
 

 

 

 

 

 

DECIZIA DE POLITICĂ MONETARĂ:  ÎNTRE 
TEORIE ŞI INTUIŢIE 

                                                  Dr. Napoleon POP 

Abstract: Orice decizie este, în final, produsul unei proceduri care presupune asamblarea unei 
multitudini de informaţii primare, trecute prin procese reiterative atât de organizare, cât şi de 
analize. Procedura priveşte şi „împingerea” acestor informaţii transformate/prelucrate spre 
diferite niveluri pregătitoare, pentru ca în final să ajungă la decidenţii direcţi. Decizia de 
politică monetară se supune şi ea acestor reguli, dar, ca şi în alte domenii, simpla informaţie, 
indiferent de gradul ei de organizare şi prelucrare ierarhică, nu pare să fie şi suficientă pentru 
a decide. Domeniul special şi de o mare sensibilitate al politicilor băncilor centrale aduce în 
procesul decizional elemente imponderabile, aparţinătoare decidenţilor înşişi, prin educaţie, 
profesie, experienţă practică, pasiune, dedicaţie, percepţie a realităţii, o proprie măsură şi 
interpretare a fenomenologiei monetare şi macroeconomice etc. Desigur, toate aceste 
imponderabile îşi trag seva din cunoaşterea teoriei economice, dar punerea lor în practică 
transcede teoria, devine un exerciţiu extrem de interesant, un joc inclusiv al intuiţiei, care pur şi 
simplu se întâmplă. Rolul intuiţiei în decizia de politică monetară a ajuns să fie interpretat chiar 
„artă obscură”. A încerca explicarea intervenţiei intuiţiei în decizia de politică monetară este 
chiar scopul acestei lucrări, dintr-o perspectivă şi înţelegere proprii autorului. Încercarea nu 
exclude existenţa altor opinii decurgând din experienţe similare. 

 

Cuvinte cheie: decizie, politică monetară, bancă centrală, sistem bancar, ţintirea inflaţiei, 
dobânda de referinţă, interese economice, eficienţa deciziei, comunicarea deciziei, intuiţia 
decidentului. 
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Am apreciat şi apreciez interesul tot mai larg, în rândul populaţiei, privită în cele mai diverse 
ipostaze – consumatori, investitori, producători –, pentru deciziile băncii centrale. În ceea ce-i 
priveşte pe specialiştii şi practicienii de pe piaţa financiară a României, sunt de admirat 
vocalitatea acestora, opinia care trebuie auzită şi evoluţia în complexitatea analizelor şi 
evaluărilor făcute şi puse la dispoziţia publicului larg – cunoscători şi necunoscători. 

La toate acestea trebuie adăugate anticipaţiile de orice fel privind evoluţiile în piaţa monetară 
locală, ca efect fie al deciziilor de politică monetară ale Băncii Naţionale a României (BNR), fie 
al anvergurii influenţei presupuse ale acestora în piaţă, determinată de mărimea cantitativă 
atribuită instrumentelor de politică monetară, trecute şi viitoare. 

Nu cred, însă, că cineva se va supăra, indiferent de pe ce parte a baricadei va privi această 
reflecţie, care nu este numai personală, dacă aş afirma că există o mică – mare diferenţă între cei 
care fac analize din afara şi din interiorul băncii centrale. Iar mica-marea diferenţă rezultă din 
cel puţin două considerente majore: primul, interesul diferit al unora şi al altora, inclusiv prin 
prisma responsabilităţii instituţionale pe care o au (publică sau privată); al doilea, cel al 
palierelor diferite de decizie în ceea ce se numeşte „un sistem bancar” aşezat pe două niveluri: 
banca centrală şi restul instituţiilor financiare. 

Între cele două considerente există şi o intercorelaţie care nu poate fi omisă, întrucât vorbim de 
„o rostogolire” de responsabilităţi diferite pe cele două paliere şi un efect de „oglindă” a 
aceloraşi responsabilităţi, ambele aspecte ascunzând, în fapt, divergenţa generică de interese 
explicite şi implicite dintre cele două niveluri ale unui sistem bancar. Aceasta este şi cauza 
majoră de ce intercorelaţia menţionată naşte întrebări la care răspunsurile pot fi interesate, 
ambigue, confuze şi uneori chiar evitate. Cunoscătorii, toţi având aceeaşi preocupare pentru 
binele lor – un bine mereu diferit de al altora - , ştiu de ce, iar acest lucru nu trebuie condamnat 
atât timp cât oportunităţile sau riscurile pieţei financiare există tocmai pentru a fi valorificate, 
respectiv gestionate. 

Aş vrea să abordez tema din titlu prin prisma propriei experienţe profesionale pe care viaţa sau 
întâmplarea mi-au împărţit-o în două etape. O primă parte, aşezată în timp cu două-trei decenii 
în urmă, dedicată mai mult cunoaşterii teoriei (când nici nu putea fi vorba de practică decât în 
anumite limite), şi o a doua parte, aproape de alte două decenii, dedicată practicii, ceea ce m-a 
onorat ca o recunoaştere a primei părţi. 

Numai şi din această perspectivă, a trecerii anilor, îmi permit să apreciez, fără nici o intenţie de 
a aduce prejudicii cuiva, că este – poate – mai uşor să faci analize şi evaluări privind evoluţia 
pieţei monetare, în toate aspectele ei, doar de dragul de a te manifesta ca cercetător şi că este 
mult mai greu – în mod sigur – să iei o decizie de politică monetară, asumată sub umbrela unei 
responsabilităţi instituţionale cu competenţe exclusive în domeniu. 

În principiu, aceasta este una dintre faţetele micii-mari diferenţe la care făceam referire cu 
câteva rânduri mai sus. Ea ne duce în mod necesar în planul procedurilor şi, de ce nu, în cel al 
tehnologiei propriu-zise a deciziei de politică monetară, un lucru care poate părea şi fascinant şi 
emblematic. Sub imperiul acestei percepţii, al părţilor fascinante şi emblematice ale deciziei de 
politică monetară, îmi doresc să explic cu voce tare mecanismul ei de elaborare, iar această 
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încercare trebuie privită mai mult ca o opinie personală şi nu ca un manual. De asemenea, 
această opinie personală priveşte politica monetară a României, în contextul realităţilor interne 
şi externe privite ca provocări ale acesteia. 

Demersul trebuie început cu (i) rolul politicii monetare în contextul politicii economice 
generale şi (ii) modelul de decizie în această zonă considerată sensibilă, aspecte care au 
constituit mereu obiect de dezbatere ştiinţifică şi de teoretizare. 

Primul aspect, cel al rolului politicii monetare, trebuie tratat prin cele două aşteptări 
semnificative: cel al modului de a asigura şi menţine o creştere economică sustenabilă, 
implicând o bună angajare a forţei de muncă (output and employment) şi cel al obiectivului 
prioritar, respectiv asigurarea echilibrului general al preţurilor într-o economie, înţeles şi 
definit mai nou ca stabilitate a preţurilor. 

Al doilea aspect, cel al modelului de decizie, priveşte independenţa băncii centrale, devenită de 
o importanţă capitală în raport cu obiectivitatea care trebuie conferită deciziei de politică 
monetară, în sensul atingerii obiectivului prioritar stabilit prin lege. 

Această sumară  detaliere a rolului şi caracterului independent al politicii monetare atrage 
atenţia asupra preocupării de bază a tuturor celor care au abordat teoretic şi practic politica 
monetară, respectiv eficienţa deciziei în domeniu. Prin prisma necesităţii acesteia în 
manifestarea rolului aşteptat al politicii monetare pe termen scurt, mediu şi lung trebuie să 
privim nu numai abordarea şi strategia stabilităţii preţurilor, ci şi „tehnologia” deciziei de 
politică monetară. Această tehnologie trebuie dedicată în întregime eficienţei deciziei de politică 
monetară, acurateţea acesteia, reflectată de proceduri bine puse la punct, servind scopului 
propus.     

Experienţa şi tradiţia băncilor centrale, confruntate cu obiectivul stăvilirii inflaţiei sau cu cel al 
dezinflaţiei, ne relevă însă faptul emblematic că, oricât se va înainta în cunoaşterea şi stăpânirea 
fenomenului stabilităţii preţurilor, rămâne mereu ceva necunoscut, imponderabil. Poate tocmai 
din această cauză în ceea ce numim cadrul şi conduita politicii monetare vom distinge atât 
elemente care se vor apropria tot mai mult de precizie, cât şi elemente a căror sesizare, ca 
existenţă şi manifestare, ca sens de evoluţie şi tărie de influenţă, au nevoie de intuiţie, fler, artă 
sau de experienţa imponderabilului, toate bazate pe foarte multă practică şi/sau curaj în 
interpretarea teoriei în raport cu noile realităţi. 

I. UNELE CONSTRÂNGERI ALE CONSTRUCŢIEI DECIZIEI 

Fiind expusă teza generală că elaborarea unei decizii de politică monetară incumbă un proces 
complex, în care se baleiază între ştiinţă şi un anumit har, încercăm o sistematizare a 
„tehnologiei” deciziei prin inventarierea factorilor contributivi la ea: 

a) obiectivul prioritar al băncii centrale 

Există un consens tot mai larg în ceea ce priveşte obiectivul prioritar al unei bănci centrale, 
respectiv asigurarea stabilităţii preţurilor, ca cel mai adecvat mediu prin care politica monetară 
poate contribui – în mod indirect – la o creştere economică sănătoasă. 
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Prin sintagma creştere economică sănătoasă trebuie să înţelegem, cel puţin, trei caracteristici: 
(i) să fie sustenabilă, în sensul autoregenerării ei, fără să producă dezechilibre majore interne şi 
externe; (ii) să fie creatoare de locuri de muncă, astfel încât variaţiile dintre cererea internă 
susţinută de creşterea absolută/specifică a veniturilor şi oferta internă în dezvoltarea de bunuri şi 
servicii, să păstreze echilibrul general al preţurilor; (iii) să fie neinflaţionistă, respectiv 
creşterea economică să fie adusă la acel potenţial al producţiei de bunuri şi servicii care nu 
atrage după sine excese de natură să stimuleze inflaţia peste nivelul dat de definiţia cantitativă a 
stabilităţii preţurilor. 

b) eficienţa politicii monetare 

Aşa cum a mai precizat, preocuparea fundamentală atât a teoreticienilor, cât şi practicienilor în 
materie de politică monetară a fost circumscrisă eficienţei acesteia, privită din toate unghiurile 
posibile: (i) al rolului pe termen lung al politicii monetare, în contextul asigurării unei creşteri 
economice şi a unei angajări a forţei de muncă fluide, lipsită de şocuri; (ii) al stabilităţii 
preţurilor pe termen lung şi chiar mediu, pentru o bună capacitate de absorbţie a eventualelor 
şocuri asimetrice şi pentru eliminarea volatilităţii pieţelor; (iii) al stăvilirii presiunilor 
inflaţioniste pe termen scurt, pentru ancorarea imediată a aşteptărilor operatorilor economici 
privind sensul evoluţiei preţurilor; (iv) al corelării politicii monetare cu celelalte politici  
economice, care să menţină în frâu eventualele procese de exacerbare a unor excese cauzatoare 
de dezechilibre interne (cerere-ofertă), sau externe (deficit comercial şi de cont curent); (v) al 
accentului pus în cadrul conduitei politicii monetare pe aspectele monetare, ale cursului de 
schimb sau chiar ale inflaţiei ca atare; (vi) al mediului de transmitere a impulsului politicii 
monetare, care nu exclude influenţa factorilor externi în contextul liberalizării contului de 
capital, al convertibilităţii totale a monedei naţionale şi al integrării/globalizării financiare; 
(vii) al instrumentelor care definesc cadrul operaţional al politicii monetare şi care se supun 
unei discipline, oarecum standardizate internaţional; (viii) al contribuţiei politicii monetare la 
stabilitatea financiară, atât ca obiectiv general, cât şi ca instrument tactic pentru funcţionarea 
eficientă a controlului ratei dobânzii şi  creditului. 

c) strategia de politică monetară 

Teoria economică şi necesităţile practice ale ultimelor 3-4 decenii – în care trebuie să includem 
expansiunea fenomenului de integrare şi globalizare financiară – au dus la formularea a trei 
strategii standard de politică monetară. 

Cele trei strategii standard sunt recunoscute, în special prin succesul de a putea oferi aşa-
numitele ancore nominale considerate benefice pentru stabilizarea unui mediu economic mult 
prea aleator. Oferind astfel de ancore nominale, strategiile şi-au propus să „ţintească” – termen 
deja devenit consacrat – fie agregatele monetare, fie cursul  de schimb, fie însăşi inflaţia. 

Au fost sugerate şi strategii alternative, care, prin inoperabilitate, au rămas numai pe hârtie, 
perspectiva lipsei de eficienţă în practică a acestora, în primul rând, reducându-le la un simplu 
exerciţiu teoretic (ex: strategia de ţintire a veniturilor nominale a lui Frankel, propusă în 1995 şi 
considerată benefică economiilor emergente semideschise). 
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d) gradul de deschidere al economiei 

Există o gamă relativ largă de indicatori care să caracterizeze gradul de deschidere al unei 
economii. Din perspectiva deciziei de politică monetară, acest grad este privit, în primul rând, 
prin liberalizarea totală a fluxurilor de capital cu cele două dimensiuni tehnice: liberalizarea 
contului de capital şi convertibilitatea totală, punând pe picior de egalitate drepturile financiare 
ale nerezidenţilor pe teritoriul financiar al rezidenţilor. 

Gradul de deschidere al economiei înseamnă nu numai relaţii comerciale şi financiare mai 
puternice şi reciproce între o economie naţională şi restul economiei mondiale, dar şi o poartă de 
intrare, pe diferite canale, fie a şocurilor externe, fie a intereselor unor investitori financiari, faţă 
de „oportunităţile” pe care le poate crea o decizie de politică monetară. 

e) independenţa băncii centrale 

Iată un alt domeniu de consens cât mai larg, prin care independenţa băncii centrale este privită 
multidimensional: politică, financiară şi personală. Rolul acestei independenţe, deşi priveşte în 
final spre eficienţa politicii monetare, incumbă obiectivitatea deciziilor cu responsabilitatea 
orientării acestora către obiectivul prioritar al băncii centrale, respectiv stabilitatea preţurilor. 

Obiectivizarea deciziilor, via independenţa băncii centrale, se face numai în raport cu toate 
realităţile economice conexate direct sau indirect, în sfera de competenţă a băncii centrale, fără 
însă a aduce prejudicii programului de guvernare considerat ca un extract de voinţă politică. 

Este de subliniat că însuşi consensul larg pe obiectivul prioritar al băncii centrale, conexat cu 
independenţa totală a acesteia, se bazează pe considerentul că el – obiectivul –  nu poate aduce 
prejudicii unui program de guvernare al cărui gir politic nu poate face abstracţie de stabilitatea 
macroeconomică, care include stabilitatea preţurilor şi stabilitatea financiară. 

f) particularităţi ale economiilor emergente 

Au devenit deja de notorietate unele dileme ale politicilor monetare ale ţărilor emergente, 
acestea fiind o reflectare a limitelor de acţiune ale deciziilor de politică monetare în economii de 
piaţă imature. La rândul lor, aceste limite reflectă realităţi şi comportamente economice interne 
atipice, predominanţa şocurilor pe partea ofertei, lipsa de adâncime a pieţelor financiare, 
fragilitatea sau neconsolidarea instituţiilor financiare, vulnerabilităţi la şocuri asimetrice, 
imperiozitatea convergenţei nominale şi reale pentru demonstrarea capacităţii de trecere la 
moneda unică etc. 

Toate aceste particularităţi, cu anverguri diferite de manifestare, prezintă şi capcana 
„contaminărilor” regionale, unele favorabile, altele nu, care, în final, amplifică complexitatea 
proceselor de decizie de politică monetară, după cum unele decizii vor fi percepute că se abat de 
la teorie sau de la obiectiv. 

Mai trebuie reţinut faptul că o anumită similitudine între particularităţi şi vulnerabilităţi, în cazul 
economiilor emergente, determină ca efectele sancţionării acestor vulnerabilităţi de către 
deţinătorii de resurse financiare, în căutare de randamente de valorificare, să fie resimţite mai 
puternic şi să aibă o persistenţă mai prelungită. 
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În faţa acestui tablou de variabile, decidenţii de politică monetară au un culoar de mişcare relativ 
îngust, delimitat de strategia de politică monetară adoptată şi de cadrul operaţional de acţiune a 
băncii centrale, care defineşte instrumentele specifice de intervenţie. Pe acest culoar are loc o 
aglomerare de factori de influenţă, de informaţii statistice de comensurare a manifestării 
acestora, dar şi de probabilităţi cu privire la riscurile şi incertitudinile identificate. 

Cu privire la România, acum stat membru al Uniunii Europene, câmpul deciziilor de politică 
monetară este delimitat de statutul băncii centrale, armonizat la cel al Sistemului Băncilor 
Centrale Europene (SBCE), cu sublinierea similitudinii obiectivului prioritar (stabilitatea 
preţurilor), a cadrului operaţional al politicii monetare (însuşirea aceluiaşi ”arsenal” de 
instrumente al Băncii Centrale Europene), a funcţionării  independenţei şi răspunderii băncii 
centrale şi a strategiei de ţintire a inflaţiei cu tot ceea ce implică succesul acesteia: pregătirea 
instituţională; transparenţa şi comunicarea; stabilirea glisantă a ţintei; abordarea forward 
looking; efortul de ancorare a aşteptărilor inflaţioniste; valorificarea analizei fundamentată pe 
cei doi piloni, economic şi monetar. 

Deşi aceste delimitări  au un conţinut concret şi în mare măsură trebuie interpretate ca şi 
constrângeri (vezi constrângerea obiectivului prioritar, constrângerea convergenţei nominale 
etc.), provocările procesului decizional de politică monetară sunt reprezentate de modelarea 
intuitivă între tot ceea ce este certitudine şi incertitudine, comensurabil şi incomensurabil, 
oportunitate şi risc, teorie şi practică, dilemă şi paradigmă. 

Astfel, în câmpul deciziilor de politică monetară partea fascinantă sau ascunsă (pentru unii) 
demonstrează nevoia de talent pentru a putea conexa şi corela între ceea ce este  ponderabil şi 
imponderabil. Este preferabil să se tindă spre certitudinea că nimic nu s-a omis în determinarea 
expresiei cantitative şi calitative a deciziei de politică monetară, formulată în termenii seci, de 
specialitate ai unei bănci centrale. 

Într-o astfel de conexare este evident faptul că se navighează atât cu instrumentarul ştiinţei 
economice, cât şi cu cel al intuiţiei, cu remarca că nu există un model sau proceduri consacrate 
pentru o astfel de navigare. 

Se pare că specificitatea acestui tip de navigare, pentru conexarea ponderabilului cu 
imponderabilul în deciziile de politică monetară, este dată de sinergia profesională care se 
creează între personalitatea fiecărui membru al echipei de decizie cu toţi ceilalţi, în contextul 
informaţiilor certe şi incerte deţinute şi „prelucrabile”, şi intuitiv la momentul deciziei. Poate cea 
mai bună descriere a acestei percepţii o găsim la Alan Blinder, care afirma, în 1998, 
următoarele: ”Pot depune mărturie că activitatea băncii centrale reprezintă, în practică, în 
aceeaşi măsură artă şi ştiinţă. Cu toate acestea, în timp ce practicăm această artă obscură, 
întotdeauna am observat că ştiinţa nu strică deloc”. 
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II. PRACTICAREA INTUIŢIEI 

Este neîndoielnic faptul că sinergia între ştiinţă şi artă, între teorie şi intuiţie a inspirat evoluţia 
spre complexitate a modelelor econometrice care facilitează decizia de politica monetară. 
Practica, însă, ne-a demonstrat apariţia permanentă de noi cazuistici incomensurabile la 
momentul  identificării lor şi ridicând probleme acute de formalizare a luării lor în consideraţie. 
Ca urmare, această secvenţă în procesul deciziei de politică monetară nu este numai 
emblematică, dar şi creativă, măcar prin minimum de input care trebuie regăsit iniţial în 
decizie şi, ulterior, în procedura de abordare/tratare a „noului incomensurabil”. 

În acest fel, susţinem şi ideea de necesitate permanentă a intuiţiei în decizia de politică 
monetară, la considerentul anterior (de apariţie permanentă a noi situaţii care însoţesc în mod 
obiectiv orice evoluţie) adăugându-l şi pe cel al evaluării, sub multe aspecte calitative, a 
impactului expresiei cantitative a unuia sau altuia din instrumentele de politică monetară, 
element al deciziei. Şi în sfera acestui considerent, nu putem omite progresul în modelarea 
econometrică, dar, din nou, probabilitatea largă de manifestare a riscurilor şi incertitudinilor 
amendează, tot prin intuiţie, impactul aşteptat. 

În contextul strategiei de ţintire a inflaţiei, care pune accent pe funcţionalitatea canalului 
dobânzii de politică monetară, se poate aprecia necesitatea relativă a concentrării efortului 
intuitiv spre alegerea „pasului” măsurilor de politică economică, a mesajului asumat de banca 
centrală către agenţii economici şi posibilitatea de a-l comunica fără a fi distorsionat. În acest 
mesaj trebuie regăsită inclusiv „chimia intuitivă” a factorilor imponderabili şi a efectelor tuturor 
factorilor cerţi şi incerţi pe care le implică decizia de politică monetară. 

Poate prima preocupare legată de rolul intuiţiei în decizia de politică monetară este 
funcţionalitatea mecanismului de transmisie a impulsului monetar, respectiv aprecierea în ce 
măsură există un traseu fluid de reverberaţie a deciziei dinspre banca centrală spre obiectivul 
ţintă, ce întârziere în timp are manifestarea efectului acesteia şi, nu în ultimul rând, care ar putea 
fi gradul de diminuare a semnalului dat de la origine la destinaţie (pass-through). 

Într-o economie angrenată în integrarea financiară prin liberalizarea contului de capital şi 
convertibilitatea totală, indiferent de faza acestei integrări, se pot constata fenomene de aceeaşi 
natură care nu pot intra sub incidenţa totală a deciziei de politică monetară a băncii centrale. Or, 
o astfel de situaţie reală (creditarea în valută, libertatea investitorilor de a-şi transfera capitalul 
sau profiturile, de a-şi limita eventualele pierderi etc.), în raport cu eventualele dubii privind 
funcţionalitatea mecanismului de transmisie, pune la încercare experienţa practică a decidenţilor 
şi nevoia acestora de a face apel la intuiţie, tocmai pentru a asigura eficienţa dorită a deciziei de 
politică monetară. 

Dacă expresia cantitativă a deciziei de politică monetară trebuie să ţină cont şi de anumite 
standarde, acceptate din perspectiva percepţiei corective concrete, în limitele cărora se poate 
atribui variabilitatea unor instrumente la îndemâna băncii centrale („pasul” dobânzii, nivelul  
RMO, frecvenţa operaţiunilor de piaţă, metoda sterilizării etc.), ne putem da seama de rolul 
special al intuiţiei în atribuirea sau corectarea unei expresii cantitative conferite unui instrument 
de politică monetară. Această expresie cantitativă finală dată unui instrument de politică 
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monetară este o sumă a părţii cuantificabilă şi a celei imponderabile (căreia i se atribuie şi ei, 
prin intuiţie, o valoare). Ca urmare, observăm că, în  partea de „artă” a deciziei de politică 
monetară, intuiţia activează în următoarele sensuri: 

- identificarea factorilor de influenţă imponderabilă; 
- selectarea, la nevoie, a factorilor de această natură cu  relevanţă majoră în input-ul 

deciziei care trebuie luată; 
- calificarea efectelor unor riscuri şi incertitudini decurgând din factorii de influenţă 

imponderabili; 
- atribuirea unor valori de input acestor factori; 
- evaluarea eficienţei probabile a acestor valori de input prin simularea operaţionalizării 

deciziei cu ajutorul mecanismului (limitele de funcţionare) de transmisie; 
- evaluarea percepţiei calibrării intuitive a deciziei finale de politică monetară, în 

aspectele ei atât cantitative (instrumente), cât şi  calitative (atitudine, poziţionare). 

Spiritul intuitiv al decidenţilor este stimulat în mod frapant chiar de imperfecţiunile modelării 
econometrice de natură monetară, modelare devenită o obişnuinţă în cadrul procesului analitic 
dedicat deciziei. Mai mult, progresele incontestabile făcute în modelarea econometrică se 
bazează pe capacitatea intuitivă chiar a celor care rulează modelele, prezentând rezultatele de 
etapă spre confruntare cu intuiţia decidenţilor finali. Tocmai această confruntare poate avea ca 
rezultat recalibrarea unor variabile exogene introduse în model. Asistăm, astfel, la încercarea 
captării în decizia de politică monetară a unei intuiţii sinergetice, reprezentând, în fazele iniţiale 
ale prefigurării deciziei finale, “exerciţiul de artă” al unei colectivităţi mai mari, organizată 
ierarhic şi cu atribuţii bine definite (task force, comitet, consiliu). 

Iată că descoperim, cu fascinaţie, că intuiţia intervine secvenţial în întreg cadrul analitic dedicat 
configurării deciziei de politică monetară, deci de mai multe ori şi nu o singură dată, ceea ce 
subliniază apelul la artă în ştiinţă. 

III. ARTA ALEGERII 

Analiza evoluţiilor curente, ca parte a cadrului analitic de naştere a deciziei de politică 
monetară, se fundamentează în prezent pe doi piloni: (i) cel al analizei economice, cuprinzând 
evaluarea determinanţilor preţurilor pe termen scurt şi mediu, decurgând din economia reală şi 
condiţiile ei financiare; (ii) cel al analizei monetare, constând în observarea de etapă a legăturii 
pe termen lung între cantitatea de bani (masa monetară) şi nivelul general al preţurilor. 

În mod evident, intersectarea concluziilor celor două analize cu rezultatele modelării şi toate 
împreună raportate la matricea instrumentelor de intervenţie la dispoziţia băncii centrale conduc 
la variante de decizie, amendabile, la rândul lor, cu probabilitatea manifestării unor riscuri şi 
incertitudini inerente oricărui orizont de perspectivă. Să nu uităm ca ţintirea inflaţiei are o 
abordare de tip forward-looking, un pas calitativ înainte de la ceea ce era asimilarea pentru viitor 
a inflaţiei inerţiale şi ancorarea unor aşteptări inflaţioniste. 
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Argumentarea de tip forward-looking, oarecum vizionară, are nevoie de credibilitate 
fundamentată pe o multitudine de factori, unii comensuraţi şi alţii captaţi intuitiv. Credibilitatea 
argumentării este fundamentul ancorării aşteptărilor inflaţioniste, iar intuiţia este parte a acestui 
proces. Ca urmare, arta alegerii variantei presupune ea însăşi intuiţie în asigurarea 
credibilităţii maxime a eficienţei deciziei de politică monetară. Iată un alt exemplu al 
reiteraţiei multiple a intuiţiei în tehnologia deciziei de politică monetară, fără ca acest lucru să 
aibă semnificaţia obsesiei exerciţiului în sine.   

Teoria ne relevă reacţiile în lanţ în modificarea parametrilor unor instrumente de politică 
monetară, dar este zgârcită în a da soluţii la proporţiile în care trebuie acţionat, la un moment dat 
şi în anumite condiţii relevate de cadrul analitic, asupra acestora. Această dificultate persistă 
chiar în condiţiile respectării regulilor consacrate de gradualitate, de soft landing, care vizează 
evitarea pericolelor de volatilitate excesivă şi instabilitate a pieţelor financiare, cu consecinţe 
asupra echilibrelor externe. 

Descoperim, cu aceeaşi fascinaţie, că intuiţia în decizia de politică monetară, dincolo de obsesia 
pentru obiectivul prioritar – stabilitatea preţurilor –, joacă rol de catalizator între posibile 
subobiective a căror considerare este esenţială în anumite condiţii, tocmai pentru a nu se derapa 
de la obiectivul prioritar. 

Acelaşi tip de raţionament poate evoca rolul constructiv al intuiţiei în gestionarea criteriilor de 
convergenţă pentru aderarea la zona euro, criterii reprezentând constrângeri suplimentare pentru 
conduita politicii monetare, axate pe o dezinflaţie consolidată. Poate intuiţia este chiar un factor 
de confort în faţa atâtor provocări, dând posibilitatea unui mix optim între ceea ce este ştiinţă şi 
artă, în elaborarea deciziei de politică monetară. Dar, nu putem omite faptul, mai ales în acest 
caz, că una din sevele principale ale intuiţiei este reprezentată de practica extinsă în domeniul 
analizat, respectiv confruntarea teoriei cu o multitudine de situaţii concrete. 

Gruparea riscurilor şi incertitudinilor în grupe de probabilităţi oferă posibilitatea construirii de 
scenarii de politică monetară. 

IV.   PREGĂTIREA DECIZIEI DE POLITICĂ MONETARĂ 

La fel ca în orice acţiune, chiar devenită de rutină din punct de vedere al procedurilor ei de 
pregătire, lansare şi monitorizare, aspectele organizatorice de informare şi de desfăşurare a 
reuniunilor decidenţilor sunt foarte importante. În raport cu decizia de politică monetară şi cu 
efectele ei aşteptate, mai ales din punct de vedere al tăriei impactului ei de acţiune asupra 
economiei reale, aspectele organizatorice legate, în primul rând, de structurarea şi fluxul de 
informaţii necesar pregătirii deciziei au nevoie de o acurateţe cât mai ridicată. Ca urmare, 
metodele de abordare a informaţiilor, metodologia de transpunere a datelor primare în indicatori 
cu relevanţă pentru deciziile de acţiune a băncii centrale au urmărit o continuă perfecţionare. 

Se vorbeşte, de regulă, că în calibrarea cantitativă a instrumentelor cu care operează o bancă 
centrală, în special referitor la nivelul dobânzii de referinţă, responsabilii de decizie acţionează 
în cadrul definit de o strategie de politică monetară. 
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România urmează deja, din punct de vedere al întregului proces de pregătire a deciziei de 
politică monetară, modelul Băncii Centrale Europene (BCE), în virtutea calităţii ei de Stat 
Membru al Uniunii Europene şi de membru al Uniunii Economice şi Monetare cu derogare, 
respectiv cu perspectiva adoptării monedei unice, obligatorie ca finalitate, dar nu la un anumit 
termen. 

Cu riscul de a ne repeta, putem configura modelul BCE de pregătire a deciziei de politică 
monetară în următoarea structură: 

- strategia politicii monetare; 
- cei doi “piloni” ai analizei de specialitate; 
- alte analize, fie pe probleme colaterale punctuale, fie pe fenomenologia regională, 

ambele cu posibil impact asupra orientării deciziei de politică monetară. 

Modelul BCE este aplicat “în  genere” şi în principiile sale fundamentale. Nuanţele pentru 
scopul de decizie al BNR rezultă din strategia de ţintire a inflaţiei (începând cu august 2005), 
servind scopului obiectivului prioritar similar cu cel al BCE, respectiv stabilitatea preţurilor. 
Strategia actuală a BNR priveşte consolidarea unui proces de dezinflaţie pentru asigurarea 
sustenabilităţii acelui nivel de inflaţie scăzută, corespunzătoare criteriului de la Maastricht, 
condiţie prealabilă a intrării leului în ERM II (Mecanismul de curs de schimb II). 

Analiza de tip “2 piloni” este asimilată atât în principii, cât şi metodologic, recomandările 
decurgând din aceasta fiind distribuite pe direcţiile specifice de acţiune ale cadrului operaţional 
al politicii monetare, complet armonizat cu cel al BCE, aşa cum am mai menţionat. În context, 
revenim şi cu explicarea conţinutului celor două analize, generic orientate şi spre identificarea în 
timp util a riscurilor care pot afecta stabilitatea preţurilor. 

Analiza economică îşi propune să identifice riscurile pe termen scurt şi mediu la adresa 
stabilităţii preţurilor, respectiv la adresa procesului de dezinflaţie, în timp ce analiza monetară 
are rolul să evalueze trendul inflaţiei pe termen mediu şi lung. Conectarea rezultatelor celor 
două analize se doreşte în ideea de a decela modul şi gradul în care persistenţa 
fenomenologică, indiferent de mărimea ei, indicată de unele din rezultate, se reflectă sau este 
preluată de celelalte, pentru a confirma un trend asupra căruia ar trebui acţionat – stimulat, 
menţinut sau inhibat.  

Prin aceste două analize, diferite în natură, dar practic privind spre acelaşi obiectiv – dezinflaţie 
spre stabilitatea preţurilor –  se încearcă şi o bună demarcare între explicaţiile alternative 
promovate de şcolile tradiţionale în legătură cu procesul inflaţionist, dar fără a fi puse în mod 
necesar în contradicţie. Acomodarea acestor alternative trebuie subordonată unui scop practic, 
extrem de important, respectiv conferirea unei robusteţi şi credibilităţi politicii monetare, cu 
evitarea, pe cât posibil, a erorilor majore. Astfel, analizei monetare îi revine rolul de verificare, 
din perspectiva pe termen mediu şi lung, a semnalelor sugerate de analiza economică privind 
evoluţia probabilă a inflaţiei pe termen scurt şi mediu. 
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Este de presupus că, la nivelul prezent al evoluţiei statisticii economice, analiza economică şi 
monetară se bazează atât pe un număr mare de indicatori cu relevanţă, raportaţi cu regularitate, 
cât şi pe modelarea econometrică. 

Procedura analizei aşezate pe doi piloni – economic şi monetar – trebuie combinată cu fluxul 
sistematic al rezultatelor acesteia către responsabilii de decizie, punctat de reuniuni de etapă 
care “clădesc” treptat sensul calitativ şi cantitativ al deciziei de politică monetară pentru 
momentul comunicării şi aplicării. 

Exactitatea calendaristică şi obiectivitatea procedurilor de pregătire, pe dimensiunea fluxului 
sistematic de informaţii primare sau prelucrate prin analize, este dublată de exerciţiul permanent 
al intuiţiei. Însăşi distincţia dintre analiza economică şi monetară, care implică niveluri înalte de 
specializare a echipelor de sprijin, are nevoie de o reconciliere a concluziilor independent 
formulate, dar interdependente din punct de vedere al fenomenologiei analizate. Verificarea lor 
logică, încrucişată şi cantitativă, invită la judecăţi de valoare în care intuiţia, fie bazată pe 
experienţa profesională, fie inspirată de o înclinaţie spre ezoterism economic, are un rol 
deosebit. 

Deşi există, deja, posibilităţi de modelare a efectelor configurării cantitative a instrumentelor de 
politică monetară, nu trebuie să uităm că matematica nu poate capta cu acurateţe 
comportamentele subiective ale actorilor pieţei (caracterizate prin imprevizibilitate şi 
voluntarism) sau, că de regulă, rezultatele modelării presupun un mediu de transmisie a 
impulsului monetar definit, fie perfect, fie cu probabilitate de a fi perfect, caracteristici care se 
pot dovedi a fi eronate. 

Dacă luăm, ca exemplu, faptul că în cadrul multor bănci centrale s-a formulat, funcţie de 
circumstanţe, o procedură de modificare a ratei dobânzii de politică monetară, cu observaţia că 
predominanţa utilizării acestui instrument poate servi unor obiective diferite (vezi FED 
comparativ cu BCE), această procedură nu poate fi considerată ca o regulă care ne poate duce în 
mod automat spre optim sau eficienţă. Or, dialogul generat de intuiţia profesională, la nivelul 
celor două analize şi în diferite etape de elaborare a acestora, are tocmai rolul să acomodeze 
rezultatele lor cu riscurile şi incertitudinile identificabile.  

Riscurile şi incertitudinile mereu prezente urmează, de regulă, un principiu relativ simplu: cu cât 
reuşim să configurăm mai multe exactităţi, suntem capabili să identificăm chiar mai multe 
incertitudini, iar acestea comportă în mod implicit riscuri diferite ca natură şi anvergură. 
Incertitudinile se pot referi la datele utilizate, la rezultatele modelării sau la şocurile posibile 
care se pot manifesta în economie.  

Să nu uităm că decizia de politică monetară se pregăteşte şi se ia pe fondul observării mediului 
specific în permanentă schimbare. Chiar dacă parametrii în modificare nu afectează imediat, să 
presupunem, tendinţe recente favorabile, acumularea schimbărilor, fără a le recalibra efectele, 
poate induce schimbări abrupte şi neaşteptate în respectivele tendinţe. A fi “cu ochii pe 
fenomenologia” inflaţiei înseamnă mult mai mult decât a citi cifre şi a fi capabil să evaluezi 
sensul matematic al evoluţiei configurat de ele. 
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Ca urmare, chiar şi formularea unei reguli de practică monetară cu privire, de exemplu, la paşii 
de modificare, într-un sens sau altul, a dobânzii de politică monetară este mai utilă ex-post decât 
ex-ante, pentru că ex-post, de regulă, nu ne mai confruntăm cu incertitudini. Regulile rigide, 
odată asimilate de public, fac mai dificilă comunicarea deciziei de politică monetară, mai ales 
când evoluţiile economice de ansamblu, sub influenţa şocurilor venite în special pe partea 
ofertei, atrag după ele deviaţii majore de la reguli. Un exemplu de această speţă poate fi 
reprezentat de modalitatea explicării derapajului inflaţiei de la ţintă dincolo de banda admisă, 
dar, în aceeaşi speţă intră şi explicaţia obstinaţiei cu care banca centrală, în înţelepciunea sa, nu 
modifică ţinta de inflaţie. 

Una dintre cele mai importante etape ale pregătirii deciziei de politică monetară, teren fertil al 
confruntării dintre teorie (profesiunea ca ştiinţa) şi intuiţie (artă a profesiunii), este deliberarea 
pe proiecţiile care fundamentează forward-looking decizia de politică monetară. 

Conform modelului european, proiecţiile presupun utilizarea a trei instrumente: i) modelarea 
macroeconomică; ii) economic expert judgment şi alte modele; (iii) instrumente consistente 
de captare a incertitudinilor şi de aducere la zi a datelor.  

Vom observa că nevoia de intuiţie se manifestă practic în toate cele trei categorii de instrumente. 
Astfel, se afirmă, în general, că etapa proiecţiilor are nevoie de presupuneri. Ele sunt necesare 
atât pentru baza de pornire a etapei proiecţiilor şi în dificila operaţiune de calibrare a modelelor 
macroeconomice. Intuiţia intervine şi în instrumentul economic „expert judgement” în sensul de 
ajustări la realităţi imperceptibile care pot induce deviaţii de la ipotezele iniţiale. În ceea ce 
priveşte “instrumentele consistente” pentru introducerea în judecăţile de valoare a 
incertitudinilor, credem că rolul intuiţiei este incontestabil. El trebuie să fie un apanaj al tuturor 
participanţilor la pregătirea şi configurarea deciziei finale, ultima echipă responsabilă (la nivel 
de consiliul de administraţie) de decizia de politică monetară a băncii centrale putând revizui 
cifre şi în momentul ultimei deliberări, tocmai pentru ca decizia să fie consistentă cu sau să 
elimine ultimele posibile inconsistenţe cu realităţile previzibile.  

V. CÂMPUL DE ACŢIUNE AL INTUIŢIEI ÎN DECIZIA DE POLITICĂ  MONETARĂ 

Principial, intuiţia în decizia de politică monetară are un dublu rol. Cel al protejării obiectivului 
prioritar al băncii centrale şi cel al operaţionalizării funcţiei atribuite politicii monetare. Ca 
urmare, intuiţia decidenţilor vine să completeze segmentul profesional al responsabilităţii 
lor instituţionale cu inefabilul, într-o manieră care, în final, oferă, aceloraşi decidenţi, 
sentimentul instrumentării politicii băncii centrale cât mai aproape de un optim posibil al 
obiectivului său prioritar. 

Pornind de la această reprezentare şi reamintind că exerciţiul intuiţiei este reiterat în mai toate 
etapele şi pe palierele de analiză şi construcţie a deciziei, să încercăm explicarea tehnică a 
folosirii intuiţiei. Am precizat anterior că atât lucrurile exacte ale cunoaşterii, cât şi 
conştientizarea riscurilor şi incertitudinilor stimulează apelul la intuiţie, în sensul unei anumite 
convingeri personale care adaugă robusteţe gândirii formalizate, bazată pe cunoştinţele teoretice 
şi pe date. Intuiţia, de regulă, ajută la cântărirea viitorului sau a perspectivei, construibile din 
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puţine elemente de certitudine şi o varietate de riscuri şi incertitudini. Acestea din urmă pot, 
uneori, să dea peste cap şi puţinele certitudini (ale trecutului), de aceea „chimia” lor în raport cu 
obiectivul politicii monetare are nevoie de intuiţia „constrânsă” a decidenţilor. 

Prin această exprimare vrem să sugerăm ideea că însuşi exerciţiul intuiţiei este direcţionat, 
orientat scopului, harul sau talentul decidentului, dincolo de pura profesiune, urmând să fie 
trecute printr-o anumită filieră, definind câmpul real de acţiune al intuiţiei ca instrument 
ajutător, de acompaniere în construcţia deciziei de politică monetară. 

Teoria a rezolvat cum acţionează principial instrumentele de politică monetară asupra 
economiei reale, dar este departe în a fi suficient de cuprinzătoare ca sa poată să răspundă la 
întrebarea cu cât? O parte din temerile şi dubiile ridicate de această întrebare au fost relativ 
clarificate prin studii empirice, dar rezultatele lor trebuie raportate la un interval de manifestare 
consemnat statistic şi nu pot fi considerate reţete infailibile, întrucât organismul economic 
naţional şi interacţiunea cu cel global sunt într-o continuă dinamică evolutivă, în condiţii mai 
puţin repetitive şi mai mult aleatoare. Iată de ce, chiar intuiţia în decizia de politică monetară 
este departe de a beneficia în mod absolut de privilegiul „deja vu”, lucru care o încarcă cu 
responsabilitatea gestionării noului mai puţin cunoscut. 

Evoluţia sistemului financiar din ultimii 50 de ani a adus noutăţi impresionante în instrumente, 
operaţiuni, funcţionalitate şi management, prin care apetitul pentru risc să poată fi controlat. Şi 
totuşi, ultima invenţie a derivativelor financiare – SPV(special purpose vehicles) – şi-a arătat  şi 
faţa hidoasă în recenta criză a creditelor ipotecare cu risc ridicat, în chiar era de vârf a IT-ului. 

Prin acest exemplu încercăm să sugerăm complexitatea dinamicii evolutive a economicului, în 
care noul perfecţionat induce, chiar şi în mod voluntar, uneori riscuri şi incertitudini, iar temerile 
şi dubiile imponderabile ridicate de acestea nu pot fi „şlefuite” cât mai aproape de substanţa lor 
palpabilă fără exerciţiul intuiţiei. La întrebarea cu cât, ştiind cum se întâmplă, se încearcă să se 
răspundă prin a ghici intuitiv, ţinând cont de constrângerile domeniului. 

Concentrându-ne, de exemplu, asupra nivelului  dobânzii de referinţă, ca instrument principal de 
politică monetară, acesta – nivelul -  poate rezulta dintr-un model econometric. Făcând 
abstracţie de variabilele exogene legate de perspectivă – ele fiind obiect al calibrării intuitive –, 
o simplă modificare a dobânzii, în chiar certitudinea corectitudinii sensului acestei modificări 
pentru a servi scopul final, poate să ridice probleme. 

Din punctul de vedere al obiectivelor de inflaţie pe termen mediu, evoluţiile macroeconomice 
„oferă” probabilităţi legate, mai ales, de perspectiva gap-ului de PIB, respectiv de 
excesul/deficitul de cerere şi de eventualitatea unor efecte inflaţioniste induse de un posibil şoc 
pe partea ofertei. 

Însăşi constatarea existenţei unui exces de cerere ne îndreaptă atenţia către factorii care îl 
susţin (accelerarea creşterii economice peste aşteptări, cu identificarea motoarelor sectoriale, 
alimentarea cererii cu venituri din categoria salariilor, pensiilor sau cheltuielilor bugetare, intrări 
de investiţii etc.),  reflectă (dinamica cifrei de afaceri în comerţ şi servicii, dinamica producţiei 
industriale, a lucrărilor în construcţii etc.), din care derivă presiuni inflaţioniste(evoluţia 
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gap-ului PIB, efectul net al modificării cursului de schimb asupra cererii agregate, volatilitatea 
în dinamica cumpărării de bunuri şi servicii, etc.) sau care ar putea să-i înfrâneze creşterea 
(efectul de avuţie şi bilanţ al deprecierii monedei asupra consumului populaţiei, moderarea 
consumului în faţa unor facturi la utilităţi mai costisitoare sau mărfuri de import mai scumpe, 
pierderea de viteză în dinamica remiterilor din afară, intrării de capitaluri, reducerea creditării). 

Pe partea ofertei se pot identifica factori care pot exercita un efect inflaţionist, din care 
menţionăm costul input-urilor reprezentate de materiile prime (din oferta naţională şi/sau din 
importuri) şi forţa de muncă, mişcarea cursului, trendul de bază al preţurilor de gross, ajustarea 
preţurilor administrate şi impactul acestora la nivelul producţiei de bunuri şi servicii, 
impozitarea directă. 

În cadrul ofertei interesează şi „rostogolirea” factorilor menţionaţi în preţurile de consum, la 
nivelul cărora se măsoară inflaţia. Vorbim de un termen consacrat acestui tip de transfer – 
pass-throngh-ul –, observând impactul salariilor, cursului de schimb, preţurilor libere şi 
administrate asupra preţurilor de consum, coroborat cu ajustări în componente ale impozitelor 
indirecte,cu  productivitatea muncii şi efectul Balassa-Samuelson. 

În multe cazuri, ne putem confrunta cu incertitudini privind sensul şi amploarea evoluţiei 
factorilor menţionaţi, atât pe partea cererii, cât şi pe partea ofertei, ceea ce îngreunează o 
abordare de tip direct, bazată pe certitudini, a gradului de restrictivitate a politicii monetare şi, 
implicit, a deciziei de luat. Pe cât de concretă trebuie să fie decizia de politică monetară, pentru 
a putea fi înţeleasă şi aplicată, pe atât calea spre ea poate fi ”bătătorită” cu o multitudine de 
riscuri şi incertitudini. 

Acestea din urmă, introduse în exerciţiul intuiţiei, cu observarea absorbţiei şi asimilării efectelor 
deciziilor anterioare, în conformitate cu lag-ul din funcţionarea mecanismului de transmisie (de 
timp sau de tip structural), contribuie la stabilirea magnitudinii, de regulă micrometrice, a 
modificării expresiei cantitative, când este cazul, a principalelor instrumente de politică 
monetară (dobânda de politică monetară, nivelul RMO, dobânzile la facilităţile permanente) sau 
a abordării calitative a unor elemente care definesc cadrul operaţional al politicii monetare 
(metoda şi periodicitatea sterilizării lichidităţii, colaterale eligibile pentru acces la lichiditatea 
oferită de banca centrală etc.). 

Vorbind despre magnitudinea unor modificări în expresia cantitativă a unor  instrumente de 
politică monetară, ea trebuie raţionalizată la acel nivel la care fie procesul dezinflaţionist, fie cel 
de stabilizare a preţurilor ar putea intra într-o fază sustenabilă şi credibilă. Caracteristicile 
menţionate şi conferite unor astfel de faze au  cea mai mare putere de ancorare, cu adevărat, a 
anticipaţiilor inflaţioniste. 

Nu în ultimul rând, însă, „pasul” de modificare nu trebuie să impieteze cursul normal al 
evoluţiei (creşterii) economice, mai ales când ea converge spre PIB potenţial, sau să afecteze 
locurile de muncă, mai ales în condiţiile manifestării unui mix de politici care are calitatea de a 
ţine sub control presiunile inflaţioniste. In extremis, o politică monetară puternic restrictivă, 
nefiind sprijinită de un mix de politici economice adecvat, poate stabiliza temporar inflaţia cu 
afectarea creşterii economice, dar neintervenţia rapidă şi în celelalte politici laxe poate pune în 
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pericol chiar efectul temporar pozitiv al unei politicii monetare restrictive, prin depăşirea 
barierei de funcţionalitate a acesteia. 

Exerciţiul intuiţiei trebuie să mai acomodeze şi alte aspecte de eficienţă a politicii monetare, 
respectiv raportul dintre efectele explicite/scontate şi cele cu  caracter pervers, aşa-zisa fatalitate 
reamintindu-ne că nu există politică perfectă în nici un domeniu. Vom observa că însăşi decizia, 
bazată pe un summum semnificativ de date certe, riscuri şi incertitudini trecute şi prin filtrul 
intuitiv, comportă ca urmare riscuri, iar eventuala lor aglutinare, chiar sub efectul înţelepciunii 
deciziei, poate să nască şi efecte perverse. 

Exemplele de efecte perverse sunt variate, funcţie de context, dar cele mai periculoase sunt cele 
care diminuează capacitatea şi calitatea mediului de transmisie a impulsului monetar, 
reducând, în final, chiar operaţionalizarea ”la scară” a politicii monetare. Să reamintim, în cazul 
României, că majorarea dobânzilor tocmai (printre altele) pentru a descuraja creditarea, 
determină migrarea de la creditele în lei spre cele în alte valute. Or, politica monetară a BNR 
este operaţională numai în zona creditării în lei. Raportat la nivelul de intermediere, migrarea 
amintită reduce cantitativ şi calitativ chiar mediul de transmisie a impulsului monetar. 

Ca urmare, tocmai prin cunoaşterea, pe baza teoriei, a modului în care se transmite impulsul 
monetar, intuiţia, prin încercarea de a răspunde la întrebarea cât, şi poate în cât timp, mai are 
rolul de a „tunde” din excesivitate în orice sens. 

Orice pas de dobândă de politică monetară, raportat la condiţiile macroeconomice şi monetare, 
poate fi o frână sau un stimul, cu acţiune imediată sau cu disipare în timp, după natura canalului 
de transmisie şi a fenomenului ţintă. Politica monetară, luptând împotriva şocurilor şi 
volatilităţii, nu-şi propune de regulă să inducă ea şocuri, ea urmărind fie uşurarea absorbţiei unui 
şoc în preţuri şi economie, fie menţinerea fluidă a evoluţiilor macroeconomice, păstrându-şi 
rolul de gardian al stabilităţii preţurilor. Dacă aceasta este regula la nivelul acţiunii asupra 
instrumentelor de politică monetară, formalizarea deciziei de politică monetară trebuie să nu 
şocheze sau să bruscheze, fie piaţa, fie actorii pieţei. 

Gramajul fin, caracteristic operaţionalizării instrumentelor de  politică monetară, ascunde în sine 
componenta gramajului intuitiv, absolut necesar, justificabil prin ceea ce am susţinut mai sus. 
Ajungem astfel la o nouă faţetă a capacităţii de persuasiune a unei decizii de politică monetară 
baleiată între teorie şi practică, intre ştiinţă şi artă, reprezentată nu atât de formalizarea ei, cât de 
mesajul transmis şi percepţia acestuia în piaţă. 

VI. CONSISTENŢA FORMALIZĂRII DECIZIEI DE POLITICĂ MONETARĂ CU 
MESAJUL DORIT 

Prin complexitate, decizia de politică monetară ridică nu de puţine ori modalitatea comunicării 
acesteia din perspectiva percepţiei mesajului ei „în piaţă”. Această preocupare nu este 
întâmplătoare, dacă avem în vedere că, de regulă, înaintea oricărui ciclu al unei decizii, piaţa – 
prin analişti, dealeri şi orice alţi actori – creează anumite aşteptări. Or, acestea pot fi denumite 
oricum, dar în nici un caz ele nu pot fi disociate şi de interese sau de semnale oarecum 
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subliminale, de o importanţă majoră în ceea ce se poate denumi eufemistic „orientarea” pieţelor 
de mare sensibilitate după cuvinte şi după  voinţa celor ce spun cuvintele. 

În domeniul comunicării, de multe ori mesajul direct este perceput diferit faţă de sensul pe care 
l-ar fi dorit comunicatorul în credinţa sa sinceră. Acest lucru îndeamnă de multe ori la găsirea 
acelei formule de mesaj, poate mai eliptic, al cărui sens dorit de comunicator să fie descifrat de 
înşişi cei interesaţi, recurgându-se la ceea ce numim „ambiguitatea constructivă”. 

Orice decizie a unei autorităţi trebuie comunicată în conformitate cu natura ei de formalizare 
conferită prin lege. De regulă, comunicarea trebuie să ajungă la publicul larg, care include şi 
specialiştii şi adresanţii direct interesaţi, conform principiului că necunoaşterea unei 
norme/informaţii care încorporează decizia unei autorităţi nu te absolvă de efectele ei practice. 
Mai trebuie adăugat că, pentru a asigura o largă accesibilitate, comunicarea are nevoie de suport 
material iniţial, forma scrisă fiind preferabilă pentru simplul motiv că ea asigură unicitatea 
sursei de informaţie la origine, de la autoritatea generatoare. Este linia de start, egală în conţinut 
tuturor, de la care trebuie să plece diseminarea, interpretarea, înţelegerea etc. a oricărui mesaj. 

În sensul acestei introduceri pe care mi-am permis-o cu privire la unele aspecte ale comunicării, 
am dorit să atenţionez asupra faptului că mesajul în sine comportă riscuri şi capcane, care ar 
putea aduce deservicii comunicatorului. Acest lucru ridică o problemă preocupantă pentru 
autoritatea emitentă, respectiv pentru definirea modului în care decizia comunicată îşi păstrează 
consistenţa şi profunzimea mesajului pe lanţul de comunicare, de la sursă până la ultimul 
ascultător, trecând în mod evident prin grupurile ţintă explicite: specialiştii şi/sau practicienii din 
mediul tutelat de o autoritate. 

Decizia de politică monetară ridică principial aceleaşi probleme, concentrate în întrebarea dacă, 
prin comunicarea ei, se pot păstra sensul şi spiritul chiar al efortului decidenţilor de a ajunge la 
ea, cu atât mai mult cu cât pentru contribuţia intuiţiei nu există cuvinte adecvate pentru a o putea 
descrie. Rezultat al teoriei şi intuiţiei, aceasta din urmă, legată mai mult de aspecte de percepţie 
a practicii şi realităţii imediate, de ştiinţa şi arta deciziei de politică monetară are o componentă 
imponderabilă, purtătoare şi ea a unui mesaj de acompaniere a celui exprimat direct, 
convenţional. Ceea ce simţim necesar este reuşita „topirii” şi a acestui mesaj construit prin 
filiera experimentării intuiţiei în mesajul direct formalizat. 

Încercând o identificare a specificităţii deciziei de politică monetară, decurgând din natura şi 
sensibilitatea domeniului pe care îl tutelează, trebuie să considerăm că este normal să ne 
preocupe modul ei de argumentare, pentru necesităţile de comunicare. Accentul decidenţilor pe 
rigurozitatea mesajului are în vedere limitarea interpretării acestuia dincolo de normalitatea 
percepţiei presupuse de către aceiaşi decidenţi. A reuşi acest lucru ar fi echivalent cu tema 
declinată în titlul acestui subcapitol, respectiv asigurarea consistenţei formalizării deciziei cu 
mesajul dorit. 

Pe pieţele financiare, cuvintele pronunţate prin comunicarea verbală directă sau în scris într-un 
comunicat produc, de regulă, o „vibraţie” mai accentuată în percepţia intermediarilor de servicii 
financiare. Este vorba, principial, de conversia înţelesului comunicării specifice acestora, 
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care evidenţiază, de data aceasta, şi intuiţia lor în interpretarea mesajului intrinsec 
comunicării decidenţilor. Rolul ambiguităţii constructive este tocmai acela ca eventuala 
interpretare independentă să se apropie cât mai mult de sensul mesajului dorit de decidenţi, chiar 
dacă în mod voit s-a recurs la estomparea unor aspecte logic legate între ele. Ambiguitatea 
constructivă este departe de a fi o intenţie de inducere în eroare, a recurge la ea înseamnă a 
sublinia şi a orienta atenţia spre veriga esenţială a unui lanţ logic de analiză. Pornind de la 
această verigă, şi nu de la ceea ce crede receptorul mesajului – analist de piaţă, specialist, 
intermediar etc. – acesta este invitat să refacă singur, pe baza cunoştinţelor sale, chiar 
raţionamentul decidenţilor. Este o modalitate indirectă de a da o mai mare credibilitate 
mesajului, dacă acesta poate genera receptorilor raţionamente proprii decidenţilor.  

Exerciţiul raţionamentelor proprii are  darul de a convinge mai bine, prin propria judecată a 
receptorului – în aceeaşi combinaţie, proprie acestuia, dintre ştiinţa şi arta practicianului – 
asupra obiectivităţii şi corectitudinii deciziei de politică monetară presupusă de decidenţi la 
momentul luării ei. Cel puţin acest lucru este de dorit, întrucât, repetăm din nou, sensibilitatea la 
cuvinte a pieţelor financiare este o realitate. Cuvintele mişcă cursuri de schimb, cotaţii şi preţuri 
ale activelor, ca o reflectare a „vibraţiilor” amintite mai sus produse în mentalul jucătorilor de pe 
piaţă. 

Comunicarea deciziilor de politică monetară a băncilor centrale este armonizată cu strategia lor 
de politică monetară, ceea ce nu  împiedică ca formalizarea acesteia – atunci când vorbim de 
conţinut – să nu prezinte unele diferenţieri. Predominant rămâne principiul transparenţei, 
departajat însă de opţiunile reflectării deciziilor individuale care duc la o majoritate sau direct a 
rezultatului final degajat de voturile individuale. Unele bănci centrale, funcţie de maturitatea 
pieţelor, inclusiv în înţelesul calităţii percepţiei şi interpretărilor deciziilor de către actorii pieţei, 
recurg la prezentarea argumentaţiei fiecărui decident. Ceea ce trebuie înţeles din cadrul varietăţii 
de opţiuni legate de comunicarea băncilor centrale este faptul că există un fenomen de 
convergenţă, cel puţin în calitatea comunicării, spre standardele proprii unei transparenţe, care 
să ajute pieţele şi nu să le confuzioneze. Această convergenţă, prin transparenţă, este unul dintre 
pilonii credibilităţii băncilor centrale, cu impact asupra stabilităţii financiare, cu aceeaşi putere 
de ancorare a unei predictibilităţi necesară şi mediului de afaceri în ansamblu său. 
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