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TINTELE ALTERNATIVE TN ORIENTAREA POLITICII| MONETARE

Dr. Cristian Popa

Lucrarea isi 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: modificdrile 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 echivaleaza 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 asiguréarii 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 n particular in reducerea rolului tintelor
intermediare (altele decat inflatia prognozatd); (iv) desfasurarea proceselor de configurare si
aplicare a politicii monetare in conditii de transparentd, implicand controlabilitatea activitatii
autoritdti monetare si feedback-ul din partea agentilor economici; (v) existenta raspunderii
(accountability) bancii centrale pentru esecurile in atingerea tintelor inflationiste stabilite.’

Din aceastda perspectiva, utilizarea fintirii inflatiei drept strategie a politicii monetare nu
echivaleaza strict cu recurgerea la o reguld de politicd economica (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 bdncii) pana la costurile institutionale de ordin reputational.
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stabilit in plan nominal, sub forma unui discretionism constrans, flexibilitatea raméanand o
caracteristica 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 confera 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-l 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 n 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, Tn acest sens contribuind rolul de ancora nominala al tintei
inflationiste si transparenta intrinsecd a politicii monetare in conditiile tintirii inflatiei.

1. Tintirea inflatiei in raport cu modificérile operabile Tn motivatiile autoritafii monetare

Existenta inconsistentei dinamice in politica monetara deriva dintr-o multitudine de motivatii. Cele
mai frecvent mentionate se refera la: dorinta autoritatii monetare (sau presiunile in acest sens din
partea guvernului) de sporire a nivelului ocuparii fortei de munca sau, intr-o perspectivd mai
generald, a nivelului activitdtii 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.
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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 In privinta inflatiei In situatia anga-
jamentului preliminar (precommitment) al autoritdtii 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 adoptarii 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 In 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 s& genereze efecte reale pe termen lung.

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

y=y" +(n—ne)+u
Uy =—(y—y”—ks)2 -bm
um =W—(y—yn —km)2 -bm

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 perspectiva Lucas (1972, 1973), unde surprizele
inflationiste, prin reducerea salariului real (acesta este presupus a fi fost stabilit In termeni
nominali ex ante, date fiind anticipatiile inflationiste), provoacd o crestere pe termen scurt a
nivelelor ocupdrii si productiei.
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A doua relatie ilustreaza functia de utilitate la nivel social, unde fluctuatiile n 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 sa 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:

= —iu,'r[E =0,
+

e P e
y=y +mu,y =y
In aceste conditii inclinatia cétre inflatie a bancii centrale nu existd, autoritatea monetara fiind
credibilda n renuntarea la incercarile 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 implica solutiile:

K_ 1
b 1+b"
y=y
1+b
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Inclinatia spre inflatie (care este constanta si nu depinde de socul u) corespunde aici unei inflatii
medii pozitive, nivelul productiei reale rdmanand 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 autoritafi monetare (in sensul exploatarii
sistematice a rigiditatilor nominale si a anticipatiilor 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 atinga obiectivele propuse in plan real.

O prima categorie de solutii propuse pentru contracararea pe cale motivationald a inconsistentei
dinamice 1n 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 cand 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 flexibilitdtii 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, Ob . In plus, limy,_.[b/(1 + b)]=1,
ceea ce Inseamnd c&, daca banca centrald se preocupd 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.
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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 o moderare a aversiunii fata de inflatie a bancii centrale poate avea efecte
pozitive In planul stabilizarii nivelului activitati 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 in atingerea optimului de gradul al doilea rezidand in mentinerea
unor distorsiuni motivationale subiacente la nivelul bancii centrale (exprimate prin insdsi devierea
de la preferintele societatii)’. Ea este insa o caracteristicd a abordérii corectiei motivationale si nu
o trasatura inerentd modelului (Walsh, 1995a).

O altd caracteristicad 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 (turnover) 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 monetaréa 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 flexibilitati in stabilizarea
productiei reale in jurul trend-ului (Rogoff, 1985, p. 214) °. Problema credibilitatii care survine
atunci cand tinta trebuie revdzutd sau sacrificatd temporar pentru stabilizarea nivelului activitaii

* Daca inconsistenta dinamica a bancii centrale are la baza dorinta atingerii unei tinte prea ambitioase T 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 best), reprezentat de echilibrul indus prin actiunile béncii centrale in conditiile angajamentului séu credibil fata de
politica optima ex ante. In 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 ocupadrii 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 fintire 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 in
privinta ratei inflatiei, alaturi de o tintd implicita 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 certa 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 c& 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 n
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 centrals) 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 tintitd o ratd a inflatiei nenuld 7f, Svensson
(1995b) propune un contract de forma w = s + 2bsfm- 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 monetard 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

Yy ey
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 n 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 cétre 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 monetard in cazul nerespectarii
obiectivelor stabilite transparent ex ante sunt 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 aceasta solutie sa
prevind inconsistenta dinamica a politicii monetare.
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tinta inflationistd) fiind facutd 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 penalitali 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 reconfigurarii 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 penalizarilor 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 doud modalitdti este completa (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 {tintirii 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 {intirii 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) corespunzatoare (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, daca angajamentul in 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 Tn 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 insa in cazul tintelor inflationiste flexibile, ele acordand
(prin insasi formularea de intervale de tintire si clauze esapatorii) 0 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 urma; daca insad consideram
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tintele 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 sd deplaseze sursa inconsistentei dinamice de la banca centrala catre
guvern (McCallum, 1995, 1996b)'°. O rezolvare potentiald a acestei probleme o constituie, alaturi
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 centralda 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 insd diluatd 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

19 Merita subliniat faptul c&, datorita existentei contractului, banca centrald poate avea un comportament discretionist fard riscul
inconsistentei dinamice; aceasta se mentine nsd 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 constanta 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 in 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 iImbracand 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 nominald 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 Tn 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 autormata in raport cu socurile ce intervin de
partea cererii (ca si fatd de socurile pozitive in oferta agregatad) (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 modificarilor 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 in majoritatea acestora (rezultate similare se obtin si pentru simuldrile 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 intirea 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 intirea 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 indepérteaza 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 {intele 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, in sensul ratelor sale
de crestere; in acest din urma caz este posibila si o formuld hibridad de tintire 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 avansatd in legaturd cu tintirea PIB nominal (si care are o deosebitd 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, fintirea 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 aferentd 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 implicd 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, root mean square error, RMSE, ca 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).

20



Banca Nationala a Roméaniei
Caiete de studii, mai 2000

pierdere Tn mod distinct n raport cu cele doud variabile. Aceasta genereazad inconsistenta
politicii monetare orientate catre {intirea venitului nominal in 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 curbd Phillips
dinamica (accelerationistd) in scopul reflectarii persistentei fluctuatiilor. El este descris prin
ecuatiile:

T[[+1 = T[t + ayyt + ut+1
Y = Byyl -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; reprezintd 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 tintd inflationista nenuld, rata inflatiei este interpretabild 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(nt!yt!yt—l) :E(T[t Y~ Y~ 9 )2

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[t+m +yt+m ~Y: _g* =0.
Svensson (1997, p. 19) arata ca restrictia anterioard poate fi rescrisa ca:
Yiege = _(T[mn _g*)+ Y. = _(T[t - g*)+ (1_ ay)yﬁ

deoarece 75,1 = E[7T + ayy; + U] = T8+ @,y Tindnd cont de ecuatiile de origine si de conditia
anterioara, putem scrie sistemul in forma matriciala:
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{m-g*}{l a, }{m-gq{um}
yt+1 - 1 1_ ay y[ n[+1

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

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

a
My, :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 imposibila 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 intr-o mai mare eficienta In ceea ce priveste variabilitatea componentelor venitului
nominal, cu avantajul suplimentar al reflectdrii tintei implicite de productie reald doar in viteza de
convergenta in 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 lenta catre {inta in scopul stabilizarii fluctuatiilor ce
afecteazd productia reald, data fiind traiectoria dezirabild a inflatiei (descrisa 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(yHl)'

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 liniard, ea luand forma:

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

Avand n vedere ca {intirea stricta a ratei inflatiei presupune atingerea tintei la orizontul de control
(doua perioade), respectiv E(77,2) = O, tintirea flexibild substituie acest criteriu, facand inflatia
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anticipata la momentul t+2 o fractiune din cea anticipata la t+1'°. Viteza de ajustare cétre tintd
variaza astfel in functie de dimensiunea coeficientilor: incertitudinea asupra specificarii modelului
structural poate duce la scaderea Iui g, respectiv la reducerea vitezei de ajustare, utilizarea
tintelor inflationiste favorizand n 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 monetard, alaturi de
eficientd, robustete fatd de structura modelelor utilizate, flexibilitate si asigurarea controlabilitatii,
respectiv a raspunderii bancii centrale fatd de aplicarea regulii) si cel al limitelor de performanta
(performance bounds, respectiv al céstigurilor 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 infirmd dominatia {intirii PIB nominal asupra
recurgerii la tintele inflationiste Tn conceperea si aplicarea politicii monetare.

Compararea {intirii 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 asociazd 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, fara 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 coreleaza 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 urméareste 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 in limitele a +8 la sutd fatd de nivelul actual al ratei inflatiei (aceasta banda corespunzand intervalului
de incredere de 95 la suté) .
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flexibile), deoarece (cel putin in forma sa strictd)'® presupune contracararea socurilor ce
afecteaza preturile agregate, indiferent de efectele tranzitorii sau persistente ale acestora.

Rezultatele evaluarii comparative a celor doua 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 diferentiatd
a lag-urilor cu care politica monetar afecteaz4 variabilele reale in raport cu cele nominale®.

Astfel, Svensson (1996a, 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 dependenta 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 ocuparii (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 ocupdrii.

Mai persuasiv pare argumentul superioritatii tintirii nivelului preturilor fatd de reducerea inclinatiei
cdatre inflatie a bancii centrale, datad 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 rdspunderii 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 n 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 probabilda in conditiile tintirii nivelului agregat al
preturilor) la sporirea salariului real, determindnd o variabilitate superioara a nivelului ocuparii
(Svensson, 1996a, p. 17). In acest caz, acceptarea includerii unei deplasari constante a bazei va
face ca solutia tintirii nivelului agregat al preturilor s& 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 drift), similitudinile 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 relevanta intr-o perspectivda pe termen mai lung: din punctul de vedere al
evolutiei politicii monetare, rdspunsul 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 monetara 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 i
productiei In termeni reali. Regulile de tip Taylor sunt presupuse a fi intr-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
=104,y + (-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 reprezintad deviatiile procentuale ale Y
n raport cu Y*), rrsi 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 dezvoltdrile 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 Standard and Poor's intre 1970-1994), 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 preturilor (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 lucrdrii de fa{d 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 raspunsurile “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 depdasiri a nivelului tintit al inflatiei,
relaxandu-se In 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 exista argumente apriorice pentru egalitatea acestora (insusi Taylor, 1992, p. 13 subliniind ¢4,
in afara non-negativitdtii acestor coeficienti, respectiv a evitdrii concentrdrii 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 + 9
B, B

r

% Aceastd specificatie este concordanta anticipatiilor rationale postulate implicit in model datorits existentei contractelor redactate
in termeni nominali, ale cdror renegocieri periodice se desfdsoard secvential (overlapping wage contracts). De asemenea,
corelarea in serie a obiectivelor (conflictuale) ale politicii monetare motiveaza utilizarea performantelor inflationiste din trecut in
predictia inflatiei viitoare (cu ignorarea fluctuatiilor atribuibile ex post erorilor 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 sau 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 n plan nominal in conditiile tintirii
directe a ratei inflatiei. Problema dimensionarii coeficientilor in regulile de tip Taylor este astfel
departe de a fi rezolvatad, cu toate ca o sursd a distorsiunilor este alegerea arbitrara 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 In 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 (pana 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 urmarit si in conformitate cu evolutia
previzibilda a cererii de monedd. 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, datorita focalizarii politicii monetare
asupra obiectivelor finale urmarite, spre deosebire de specificarea directd a functiei de reactie in cel de-al doilea caz; regulile
formulate Tn 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 autoritatii monetare n respectarea
angajamentelor asumate®, Cukierman (1995, p. 208) considerand cé, prin comparatie, discretio-
nismul implicat de tintirea inflatiei face politica monetara mai vulnerabild fatd de presiunile
politice vizand atingerea altor obiective (vizibilitatea mai redusa a tintelor monetare, in conditiile
in care sistemul de penalitdti la care este supusd@ banca centrald este identic, tinde Tnsa sa
contrazica afirmatia anterioard).

Principala deosebire intre {intirea agregatelor monetare si cea a ratei inflatiei consta in 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 monetara (genera-
liz&nd la nivelul altor agregate monetare, {intirea acestora presupune in ultima 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 langa 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 inflationiste se concentreaza insa si in ameliordrile
reputationale mai pronuntate pe care acestea le pot antrena, deopotriva datoritd evaludrii 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 finte in
conditiile n care politica monetard se concentreazd nu asupra unor variabile intermediare, ci
asupra obiectivului sau 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, c¢i si prin
comportamentul agentilor economici in privinta formdrii anticipatiilor inflaioniste. 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 {intirii directe a ratei inflatiei, In timp ce practicarea politicii monetare intr-un mediu
cu stabilitate nominald pronuntatd faciliteaza recurgerea la {intirea agregatelor monetare sau
perpetuarea unei asemenea strategii (idem, p. 206).

Al doilea este problema corelatiei indirecte dintre manipularea nivelului agregatului monetar {intit
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 vulnerabilda 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 Iui
Goodhart) a determinat recurgerea la tintirea unor agregate monetare in sens larg, a caror sfera
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 insd 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)AVt—l + [l+ b(L)](X:—l - Xt—l)

unde m; si x; sunt valorile logaritmate ale masei monetare si PIB nominal in perioada f, x;*
reprezintd 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 fatd 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 n asigurarea unui feedback al dinamicii masei monetare, lasd totusi regula
vulnerabild la inovatiile contemporane in viteza de circulatie monetara. Carenta principald a unei
astfel de reguli rezidd In formularea netransparentd (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 tintit de crestere t#, 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 n scopul asigurdrii fezabilitatii lor) conduce in conditile persistentei
fluctuatiilor la pierderi de bundstare mai ridicate in perspectiva dinamica (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 instabilitali 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 stabila 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 stabild 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 monetara 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 ast . (Estrella si Mishkin, 1996, p. 10).

a(l)= 172 L ( 9 p. 10)

n 5%

» Acestia afirma peremptoriu imposibilitatea utilizarii directe in prezent a agregatelor monetare in “semnalizarea transparentd a
intentiilor si actiunilor de politicd monetard in contextul aplicarii unei reguli” (idem, p. 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 = -a/ay. Daca o < 0,

dinamica r va fi instabild (in cazul in care la,l > layl 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 Imbunatatirii 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 fintirea directa a ratei inflatiei a determinat bancile
centrale sa renunte la statuarea unor {inte 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, datorita caracteristicilor pe care aceasta le
intruneste simultan: buna corelatie cu obiectivul final, controlabilitatea superioara fata de inflatia
efectiva (anticipatiile inflationiste reactiondnd cu promptitudine la actiunile de politicd monetarad
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 ca, 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 fatad
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 tinta
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 tintire directd a inflatiei din
punctul de vedere suplimentar al reducerii variabilitafii nivelului productiei reale, inflatia
prognozatd pe ansamblul orizontului de tintire fiind in acest caz o medie ponderatad a tintei
inflationiste pe termen lung si inflatiei anticipate pe termen scurt (intelegand prin acesta un
subset al orizontului de tintire), ceea ce echivaleaza 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 datoreazad abilitatii
limitate a autoritatii monetare (alaturi de previziunile exogene bancii centrale) de a prezice cu
acuratete nivelul inflatiei la diferite orizonturi temporale (Cecchetti, 1995a). Dacd, in conditiile
existentei anticipatiilor rationale si a informatiei perfecte, credibilitatea bancii centrale face
irelevante erorile de control al instrumentelor de politica monetara (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 in 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 c 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 feedback a béncii centrale (Woodford 1994; Svensson, 1996b, p. 3 fn. 4).
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politicii monetare), facand 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 credibilitatii bancii centrale; altfel spus, in
absenta unui capital reputational semnificativ ex ante, recurgerea la {intirea directd 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 anticipalii 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 intermediarad reclama deci absenta oricarei alte
variabile intermediare formale, precum si utilizarea concertatd a ansamblului instrumentelor de
politicd monetara disponibile In 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 fintei, 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 ante.
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