniei la proiectul european de comparatie a preturilor.
Pentru anii 1991-1999, raportul dintre preturile interne si cele internationale este determinat pe baza
raportului din 1990, prin inmultirea acestuia cu deflatorul intern al valorii addugate si impartirea sa cu indicele
cursului nominal de schimb si cu deflatorul extern al valorii addugate, in conformitate cu regula paritatii
puterii de cumparare.

**) Includ, conform clasificarii din tabelul intrdri-iesiri, energia electricd, energia termica, distributia gazului
natural, distributia apei, constructiile, comertul, hotelurile si restaurantele, transporturile, telecomunicatiile,
serviciile financiare, bancare si de asigurari, tranzactiile imobiliare, serviciile industriale, administratia publica
si apdrarea nationald, serviciile sociale, colective si personale. Restul economiei este agregat in grupa
bunurilor comercializabile.

Sursa: Estimari pe baza datelor Bancii Nationale a Romaniei si ale Comisiei Nationale pentru Statistica.

Figura 9 Figura 10
Raportul dintre preturile interne si cele Raportul dintre preturile interne gi cele
internationale pentru bunurile internationale pentru bunurile
comercializabile (PC) si trendul acestuia necomercializabile (PN) si trendul acestuia
(TR_PC) (TR_PN)
1.0 0.7
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Este interesant de remarcat faptul ca estimarile raportului dintre prefurile interne si cele
internationale implica un curs de schimb la paritatea puterii de cumpérare mai putin subevaluat
comparativ cu datele oficiale obtinute din proiectul european de comparatie a preturilor.
Paritatea oficiald a puterii de cumpdrare corespunde unui decalaj mai amplu dintre preturile
interne si cele internationale comparativ cu estimdarile prezentate in Tabelul 2.

Tabelul nr.3. Cursul de schimb la paritatea puterii de cumpérare

(lei/dolar SUA)
Paritatea puterii de cumpdrare
Efectiv Oficiala Estimata

1990 22 10 1
1991 76 29 44
1992 308 82 129
1993 760 238 390
1994 1655 557 923
1995 2033 734 1199
1996 3083 1038 1762
1997 7168 2510 4 269
1998 8876 3 891 6092
1999 15 333 Hh92 8/38

Sursa: Estimari pe baza datelor Bancii Nationale a Roméaniei si ale Comisiei Nationale pentru Statistica.

Din considerente ce {in de eficienta alocarii resurselor, preturile bunurilor trebuie s& reflecte
costurile lor de oportunitate. Pentru bunurile comercializabile, costul de oportunitate este egal cu
pretul international. Pentru bunurile necomercializabile, costul de oportunitate corespunde
costului marginal pe termen lung. In cazul bunurilor necomercializabile, comparatia anterioara
dintre preturile interne si cele internationale presupune ca cele din urma aproximeaza costurile
marginale pe termen lung.

In tarile din Europa Centrald si de Est care sunt mai avansate in tranzitia la economia de piata,
tendinta de convergenta a preturilor relative ale bunurilor comercializabile este evidenta. Pentru
bunurile necomercializabile, decalajul dintre preturile interne si cele internationale este inca
semnificativ.

Trendurile raportului dintre preturile interne si cele internationale — descrescator pentru bunurile
comercializabile si crescator pentru bunurile necomercializabile — au fost nsotite de aprecierea
cursului intern real de schimb. In perioada 1990-1999, cursul intern real de schimb s-a apreciat
cu circa 47 la sutd. Estimarile anuale ale cursului intern real de schimb pentru perioada
1990-1999 sunt in concordanta cu estimarile lunare pentru perioada 1997-1999.

Cursul intern real de schimb nu este un instrument de politicd economica, ci o variabila endo-
gend al carei nivel este determinat de ceilalti indicatori macroeconomici. Politica economica nu
poate sa modifice cursul intern real de schimb in mod nemijlocit. Pentru a-si realiza obiectivele
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privind nivelul general al preturilor sau produsul intern brut real, decidentii au acces direct la
deprecierea cursului nominal de schimb, precum si la instrumentele politicilor monetare si
fiscale.

Tabelul nr.4. Cursul intern real de schimb*) Cursul intern rggudr: 8101himb (CIRS) si
(1989=100) trendul acestuia (TR_CIRS)

1990 108

1991 78 1.1

1992 74 vl

1993 81 A

1994 88 %91

1995 81 0.8

1996 84 oz

1997 72

1998 56 1

1999 53 05

- — — — 9 91 92 93 94 95 96 97 98 99
*)Calculat ca raport intre deflatorii valorii addugate
pentru bunurile comercializabile si pentru bunurile

necomercializabile.

— CIRS TR_CIRS

Sursa: Estimari pe baza datelor Comisiei Nationale
pentru Statistica.

Cursul intern real de schimb evidentiaza importanta competitivitatii internationale a productiei
interne, ca premisa a dezvoltarii economice rapide. Competitivitatea internationald a productiei
interne depinde de controlul costului unitar cu forta de munca, care, la randul sdu, implica trei
cerinte®. Prima dintre acestea impune mentinerea cresterii salariului real in limitele cresterii
productivitatii muncii. A doua cerinta se referd la reducerea inflatiei, astfel incat cresterile
preturilor bunurilor necomercializabile s nu fie excesive fatd de cresterile preturilor bunurilor
comercializabile, care sunt restrictionate de pietele externe. A treia cerintd aratd necesitatea
ajustarii cursului nominal de schimb in cazurile in care primele doua cerinte nu sunt respectate.

In masura in care, din cauza politicilor privind piata muncii sau a incapacitétii politicilor macro-
economice de a controla inflatia, salariul real devanseaza productivitatea muncii, cursul nominal
de schimb trebuie sa se deprecieze pentru a se aduce costul unitar cu forfa de munca la un
nivel competitiv.

Mentinerea costului unitar la un nivel corespunzator din perspectiva competitivitatii internationale
a productiei interne este esentiald In economiile in tranzitie. Spre deosebire de situatia din
economiile dezvoltate, sectorul afacerilor din tarile in tranzitie nu are bilanturile contabile suficient
de puternice pentru a asigura supravietuirea In cazul unor socuri exogene temporare. Dacd un

8 Azizur Rahman Khan, M. Mugtada, editori (1997):; ,Employment Expansion and Macroeconomic Stability under Increasing
Globalization”, International Labour Office Studies Series, p. 1-2.
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soc exogen induce cresteri salariale excesive, atunci costul unitar cu forta de munca determina
contractia profitului unitar de la un nivel care este inca foarte redus.

In cazul Romaniei, costul unitar cu forta de muncd, masurat prin ponderea costului total al
acesteia in cifra de afaceri, a inregistrat un trend descrescator atat pentru bunurile comerciali-
zabile, cat si pentru cele necomercializabile. Reducerea costului unitar cu forfa de munca a fost
mai ampla pentru bunurile necomercializabile decat pentru cele comercializabile. In anul 1999,
costul unitar a fost mai mic decat nivelul sdu din 1989 cu 30 la sutd pentru bunurile
comercializabile si cu 37 la sutd pentru cele necomercializabile.

Tabelul nr.5. Costul unitar cu mana de lucru’
(Ponderea costului total cu ména de lucru in cifra de afaceri, %)

Bunurile
Total economie Bunurile comercializabile necomercializabile
1990 21,2 18,4 213
1991 173 13,6 24,4
1992 15,9 13,6 19,6
1993 16,6 13,2 22,0
1994 16,2 125 22,2
1995 16,3 12,4 22,0
1996 152 11,6 20,6
1997 127 9,5 o
1998 120 10,9 155
1999 13,5 11,0 16,1

7 Include salariile nete si cotizatiile sociale, in conformitate cu metodologia conturilor nationale ale Romaniei.
Sursa: Estimari pe baza datelor Comisiei Nationale pentru Statistica.

Figura 12 Figura 13
Costul unitar cu forta de muncd pentru Costul unitar cu forta de muncd pentru
bunurile comercializabile (CMLC) si trendul bunurile necomercializabile (CMLN) si
acestuia (TR_CMLC) trendul acestuia (TR_CMLN)

90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99

— CMLC -—-- TR_CMLC — CMLN --——-- TR_CMLN
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Trendul descrescdtor al costului unitar cu forta de muncé a fost Insofit de un trend crescétor al
valorii adaugate unitare, masuratd prin ponderea valorii adaugate totale in cifra de afaceri.
Pentru bunurile comercializabile, valoarea addugata unitard a crescut de la 32 la sutd in 1989 la
38 la sutd n 1999. Cresterea valorii addugate unitare pentru bunurile necomercializabile a fost
mai semnificativa: de la 41 la sutd in 1989 la 55 la sutd in 1999. Trendul crescator al valorii
adaugate unitare indica reducerea graduald a intensitatii materiale a productiei.

In conditiile cresterii valorii addugate unitare si ale reducerii costului unitar cu forta de munca,
excedentul brut unitar de exploatare, mdasurat prin ponderea excedentului brut total de
exploatare in cifra de afaceri, a inregistrat un trend crescétor. In 1999, excedentul brut unitar de
exploatare a fost 26 la sutd pentru bunurile comercializabile si 35 la sutd pentru bunurile
necomercializabile, comparativ cu 16 la suté si, respectiv, 12 la sutd in 1989.

Tabelul nr.6. Valoarea adjugata unitars*
(Ponderea valorii addugate totale in cifra de afaceri, %)

Total economie Bunurile comercializabile = Bunurile necomercializabile
1990 370 354 427
1991 37,6 315 48,8
1992 38,7 30,6 51,6
1993 429 353 55,0
1994 45,8 38,4 57,8
1995 44 4 372 547
1996 423 36,2 51,6
1997 43,3 37,3 515
1998 447 36,6 54,0
1999 459 38,1 54,6

*) Include costul cu mana de lucru, impozitele legate de productie minus subventile de exploatare,
excedentul brut de exploatare. In conturile nationale ale Romaniei, impozitele legate de productie cuprind
impozitul pe salarii, impozitele pe cladiri si pe mijloacele de transport, alte impozite legate de productie.
Sursa: Estimari pe baza datelor Comisiei Nationale pentru Statisticd.

Figura 14 Figura 15
Valoarea adaugata unitara pentru bunurile Valoarea adaugata unitara pentru bunurile
comercializabile (VADC) si trendul acesteia necomercializabile (VADN) si trendul
(TR_VADC) acesteia (TR_VADN)
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Tabelul nr.7. Excedentul brut unitar de exploatare
(Ponderea excedentului brut total de exploatare in cifra de afaceri, %)

Total economie Bunurile comercializabile = Bunurile necomercializabile
1990 16,7 18,3 13,2
1991 18,7 15 20,8
1992 210 14 28,6
1993 242 21,0 29,1
1994 27.4 251 310
1995 257 24,0 28,2
1996 24,7 23,6 26,5
1997 28,5 26,9 30,8
1998 29,5 245 352
1999 a0, 25,7 34,9

Sursa: Estimdri pe baza datelor Comisiei Nationale pentru Statisticd.

Figura 16 Figura 17
Excedentul brut unitar de exploatare pentru  Excedentul brut unitar de exploatare pentru
bunurile comercializabile (EBEC) si trendul bunurile necomercializabile (EBEN) si
acestuia (TR_EBEC) trendul acestuia (TR_EBEN)
0.28 0.40
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0.24 4
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0.20+

0.18 <

0.16 ! ! ! ! . ! | ! 0.10 ! ! ! ! ! ! ! !
90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99

— EBEC - TR_EBEC — EBEN - TR_EBEN

Pe fundalul reducerii intensitatii materiale si a costului unitar cu ména de lucru, aprecierea cursu-
lui intern real de schimb nu a contribuit la Tnrautatirea competitivitatii internationale a productiei
interne pe termen mediu. In perioada 1990-1999, atat exportul, cat si importul au crescut relativ
la produsul intern brut. Ponderea exportului de bunuri la preturi FOB Tn produsul intern brut a
crescut de la 20 la sutd In 1989 la 25 la sutd in 1999. Importul de bunuri la preturi FOB a
reprezentat 28 la suta din produsul intern brut in 1999, comparativ cu numai 16 la sutd in 1989.

Performantele Romaniei In ceea ce priveste cresterea economica si inflatia au fost nsa slabe.
Trendul ratei produsului intern brut real a fost crescdtor pana in 1995, dupd care s-a aplatizat;
rata corespunzatoare trendului a rdmas negativa din 1990 si pana in 1999.
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Tabelul nr.8. Indicele produsului intern brut real

(Anul precedent=100)

1990 94,4
1991 87,1
1992 91.2
1993 1015
1994 103,9
1995 1071
1996 103,9
1997 93,9
1998 94,6
1999 96,8

Sursa: Estimari pe baza datelor Comisiei Nationale pentru Statistica.

Banca Nationala a Roméaniei
Cailete de studii, mai 2000

Figura 18
Indicele in lant al produsului intern brut real
(PIB) si trendul acestuia (TR_PIB)
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Inflatia, masurata pe baza deflatorului valorii addugate, a persistat la rate inalte, dar trendul sau a

fost descrescator. Inflatia ridicatd a fost insotitd de o depreciere semnificativa a cursului nominal

de schimb.

Tabelul nr.9. Deflatorul valorii addugate si cursul nominal de schimb
(Anul precedent=100)

Deflatorul valorii adaugate

Cursul nominal de schimb?)

1990 1120
1991 2972
1992 314,6
1993 304,1
1994 237,1
1995 135,7
1996 147,2
1997 246,6
1998 150,8
1999 145,7

150,3
340,6
403,1
246,8
2108
1228
151,6
282,56
1238
172,8

*)Medie anuala.

Sursa: Estimari pe baza datelor Bancii Nationale a Romaniei si ale Comisiei Nationale pentru Statistica.

Figura 19

Deflatorul in lant al valorii addugate (DEFL) si

trendul acestuia (TR_DEFL)
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Figura 20

Indicele in lant al cursului nominal de schimb

(CNS) si trendul acestuia (TR_CNS)
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La prima vedere, performantele slabe ale Roméniei in ceea ce priveste nu numai convergenta
preturilor relative, ci si cresterea economicd, precum si inflaia sunt surprinzatoare in conditiile
trendurilor pozitive ale competitivitatii internationale a productiei interne. Trendurile pozitive pe
termen mediu au fost Insa rezultatul unei dinamici perverse pe termen scurt, cu impact negativ in
ceea ce priveste inflatia si cresterea economica.

Tn conformitate cu implicatiile acceptate de politicd economicéd, deprecierea cursului nominal de
schimb este necesard pentru corectarea unei cresteri excesive a costului unitar cu mana de
lucru, care erodeazad competitivitatea internationald a productiei interne si inrdutateste contul
curent extern. In teorie, deprecierea nominald reduce salariul real in termenii bunurilor
comercializabile. Dacd preturile bunurilor necomercializabile rdman constante, atunci cursul
intern real de schimb — reflectand preturile relative ale bunurilor comercializabile — creste. Acest
fapt genereaza realocari dinspre bunurile necomercializabile inspre cele comercializabile
(efectul de realocare). In mésura in care exista rigidititi nominale si iluzie monetaré, reducerea
salariului real in termenii bunurilor comercializabile prin depreciere nominala este preferabild in
raport cu reducerea salariului nominal.

Deprecierea nominald a cursului de schimb tinde s& mareascd pretul relativ al bunurilor
comercializabile, fiind recomandata ca politica de realocare a productiei si a absorbtiei interne.
Pe latura de oferta, resursele mobile se transfera dinspre bunurile necomercializabile inspre cele
comercializabile. Pe latura de cerere, se induc realocari ale absorbtiei interne dinspre bunurile
comercializabile Inspre cele necomercializabile. Pe termen scurt, realocarea tinde sa fie mai
puternica pe latura cererii decat pe cea a ofertei. Oricum, se considera ca realocarea indusa de
deprecierea nominald se regdseste Tn imbunatéatirea contului curent extern.

In teorie, deprecierea nominald reduce si absorbtia internd agregaté prin impactul deflationist al
cresterii preturilor bunurilor comercializabile asupra masei monetare reale (efectul de reducere a
absorbtiei). In orice caz, deprecierea nominald reuseste doar prin exceptie s aduca intreaga
reducere de absorbtie internd care este necesara pentru controlul presiunilor inflationiste interne.

Politica de realocare — respectiv deprecierea nominald — este, in sine, insuficientd’. Daca pretu-
rile relative ale bunurilor comercializabile cresc pe seama unei politici pure de realocare, atunci
efectul imediat este, intr-adevar, Iimbunatdtirea pozitiei externe. Absorbtia internd a bunurilor
comercializabile se reduce, iar oferta lor eventual creste. Acestea nu sunt insa efectele finale.
Piata bunurilor necomercializabile este afectatd negativ. La prefuri absolute constante ale
bunurilor necomercializabile, absorbtia lor este stimulatd, in timp ce resursele se transferad inspre
productia bunurilor comercializabile. In consecinta, preturile bunurilor necomercializabile cresc
n scopul eliminarii absorbtiei lor excedentare. Ipoteza de bazd este ca preturile bunurilor

®W. M. Corden (1981), ,Inflation, Exchange Rates, and the World Economy. Lectures on International Monetary Economics”, The
University of Chicago Press, pp. 7-11.
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necomercializabile sunt flexibile la crestere, desi sunt rigide la reducere. Prin cresterea ulterioara
a preturilor bunurilor necomercializabile, politica initiala de realocare este anulata.

Pentru a atinge doud obiective — competitivitatea internationald si, respectiv, controlul inflatiei
interne — sunt necesare doua politici. Deprecierea nominald in sine nu poate sd Imbunatadteasca
pozitia externd si, simultan, sa reduca inflatia internd. A doua politicad necesara trebuie sa vizeze
absorbtia internd. Reducerea acesteia prin politici monetare sau fiscale este insotita de
contractia cererii pentru bunurile necomercializabile si controlul inflatiei, dar cu pretul unui somaj
mai ridicat. Politicile monetare sau fiscale vizand absorbtia internd induc si contractia cereri
interne pentru bunurile comercializabile, descurajand importul si incurajand oferta de export.

Politica economicda a Romaniei in perioada 1990-1999 pare sa fi vizat doud obiective majore:
contul curent extern si somajul. In ciuda declaratiilor oficiale, inflatia pare s& fi constituit un
obiectiv secundar. Cursul nominal de schimb a fost utilizat in mod agresiv din considerente
tindnd de competitivitatea internationald a productiei interne si de contul curent extern in buna
masura fard politici de acompaniament pe latura absorbtiei, care ar fi agravat somajul.

Cresterea preturilor bunurilor comercializabile ca urmare a rundelor de depreciere nominala a
fost urmatd de cresteri ale preturilor bunurilor necomercializabile din cauza indisciplinei
macroeconomice, a indexarii automate a preturilor utilitatilor, precum si a efectelor de demon-
stratie. Cresterile preturilor bunurilor necomercializabile au fost suficient de mari pentru a anula
efectul deprecierii nominale asupra preturilor relative.

Romania a ramas prinsa in spirala deprecierii nominale si a inflatiei. Deprecierea cvasicontinuad a
cursului nominal de schimb a contribuit la persistenta anticipatiilor inflationiste cu impact negativ
asupra trendului produsului intern brut si asupra ratelor inflatiei. Dinamica economica perversa
pe termen scurt nu a determinat inrdutatirea competitivitatii internationale pe termen mediu, dar
se pare ca a avut un impact negativ in sensul incetinirii ajustarilor pe latura ofertei.

In conditiile dinamicii perverse pe termen scurt, réaspunsul preturilor interne la rundele succesive
de depreciere nominala a fost mai rapid pentru bunurile necomercializabile decat pentru cele
comercializabile. Preturile interne ale bunurilor comercializabile par sa nu fi fost suficient de
flexibile la crestere pentru a tine pasul cu viteza deprecierii. Acest fapt explicd trendurile
raportului dintre preturile interne si cele internationale: divergenta pentru bunurile comercializa-
bile si convergenta pentru cele necomercializabile.

Incercarile de a rupe dinamica perversd pe termen scurt prin impunerea administrativd a
rigiditatii la crestere pentru preturile bunurilor necomercializabile au esuat. Efectul imediat al
rigiditatii la crestere a fost acumularea de economii involuntare corespunzand cererii exceden-
tare. In cele din urmé, cererea excedentard se regédseste pe pietele bunurilor comercializabile,
determin&nd o noud runda de depreciere nominala.
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Din perspectiva politicii monetare, cazul Romaniei consolideaza concluzia generald privind
urmarirea consecventa a obiectivului fundamental al stabilitatii preturilor. Politica monetara
nu poate fi utilizatd decat pentru atingerea unui singur obiectiv. Banca centrald renunta
implicit la obiectivul stabilitatii preturilor atunci cand vizeaza competitivitatea internationald a
productiei interne, tintind, Tn acest scop, deprecierea cursului nominal de schimb.

Opinia dominantd a economistilor sustine ca, in cazul unei rate relativ ridicate a inflatiei,
cursul nominal de schimb poate fi ales ca tinta intermediard a politicii monetare. In acest
cadru, tintirea cursului de schimb nu are insd in vedere competitivitatea internationala a
productiei interne, ci vizeaza stabilitatea preturilor.

In Romania, lipsa de consecventa in subordonarea politicii monetare unui singur obiectiv a
condus la oscilatii Intre perioadele de control al cursului nominal de schimb in scopul
reducerii inflatiei si perioadele de depreciere nominald vizand competitivitatea cu pretul unor
pierderi pe frontul antiinflationist.

Intr-o abordare pe termen lung, Banca Nationald a Romaniei ar trebui s& renunte la
aranjamentul tintirii deprecierii nominale a cursului de schimb n scopul asigurarii
competitivitatii internationale a productiei interne. In aceasta abordare, Banca Nationald a
Romaniei ar trebui sa tinteascd masa monetard si s& lase cursul nominal de schimb s&
floteze liber. Logica politicii monetare ar deveni simpld, transparentd, dar si riguroasa,
tintirea masei monetare fiind utilizatd pentru atingerea obiectivului fundamental privind nivelul
general al preturilor. Prin urmarirea stabilitatii preturilor pe termen lung in conditiile unui curs
liber de schimb, comportamentul Bancii Nationale a Roméaniei ar dobéandi, pe langa
consecventd, si a doua trasdturd obligatorie pentru orice bancd centralda: credibilitatea.
Competitivitatea internationald a productiei interne ar putea deveni, de exemplu, obiectivul
politicii fiscale, desi importanta politicilor structurale vizand atat flexibilitatea pietei muncii,
cat si restructurarea utilitatilor nu trebuie subestimata.

Reducerea inflatiei este esentiald in conditiile In care cursul de schimb este lasat sa floteze
liber pentru a absorbi socurile exogene fard a induce devialii persistente de la trendurile de
crestere economicé si de convergentd a preturilor relative. In caz contrar, Romania va
ramane doar o ilustrare remarcabild a faptului ca deprecierea cursului nominal de schimb nu
constituie o exceptie de la regula principiald conform cdreia In economie nimic nu este
gratis.
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4. Preturile relative — sursé& de incertitudine n politica monetara

Dezvoltarea economicd tinde sa fie Insotitd de aprecierea cursului intern real de schimb. Se pot
identifica doud cauze ale acestui trend. Prima cauza se referd la elasticitatea supraunitard a
cererii pentru bunurile necomercializabile in raport cu venitul’®. Pe mésura dezvoltérii, cresterea
cererii pentru bunurile necomercializabile devanseaza cresterea venitului. Presiunea cererii de-
termind cresterea preturilor relative ale bunurilor necomercializabile in raport cu cele comerciali-
zabile, ceea ce este echivalent cu aprecierea cursului intern real de schimb. In economiile dez-
voltate, cursul intern real de schimb este mai redus deoarece bunurile necomercializabile sunt
mai scumpe: o cantitate mai mare de bunuri comercializabile se schimba cu o cantitate mai mica
de bunuri necomercializabile decat in economiile in curs de dezvoltare.

A doua cauzé a aprecierii cursului intern real de schimb este legata de cresterea mai rapida a
productivitatii mainii de lucru pentru bunurile comercializabile decat pentru cele necomerciali-
zabile'". Cresterea productivitatii mainii de lucru nu se regadseste in reducerea preturilor bunurilor
comercializabile deoarece acestea sunt restrictionate de pietele internationale. Dacd méana de
lucru devine mai productivd, atunci salariul in productia bunurilor comercializabile creste. In
conditile mobilitatii intersectoriale a mainii de lucru, salariul ridicat din productia bunurilor
comercializabile antreneazad cresteri salariale si In productia bunurilor necomercializabile.
Concluzia care se desprinde este ca preturile bunurilor necomercializabile cresc, determinand
aprecierea cursului intern real de schimb.

Din perspectiva dezvoltarii economice, se poate anticipa ca aprecierea cursului intern real de
schimb va céastiga in viteza si in Romania. Este Insa evident ca socurile exogene vor continua, ca
in perioada 1990-1999, sa determine fluctuatii temporare ale cursului intern real de schimb n
jurul trendului sdu descrescéator pe termen lung.

Pentru a ilustra raspunsul economiei Romaniei, inclusiv al cursului intern real de schimb, dar si al
celorlalte preturi relative agregate, la diferite socuri exogene se utilizeaza un model calculabil de
echilibru economic general. Modelul utilizat este consacrat sub denumirea de modelul 1-2-3,
delimitdndu-se de abordarea neoclasicd standard, Tn cadrul céreia toate bunurile sunt
comercializabile si perfect substituibile cu productia internd. Modelele empirice care
ncorporeaza ipotezele neoclasice accepta ,legea pretului unic” sub forma convergentei dintre
preturile relative interne si internationale. In aplicatile empirice, modelul neoclasic standard
conduce la specializare extrema in comertul international si la modificari nerealiste ale preturilor
relative interne ca raspuns la socuri exogene externe. Transformabilitatea si substituibilitatea
imperfecte din modelul 1-2-3 genereaza rezultate mult mai realiste. Toate bunurile produse pe
plan intern care nu sunt exportate sunt de facto tratate ca necomercializabile.

"9 Emil-Maria Claassen (1997): ,Global Monetary Economics”, Oxford University Press, p. 170-179.

" Bela Balassa (1964): ,The Purchasing Power Parity Doctrine: A Reappraisal”, Journal of Political Economy, 72, pp. 584-596. Paul
Samuelson (1964): ,Theoretical Notes on Trade Problems”, Review of Economics and Statistics, 46, pp. 145-154.

51



Banca Nationala a Roméaniei
Cailete de studii, mai 2000

Modelul 1-2-3 se referd la o economie cu doud sectoare de productie si trei bunuri'®. Primul
sector produce un bun E care este exportat si nu este cerut pe piata internd. Al doilea sector
produce un bun X care este vandut doar pe piata interna. Al treilea bun M este importat, nefiind
produs pe plan intern. Ecuatiile modelului reflecta fluxurile reale, preturile, fluxurile nominale,
precum si conditiile de echilibru.

Ecuatiile privind fluxurile reale se bazeazd pe doud functi cu elasticitdti constante de
transformare gi, respectiv, de substitutie.

Combinatiile de bunuri E si Xo pe care economia le oferd sunt determinate pe baza unei functii
cu elasticitate constanta de transformare:

l
V=a, o, B +(1-5,) X% o
unde: p, >1

V reprezintd productia agregatd. Deoarece nu exista bunuri intermediare, V coincide cu valoarea
adaugata reald. Elasticitatea de transformare L, este data de relatia:

1
py —1

g, =

Raportul eficient dintre exportul real E si oferta internd de productie X, depinde de pretul intern
al exportului Pe si pretul productiei interne la producator Pe conform relatiei:

E_[a-8)® "
XO 6\/ [E)P

Combinatiile de bunuri M si X¢ care sunt cerute pe piata internd sunt determinate pe baza unei
functii cu elasticitate constanta de substitutie:

1
Ao =0, o, P +(1-8,) X Jor
unde: p, <1

Ao reprezinta oferta de absorbtie interna. Elasticitatea de substitutie [, este data de relatia:

1
1=-pa

O,

12 Shantayanan Devarajan, Delfin S. Go, Jeffrey D. Lewis, Sherman Robinson, Pekka Sinko (1994): ,Policy Lessons from a
Simple-Open Economy Model”, Policy Research Working Paper 1375, World Bank.

52



Banca Nationala a Roméaniei
Caiete de studii, mai 2000

Raportul eficient dintre importul real M si cererea internd de productie Xc depinde de preful
intern al importului Py si pretul productiei interne la producator Pp conform relatiei:

e
Xo | (1-9,)@,

Ecuatiile privind preturile determind deflatorul valorii addugate Py, deflatorul absorbtiei interne
Pa, precum si preturile interne ale exportului Pe si ale importului Py. Deflatorul valorii adaugate Py
se determina conform relatiei:

b P X +R [E
! X, +E

Deflatorul absorbtiei interne P, rezulta din relatia:

p, = Fo ko +Ry [

Xs +M
Pretul intern al exportului Pe depinde de preful international Pge si de cursul de schimb e,
conform relatiei:

P. =P, [

Pretul intern al importului Py depinde de pretul international Pgy, de cursul de schimb e si de rata
taxelor vamale ty, conform relatiei:

Py =Py [&+1,)

In conditiile in care se acceptd proprietatea de neutralitate a banilor, deciziile economice sunt
luate in functie de preturile relative. Din punct de vedere formal, aceasta Tnseamna cd modelul
este omogen n raport cu toate preturile. Prin fixarea unuia dintre prefuri la un nivel egal cu
unitatea, se alege un numerar care reprezintd etalonul pentru masurarea celorlalte variabile ale
modelului. In varianta modelului pentru Romania, bunul produs pentru a fi vandut doar pe piata
internd este ales ca numerar, astfel incat se presupune ca pretul productiei interne la producator
Pr este egal cu unitatea:

P, =1
Prin urmare, toate celelalte preturi ale modelului se mdsoara relativ la pretul productiei interne la
producdtor. Cursul de schimb e corespunde acceptiunii neoclasice a cursului real de schimb:

pretul relativ al bunurilor comercializabile (E sau M) In raport cu bunul necomercializabil (X).
Pretul international al exportului Pge si cel al importului Pgy sunt exogene.
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Ecuatiile privind fluxurile nominale sunt sistematizate pe trei sectoare institutionale. Sectorul
guvernamental corespunde sferei de cuprindere a bugetului consolidat al administratiei publice.
Sectorul extern incorporeaza tranzactiile de cont curent cu semn opus. Restul economiei este
agregat in sectorul privat.

Venitul disponibil al sectorului guvernamental Y© este dat de relatia:
YO =T +T, +T, + TR = Y& — TR

in care semnificatia notatiilor este: T, impozitele indirecte nete (exclusiv taxele vamale); Ty taxele
vamale; Tp impozitele directe; TR™ transferurile externe nete catre sectorul guvernamental; Y=
platile externe nete ale factorilor (dobanzile la datoria publicd externd); TR transferurile
guvernamentale nete catre sectorul privat.

Ecuatiile privind impozitele iau in considerare bazele si ratele respective de impozitare:
TI = AC |:E>A m\

T, =M, B,

T, =V, @,

Transferurile externe nete catre sectorul guvernamental, platile externe nete ale factorilor sub
forma dobanzilor la datoria publica externd, precum si transferurile guvernamentale nete catre
sectorul privat sunt exogene.

Economiile guvernamentale nete S® rezulta din relatia:

$°=Y¢-G

unde consumul guvernamental nominal G este exogen.

Economiile externe S sunt egale cu soldul contului curent cu semn opus:
S =(MB,, & —E B, [&)+(Y* —YF)— (TR + TR™)

unde Y reprezintad veniturile externe nete ale factorilor, iar TR™ desemneazi transferurile
externe nete catre sectorul privat, stabilite exogen.

Venitul disponibil al sectorului privat Y* este dat de relatia:

YP =P, IV + Y +TR™ + TR® - T,
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Economiile private S” rezulté din relatia:
sf=Y"-C

unde consumul privat nominal C se determind cu ajutorul inclinatiei medii spre consum c,
conform relatiei:

C=c¥’

Conditiile de echilibru reflectd egalitatea ex-ante dintre oferta internd Xo Si cererea interna de
productie X¢:

Cererea de absorbtie internd rezulta din relatia:
A B, =C+I+G
unde | reprezinta investitile nominale.

Modelul adoptd o abordare simpla a investitiilor, presupun&nd c& acestea sunt egale, prin
definitie, cu economiile:

|=8%+8° +8°

Modelul este rezolvat ca o problema de programare matematica in care criteriul de optimizare
este maximizarea absorbtiei interne reale:

max(Ao)

Restrictiile expliciteaz& capacitatea macroeconomicd de productie, precum si ponderile
economiilor din sectorul guvernamental si cel extern in valoarea adaugatd nominald. Restrictia
privind capacitatea macroeconomicd de productie este:

VeV

unde V coincide cu valoarea ad&dugatd reald din anul 1989. Restrictiile privind ponderile
economiilor din sectorul guvernamental si cel extern in valoarea addugata sunt de forma:

s¢ _(s°
VIP, _(VDPVJ
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: ( : j
VIR, (VR
Ponderea economiilor guvernamentale in valoarea adaugata este mentinuta la nivelul anului de

baza. Ponderea economiilor externe in valoarea addugatd este precizata in functie de continutul
scenariilor de simulare: soc extern pozitiv in scenariile | i lll, soc extern negativ in scenariile Il si IV.

Modelele calculabile de echilibru economic general nu sunt estimate, ci calibrate. Calibrarea se
referd la reconstituirea anului de baza in cadrul modelului. Varianta modelului 1-2-3 pentru
Romania este calibratd pentru anul 1997 pe baza conturilor nationale, care oferd o imagine
completa si coerentd asupra tranzactiilor din anul respectiv.

In ceea ce priveste elasticitétile de transformare si de substitutie, informatiile din conturile nationale
sunt insuficiente pentru o identificare formald. Intrucat nu existd estimari econometrice ale acestor
elasticitdti pentru cazul Roméniei, s-a adoptat varianta identificarii prin comparatii internationale.
Experienta estimarilor pe plan international permite delimitarea urmatoarelor intervale pentru elas-
ticitatile de transformare si de substitutie: 0,3 pentru posibilitéti reduse de transformare sau sub-
stitutie; 0,8 pentru posibilitati relativ reduse de transformare sau substitutie; 1,2 pentru posibilitati re-
lativ ridicate de transformare sau substitutie; 3,0 pentru posibilitéti ridicate de transformare sau
substitutie. Analizele calitative sugereaza posibilitati relativ reduse de transformare si de substitutie In
cazul Romaniei, astfel incat modelul presupune cd ambele elasticitati sunt 0,6.

Tabelul nr.10. Parametrii modelului 1-2-3 pentru Romania
(Pretul productiei interne la producétor=1,00)

(Pretul productiei interne la producator=1,00)
Functia cu elasticitate constantd a transformarii

aov 0,60
v 2,67
oV 0,79
av 2,26
Functia cu elasticitate constantd a substitutiei
aA 0,60
PA -0,67
A 0,29
oA 1,89
Capacitatea macroeconomica de productie 285 009,00
Rata consumului 0,82
Rata impozitelor indirecte nete* 0,05
Rata taxelor vamale 0,04
Rata impozitelor directe 0,19

*) Exclusiv taxele vamale, inclusiv alte impozite nete legate de productie.
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Tabelul nr.11. Variabilele exogene ale modelului 1-2-3 pentru Roméania
(Pretul productiei interne la producétor=1,00)

Transferurile guvernamentale nete

Sectorul privat 32 375
Sectorul extern 9
Veniturile externe nete ale factorilor
Sectorul privat -653
Sectorul guvernamental -1 658
Transferurile externe nete
Sectorul privat 4 608
Sectorul guvernamental -9
Preturile internationale
Exportul 1,00
Importul 0,96
Tabelul nr.12. Rezultatele modelului 1-2-3 pentru Roméania
(Pretul productiei interne la producétor=1,00)
Scenariul
1997 | Il 1 IV
Cursul de schimb 1,00 0,97 1,03 0,87 1,04
Deflatorul valorii addugate 1,00 0,99 1,01 0,99 101
Deflatorul absorbtiei interne 1,00 0,99 101 0,95 108
Produsul intern brut 249 118 247 320 250 950 246 404 251988
Valoarea adaugata**’ 285 b0 233 685 237 3565 232 942 288 2111
Impozitele indirecte nete***) 13615 18 635 13 595 13 462 18y
Total resurse 344 587 342 290 346 900 387 62/ 351 869
Produsul intern brut*’ 249 118 247 320 250 950 246 404 251 988
Importul****) 95 469 94 970 95 950 91223 99 881
Total utilizari 344 587 342 290 346 900 337 627 351 869
Absorbtia internd 270 791 271 190 270 392 267 739 274 017
Consumul privat 187 620 186 403 188 860 185 906 189 433
Consumul guvernamental 31 000 30 632 31378 30 159 31 886
Investitiile 52 112 54 155 50 158 51674 52 698
Exportul de bunuri si servicii 73796 71100 76 508 69 888 17 B2
Economiile 52 172 54 155 50 158 51674 52 698
Economiile private 39 967 39708 40 231 39 602 40 353
Economiile guvernamentale 33573 -3 347 -3 400 -3 336 -3412
Economiile externe 15856/8 17794 18827 15 408 15007

*)  Exclusiv taxele vamale.

=) Exclusiv alte impozite nete legate de productie.
=) Exclusiv taxele vamale, inclusiv alte impozite nete legate de productie.
=) Inclusiv taxele vamale.

Patru scenarii de socuri exogene asupra economiei sunt simulate pe baza modelului. Scenariul |
presupune intrari de capital care se concretizeaza in cresterea ponderii economiilor externe in
valoarea addugatd cu 1 punct procentual (la 7,6 la sutd de la 6,6 la sutd in anul de baza).
Scenariul Il admite iesiri de capital care determind reducerea ponderii economiilor externe in
valoarea adaugata cu 1 punct procentual (de la 6,6 la sutd in anul de baza la 5,6 la sutd).
Scenariul lll presupune cresterea pretului international al exportului cu 10 la sutd. Scenariul IV
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admite cresterea pretului international al importului cu 10%. In scenariile Ill si IV, ponderea
economiilor externe in valoarea addugata este restrictionatd la nivelul din anul de baza (6,6 la
sutd).

Simuldrile pentru Roméania confirma ca socurile exogene pozitive (intrdri de capital de 1 punct
procentual din valoarea adaugata in scenariul | si cresterea pretului international al exportului cu
10 la suta in scenariul 1) induc aprecierea cursului intern real de schimb. In schimb, socurile
exogene negative (iesiri de capital de 1 punct procentual din valoarea adaugata in scenariul Il i
cresterea pretului international al importului cu 10 la sutd in scenariul IV) determind deprecierea
cursului intern real de schimb. Tn ambele cazuri, modificérile celorlalte preturi relative (deflatorii
pentru valoarea adaugatd si pentru absorbtia internd In raport cu pretul productiei interne la
producétor) tind s& fie semnificative. In ipotezele celor patru scenarii, deprecierea cursului intern
real de schimb tinde s& fie expansionista.

Réaspunsul economiei la socurile exogene depinde in mod critic de elasticitatile de transformare
si de substitutie, precum si de restrictiile impuse in cadrul problemei de programare matematica
pentru rezolvarea modelului. Modelul poate fi utilizat pentru a demonstra cd, in ipoteza unei
elasticitafi supraunitare de substitutie, amplitudinea aprecierii reale pe seama intrarilor de capital
sau a cresterii pretului international al exportului, precum si amplitudinea deprecierii reale pe
seama iesirilor de capital sunt mai reduse. In aceeasi ipotez4, cursul intern real de schimb nu se
depreciaza, ci se apreciaza ca urmare a cresterii pretului international al importului.

Posibilitatile de substitutie si de transformare se amplifica in timp, astfel incat rdspunsul pe
termen lung al economiei la socurile exogene poate sa fie diferit de reactia imediata, pe termen
scurt. Se poate anticipa ca transformarea sistemica a economiei romanesti va actiona in sensul
cresterii elasticitatilor de substitutie si de transformare. Anticiparea vitezei acestei cregsteri este
practic imposibild, fapt care genereaza incertitudine

cu privire la dimensiunile modificdrilor de preturi
Figura 21

Coeficientul de asimetrie pentru distributia
lunard a modificarii preturilor relative (ASIM)
Potentialul de fluctuatii din economia Romaniei nu se si trendul acestuia (TR_ASIM)

va reduce, ci, mai degrabd, se va amplifica. Presiu-
nile In directia cresterii mai rapide a preturilor bunu-
rilor necomercializabile fatd de preturile bunurilor
comercializabile se vor intensifica. Rigiditatile n

relative.

ajustarea preturilor relative (inclusiv a salariului real)
vor fi eliminate doar gradual, astfel incat impactul lor
asupra ratei inflatiei va ramane semnificativ pentru o
anumita perioada de timp.

B
97:01  97:07 9801 98:07  99:01

Rigiditatea preturilor relative induce o limitd a redu- —ASM - TR ASIM
cerii inflatiei. Tn perioada 1997-1999, coeficientul de
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asimetrie pentru distributia lunard a modificarii preturilor relative a inregistrat cu precadere valori
pozitive, fapt care indica o rigiditate semnificativa la reducere. Din aceastd perspectiva,
ajustarea preturilor relative a fost mai degraba cauza decat efect al inflatiei.

Implicatia pentru politica monetard a Romaniei se referd la necesitatea ca alegerea obiectivului
de inflatie sa ia in considerare dimensiunea ajustdrilor de preturi relative. Dezinflatia excesiva in
conditiile rigiditatii preturilor relative are costuri mari in planul productiei, este nesustenabild si
induce riscul Incetinirii reformelor structurale. Reducerea inflatiei de la niveluri intermediare la
niveluri reduse trebuie sustinuta de o tintd intermediard credibild si consecvent respectata.

5. Concluzii

Putini economisti mai contesta astazi principiul ca inflatia persistentd, pe termen lung, este un
fenomen monetar. De aceea, obiectivul stabilitatii preturilor se atribuie politicii monetare aproape
fara controverse. In general, se admite c& politica monetarad poate lua in considerare si alte
obiective doar in masura in care acestea nu intrd in contradictie cu stabilitatea preturilor.

In cazul politicii monetare a Romaniei, tintirea cursului de schimb din considerente ce tin de
competitivitatea internationald a productiei interne si de echilibrul extern este in conflict cu
obiectivul stabilitatii preturilor. Sursa conflictului este trendul de apreciere a cursului intern real de
schimb. Pe fundalul acestui trend si in conditiile unui regim valutar cu flotare libera, aprecierea
cursului nominal de schimb este necesard pentru a se evita inflatia. Acelasi trend este cauza
pentru care inflatia este inevitabild in situatia unui curs nominal fix de schimb.

Banca Nationald a Roméaniei trebuie sa se degreveze de obiectivul competitivitatii internationale
a productiei interne, l&sandu- explicit pe seama altor politici economice. In acest context, nu
trebuie uitat faptul ca reformele structurale ambitioase sunt compatibile cu aprecierea nominala
a cursului de schimb.

In prezent, se pare cd nu se poate identifica nici un argument solid pentru renuntarea la tinta
intermediard monetard. Trendul de reducere a vitezei de circulatie a banilor nu trebuie sa
constituie o justificare pentru relaxarea tintei monetare. Pe de altd parte, asumarea unui obiectiv
realist privind dezinflatia si transpunerea riguroasa a acestuia in termenii tintei intermediare
monetare este esentiald in conditiile ajustarii semnificative a preturilor relative. Trecerea la tintirea
ratei dobanzii se poate eventual realiza atunci cdnd banca centrala ajunge s& dispund de
instrumente eficiente pentru echilibrarea cererii cu oferta de rezerve.
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PROBLEMA ANCOREI MONETARE
N PERSPECTIVA ADERARII LA UNIUNEA EUROPEANA

Prof. dr. Lucian C. lonescu

Dupéa “experimentul monetarist” din anii '80 ai secolului XX, atentia multor banci centrale s-a
deplasat de la evolutia agregatelor monetare spre tintirea ratei inflatiei (direct inflation targeting).
In acest mod sunt eliminate obiectivele intermediare, mentinerea inflatiei la un nivel minim accep-
tabil devenind tinta finala si nemijlocita.

In general acest tip de abordare a politicii monetare a dat rezultate remarcabile in t&ri cu econo-
mie de piatd maturd, pe deplin functionald, cu un grad ridicat de integrare eficientd in economia
mondiald’. De asemenea, statele care au adoptat strategia tintirii inflatiei dispuneau deja de
premisele necesare pentru succesul politicii antiinflationiste.

Mutatis mutandis, poate fi observatd aceastd conditionare si Tn cazul unor economii in tranzitie
sau n curs de afirmare (asa-numitele economii de piatd emergente). Astfel, in ultima parte a
anilor '90, au optat pentru tintirea inflatiei Cehia, Polonia, Brazilia, Chile. In toate cazurile
mentionate, Tn momentul adoptarii inflatiei ca tinta directa ritmul cresterii preturilor nu depéasea 10
la sutd (ratd anual&?).

In aceste conditii, declararea prematurd a inflatiei drept tintd principal, finald si directd a politicii
monetare, In loc s& conduca la sporirea credibilitatii autoritatii monetare risca sa erodeze si mai
mult “imaginea publicd” a politicilor macroeconomice.

Premisele unei politici monetare antiinflationiste eficiente implicad, in mod deosebit, elaborarea si
implementarea unei politici fiscale sdnadtoase (deficit bugetar limitat, fara posibilitatea
monetizarii), piete monetar-valutar-financiare integrate functional, un sistem bancar consolidat si
performant, corelatii organice intre economia nominald si cea reala.

In consecintd, pentru economia Romaniei este, in continuare, necesaré o strategie intermediaré,
care s&-si propuna realizarea unei dezinflatii accelerate si continue®. O astfel de strategie
intermediarad va avea drept baza monitorizarea complexa atat a principalelor agregate monetare,
cat si a evolutiei cursului de schimb al monedei nationale. Desigur, In cazurile extreme, “ancora”
monetard si cea valutara (cursul de schimb) nu pot fi utilizate simultan. Dar, pentru o strategie a
tranzitiei, corelarea unui obiectiv intermediar reprezentat de un agregat monetar semnificativ cu

! Exemple in ordinea cronologica a adoptarii tintirii inflatiei: Noua Zeelanda, Canada, Marea Britanie, Finlanda, Suedia, Australia.
% Anexa 1
%1n sensul Strategiei nationale de dezvoltare economica a Romaniei pe termen mediu (martie 2000)

60



Banca Nationalda a Romaniei
Caiete de studii, mai 2000

nivelul cursului de schimb valutar nu este numai necesard, ci si posibila. Evident, eficienta
politicii monetare si valutare este conditionatd de progresul efectiv al restructurarii economice,
prin reducerea — pand la eliminare — a rigiditatilor din economia reald. In ultima instants,
problema decalajelor in timp (time lags) intre semnalele politicii monetare si efectele propriu-zise
asupra ratei inflatiei reprezinta interfata dintre economia nominald si cea reala.

In ceea ce priveste dimensiunea monetara a strategiei pe care am numit-o intermediard, este
necesard perfectionarea statisticii masei monetare. Astfel, pentru sistemul monetar-bancar,
alaturi de baza monetara (M0) si agregatele monetare M1 (masa monetara in sens restrans) si
M2 (masa monetarad in sens larg), se va dovedi utild calcularea lui M3, pentru a pune mai bine in
evidentd conexiunile dintre piata monetard propriu-zisa si diferitele componente ale pietei
capitalurilor (inclusiv gradul de monetizare a datoriei publice). lar valorificarea informatiilor
monetare presupune activarea pietei secundare a titlurilor de stat si eliberarea bancii centrale
din pozitia de debitor net fatd de sistemul bancar®.

Presupunand ca cea mai dificila perioada de asanare a sistemului bancar se va incheia in anul
2000, va ramane in continuare necesard monitorizarea atentd a deficitului de cont curent al
balantei de plati si a evolutiei datoriei externe (cazul anului 1999 fiind edificator in acest sens).

In aceste conditii, o strategie de tip tintire a inflatiei nu poate fi adoptatd, cu sanse reale de
succes, cel putin pe termen scurt si mediu. Din aceste motive, am folosit formula — relativ insolita
— de ancora monetar-valutara.

Experienta altor tari in tranzitie din Europa Centrald este deosebit de utila pentru o analiza
comparativa. Astfel, daca ne referim la Polonia, se constata o varietate a tintelor antiinflationiste
urmarite de-a lungul anilor '90: de la cursul valutar (inceputul anilor '90), rata dobanzii (in paralel
cu un curs de tip crawling peg) si pana la inflation targeting (din ianuarie 1999).

Intr-o prima faz&, optiunea pentru inflatie ca tintd directd nu a corespuns integral modelului
ancorei unice, deoarece Polonia a mentinut sistemul crawling peg, pana in aprilie 2000. Totusi,
banda fluctudrii permise a fost maritd la £ 15 la sutd in martie 1999, fatd de cursul central al
cosului valutar (format din Euro, cu o pondere de 55 la suta si USD, cu o pondere de 45 la sutd).

Tn anul 1999, tinta monetard urmdritd de Banca Nationald a Poloniei (BNP) a constat in limitarea
ratei anuale a inflatiei in marja de 8 — 8,5 la sutd. Ca urmare a diminudrii ratei lunare a inflatiei in
trimestrul | 1999 sub nivelul prognozat, Consiliul Politicii Monetare a decis ca marja tintei sa fie
coborata la 6,6 — 7,8 la sutd: “Dar aceasta {intd nu a fost atinsg; in decembrie, rata anuala a
inflatiei a reprezentat 9,8 la sutd. Deci inflatia a fost mai mare la sfarsitul lui 1999 decat la sfarsitul

* Aparuts in urma operatiunilor realizate pentru prima data in 1997, pozitia “captivd” a BNR s-a accentuat in 1998 si s-a mentinut in
1999: “Situarea bdncii centrale pe pozitia de debitor net al sistemului bancar si insuficienta instrumentelor de sterilizare a
excesului de lichiditate au subminat, si in acest an, capacitatea BNR de a impune [...] un control sever si constant asupra
lichiditatii din sistem” (BNR, Raport anual — 1999, pag.69).
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lui 1998. Totusi, datorita ritmului scazut al cresterii preturilor in prima parte a anului, rata anuala
medie a inflatiei a fost de 7,3 la sutd, ceea ce a reprezentat o scadere cu 4,5 puncte procentuale
fatd de anul 1998™°.

Din aprilie 2000 Polonia a trecut de la un curs valutar de tip crawling peg la un curs flotant (free
floating). Astfel, poate fi observatad gradualitatea abordarii inflatiei ca tinta directa.

Studii recente, bazate pe o analizd comparativa internationald, demonstreaza ca tarile cu
economie n tranzitie sau emergente, de reguld, adoptd pe deplin inflatia ca tintd monetara unica
(full-fledged inflation targeting) “numai atunci cand dispun de o pozitie fiscald solida, un sistem
financiar stabil — deosebit de important pentru acest grup de tari — si de o vulnerabilitate redusa
fatd de socurile valutare™.

Pentru tarile candidate, pregatirea aderarii la Uniunea Europeana (UE) ridica exigente sporite
atat pentru evolutia ratei inflatiei, cat si pentru evolutia cursului de schimb valutar’.

Avand n vedere multitudinea si complexitatea obiectivelor urmarite Tn procesul de preaderare,
pentru fiecare stat candidat, sunt necesare elaborarea si realizarea consecventa a unei strategii
implicand o ierarhizare coerentd si realista a prioritatilor economice si financiare.

In acest sens este necesard o viziune clard, bine fundamentatd asupra corelatiei dintre
indeplinirea conditiilor general valabile pentru aderarea la UE si criterile formarii Uniunii
Economice si Monetare (UEM), Tn perspectiva adoptarii monedei unice (zona Euro).

Reflectand pozitia Comisiei Europene, Pedro Solbes®, a subliniat c&, dupa primirea in UE a tarilor
candidate, “Tratatul (asupra Uniunii Europene) este suficient de flexibil pentru a permite diferite
regimuri valutare, pe drumul catre adoptarea Euro. Singurele tipuri de cursuri incompatibile cu
SME 2 (Sistemul Monetar European) sunt cursurile valutare complet flotante (fully floating),
crawling pegs si cele legate (pegs) de ancore, altele decat euro™.

Toate statele admise in UE vor trebui sa participe la SME, dar numai dupa o perioada de cel
putin 2 ani, daca indeplinesc criteriile de convergentd, vor putea adopta euro, devenind membre
ale UEM: “... n tarile candidate, agenda reformelor necesare pentru accesul la UE trebuie s&
aiba prioritate fata de masurile politice inspirate de participarea la UEM, cum sunt criteriile

convergentei nominale” .

° NBP, “Annual Report — 1999”, pag.20

© “IMF Survey”, October 23, 2000 (p.349)

7 Anexa 2

& Comisar pentru problemele economice si monetare
% “Uniting Europe”, No.115 —October 2, 2000

%dem
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Anexa 1
Nivelul inflafiei ’n momentul adoptarii strategiei de tintire a inflatiei
(%)
10 .
9 L Cehia o i
8 o |
7 Israel
6] Canada O Polonia
5| o o Suedia Spania |
4| Noua Zeelanda o Africa de Sud @
3 Finlanda Brazila @ |
21 Marea Britanie ¢ O Chie |
1 O Australia |
0 | | | | L | .
1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
sursa: "IMF Survey’, colectia 2000
Anexa 2
Tipul cursurilor de schimb in {&rile candidate la UE
(aprilie 2000)
Fix Flexibilitate limitat& Mai flexibil
Moneda Consiliu Legate Bandd Controlatd Marja Flotare Flotare
unica monetar conventional fingustd restrictiv  largd relativ liberd liberd
Bulgaria A o< ©
Cehia A © >0
Estonia A o
Ungaria A © ——0
Letonia A (o]
Lituania A o
Polonia A © © >
Romania A © —>0
Slovacia A © —> 0
Slovenia A o
A Regimul valutar in momentul aderarii la UEM.
© Regimul valutar in vigoare.
© Regimul valutar anterior.

Sursa: Bank of England, "Practical issues arising from the Euro", June 2000.
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