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ÞINTELE ALTERNATIVE ÎN ORIENTAREA POLITICII MONETARE 

Dr. Cristian Popa 

Lucrarea îºi propune o examinare din punct de vedere teoretic a avantajelor ºi dezavantajelor pe 
care le induce þintirea directã a ratei inflaþiei ca strategie a bãncii centrale în raport cu trei mari 
categorii de soluþii alternative: modificãrile operabile la nivelul motivaþiilor autoritãþii monetare, 
regulile presupunând desemnarea altor þinte (cu precãdere a venitului nominal, nivelului agregat 
al preþurilor ºi utilizarea regulilor de tip Taylor), precum ºi regulile formulate din perspectiva 
instrumentelor de politicã monetarã (unde locul principal va fi ocupat de þintirea agregatelor 
monetare). Pe întregul parcurs al acestei lucrãri vom încerca atât demonstrarea faptului cã 
þintirea inflaþiei echivaleazã sau dominã, din punctul de vedere al eficienþei sale, celelalte 
variante posibile de disciplinare a comportamentului bãncii centrale, precum ºi argumentarea 
superioritãþii unor soluþii hibride, presupunând flexibilizarea þintirii inflaþiei sau îmbinarea acesteia 
cu modificãri în regimul instituþional al autoritãþii monetare.  

În cele ce urmeazã, þintirea inflaþiei (inflation targeting) va fi presupusã a implica cel puþin cinci 
componente: (i) statuarea asigurãrii stabilitãþii preþurilor (înþeleasã sub forma unor rate ale inflaþiei 
joase ºi stabile) ca obiectiv unic sau prioritar al politicii monetare fie pe cale constituþionalã, fie 
prin angajamentul public al autoritãþii monetare; (ii) cuantificarea obiectivului politicii monetare 
drept o ratã a inflaþiei ce urmeazã a fi atinsã de-a lungul unui interval de timp (cel mai adesea 
anual, fiind însã posibilã ºi definirea de obiective plurianuale sau pe termen mediu), þinta fiind 
fixatã de cãtre guvern ºi delegatã bãncii centrale, stabilitã în comun sau precizatã independent 
de cãtre autoritatea monetarã; (iii) independenþa bãncii centrale în privinþa instrumentelor utilizate 
în atingerea ratei þintite a inflaþiei, aceasta rezultând în particular în reducerea rolului þintelor 
intermediare (altele decât inflaþia prognozatã); (iv) desfãºurarea proceselor de configurare ºi 
aplicare a politicii monetare în condiþii de transparenþã, implicând controlabilitatea activitãþii 
autoritãþii monetare ºi feedback-ul din partea agenþilor economici; (v) existenþa rãspunderii 
(accountability) bãncii centrale pentru eºecurile în atingerea þintelor inflaþioniste stabilite.1  

Din aceastã perspectivã, utilizarea þintirii inflaþiei drept strategie a politicii monetare nu 
echivaleazã strict cu recurgerea la o regulã de politicã economicã (în sensul apelului la un 
algoritm cuantificabil), ci se referã mai degrabã la introducerea unei componente sistematice 
substanþiale în politica monetarã sau la asigurarea coerenþei acesteia în raport cu obiectivul 

                                                   
1 Este necesarã aici o precizare de ordin semantic: conceptul de þintã inflaþionistã se referã în cadrul lucrãrii de faþã strict la 
cuantificarea unei þinte în termenii ratei inflaþiei, el neavând nici o implicaþie în raport cu efectele acesteia. În al doilea rând, formele 
pe care le pot îmbrãca penalizãrile bãncii centrale sunt diverse, mergând de la cele explicite (demiterea guvernatorului sau 
reducerea bugetului bãncii) pânã la costurile instituþionale de ordin reputaþional. 
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stabilit în plan nominal, sub forma unui discreþionism constrâns, flexibilitatea rãmânând o 
caracteristicã a acestei politici (Taylor, 1992; Leiderman ºi Svensson, 1995; Svensson, 1995b; 
McCallum, 1996a; Bernanke ºi Mishkin, 1997). Practic, banca centralã trebuie sã aleagã acea 
configuraþie a instrumentelor de politicã monetarã care sã conducã la maximizarea probabilitãþii 
de atingere a þintei, ceea ce conferã politicii monetare un puternic caracter pro-activ (mergând 
pânã la utilizarea inflaþiei anticipate drept þintã intermediarã – Svensson, 1996b). Flexibilitatea 
politicii monetare este în acest caz cenzuratã doar de costurile (explicite sau implicite, ultimele 
incluzând costurile reputaþionale ºi de credibilitate ce afecteazã decidenþii de politicã monetarã 
atât pe plan instituþional, cât ºi personal) ale neatingerii þintei, un rol important jucându-l evalua-
rea transparentã a consecinþelor pe termen lung generate prin intermediul mãsurilor orientate pe 
termen scurt adoptate de cãtre banca centralã. De asemenea, credibilitatea sporitã a autoritãþii 
monetare permite practicarea excepþionalã a unor devieri temporare de la þintã ca rãspuns la a-
pariþia unor ºocuri ce afecteazã nivelul general al preþurilor, fãrã transmiterea semnalului de aco-
modare a unor creºteri permanente în rata inflaþiei (Bernanke ºi Mishkin, 1997, pp. 9-11; 13-24).  

Nu în ultimul rând, þintirea inflaþiei restrânge în mod benefic marjele de manevrã ale instituþiilor 
implicate în conceperea ºi aplicarea politicilor macroeconomice, atât în sensul circumscrierii 
distorsiunilor motivaþionale care ar putea conduce la un comportament inconsistent în timp al 
bãncii centrale, cât ºi în cel al izolãrii parþiale a autoritãþii monetare faþã de presiunile 
pro-inflaþioniste din partea guvernului, în acest sens contribuind rolul de ancorã nominalã al þintei 
inflaþioniste ºi transparenþa intrinsecã a politicii monetare în condiþiile þintirii inflaþiei. 

1. Þintirea inflaþiei în raport cu modificãrile operabile în motivaþiile autoritãþii monetare 

Existenþa inconsistenþei dinamice în politica monetarã derivã dintr-o multitudine de motivaþii. Cele 
mai frecvent menþionate se referã la: dorinþa autoritãþii monetare (sau presiunile în acest sens din 
partea guvernului) de sporire a nivelului ocupãrii forþei de muncã sau, într-o perspectivã mai 
generalã, a nivelului activitãþii economice (argumentatã de regulã prin existenþa unor distorsiuni 
la nivelul pieþelor factorilor – de exemplu, impozitarea distorsionantã a muncii sau existenþa 
programelor de transfer – care conduc la nivele suboptimale din punct de vedere social ale 
ocupãrii sau activitãþii economice înseºi)2; posibilitatea extragerii de venituri prin intermediul 
seniorajului, precum ºi a erodãrii valorii reale a datoriei publice în cazul generãrii unor surprize 
inflaþioniste; consecinþele inflaþioniste ale devalorizãrilor întreprinse în scopul ameliorãrii situaþiei 
contului curent; precum ºi utilizarea politicii monetare în scopul salvgardãrii stabilitãþii sistemului 
financiar (Calvo, 1978; Barro, 1990; Cukierman, 1992). 

În toate cazurile amintite anterior, componenta esenþialã a lipsei de consistenþã intertemporalã în 

                                                   
2 Cukierman (1992, p. 27) menþioneazã cã, pe lângã explicaþia amintitã (care face parte din tradiþia utilizãrii modelului 
Barro-Gordon, unde autoritatea monetarã este presupusã a urmãri în mod benevolent maximizarea bunãstãrii sociale), este valabilã 
ºi o interpretare bazatã pe presiuni politice exercitate de cãtre grupãrile “subocupate” ale electoratului, cele douã perspective 
coincizând într-o anumitã mãsurã.  
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politica monetarã, caracterizatã prin devierea ex post a decidenþilor de la planurile optime formu-
late ex ante, în momentul în care aceste planuri ar fi trebuit implementate, poate fi identificatã ca 
provenind din modificãrile motivaþionale survenite în timp la nivelul acestor decidenþi (Kydland ºi 
Prescott, 1977), modificãri pe care literatura mai recentã le prezintã într-o perspectivã ciclicã 
(preferinþele relative pentru stabilitatea preþurilor ºi cele pentru sporirea nivelului activitãþii econo-
mice fiind corelate în serie), precum ºi din încercãrile politicii monetare abordate pozitiv de a 
maximiza (la un moment dat) anticipaþiile valorii actualizate a obiectivelor multiple pe care 
aceasta le urmãreºte (Cukierman, 1992, p. 147). În prezenþa anticipaþiilor raþionale, rezultatele 
acestor eforturi se traduc într-o înclinaþie spre inflaþie (inflaþion bias) manifestã la nivelul bãncii 
centrale, comparativ cu performanþele ce pot fi obþinute în privinþa inflaþiei în situaþia anga-
jamentului preliminar (precommitment) al autoritãþii monetare de a nu devia de la politica optimã 
ex ante (Barro ºi Gordon, 1983a, b). Literatura mai recentã subliniazã de asemenea impactul ne-
favorabil asupra bunãstãrii sociale generat de caracterul de autoconfirmare (self-fulfilling) al anti-
cipaþiilor sectorului privat faþã de reacþiile politicii monetare la ºocuri, echilibrele multiple posibile 
în aceste condiþii incluzând unele caracterizate de o variabilitate pronunþatã a nivelului producþiei 
reale (aºa-numitele capcane anticipaþionale, expectation traps) ºi care pot fi eliminate prin forme 
(chiar limitate) de preangajare (Chari, Christiano ºi Eichenbaum, 1996).  

Modificarea motivaþiilor bãncii centrale rezidã în existenþa rigiditãþilor nominale (modelele de tip 
Barro-Gordon presupun încheierea contractelor în termeni nominali înaintea adoptãrii mãsurilor 
de politicã monetarã, sau, alternativ, stabilirea ex ante a cererii de solduri reale de tranzacþie), iar 
efectul lor asupra aºteptãrilor agenþilor economici este, în condiþiile discreþionismului, 
internalizarea în decizii a tentaþiei de generare a surprizelor inflaþioniste, reflectatã în nivele 
sporite ale inflaþiei anticipate. Este esenþial faptul cã prezenþa unei inflaþii anticipate mai mari se 
asociazã în aceste condiþii aceluiaºi nivel al ocupãrii, respectiv al producþiei reale (nivelul sãu 
natural), politica monetarã fiind incapabilã sã genereze efecte reale pe termen lung. 

Discuþia va fi structuratã în continuare prin apelul la o variantã a modelului Barro-Gordon 
formulatã de Waller (1995). Fie o economie descrisã prin urmãtoarele ecuaþii: 

( ) uyy en +π−π+=  

( ) π−−−−= bkyyU
2sns  

( ) π−−−−= bkyywU
2mnm  

unde y este producþia realã, yn reprezintã nivelul potenþial (de trend) al lui y, π este rata inflaþiei 
(cu πe rata anticipatã), iar u este un ºoc cu media 0 ºi necorelat în serie. Prima ecuaþie descrie 
comportamentul ofertei agregate într-o perspectivã Lucas (1972, 1973), unde surprizele 
inflaþioniste, prin reducerea salariului real (acesta este presupus a fi fost stabilit în termeni 
nominali ex ante, date fiind anticipaþiile inflaþioniste), provoacã o creºtere pe termen scurt a 
nivelelor ocupãrii ºi producþiei.  
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A doua relaþie ilustreazã funcþia de utilitate la nivel social, unde fluctuaþiile în jurul trend-urilor sunt 
costisitoare atât în ceea ce priveºte producþia realã cât ºi inflaþia (þinta de producþie din punct de 
vedere social este yn + ks, unde ks reprezintã o constantã pozitivã menitã sã reflecte nivelul 
suboptimal – prea redus din punct de vedere social – al yn ca efect al distorsiunilor pe pieþele 
factorilor; la rândul sãu, rata inflaþiei preferatã social este presupusã a fi 0). Parametrul b 
încorporeazã aici importanþa relativã acordatã pierderilor ce provin din variabilitatea ratei inflaþiei 
în comparaþie cu cele ocazionate de fluctuaþiile producþiei reale în jurul nivelului sãu natural. În 
fine, cea de-a treia ecuaþie descrie funcþia-obiectiv a bãncii centrale, unde w reprezintã 
remuneraþia aferentã autoritãþii monetare; configuraþia acestei relaþii permite bãncii centrale sã 
aibã obiective eventual diferite de cele optime din punct de vedere social (km ≠ ks). 

Soluþia optimã intervine în condiþiile în care banca centralã este capabilã sã se angajeze în 
respectarea politicii monetare optime ex ante, ea împãrtãºind aceleaºi preferinþe ca ºi ansamblul 
societãþii. În acest caz, km = ks = k, iar angajamentul bãncii centrale va consta în abþinerea de la 
crearea de surprize inflaþioniste (deºi k > 0, ea se va comporta ca ºi când k = 0). Astfel, soluþiile 
optime din punct de vedere social sunt: 

,0,u
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În aceste condiþii înclinaþia cãtre inflaþie a bãncii centrale nu existã, autoritatea monetarã fiind 
credibilã în renunþarea la încercãrile de sporire artificialã a nivelului producþiei reale. Deºi 
valoarea medie a inflaþiei efective este nulã pe ansamblul intervalului luat în atenþie, modificarea 
momentanã a valorilor acesteia permite bãncii centrale stabilizarea optimã din punct de vedere 
social a producþiei reale ca rãspuns la ºocul u.  

Prin contrast, cazul discreþionismului total presupune (în absenþa unei tehnologii de angajare, 
commitment technology) ca autoritatea monetarã sã aleagã π (luând πe ca datã) în scopul 
maximizãrii Um. În prezenþa anticipaþiilor raþionale, aceasta conduce la: 
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Înclinaþia spre inflaþie (care este constantã ºi nu depinde de ºocul u) corespunde aici unei inflaþii 
medii pozitive, nivelul producþiei reale rãmânând nemodificat faþã de situaþia angajãrii credibile, 
aceastã din urmã strategie dominând în mod evident echilibrul discreþionist. Cu toate acestea, 
alegerea unei politici monetare inflaþioniste reprezintã în condiþiile discreþionismului o strategie 
dominantã pentru banca centralã, motivaþiile autoritãþii monetare (în sensul exploatãrii 
sistematice a rigiditãþilor nominale ºi a anticipaþiilor considerate exogene la nivelul fiecãrei 
perioade în parte) fiind încorporate în anticipaþiile inflaþioniste ale agenþilor economici 
(Cukierman, 1992, p. 31). Existenþa înclinaþiei spre inflaþie ilustreazã faptul cã, la rate scãzute ale 
inflaþiei anticipate, beneficiul marginal (în termenii sporirii nivelului de ocupare) obtenabil prin 
generarea unei surprize inflaþioniste este superior costului marginal asociat respectivei inovaþii 
inflaþioniste (Walsh, 1995a). Este interesantã corelaþia existentã între dimensiunea înclinaþiei spre 
inflaþie a bãncii centrale ºi dimensiunea þintei km, respectiv ks, în condiþiile în care banca centralã 
este incapabilã sã-ºi atingã obiectivele propuse în plan real.  

O primã categorie de soluþii propuse pentru contracararea pe cale motivaþionalã a inconsistenþei 
dinamice în politica monetarã ºi reducerea pe aceastã cale a înclinaþiei cãtre inflaþie manifestate 
de cãtre banca centralã se referã la delegarea formulãrii ºi implementãrii politicii monetare la 
nivelul unei bãnci centrale conduse de un guvernator “conservator”, definit drept un individ cu 
aversiune inflaþionistã superioarã celei sociale (Rogoff, 1985). Efectul unei asemenea divergenþe 
de preferinþe este o reducere netã a înclinaþiei cãtre inflaþie (însã nu eliminarea completã a 
acesteia, deoarece km/b tinde asimptotic cãtre 0 când b → ∞), indusã cu preþul unei stabilizãri 
suboptimale a nivelului producþiei reale ca rãspuns la ºocurile ce intervin în oferta agregatã 
(Rogoff, 1985; Waller, 1995, Walsh, 1995a, b; Svensson, 1995b), deoarece o valoare mai mare a 
lui b implicã o variabilitate superioarã la nivelul lui y.3  

Soluþia Rogoff suferã de o inconsistenþã importantã: pe de o parte, este raþional din punctul de 
vedere al motivaþiilor autoritãþii monetare ca politica monetarã sã fie supusã teoretic unui proces 
de delegãri succesive cãtre indivizi cu preferinþe conservatoare crescânde (aceasta 
determinând reduceri progresive ale înclinaþiei cãtre inflaþie a bãncii centrale), indiferent de 
magnitudinea efectelor reale pe termen scurt ale politicii monetare (Walsh, 1995b, p. 242). Pe de 
altã parte, existenþa unei aversiuni exagerate faþã de inflaþie este consideratã a fi suboptimalã din 
însuºi punctul de vedere al menþinerii flexibilitãþii necesare în stabilizarea producþiei reale: deºi 
nivelul optim al lui b este superior preferinþei sociale analoage, existã posibilitatea unei aversiuni 
exagerate faþã de inflaþie din partea bãncii centrale (Fischer, 1995, p. 37). În plus, þintele joacã 
preponderent rolul unor mecanisme de disciplinare a politicii monetare, fiind rareori optimã 
atingerea lor cu precizie (Rogoff, 1985).  

                                                   
3 Acest fapt este uºor vizibil dacã observãm cã var(y) = [b/(1 + b)]2var(u), iar d[b/(1 + b)]/db > 0, ∀ b∈ℜ . În plus, limb→∞[b/(1 + b)]=1, 
ceea ce înseamnã cã, dacã banca centralã se preocupã doar de inflaþie, ea renunþã complet la stabilizarea producþiei reale în jurul 
tendinþei, deoarece în acest caz var(y) = var(u), fluctuaþiile induse de ºocuri nefiind contracarate. 
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Este important de subliniat faptul cã analiza separatã a considerentelor de credibilitate ºi 
stabilizare ale soluþiei de mai sus poate duce la concluzii eronate (Rogoff, 1985, p. 220), în 
condiþiile în care o moderare a aversiunii faþã de inflaþie a bãncii centrale poate avea efecte 
pozitive în planul stabilizãrii nivelului activitãþii economice, însã contrazice însãºi raþiunea 
reputaþionalã a numirii unor decidenþi conservatori în fruntea bãncii centrale. Existenþa acestei 
relaþii inverse dintre credibilitate ºi flexibilitate stã la baza caracterului suboptimal al soluþiei 
Rogoff, explicaþia eºecului sãu în atingerea optimului de gradul al doilea rezidând în menþinerea 
unor distorsiuni motivaþionale subiacente la nivelul bãncii centrale (exprimate prin însãºi devierea 
de la preferinþele societãþii)4. Ea este însã o caracteristicã a abordãrii corecþiei motivaþionale ºi nu 
o trãsãturã inerentã modelului (Walsh, 1995a).  

O altã caracteristicã dezavantajoasã a soluþiei Rogoff se concretizeazã în lipsa unei rezolvãri 
instituþionale a problemei inconsistenþei dinamice în politica monetarã: în condiþiile în care 
reducerea înclinaþiei cãtre inflaþie a bãncii centrale este dependentã de conservatorismul 
bancherilor centrali (deci de identitatea acestora), credibilitatea politicii monetare este grevatã 
de incertitudinea legatã de mobilitatea (turnover) a decidenþilor de politicã monetarã, unica 
soluþie fiind asigurarea unei independenþe complete faþã de acþiunile guvernului (atât din punctul 
de vedere al obiectivelor – goal independence - cât ºi al instrumentelor politicii monetare – 
instrument independence, Fischer, 1995), ceea ce are avantaje certe în plan nominal, însã tinde 
sã stimuleze rigiditatea politicii monetare faþã de fluctuaþiile pe termen scurt ale producþiei reale. 
Cu toate acestea, opinia cvasiconsensualã ce se desprinde din literaturã este aceea a 
dezirabilitãþii unei independenþe cenzurate, unde inversarea deciziilor de politicã monetarã de 
cãtre guvern sã fie posibilã ca excepþie, ataºatã însã unui cost care sã determine utilizarea sa 
numai în cazul necesitãþii stabilizãrii unor ºocuri de mari dimensiuni ce intervin de partea ofertei 
agregate (Lohmann, 1992). Aceasta este contrastatã însã de studiile empirice mai recente care 
nu gãsesc o corelaþie pozitivã între variabilitatea producþiei ºi gradul de independenþã al 
autoritãþii monetare (Alesina ºi Summers, 1993; Alesina ºi Gatti, 1995).  

În comparaþie cu soluþia Rogoff, þintirea strictã a inflaþiei apare ca strategie dominantã atunci 
când frecvenþa ºocurilor negative asupra ofertei agregate este scãzutã, deoarece reducerea 
ratei medii a inflaþiei nu presupune grevarea corespunzãtoare a flexibilitãþii în stabilizarea 
producþiei reale în jurul trend-ului (Rogoff, 1985, p. 214) 5. Problema credibilitãþii care survine 
atunci când þinta trebuie revãzutã sau sacrificatã temporar pentru stabilizarea nivelului activitãþii 

                                                   
4 Dacã inconsistenþa dinamicã a bãncii centrale are la bazã dorinþa atingerii unei þinte prea ambiþioase în plan real, atunci optimul 
necondiþionat intervine în condiþiile eliminãrii distorsiunilor ce fac nivelul natural al producþiei prea scãzut din punct de vedere social 
(eliminare ce presupune alte acþiuni decât cele de politicã monetarã). În lipsa acestei posibilitãþi, etalonul devine cel al optimului de 
grad II (second best), reprezentat de echilibrul indus prin acþiunile bãncii centrale în condiþiile angajamentului sãu credibil faþã de 
politica optimã ex ante. În comparaþie cu situaþia aferentã discreþionismului (optim de gradul IV), aplicarea soluþiei Rogoff permite 
atingerea unei situaþii intermediare (optim de grad III), care poate fi amelioratã prin recurgerea la þintirea inflaþiei (Svensson, 1995b, 
p.1). 
5 Rogoff însuºi subliniazã faptul cã incapacitatea politicii monetare de a ridica pe termen lung nivelul ocupãrii nu presupune lipsa 
de abilitate a acesteia în privinþa stabilizãrii inflaþiei ºi nivelului real al producþiei în jurul mediilor lor determinate de piaþã (1985, p. 
203). 
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economice poate fi moderatã prin configurarea explicitã a unor intervale de þintire ºi /sau prin 
formularea transparentã de clauze eºapatorii (aici incluzându-se eliminarea din indicii de preþ 
utilizaþi în specificarea þintelor a componentelor sensibile la efectele acestor ºocuri). De 
asemenea, existenþa unor penalitãþi condiþionate de rata efectivã a inflaþiei (ingrediente 
importante în abordarea lui Walsh) poate fi utilã pentru reducerea ratei consistente intertemporal 
a inflaþiei, fãrã a se induce modificãri în stabilizarea producþiei în comparaþie cu optimul 
secundar (Rogoff, 1985, p. 214). Ca ºi în cazul transparenþei presupuse de þintirea inflaþiei, 
importanþa elementelor reputaþionale este substanþialã6 (în special atunci când existã 
incertitudine cu privire la conservatorismul bancherului central, iar posibilitatea mimãrii iniþiale a 
unei aversiuni mari faþã de inflaþie, prin provocarea unei recesiuni la începutul mandatului, pentru 
ca ulterior sã se recurgã la surprize inflaþioniste poate imprima fluctuaþii ciclice suplimentare în 
economia realã – Cukierman, 1992), ea reclamând justificarea publicã a devierilor de la þintele 
prestabilite (Rogoff, 1985, p. 213). 

Avantajul þintirii inflaþiei este cã aceasta poate fi definitã ca încorporând un obiectiv explicit în 
privinþa ratei inflaþiei, alãturi de o þintã implicitã în privinþa nivelului ocupãrii, ultima implicând 
existenþa unei preferinþe relative (implicit inferioare celei pentru inflaþie joasã) pentru stabilizarea 
nivelului activitãþii economice (Svensson, 1996a, p. 3). Este discutabilã convergenþa preferinþelor 
implicite în formularea þintelor inflaþioniste (ºi, prin utilizarea intervalelor de þintire, a celor de 
producþie realã) faþã de cele ale societãþii7, însã – prin absenþa unor þinte reale superioare 
nivelului natural al producþiei (þintele inflaþioniste limitându-se la moderarea fluctuaþiilor acesteia 
în jurul tendinþei) – este certã diminuarea rolului surselor de inconsistenþã dinamicã în politica 
monetarã.  

Cu toate cã þinta inflaþionistã optimã este superioarã soluþiei Rogoff, conservatorismul bãncii 
centrale reprezintã un ingredient necesar în implementarea acestei þinte, în sensul existenþei unei 
asimetrii între preferinþa relativã pentru asigurarea unor rate ale inflaþiei scãzute ºi stabile ºi cea 
pentru stabilizarea nivelului producþiei reale. De asemenea, cum credibilitatea sporitã care 
decurge din independenþa funcþionalã a bãncii centrale este o precondiþie a þintirii cu succes a 
ratei inflaþiei, meritã reþinut faptul cã soluþia Rogoff poate fi extinsã ºi în privinþa duratei optime a 
mandatului bancherului central, configuratã astfel încât eforturile de atingere a þintelor în 
perioada premergãtoare reconfirmãrii în funcþie sã nu genereze fluctuaþii suplimentare în 
economie, evitându-se ºi suprapunerea cu ciclul politic de afaceri (political business cycle) 
(Waller ºi Walsh, 1996). 

                                                   
6 Importanþa reputaþiei este cu atât mai mare cu cât soluþia numirii unui bancher central conservator nu rezolvã, ci modereazã 
distorsiunile motivaþionale care stau la baza inconsistenþei dinamice; pe de altã parte, aspectele reputaþionale pot fi involuntar 
consolidate de captura regulatorie la care sunt de regulã supuse bãncile centrale în raport cu sectorul financiar inerent mai 
conservator faþã de restul societãþii (Posen, 1995). 
7 Svensson susþine aprioric posibilitatea ca preferinþele guvernului (considerate a fi împãrtãºite ºi de cãtre banca centralã) sã difere 
de cele sociale (1995b, p. 3); pe de altã parte, stabilirea transparentã a þintelor în practicã tinde în mod necesar sã modereze astfel 
de divergenþe. 
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Aceastã asimetrie între obiectivele în plan nominal ºi real ale politicii monetare caracterizeazã ºi 
contractele compatibile motivaþional (incentive-compatible contracts) optime, care – ca ºi þintele 
inflaþioniste – dominã soluþia Rogoff. Spre deosebire de abordarea anterioarã, delegarea politicii 
monetare în condiþiile unui contract compatibil motivaþional are în vedere crearea de stimulente 
pentru ca acþiunile de politicã monetarã sã fie consistente dinamic, indiferent de preferinþele 
decidenþilor în materie (Walsh, 1995a, b; Waller, 1995). În modelul anterior, punând w = s - λπ, 
unde s poate reprezenta remuneraþia bancherului central sau, într-o perspectivã mai amplã, 
bugetul aferent bãncii centrale, supusã penalizãrilor conform dimensiunii parametrului λ în cazul 
producerii unei inflaþii superioare þintei (dacã este þintitã o ratã a inflaþiei nenulã πc, Svensson 
(1995b) propune un contract de forma w = s + 2bπcπ - b(πc)2), ºi acordând independenþã 
instrumentalã bãncii centrale (aceasta trebuind sã se conformeze contractului, fãrã a þine seama 
în deciziile sale de preferinþele societãþii), autoritatea monetarã va alege acel π care 
maximizeazã Um = s - λπ - (y – yn – km)2 - bπ2. Soluþiile de echilibru în condiþiile anticipaþiilor 
raþionale sunt în acest caz:8 
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Alegând factorul de penalizare9 λ = km, înclinaþia cãtre crearea de surprize inflaþioniste este 
complet eliminatã, costul marginal al inovaþiilor inflaþioniste fiind egal cu beneficiul marginal 
indus de acestea (Persson ºi Tabellini, 1993, p. 288). În lipsa motivaþiilor pentru implementarea 
unei politici monetare inconsistente dinamic, aplicarea unui contract compatibil motivaþional 
conduce la obþinerea rezultatelor conforme angajãrii credibile în respectarea politicii optime ex 
ante, respectiv celor aferente optimului de grad II. În particular, discreþionismul bãncii centrale în 
implementarea politicii monetare conforme contractului permite stabilizarea eficientã a producþiei 
reale.  

Avantajul contractului inflaþionist liniar (Svensson, 1995b) este cã implementarea sa este 
independentã atât de existenþa asimetriei informaþionale (informaþia privatã de care dispune 
banca centralã devenind irelevantã), cât ºi de efortul depus de cãtre decidenþi în aplicarea 
politicii monetare, monitorizarea performanþelor în raport cu obligaþiile contractuale (respectiv cu 

                                                   
8 În condiþiile contractului propus de Svensson (1995b), Um = s – (y – yn – km)2 – b(π - πc)2, care echivaleazã funcþia de utilitate 
socialã (daca km = ks), însã cu o þintã inflaþionistã pozitivã. Eliminarea înclinaþiei cãtre inflaþie reclamã în acest caz πc = -km/b, 
respectiv dimensionarea þintei pentru creºterea optimã a costului marginal al inflaþiei neanticipate. 
9 Penalitãþile nu trebuie sã îmbrace doar forma unei grevãri a veniturilor de care dispune banca centralã: Walsh (1995a) aratã cã 
demiterea guvernatorului în cazul eºecului atingerii þintelor inflaþioniste stabilite poate juca un rol echivalent. O literaturã abundentã 
considerã cã înseºi pierderile reputaþionale suferite de cãtre decidenþii în materie de politicã monetarã în cazul nerespectãrii 
obiectivelor stabilite transparent ex ante sunt echivalente penalitãþilor “salariale” luate explicit în considerare în cadrul contractului 
compatibil motivaþional (Fischer, 1995; McCallum, 1996a; etc.). Una din variantele propuse pentru aplicarea penalitãþilor “salariale” 
ia forma fixãrii în termeni nominali a bugetului autoritãþii monetare pe durata contractului de delegare (Fischer, 1995, p. 42). Datoritã 
impactului relativ scãzut al surprizelor inflaþioniste asupra valorii reale a bugetului, este însã improbabil ca aceastã soluþie sã 
previnã inconsistenþa dinamicã a politicii monetare. 
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þintã inflaþionistã) fiind fãcutã doar în raport cu variabilele monetare observabile în mod public 
(Walsh, 1995a, p. 153). Aceasta echivaleazã cu reducerea complexitãþii contractului, rolul 
condiþionãrii de stare (state-contingency) dispãrând în contextul static ºi fiind sensibil redus în 
cel dinamic. Un alt avantaj important al formulãrii de penalitãþi dependente liniar de rata realizatã 
a inflaþiei este motivarea bãncii centrale în stabilirea unor þinte realiste, având în vedere atât 
corelarea costului ataºat eºecului atingerii þintei cu dimensiunea devierii ex post de la aceasta, 
cât ºi faptul cã beneficiul generãrii de inflaþie neanticipatã scade (neliniar) la rate mai mari ale 
inflaþiei þintite (Persson ºi Tabellini, 1993, p.293). 

Similitudinile dintre abordarea contractualã asupra reconfigurãrii motivaþiilor bãncii centrale ºi 
þintirea inflaþiei sunt multiple, þintele inflaþioniste fiind în primul rând o modalitate concretã de 
implementare a acestei categorii de contracte, datoritã adresãrii directe a distorsiunilor 
motivaþionale concretizate la nivelul autoritãþii monetare în înclinaþia cãtre inflaþie. Analogia dintre 
cele douã tipuri de instrumente derivã din condiþionarea penalizãrilor prevãzute de contracte în 
raport cu rata realizatã a inflaþiei (Persson ºi Tabellini, 1993, p. 291). În al doilea rând, în condiþiile 
absenþei fluctuaþiilor persistente, echivalenþa celor douã modalitãþi este completã (Svensson, 
1995b). Într-o a treia perspectivã, redactarea contractelor compatibile motivaþional se poate face 
în termenii obiectivului final (rata inflaþiei) sau din perspectiva þintelor intermediare, respectiv a 
instrumentului aflat la dispoziþia bãncii centrale (acesta se referã cel mai frecvent la un agregat 
monetar); redactarea sa în termenii þintirii inflaþiei are avantajul de a fi mai directã, iar 
monitorizarea performanþelor în raport cu þinta ºi aplicarea eventualelor penalitãþi se simplificã 
(de exemplu, problema accesului la informaþiile private privind ºocurile asupra vitezei de 
circulaþie monetarã devine redundantã în cazul þintirii directe a ratei inflaþiei) (Persson ºi Tabellini, 
1993). În acest sens, explicaþia preferinþei “istorice” în unele þãri pentru þintirea agregatelor 
monetare constã de cele mai multe ori în lipsa unor tehnologii de angajare (commitment 
technologies) corespunzãtoare (idem, pp. 292; 303-4) sau în transparenþa sporitã a utilizãrii cutu-
miare a acestora). Impunerea transparenþei ºi rãspunderii (accountability) în politica monetarã 
prin configurarea unor penalitãþi clare în cazul eºecului atingerii þintelor serveºte consolidãrii 
avantajelor þintirii directe a inflaþiei, dacã angajamentul în acest sens al bãncii centrale capãtã o 
naturã contractualã.  

O diferenþã semnificativã între formularea optimã a contractului de delegare ºi þintirea inflaþiei o 
reprezintã necesitatea includerii explicite în contract a criteriilor de performanþã în raport cu 
variabilitatea producþiei reale, þintirea strictã a inflaþiei fiind acuzatã de determinarea unei politici 
monetare suboptimale prin ignorarea completã a dezvoltãrilor din sectorul real (Walsh, 1995a, 
pp. 159-160). Acest dezavantaj dispare însã în cazul þintelor inflaþioniste flexibile, ele acordând 
(prin însãºi formularea de intervale de þintire ºi clauze eºapatorii) o importanþã implicitã asigurãrii 
stabilitãþii nivelului de activitate economicã. De asemenea, diferenþa între discreþionismul optim 
practicat de cãtre banca centralã în condiþiile corectãrii pe cale contractualã a distorsiunilor sale 
motivaþionale ºi restrângerea gradelor de libertate ale autoritãþii monetare în condiþiile funcþionãrii 
þintelor inflaþioniste este invocatã drept dezavantaj al celor din urmã; dacã însã considerãm 
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þintele inflaþioniste nu drept reguli stricte de politicã monetarã, ci mai degrabã modalitãþi de 
configurare ºi traducere în fapt a politicii monetare în condiþii de discreþionism constrâns 
(Bernanke ºi Mishkin, 1996), acesta apare drept un argument pentru asigurarea consistenþei pe 
termen lung a acþiunilor de politicã monetarã (precum ºi a credibilitãþii sporite a unui mediu cu 
inflaþie joasã ºi stabilã) în condiþiile în care traducerea în fapt a contractului optim poate ridica 
probleme instituþionale severe. 

Meritã remarcat în acest sens faptul cã implementarea contractului compatibil motivaþional ca 
soluþie de tip titular-agent (principal-agent) la problema inconsistenþei dinamice presupune 
coerciþia din partea guvernului în aplicarea penalitãþilor aferente devierii de la þintã a politicii 
monetare. Aceasta pune însã problema divergenþei obiectivelor guvernului faþã de cele ale 
societãþii (exprimatã prin inconsistenþa intertemporalã a obiectivelor la nivelul executivului), 
contractul reuºind doar sã deplaseze sursa inconsistenþei dinamice de la banca centralã cãtre 
guvern (McCallum, 1995, 1996b)10. O rezolvare potenþialã a acestei probleme o constituie, alãturi 
de consolidarea independenþei bãncii centrale, sporirea costurilor de încãlcare (sau lipsa de 
coerciþie) a contractului fie prin instituþionalizarea acestuia, fie prin anunþarea transparentã a 
structurii contractuale, pierderile potenþiale în planurile reputaþional ºi al credibilitãþii determinând 
conformitatea guvernului (sau legislativului) cu condiþiile stabilite (Waller, 1995, p. 11). 

O dimensiune analoagã a problemei anterioare o constituie relaþia inversã între problemele 
informaþionale ridicate de specificarea pe cale legislativã a contractului cu banca centralã în 
comparaþie cu administrarea acestui contract prin intermediul þintelor formulate de cãtre guvern 
(sau de cãtre guvern ºi banca centralã) unde, deºi aspectele de asimetrie informaþionalã îºi 
reduc importanþa, intervin distorsiunile motivaþionale potenþiale generate de preferinþele necon-
cordante social ale guvernului (Persson ºi Tabellini, 1993, p. 300).  

Analogia regimului þintelor inflaþioniste cu abordarea contractualã este însã diluatã în condiþiile în 
care ºocurile ce intervin la nivelul ofertei agregate au efecte persistente. În acest caz, atât þintele 
constante, cât ºi formularea uzualã a contractelor inflaþioniste liniare produc efecte suboptimale, 
atât din punctul de vedere al eliminãrii incomplete a înclinaþiei spre inflaþie a bãncii centrale11, cât 
ºi din cel al variabilitãþii inflaþiei (datoritã persistenþei intertemporale a efectelor ºocurilor, 
rãspunsul inflaþiei ºi, în consecinþã, volatilitatea acesteia sunt mai mari decât în context static – 
Svensson, 1995b, p. 16). Deºi este posibilã formularea unor contracte complicate care sã 
includã rãspunsurile la situaþii contingente (implementarea acestora fiind însã problematicã), 
atingerea optimului secundar este realizabilã ºi prin combinarea unei þinte inflaþioniste 
condiþionate de stare cu delegarea politicii monetare la nivelul unei autoritãþi monetare mai 

                                                   
10 Meritã subliniat faptul cã, datoritã existenþei contractului, banca centralã poate avea un comportament discreþionist fãrã riscul 
inconsistenþei dinamice; aceasta se menþine însã la nivelul guvernului, de unde ºi nevoia instituirii unor costuri ale renegãrii 
contractului de delegare a politicii monetare (Fischer, 1995). 
11 În condiþiile persistenþei, înclinaþia cãtre inflaþie a bãncii centrale nu mai este constantã, ci depinde de nivelul din perioada 
anterioarã al producþiei reale; astfel, contractul liniar constant ºi þinta constantã reuºesc eliminarea înclinaþiei medii cãtre generarea 
de inflaþie neanticipatã, nu însã ºi contracararea componentei condiþionate de starea acesteia (Svensson, 1995b, p. 20). 
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preocupate de stabilizarea inflaþiei în comparaþie cu preferinþele sociale (în speþã cu o bancã 
centralã conservatoare în sensul lui Rogoff) (Svensson, 1995b, pp. 5; 24-26).  

2. Þintirea inflaþiei în raport cu þintirea unor obiective alternative  

Configurarea ºi aplicarea politicii monetare în direcþia atingerii obiectivului stabilitãþii preþurilor 
agregate nu presupun, desigur, þintirea inflaþiei ca unicã soluþie. Þintele pot fi formulate alternativ 
în termenii venitului nominal, ai nivelului preþurilor sau ai definirii unei funcþii de reacþie optimizate 
la nivelul bãncii centrale (clasa regulilor Taylor, în care instrumentele de politicã monetarã sunt 
configurate în vederea stabilizãrii evoluþiilor atât pe plan nominal cât ºi real), aceastã secþiune 
propunându-ºi compararea þintirii inflaþiei cu alte tipuri de reguli articulate din perspectiva þintelor 
politicii monetare (target rules).  

Formularea unei þinte în termenii venitului nominal (acesta îmbrãcând cel mai adesea forma PIB) 
presupune þintirea simultanã (sub forma nivelului sau a ratelor de creºtere) a nivelului preþurilor ºi 
producþiei reale (raportatã la nivelul sãu potenþial), fãrã însã ca decelarea contribuþiei dinamicii 
variabilelor nominalã ºi realã la evoluþia venitului nominal sã fie realizatã în termeni expliciþi12. În 
comparaþie cu þintirea directã a inflaþiei sau nivelului agregat al preþurilor, avantajele þintirii 
venitului nominal sunt considerate a consta în surmontarea efectelor decalate ale politicii 
monetare asupra preþurilor agregate (considerându-se cã efectele reale ale politicii monetare se 
manifestã în general cu mai multã promptitudine în comparaþie cu cele nominale), stabilitatea pe 
termen lung a ratei de creºtere a PIB nominal necesarã atingerii unei rate dorite a inflaþiei, 
precum ºi în existenþa unor proprietãþi de stabilizare automatã în raport cu ºocurile ce intervin de 
partea cererii (ca ºi faþã de ºocurile pozitive în oferta agregatã) (McCallum, 1989, p. 5-8; Hall ºi 
Mankiw, 1994, p. 74). În plus, þintirea venitului nominal este robustã la o clasã largã de modele 
cu surse variate de non-neutralitate monetarã13, apartenenþa acestei strategii la grupul mai larg 
al þintelor de preþ elastice14 conferindu-i avantajul de a permite o mai bunã stabilizare a 
producþiei reale (prin acomodarea parþialã a ºocurilor) în comparaþie cu þintele inflaþioniste sau 
de preþ stricte (în cazul modelelor caracterizate prin flexibilitatea deplinã a preþurilor, þintirea PIB 

                                                   
12 Aceastã caracteristicã este invocatã frecvent drept unul din avantajele þintirii PIB nominal (McCallum, 1989; Hall ºi Mankiw, 
1994). Ea este însã la fel de frecvent contestatã (Ball, 1997; Svensson, 1997). 
13 Rezultate sugestive în acest sens au fost obþinute în cadrul mai multor studii. Astfel, McCallum (1989) testeazã þintirea PIB 
nominal (instrumentul fiind baza monetarã, iar regula utilizatã încorporând ºi corecþia modificãrilor vitezei de circulaþie monetarã din 
anii precedenþi) în 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 – ºi unul bazat pe curba Phillips), obþinând rezultate 
satisfãcãtoare în majoritatea acestora (rezultate similare se obþin ºi pentru simulãrile funcþionãrii unei þinte inflaþioniste, nu însã ºi în 
cazul þintirii stricte a nivelului agregat al preþurilor). Dueker (1993) reia experimentul anterior în contextul unor modele cu coeficienþi 
variabili (meniþi a reflecta atât incertitudinile inerente în aplicarea regulilor de politicã monetarã, cât ºi impactul rupturilor 
structurale), unde rezultatele obþinute sunt mai slabe, ele ameliorându-se prin trecerea de la þintirea strictã a PIB nominal la o þintire 
mai relaxatã, de tipul discreþionismului controlat (p. 15). În fine, Hall ºi Mankiw (1994) întreprind simulãri pentru economia SUA, cele 
mai bune rezultate obþinându-le þintirea nivelului PIB nominal (ºi, în ceea ce priveºte volatilitatea producþiei reale, þintirea hibridã). 
14 Acest tip de þinte este definit ca stabilind un obiectiv fundamental (cuantificat) în privinþa preþurilor agregate sau a ratei inflaþiei, 
fiind insã permisã devierea de la acesta în mãsura în care rata ºomajului se îndepãrteazã de la nivelul sãu natural (Hall ºi Mankiw, 
1994, p. 74).  
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nominal este indirect echivalentã þintirii nivelului preþurilor sau ratei inflaþiei prin determinarea 
evoluþiilor în plan nominal în funcþie de raportul dintre þinta de venit nominal aleasã ºi nivelul de 
echilibru al producþiei reale)(Hall ºi Mankiw, 1994).  

Forma pe care o îmbracã þintele de venit nominal depinde de structura modelului subiacent, 
precum ºi de configuraþia specificã a funcþiei de pierdere a bãncii centrale (presupusã a o 
reflecta fidel pe cea analoagã la nivel social), specificarea þintei ca nivel al PIB nominal fiind 
preferatã atunci când costurile în plan real sunt proporþionale cu devierea producþiei reale de la 
nivelul sãu potenþial. În situaþia în care este importantã nu dimensiunea decalajului, ci volatilitatea 
nivelului producþiei în termeni reali (care poate induce costuri ale ajustãrii la diverse nivele ale 
activitãþii economice), formularea þintei are în vedere dinamica PIB nominal, în sensul ratelor sale 
de creºtere; în acest din urmã caz este posibilã ºi o formulã hibridã de þintire a venitului nominal, 
în care încercãrile de menþinere a ratei de creºtere la nivelul unei þinte constante sã fie corectate 
proporþional cu decalajul dintre nivelul efectiv al producþiei reale ºi cel de echilibru pe termen 
lung (idem, p. 77).  

O idee interesantã avansatã în legãturã cu þintirea PIB nominal (ºi care are o deosebitã aplica-
bilitate în cazul þintirii inflaþiei) este cea a utilizãrii drept variabilã de control (respectiv þintã inter-
mediarã) a prognozelor cu privire la venitul nominal, datã fiind modificarea rapidã a acestora prin 
încorporarea noilor informaþii referitoare la politica monetarã în comparaþie cu lag-ul de control 
substanþial asociat celor mai multe instrumente. Astfel, þintirea prognozei consensuale exogene 
se constituie într-un mecanism de disciplinare ºi orientare a politicii monetare, atitudinea acesteia 
fiind determinatã prin raport cu dinamica prognozei (politica monetarã fiind consideratã prea 
expansionistã când prognoza venitului nominal aferentã orizontului lag-ului de control depãºeºte 
þinta stabilitã la nivelul aceleiaºi perioade), iar rolul intervalelor de þintire reducându-se (Hall ºi 
Mankiw, 1994, p. 78).  

Rezultatele favorabile pe care þintirea venitului nominal le oferã pe termen scurt (prin perspectiva 
simulãrilor)15 sunt însã grevate de unele insuficienþe structurale ale acestei strategii. O primã 
limitare o constituie caracterul constant al ratei marginale de substituþie dintre nivelul preþurilor ºi 
cel al producþiei reale (sau dintre rata inflaþiei ºi creºterea PIB real) pe care o implicã þintirea PIB 
nominal (producþia realã va scãdea, de exemplu, cu 1 la sutã  pentru fiecare procent al excesului 
faþã de þintã al nivelului preþurilor) (Svensson, 1997, pp. 21; 26). În aceste condiþii, imposibilitatea 
separãrii variabilelor nominalã ºi realã face ca funcþia de pierdere a bãncii centrale sã fie 
specificatã din punctul de vedere al venitului nominal (fiind, în consecinþã, sensibilã ºi la 
covarianþa celor douã componente ale acestuia, nu numai la dispersiile lor), în timp ce þintirea 
inflaþiei, a nivelului preþurilor sau utilizarea unei reguli de tip Taylor implicã specificarea funcþiei de 

                                                   
15 Cecchetti (1995a), evaluând succesul þintirii inflaþiei în comparaþie cu cel aferent venitului nominal în minimizarea volatilitãþii 
variabilelor obiectiv (mãsuratã prin rãdãcina erorii medii pãtratice, root mean square error, RMSE, ca rãspuns la diverse tipuri de 
ºocuri într-o VAR) afirmã cã includerea explicitã a unei þinte formulate în termenii producþiei reale are efecte neglijabile asupra 
variabilitãþii inflaþiei (aceasta crescând totuºi cu 21,1 la sutã) , dar se dovedeºte a fi o strategie mai eficientã în prezenþa ºocurilor 
reale (în acest din urmã caz, RMSE a inflaþiei scãzând cu 59,3 la sutã  în comparaþie cu cifra aferentã þintirii inflaþiei). 
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pierdere în mod distinct în raport cu cele douã variabile. Aceasta genereazã inconsistenþa 
politicii monetare orientate cãtre þintirea venitului nominal în cazul apariþiei unor ºocuri negative la 
nivelul ofertei agregate (care, prin efectul lor stagflaþionist, imprimã dinamici contrare producþiei 
reale ºi nivelului preþurilor). 

Superioritatea pe termen scurt a þintirii venitului nominal faþã de þintirea strictã a inflaþiei (sau 
eficienþa lor echivalentã în cazul utilizãrii unor þinte inflaþioniste flexibile, presupunând ajustarea 
gradualã) este anulatã pe termen lung de imposibilitatea predicþiei la acest orizont a nivelului 
preþurilor agregate, datoritã caracterului nestaþionar al proceselor ce descriu evoluþiile 
variabilelor nominale ºi reale. Pentru descrierea acestui aspect vom reproduce modelul propus 
de Ball (1997) ºi Svensson (1997), analog celui utilizat anterior, însã care include o curbã Phillips 
dinamicã (acceleraþionistã) în scopul reflectãrii persistenþei fluctuaþiilor. El este descris prin 
ecuaþiile: 

1ttyt1t uy ++ +α+π=π  

( ) 1tttrty1t iyy ++ η+π−β−β=  

unde it reprezintã nivelul dobânzii nominale pe termen scurt (rata repo). Þintirea ratei de creºtere 
a PIB nominal va fi scrisã gt = πt + yt - yt-1, având în vedere cã, în expresie logaritmicã, Yt = pt 

+ yt, 
unde Yt reprezintã logaritmul nivelului nominal al PIB (ca decalaj în raport cu nivelul sãu 
potenþial), pt este logaritmul nivelului preþurilor, yt este logaritmul nivelului producþiei reale (din 
nou, ca decalaj faþã de nivelul sãu de echilibru pe termen lung), iar πt = pt - pt-1 reprezintã rata 
inflaþiei (dacã se are în vedere o þintã inflaþionistã nenulã, rata inflaþiei este interpretabilã drept 
devierea de la þinta respectivã). În cazul þintirii unei rate de creºtere g*, funcþia de pierdere a 
bãncii centrale pentru perioada t ia forma: 

( ) ( )2*
1ttt1ttt gyy

2
1

y,y,L −−+π=π −−  

iar minimizarea sa presupune condiþia de ordinul I (cu nivelul actual al producþiei ºi inflaþia 
anticipatã în perioada urmãtoare predeterminate, datoritã lag-ului de douã perioade cu care 
politica monetarã afecteazã inflaþia): 

.0gyy *
tt|1tt|1t =−−+π ++  

Svensson (1997, p. 19) aratã cã restricþia anterioarã poate fi rescrisã ca: 

( ) ( ) ( ) ,y1gygy ty
*

tt
*

t|1tt|1t α−+−π−=+−π−= ++  

deoarece πt+1|t = E[πt + αyyt + ut+1] = πt + αyyt. Þinând cont de ecuaþiile de origine ºi de condiþia 
anterioarã, putem scrie sistemul în forma matricialã: 
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Valorile proprii ale sistemului de mai sus sunt rãdãcinile ecuaþiei caracteristice: 

( ) ,012
11

1
y

2

y

y =+µα−−µ=
α+−µ

α−−µ
 

( ).4
2

1 yy
y

2,1 −αα±
α

−=µ  

Pentru αy < 4, rãdãcinile sunt complexe conjugate (ecuaþia acceptând rãdãcini reale pentru 
αy≥4); cum valorile probabile ale lui αy respectã prima condiþie, staþionaritatea variabilelor realã 
ºi nominalã este puþin plauzibilã. Procesele ce descriu evoluþiile inflaþiei ºi ale producþiei reale 
sunt în consecinþã instabile, prognozarea lor pe termen lung fiind imposibilã datoritã faptului cã 
dispersiile lor nu sunt mãrginite (Ball, 1997, pp. 15-16).  

Spre deosebire de rezultatul anterior, þintirea ratei inflaþiei sau a nivelului agregat al preþurilor se 
traduc într-o mai mare eficienþã în ceea ce priveºte variabilitatea componentelor venitului 
nominal, cu avantajul suplimentar al reflectãrii þintei implicite de producþie realã doar în viteza de 
convergenþã în raport cu þinta nominalã, nefiind nevoie ca specificarea þintei inflaþioniste sã 
conþinã referiri explicite la sectorul real. Astfel, banca centralã va adopta intervale de þintire mai 
ample sau va opta pentru o convergenþã mai lentã cãtre þintã în scopul stabilizãrii fluctuaþiilor ce 
afecteazã producþia realã, datã fiind traiectoria dezirabilã a inflaþiei (descrisã de þintele alese) 
(idem, p. 12). Aceastã caracteristicã rezultã, folosind abordarea lui Ball (1997), dacã scriem: 

( ) ( ) ( ),yEEE 1ty1t2t +++ α+π=π  

iar cum lag-urile de control asupra variabilelor nominalã ºi realã sunt diferite, banca centralã 
alege nivelul producþiei la momentul t+1 în funcþie de inflaþia anticipatã în aceeaºi perioadã 
(consideratã datã). Funcþia de pierdere fiind liniar-pãtraticã, regula optimã de alegere a nivelului 
producþiei va fi liniarã, ea luând forma: 

( ) ( ) ( ) .0q,yqqEyE tyt1t1t >α+π−=π−= ++  

În consecinþã, vom rescrie relaþia pentru inflaþia anticipatã la momentul t+2 drept: 

( ) ( ) ( ).Eq1E 1ty2t ++ πα−=π  

Având în vedere cã þintirea strictã a ratei inflaþiei presupune atingerea þintei la orizontul de control 
(douã perioade), respectiv E(πt+2) = 0, þintirea flexibilã substituie acest criteriu, fãcând inflaþia 



Banca Naþionalã a României 
Caiete de studii, mai 2000 

 23

anticipatã la momentul t+2 o fracþiune din cea anticipatã la t+116. Viteza de ajustare cãtre þintã 
variazã astfel în funcþie de dimensiunea coeficienþilor: incertitudinea asupra specificãrii modelului 
structural poate duce la scãderea lui q, respectiv la reducerea vitezei de ajustare, utilizarea 
þintelor inflaþioniste favorizând în acest caz un rãspuns mai prudent în planul politicii monetare 
(Ball, 1997, p. 16), cu toate cã rata de sacrificiu (1/αy) este invers proporþionalã cu viteza de 
ajustare (aceasta favorizând ceteris paribus concentrarea exclusivã asupra þintei inflaþioniste). 

Pe lângã dezavantajele prezentate, þintirea venitului nominal apare drept inferioarã þintirii directe 
a ratei inflaþiei din perspectiva a douã criterii suplimentare: cel al simplitãþii ºi transparenþei 
(inclus de Hall ºi Mankiw în criteriile de evaluare a unei strategii de politicã monetarã, alãturi de 
eficienþã, robusteþe faþã de structura modelelor utilizate, flexibilitate ºi asigurarea controlabilitãþii, 
respectiv a rãspunderii bãncii centrale faþã de aplicarea regulii) ºi cel al limitelor de performanþã 
(performance bounds, respectiv al câºtigurilor de eficienþã maxime obtenabile presupunând 
existenþa controlului perfect al bãncii centrale asupra instrumentelor de politicã monetarã, 
invarianþa modelului faþã de critica Lucas, precum ºi posibilitatea de implementare întocmai a 
regulii - Feldstein ºi Stock, 1994, p. 38), care infirmã dominaþia þintirii PIB nominal asupra 
recurgerii la þintele inflaþioniste în conceperea ºi aplicarea politicii monetare. 

Compararea þintirii inflaþiei cu þintirea nivelului agregat al preþurilor are în vedere consecinþele 
diferite pe termen scurt ºi lung ale celor douã tipuri de strategii de ordin nominal în ceea ce 
priveºte variabilitatea preþurilor. Astfel, þintirea inflaþiei se asociazã cu modificãri ale preþurilor 
agregate mai predictibile pe termen scurt, consecinþa acomodãrii efectelor de prim ordin ale 
ºocurilor asupra nivelului agregat al preþurilor17 (þintirea inflaþiei presupunând optimizarea 
perioadã cu perioadã, fãrã încercarea de corectare a eºecurilor anterioare în atingerea þintei 
propuse, ceea ce echivaleazã cu stabilizarea nivelului preþurilor în jurul unei traiectorii 
determinate de rezultatele politicii monetare în perioada anterioarã) fiind predictibilitatea incertã 
pe termen lung a acestuia18, ceea ce afecteazã strategiile investiþionale ale agenþilor economici 
(Bernanke ºi Mishkin, 1997, p. 3).  

Pe de altã parte, þintirea nivelului agregat al preþurilor asigurã stabilitatea nivelului sãu anticipat la 
orizonturi de prognozã îndelungate, cu costurile unor volatilitãþi sporite pe termen scurt atât în 
ceea ce priveºte rata inflaþiei, cât ºi producþia realã (presupunând cã preþurile nu sunt complet 

                                                   
16 Motivaþia ajustãrii graduale cãtre þintã a inflaþiei anticipate se coreleazã cu devierile producþiei reale de la nivelul sãu potenþial 
generate ca urmare a modificãrilor operate în plan nominal prin intermediul politicii monetare; datoritã specificaþiei funcþiei de 
pierdere, costul acestor devieri este pãtratic (Ball, 1997, p. 11). 
17 Din acest punct de vedere, þintirea inflaþiei urmãreºte sterilizarea acelor ºocuri care genereazã efecte persistente asupra ratei de 
modificare a nivelului agregat al preþurilor. 
18 Cu toate acestea, McCallum (1996a, p. 28) aratã cã simulãrile prognozei pe 20 de ani a nivelului agregat al preþurilor în SUA în 
cazul þintirii inflaþiei se înscriu în limitele a ±8 la sutã  faþã de nivelul actual al ratei inflaþiei (aceastã bandã corespunzând intervalului 
de încredere de 95 la sutã) . 
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flexibile), deoarece (cel puþin în forma sa strictã)19 presupune contracararea ºocurilor ce 
afecteazã preþurile agregate, indiferent de efectele tranzitorii sau persistente ale acestora.  

Rezultatele evaluãrii comparative a celor douã tipuri de strategii depind în primul rând de 
contextul structural al modelului avut în vedere. Astfel, prezenþa relaþiei inverse dintre efectele pe 
termen scurt ºi cele pe termen lung corespunde unui cadru macroeconomic static; persistenþa 
fluctuaþiilor pare sã sugereze existenþa unor performanþe superioare obtenabile prin þintirea 
nivelului preþurilor, deºi aceastã caracteristicã este puternic dependentã de structura diferenþiatã 
a lag-urilor cu care politica monetarã afecteazã variabilele reale în raport cu cele nominale20.  

Astfel, Svensson (1996a, p. 3) aratã cã, în cazul existenþei unui suport instituþional contractual al 
politicii monetare (în sensul endogenitãþii funcþiilor de reacþie ale bãncii centrale, date fiind 
obiectivele mandatate, constrângerile cu care se confruntã autoritatea monetarã ºi tehnologiile 
de angajare disponibile), þintirea nivelului agregat al preþurilor rezultã într-o variabilitate mai 
redusã pe termen scurt a ratelor inflaþiei decât cea obtenabilã prin þintirea directã a ratelor 
inflaþiei, performanþa acestei strategii fiind însã dependentã de specificaþia funcþiei de reacþie 
optime a bãncii centrale. În cazul þintirii nivelului preþurilor, aceasta ia forma unei reguli liniare de 
feedback pentru nivelul preþurilor în raport cu nivelul ocupãrii (rata inflaþiei fiind deci corelatã cu 
prima diferenþã a variabilei exogene), în timp ce, în situaþia utilizãrii þintelor inflaþioniste, rata 
inflaþiei depinde direct de nivelul ocupãrii.  

Mai persuasiv pare argumentul superioritãþii þintirii nivelului preþurilor faþã de reducerea înclinaþiei 
cãtre inflaþie a bãncii centrale, datã fiind remanenþa componentei discreþioniste în modul de 
operare a politicii monetare în condiþiile þintirii inflaþiei; ºi în acest caz, consistenþa intertemporalã 
imprimatã de existenþa transparenþei ºi rãspunderii în politica monetarã (mai ales în cazul 
specificãrii explicite a penalitãþilor) pot modera efectele discreþionare, prevenind apariþia unei 
corelaþii în serie în acomodarea ºocurilor ce afecteazã nivelul preþurilor ºi, în consecinþã, 
erodarea credibilitãþii autoritãþii monetare (de Long, 1996 descrie aceastã situaþie în cazul SUA în 
anii ‘70). 

Interesantã este convergenþa concluziilor în condiþiile în care sursele persistenþei fluctuaþiilor sunt 
precizate detaliat: adãugarea (ca microfundament) a rigiditãþii preþurilor conduce, în cazul unei 
rate negative a inflaþiei anticipate (foarte probabilã în condiþiile þintirii nivelului agregat al 
preþurilor) la sporirea salariului real, determinând o variabilitate superioarã a nivelului ocupãrii 
(Svensson, 1996a, p. 17). În acest caz, acceptarea includerii unei deplasãri constante a bazei va 
face ca soluþia þintirii nivelului agregat al preþurilor sã fie analoagã þintirii ratei inflaþiei, aceasta 
devenind dominantã mai ales dacã autoritatea monetarã nu poate decela ex ante cu precizie 

                                                   
19 Desigur, în varianta þintirii nivelului agregat al preþurilor cu deplasarea bazei (base drift), similitudinile cu þintirea inflaþiei sunt mai 
pronunþate, politica monetarã urmãrind contracararea selectivã a ºocurilor în raport cu deplasarea prestabilitã (respectiv rata 
implicitã a inflaþiei). 

20 Svensson (1997, p. 3) afirmã cã o asemenea structurã este confirmatã de rezultatele mai multor analize bazate pe autoregresii 
vectoriale (VAR) în diverse economii de piaþã dezvoltate. 
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trend-ul sãu, nu poate distinge eficient între staþionaritatea faþã de trend (trend stationarity) ºi cea 
relativã (difference stationarity) a variabilelor nominale relevante (McCallum, 1996a).  

În al doilea rând, abordarea comparativã a þintirii nivelului agregat al preþurilor în raport cu þintirea 
ratei inflaþiei este relevantã într-o perspectivã pe termen mai lung: din punctul de vedere al 
evoluþiei politicii monetare, rãspunsul la reducerea stabilã a ratelor inflaþiei (obþinutã prin þintirea 
acestora) poate fi trecerea la þintirea nivelului agregat (Taylor, 1996; Svensson, 1997), beneficiile 
potenþiale actualizate ale instituirii unei asemenea strategii apãrând drept superioare costurilor 
reale ale tranziþiei cãtre noua regulã (Barro, 1990, p. 23)21. 

Compararea þintirii inflaþiei cu implementarea unei reguli de tip Taylor relevã similitudinile acesteia 
din urmã faþã de þintirea venitului nominal. În ambele cazuri, þintele nominale ºi reale sunt 
explicite, nivelul producþiei reale raportându-se la trend-ul nivelului potenþial al activitãþii 
economice; de asemenea, politica monetarã este de cele mai multe ori presupusã a reacþiona cu 
aceeaºi intensitate la abaterile de la þintã (sau de la echilibrul pe termen lung) ale inflaþiei ºi 
producþiei în termeni reali. Regulile de tip Taylor sunt presupuse a fi într-o mai micã mãsurã 
pro-active, ele nereflectând explicit inflaþia anticipatã, ceea ce le face similare þintirii PIB nominal 
în abordãrile de tip McCallum (1989), dar le deosebeºte de modalitãþile mai sofisticate de 
utilizare a venitului nominal ca þintã intermediarã (Hall ºi Mankiw, 1994; Feldstein ºi Stock, 1994). 
Deosebirea esenþialã intervine în reflectarea distinctã în cadrul regulilor Taylor a reacþiilor 
instrumentului monetar faþã de deviaþiile de la echilibru ale variabilelor nominalã ºi realã, fiind 
ignoratã covarianþa acestora.  

Generalizând formulãrile oferite de Taylor (1992, 1996), emularea unei funcþii optime de reacþie a 
bãncii centrale22 capãtã reprezentarea: 

( ) *

*

f
*

Y Y
YY

y,ryi
−=+π−πρ+ρ+π= π  

unde i este rata nominalã a dobânzii pe termen scurt (ca nivel mediu trimestrial anualizat), Y 
reprezintã PIB real, Y* este trend-ul PIB real (astfel încât y reprezintã deviaþiile procentuale ale Y 
în raport cu Y*), π ºi π* reprezintã rata anualizatã a inflaþiei pe cele patru trimestre anterioare, 
respectiv þinta inflaþionistã, rf desemneazã rata realã implicitã a dobânzii, iar ρY ºi ρπ sunt 
ponderile ce determinã intensitatea reacþiilor de politicã monetarã faþã de dezvoltãrile pe plan 
real ºi nominal (în formularea originalã a lui Taylor, ρY = ρπ = 0,5 dar, aºa cum vom arata, ρY+ρπ= 1 

                                                   
21 Feldstein (1996) evalueazã pierderile la nivelul SUA asociate menþinerii unei rate anuale a inflaþiei de 2 la sutã  la 1 la sutã  din 
PIB (ele provenind în mare parte din exacerbarea distorsiunilor fiscale); de asemenea, beneficiul actualizat (prin recursul la o ratã 
de actualizare egalã cu randamentul net în termeni reali generat de portofoliul Standard and Poor’s între 1970-1994), corelat pozitiv 
cu rata de creºtere a PIB, este estimat la circa 35 la sutã  din nivelul actual al PIB, depãºind considerabil costurile trecerii de la o 
ratã a inflaþiei de 2 la sutã  la stabilitatea nivelului preþurilor (acestea din urmã fiind estimate la circa 5 la sutã  din PIB). 
22 Meritul îndeobºte subliniat al regulilor de tip Taylor este acurateþea cu care acestea descriu comportamentul recent al unor bãnci 
centrale (în special Fed, dar ºi Bank of England, respectiv Bundesbank). De aici preferinþa în cadrul lucrãrii de faþã pentru 
descrierea lor drept emulaþii ale funcþiilor de reacþie optime, aceastã clasã de reguli fiind invocatã în special în compararea 
mãsurilor de politicã monetarã cu rãspunsurile “ideale” în contextele date.  
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reprezintã un caz particular). Politica monetarã va deveni astfel mai contracþionistã în cazul unei 
creºteri peste trend a producþiei reale sau în cel al unei depãºiri a nivelului þintit al inflaþiei, 
relaxându-se în cazurile contrare. Cum performanþele inflaþioniste anterioare sunt presupuse a 
determina nivelul anticipat al inflaþiei (Taylor, 1992, p. 14)23, una din restricþiile implicite ale 
modelului este ca rata realã a dobânzii sã fie apropiatã de Y* (modelul lui Taylor alege pentru 
SUA rf = 2 la sutã , în timp ce Y* = 2,2 la sutã). 

Avantajele acestei clase de reguli se regãsesc în relativa lor simplitate, în caracterul activ pe 
care îl imprimã politicii monetare, precum ºi în configurarea explicitã a determinãrii nivelului ratei 
dobânzii în funcþie de deviaþiile de la echilibrul pe termen lung în sectorul real. În comparaþie cu 
þintirea inflaþiei, ele evidenþiazã însã douã dezavantaje majore. Primul se referã la lipsa orientãrii 
pro-active a politicii monetare, anticipaþiile inflaþioniste provenind nu din modele structurale sau 
din surse exogene (previziuni realizate în afara bãncii centrale, respectiv niveluri decelabile din 
structura pe termen a ratelor dobânzii pe piaþa monetarã sau din evoluþia cotaþiilor pe alte pieþe 
financiare), ci din extrapolarea experienþelor inflaþioniste. Cu toate cã sursele persistenþei inflaþiei 
valideazã parþial o astfel de abordare, ignorarea variabilelor cu aport informaþional marginal 
asupra evoluþiei viitoare a inflaþiei este de naturã sã distorsioneze prognozele aferente ºi, pe 
aceastã cale, sã conducã la decizii suboptimale în politica monetarã.  

Un al doilea dezavantaj se referã la ponderile asignate funcþiei de reacþie a bãncii centrale. Deºi 
nu existã argumente apriorice pentru egalitatea acestora (însuºi Taylor, 1992, p. 13 subliniind cã, 
în afara non-negativitãþii acestor coeficienþi, respectiv a evitãrii concentrãrii exclusive asupra 
dezvoltãrilor de ordin nominal, impunerea altor restricþii nu este evident justificabilã), ea a fost 
postulatã atât datoritã dezideratului menþionat al simplitãþii, cât ºi datoritã succesului empiric în 
descrierea funcþionãrii politicii monetare americane. De asemenea, acest caz particular al 
dimensionãrii coeficienþilor sugereazã prezumþia funcþionãrii unei curbe Phillips pe termen scurt.  

Dincolo de optimul necondiþionat al dimensionãrii ponderilor conform preferinþelor societãþii 
(dificil de realizat prin caracterul nerelevat al acestora), reacþiile asimetrice ale autoritãþii 
monetare faþã de dezvoltãrile de ordin nominal ºi real pot conduce la creºterea eficienþei regulilor 
de tip Taylor, fãcându-le echivalente cu þintele inflaþioniste optime. Revenind la modelul utilizat 
pentru evaluarea eficienþei þintirii PIB nominal, dacã eficienþa unei reguli de politicã monetarã 
este definitã drept minimizarea variaþiilor inflaþiei ºi producþiei reale în jurul tendinþelor respective, 
iar regula decizionalã optimã scrisã ca regulã Taylor pentru rata realã a dobânzii (r) are forma: 

,
q

y
q

r
rr

yy π
β

+
β

α+β
=  

                                                   
23 Aceastã specificaþie este concordantã anticipaþiilor raþionale postulate implicit în model datoritã existenþei contractelor redactate 
în termeni nominali, ale cãror renegocieri periodice se desfãºoarã secvenþial (overlapping wage contracts). De asemenea, 
corelarea în serie a obiectivelor (conflictuale) ale politicii monetare motiveazã utilizarea performanþelor inflaþioniste din trecut în 
predicþia inflaþiei viitoare (cu ignorarea fluctuaþiilor atribuibile ex post erorilor de control) (Cukierman, 1992, p. 147). 
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atunci, deoarece q creºte cu importanþa acordatã stabilizãrii inflaþiei în jurul þintei (acestea fiind 
minimizate la 1/αy) mulþimea regulilor eficiente de politicã monetarã implicã q ∈  [0, 1/αy]. 
Aceasta implicã la rândul sãu ρπ ∈  [0, 1/αyβr] ºi respectiv ρY ∈  [βy/βr, (βy+1)/βr], cu ρY=αyρπ+βy/βr 
(Ball, 1997, p. 7). Calibrãrile realizate de Ball pe exemplele SUA ºi Marii Britanii (ºi care plaseazã 
ρπ ∈  (0, 2,5) ºi ρY ∈  (0,8,  1,8), cu ρY = 1 în cazul în care ρπ = 0,5 – idem, p. 9) sugereazã astfel 
dezirabilitatea unor rãspunsuri mai viguroase ale dobânzii reale în raport cu devierile de la trend 
în sectorul real în ipoteza evitãrii unor cicluri de afaceri cu faze pronunþate (boom-bust cycles), 
ceea ce contrazice importanþa primordialã acordatã stabilizãrii în plan nominal în condiþiile þintirii 
directe a ratei inflaþiei. Problema dimensionãrii coeficienþilor în regulile de tip Taylor este astfel 
departe de a fi rezolvatã, cu toate cã o sursã a distorsiunilor este alegerea arbitrarã a acestora.  

Deºi mulþimea þintelor inflaþioniste eficiente (cu ajustare gradualã) include submulþimea regulilor 
Taylor optime (Ball, 1997, p. 11), o deosebire suplimentarã dintre acestea rezidã în transparenþa 
mai redusã a regulilor Taylor, ceea ce poate impieta asupra controlabilitãþii politicii monetare, 
distorsionând astfel sancþiunile aferente angajamentului bãncii centrale faþã de o politicã a 
inflaþiei joase ºi stabile.  

3. Þintirea inflaþiei în comparaþie cu utilizarea de þinte intermediare formale 

Din multitudinea þintelor intermediare formale posibile (înþelese ca expresii ale unor reguli de 
politicã monetarã formulate în termenii instrumentelor acesteia, instrument rules)24, care includ 
þintirea agregatelor monetare, þintirea ratelor dobânzii ºi utilizarea drept þintã intermediarã a 
cursului de schimb fix, secþiunea de faþã se va preocupa de evaluarea comparativã a utilizãrii 
þintelor intermediare monetare în raport cu þintirea inflaþiei. Interesul pentru o asemenea evaluare 
rezidã atât în utilizarea (pânã în anii ’80) a þintirii agregatelor monetare drept strategie principalã 
a numeroase bãnci centrale, precum ºi în investigarea posibilitãþii ºi oportunitãþii de recurgere la 
þinte intermediare în condiþiile þintirii directe a ratei inflaþiei. 

Utilizarea agregatelor monetare ca þinte intermediare, asociatã adesea þintirii PIB nominal 
(McCallum, 1989; Feldstein ºi Stock, 1994), presupune segmentarea politicii monetare, configu-
rarea þintei intermediare (formulatã de cele mai multe ori ca ratã de creºtere a agregatului 
monetar ales) fiind fãcutã în dependenþã de obiectivul final urmãrit ºi în conformitate cu evoluþia 
previzibilã a cererii de monedã. Utilizarea instrumentelor de politicã monetarã este astfel 
îndreptatã cãtre asigurarea concordanþei dintre evoluþia efectivã a agregatului þintit ºi dinamica 
prescrisã ex ante a acestuia, acþiunile de politicã monetarã fiind îndreptate cãtre realizarea 
obiectivului de facto al acestei politici încorporat în þinta monetarã (Friedman, 1996).  

                                                   
24 Distincþia între regulile formulate în termenii þintelor ºi cele formulate din perspectiva instrumentelor de politicã monetarã are în 
vedere în primul caz generarea de reguli endogene din punctul de vedere al instrumentelor, datoritã focalizãrii politicii monetare 
asupra obiectivelor finale urmãrite, spre deosebire de specificarea directã a funcþiei de reacþie în cel de-al doilea caz; regulile 
formulate în termenii þintelor sunt de asemenea mai robuste la eventualele modificãri structurale (Svensson, 1996b, pp. 25-26). 
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Avantajele asociate utilizãrii þintelor monetare intermediare se referã, pe lângã raþiunea evidentã 
a controlabilitãþii, la minimizarea cerinþelor informaþionale în managementul politicii monetare 
(datoritã exploatãrii asimetriei informaþionale în favoarea bãncii centrale), precum ºi la definirea 
unui etalon cantitativ pentru evaluarea performanþelor autoritãþii monetare în respectarea 
angajamentelor asumate25, Cukierman (1995, p. 208) considerând cã, prin comparaþie, discreþio-
nismul implicat de þintirea inflaþiei face politica monetarã mai vulnerabilã faþã de presiunile 
politice vizând atingerea altor obiective (vizibilitatea mai redusã a þintelor monetare, în condiþiile 
în care sistemul de penalitãþi la care este supusã banca centralã este identic, tinde însã sã 
contrazicã afirmaþia anterioarã). 

Principala deosebire între þintirea agregatelor monetare ºi cea a ratei inflaþiei constã în controla-
bilitatea, respectiv vizibilitatea diferitã a acestora, între cele douã caracteristici existând o relaþie 
inversã. Pe de o parte, banca centralã poate controla (cvasi-) perfect baza monetarã (genera-
lizând la nivelul altor agregate monetare, þintirea acestora presupune în ultimã instanþã formula-
rea de obiective în termenii unor variabile cel puþin parþial exogene), deºi aceasta este puþin 
familiarã agenþilor economici, modificãrile sale exercitând în consecinþã un impact scãzut asupra 
formãrii anticipaþiilor. Pe de altã parte, þintirea directã a inflaþiei presupune alegerea unei variabile 
cu vizibilitate largã (ceea ce, pe lângã impactul anticipaþional puternic, determinã ºi o transpa-
renþã sporitã a politicii monetare, prin posibilitatea verificãrii facile a devierilor de la þinte), însã 
care, prin însuºi caracterul sãu endogen, nu se aflã sub controlul direct (sau integral) al autoritãþii 
monetare (Cukierman, 1995, p. 193; 195; 207). 

Avantajele generate de utilizarea þintelor inflaþioniste se concentreazã însã ºi în ameliorãrile 
reputaþionale mai pronunþate pe care acestea le pot antrena, deopotrivã datoritã evaluãrii directe 
ºi sistematice a decalajelor potenþiale de credibilitate dintre inflaþia anticipatã ºi þintele propuse, 
precum ºi datoritã caracterului de mecanisme de angajare jucat de înseºi aceste þinte în 
condiþiile în care politica monetarã se concentreazã nu asupra unor variabile intermediare, ci 
asupra obiectivului sãu final (Svensson, 1996b, p. 1).  

Problema relaþiei inverse dintre vizibilitatea ºi controlabilitatea þintelor este complicatã suplimen-
tar de douã aspecte. Primul se referã la credibilitatea decidenþilor în materie de politicã 
monetarã, impactul anticipaþional al unei þinte cu o vizibilitate datã fiind corelat direct cu 
probabilitatea ataºatã de cãtre agenþii economici respectãrii ex post de cãtre banca centralã a 
angajamentelor luate (acestea fiind încorporate în þintele stabilite), indiferent de erorile de control 
aferente instrumentelor de politicã monetarã (Cukierman, 1992, p. 250), în acest caz existenþa 
unui capital reputaþional semnificativ favorizând þintirea directã a ratei inflaþiei (Cukierman, 1995, 
p. 204). În plus, volatilitatea mediului economic este esenþialã în opþiunea pentru un tip sau altul 

                                                   
25 Aceasta constituie o diferenþã fundamentalã în abordarea implicitã titular-agent presupusã de cele douã tipuri de þinte: dacã 
recursul la þinte monetare are în vedere cã sursa principalã a coerciþiei în respectarea angajamentelor asumate este executivul sau 
legislativul, þintirea inflaþiei presupune o provenienþã mai difuzã a penalizãrilor, acestea venind nu numai pe cale oficialã, ci ºi prin 
comportamentul agenþilor economici în privinþa formãrii anticipaþiilor inflaþioniste. Cum cea de-a doua alternativã este capabilã în 
principiu sã previnã ºi comportamentul oportunist al guvernului, ea dominã soluþia implicatã de practicarea þintelor monetare. 
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de þintã, existenþa inflaþiei înalte ºi variabile (sau amorsarea unui proces dezinflaþionist) fiind 
concordante þintirii directe a ratei inflaþiei, în timp ce practicarea politicii monetare într-un mediu 
cu stabilitate nominalã pronunþatã faciliteazã recurgerea la þintirea agregatelor monetare sau 
perpetuarea unei asemenea strategii (idem, p. 206).  

Al doilea este problema corelaþiei indirecte dintre manipularea nivelului agregatului monetar þintit 
ºi obiectivul final al asigurãrii stabilitãþii preþurilor (aceasta fiind mediatã de dinamica cererii de 
monedã): dacã pe termen lung creºterea sistematicã a masei monetare se traduce într-o sporire 
a ratei inflaþiei, þintirea unui agregat monetar este vulnerabilã pe termen scurt la ºocurile în viteza 
de circulaþie a banilor. Instabilitatea acesteia (în special în decursul deceniului anterior), corelatã 
în primul rând cu proliferarea inovaþiilor financiare ºi în sistemele de plãþi determinate în primul 
rând de dereglementarea pieþelor activelor financiare (precum însã ºi cu utilizarea drept þinte a 
indicatorilor monetari, aceasta diluând legãtura lor cauzalã cu obiectivul final, conform legii lui 
Goodhart) a determinat recurgerea la þintirea unor agregate monetare în sens larg, a cãror sferã 
de cuprindere era presupusã a le asigura o robusteþe superioarã faþã de instabilitatea velocitãþii, 
cu toate cã banca centralã exercitã un control imperfect ºi indirect asupra acestor agregate26. 
Existenþa a numeroase studii empirice demonstrând stabilitatea cererii pentru un agregat 
monetar alternativ nu a putut fi însã persuasivã în evitarea declinului utilizãrii þintelor monetare, în 
special datoritã caracterului ex post al acestor analize (Fischer, 1995b).  

Soluþia uzualã la aceastã problemã în construirea unei reguli bazate pe o þintã monetarã 
intermediarã ia de obicei forma unor încorporãri corective retroactive a inovaþiilor în viteza de 
circulaþie monetarã, exemplul cel mai general reprezentându-l formularea datã de Estrella ºi 
Mishkin (1996) regulii optime de þintire a venitului nominal prin utilizarea unui agregat monetar: 

( ) ( )[ ]( ),xxLb1vLaxm 1t
*

1t1t
*
tt −−− −++∆−∆=∆  

unde mt ºi xt sunt valorile logaritmate ale masei monetare ºi PIB nominal în perioada t, xt* 
reprezintã þinta de venit nominal, iar a ºi b sunt parametrii de reacþie ai masei monetare faþã de 
modificãrile anterioare ale vitezei de circulaþie monetarã v, respectiv faþã de deviaþiile de la þintã 
ale venitului nominal în trecut (L fiind operatorul de lag), formularea generalã de mai sus 
permiþând utilizarea unor þinte variabile în timp27. Caracterul retroactiv al celui de-al doilea 
termen, deºi util în asigurarea unui feedback al dinamicii masei monetare, lasã totuºi regula 
vulnerabilã la inovaþiile contemporane în viteza de circulaþie monetarã. Carenþa principalã a unei 
astfel de reguli rezidã în formularea netransparentã (care ridicã probleme de implementare ºi 
monitorizare a politicii monetare) a variantei sale optime, simplificarea acesteia realizându-se de 

                                                   
26 Un argument în favoarea þintirii agregatelor monetare mai cuprinzãtoare îl constituie ºi vizibilitatea superioarã a acestora (Clarida 
ºi Gertler, 1996).  
27 O variantã a regulii expuse anterior (formulatã din punctul de vedere al ritmurilor de creºtere) este datã de Feldstein ºi Stock 
(1994, pp. 46-49): ( ) ( )( ),mm1xxmm *

1t1t
**

t −λ−+−λ=− −− unde deviaþiile de la ritmul þintit de creºtere al masei monetare m* sunt 

dependente de deviaþiile venitului nominal de la ritmul sãu þintit de creºtere µ*, precum ºi de la eºecurile anterioare în atingerea 
nivelelor propuse ale variabilei intermediare (0 < λ < 1). 
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regulã cu costuri de eficienþã traduse în variabilitatea superioarã a ratelor inflaþiei în comparaþie 
cu cea obtenabilã în cazul practicãrii þintelor inflaþioniste28; deºi ambele tipuri de þinte conduc la 
nivele medii identice ale inflaþiei, volatilitatea mai pronunþatã asociatã þintelor monetare subop-
timale (simplificate în scopul asigurãrii fezabilitãþii lor) conduce în condiþiile persistenþei 
fluctuaþiilor la pierderi de bunãstare mai ridicate în perspectivã dinamicã (Svensson, 1996b, 
pp.3; 18). 

Problema controlabilitãþii rãmâne deschisã atât în ceea ce priveºte utilizarea þintelor monetare 
intermediare, cât ºi þintirea directã a ratei inflaþiei. Reducerea gradului de control al bãncii 
centrale asupra inflaþiei, invocatã de Cukierman (1995, p. 205) drept argument pentru þintirea 
bazei monetare ignorã cinci aspecte fundamentale: (i) cel al intensitãþii ambigue a corelaþiei pe 
termen scurt dintre variabilele nominale ºi reale ºi agregatele monetare (argumente empirice 
privitoare la importanþã relativ redusã a agregatelor monetare în explicarea variaþiilor inflaþiei ºi 
producþiei reale, mai ales în cazul SUA dupã 1983 fiind aduse de Friedman (1996, pp. 8-17) ºi 
Estrella ºi Mishkin (1996, pp. 14-15)29, în timp ce Feldstein ºi Stock (1994) gãsesc semnificativã 
ºi robustã corelaþia M2 cu aceste variabile de-a lungul unui interval de timp larg); (ii) cel al 
robusteþii incerte a corelaþiei dintre agregatele monetare ºi variabilele menþionate (în sensul 
existenþei unor rupturi structurale frecvente); (iii) posibilitatea generãrii unei instabilitãþi a 
instrumentelor conexe ale politicii monetare (în speþã a ratei dobânzii pe termen scurt) prin însãºi 
recursul la baza monetarã ca instrument principal al acestei politici30; (iv) dependenþa volatilitãþii 
(ºi, în consecinþã, a predictibilitãþii) ratelor inflaþiei de tipul de regim monetar practicat, inflaþia 
devenind mai stabilã în condiþiile þintirii sale directe (Svensson, 1996b, p.9; Bernanke ºi Mishkin, 
1997, p. 12)31; (v) ineficienþa înlocuirii unei þinte formulate în termenii obiectivului final cu o þintã 
intermediarã, în condiþiile în care aceasta din urmã nu conþine exhaustiv informaþia necesarã 
prognozãrii variabilei finale (prezenþa avantajelor informaþionale marginale obtenabile prin 
utilizarea unor variabile adiþionale fiind un argument persuasiv pentru menþinerea þintelor 
inflaþioniste) (Bernanke ºi Mishkin, 1997, p. 19). Faptul cã utilizarea þintelor monetare 
intermediare nu oferã o ancorã nominalã stabilã reprezintã un aspect suplimentar extrem de 
important.  
                                                   
28 Un exemplu cunoscut de caz particular al regulii optime prezentate îl oferã McCallum (1989), unde þinta de venit nominal este 
reprezentatã de un ritm constant de creºtere a PIB de 3 la sutã  anual, iar baza monetarã este corectatã cu modificãrile vitezei 
medii de circulaþie monetarã din cei patru ani anteriori, regula fiind formulatã la frecvenþe trimestriale. Ea este echivalentã regulii de 
mai sus în cazul în care ( ) 
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 (Estrella ºi Mishkin, 1996, p. 10). 

29 Aceºtia afirmã peremptoriu imposibilitatea utilizãrii directe în prezent a agregatelor monetare în “semnalizarea transparentã a 
intenþiilor ºi acþiunilor de politicã monetarã în contextul aplicãrii unei reguli” (idem, p. 29).  
30 Dacã banca centralã utilizeazã drept instrument principal baza monetarã bt, iar aceasta se comportã conform relaþiei simplificate 
de cerere de monedã ,rrb t1t2t10t η+α+α+α= − unde α1<0 ºi rt este rata dobânzii pe termen scurt, atunci 

,Xrr t3t21t10t β+ηβ+β+β= − unde X este un vector de variabile suplimentare ce afecteazã r, iar β1 = -α2/α1. Daca α2 < 0, 

dinamica r va fi instabilã (în cazul în care |α2| > |α1| ea devenind chiar explozivã; asemenea valori ale coeficienþilor sunt estimate 
relativ frecvent la nivelul funcþiilor de cerere pentru bani puternici) (McCallum, 1997, p. 35).  
31 Aceasta este atât rezultatul îmbunãtãþirii credibilitãþii bãncii centrale, al transparenþei politicii monetare, cât ºi al progreselor 
realizate în formularea de modele structurale ameliorate în scopul prognozãrii inflaþiei (în interacþiune cu anticipaþiile inflaþioniste mai 
stabile ale agenþilor economici) (Svensson, 1997).  
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Din perspectiva expusã anterior, recurgerea la þintirea directã a ratei inflaþiei a determinat bãncile 
centrale sã renunþe la statuarea unor þinte intermediare formale, substituindu-le cu utilizarea unui 
set relativ amplu de variabile informaþionale cu caracter predictiv în raport cu inflaþia anticipatã 
(aºa-numiþii “indici ai condiþiilor monetare”)32. O soluþie este însã utilizarea prognozei inflaþioniste 
a bãncii centrale în postura þintei intermediare, datoritã caracteristicilor pe care aceasta le 
întruneºte simultan: buna corelaþie cu obiectivul final, controlabilitatea superioarã faþã de inflaþia 
efectivã (anticipaþiile inflaþioniste reacþionând cu promptitudine la acþiunile de politicã monetarã 
în ciuda existenþei unor lag-uri de control relativ mari, lag-uri ce dilueazã rãspunderea bãncii 
centrale pentru acþiunile sale în contextul þintirii directe a ratei inflaþiei) ºi vizibilitatea lor similarã 
(mai ales în contextul transparenþei instituþionalizate a politicii monetare) (Svensson, 1996b, pp. 
2-3). De remarcat faptul cã, în cazul în care þintele intermediare monetare sau de curs de schimb 
concentreazã întreaga informaþie relevantã anticipãrii cu acurateþe a ratelor inflaþiei, þintirea 
inflaþiei prognozate implicã automat utilizarea acestora, ea fiind de asemenea mai robustã faþã 
de incertitudinile privind dimensiunea coeficienþilor din modelul structural al autoritãþii monetare 
(Svensson, 1996b, p. 3; 1997, p. 15). 

Þintirea prognozei inflaþioniste a bãncii centrale33 internalizeazã caracterul pro-activ al utilizãrii 
þintelor inflaþioniste, configuraþia ansamblului instrumentelor de politicã monetarã (în raport cu 
toate informaþiile disponibile relevante) urmãrind convergenþa inflaþiei prognozate cu þinta 
inflaþionistã la orizontul de timp egal lag-ului de control, în timp ce viteza de ajustare cãtre þintã 
exprimã gradualismul (sau, altfel spus, flexibilitatea) regimului de þintire directã a inflaþiei din 
punctul de vedere suplimentar al reducerii variabilitãþii nivelului producþiei reale, inflaþia 
prognozatã pe ansamblul orizontului de þintire fiind în acest caz o medie ponderatã a þintei 
inflaþioniste pe termen lung ºi inflaþiei anticipate pe termen scurt (înþelegând prin acesta un 
subset al orizontului de þintire), ceea ce echivaleazã cu instituirea implicitã a unei þinte 
inflaþioniste variabile (condiþionate de stare) (Svensson, 1996b, pp. 18-22).  

Alãturi de problemele potenþiale create de monitorizarea politicii monetare în condiþiile þintelor 
inflaþioniste, controlul imperfect al bãncii centrale asupra inflaþiei creeazã probleme persistente ºi 
în cazul utilizãrii inflaþiei prognozate drept þintã intermediarã. Acesta se datoreazã abilitãþii 
limitate a autoritãþii monetare (alãturi de previziunile exogene bãncii centrale) de a prezice cu 
acurateþe nivelul inflaþiei la diferite orizonturi temporale (Cecchetti, 1995a). Dacã, în condiþiile 
existenþei anticipaþiilor raþionale ºi a informaþiei perfecte, credibilitatea bãncii centrale face 
irelevante erorile de control al instrumentelor de politicã monetarã (Cukierman, 1992) sau fixarea 
de intervale de þintire în jurul ratei dorite a inflaþiei (Svensson, 1996b), existenþa informaþiei private 
a bãncii centrale modificã aceste rezultate (chiar ºi în condiþiile transparenþei instituþionalizate a 

                                                   
32 Conform acestei distincþii, informaþiile conþinute în deviaþiile agregatelor monetare de la þintele intermediare sunt întotdeauna 
interpretate în sensul semnalizãrii unor perturbãri viitoare în variabilele obiectiv (Friedman, 1996, pp. 30-31).  
33 Este demn de remarcat faptul cã þintirea unei prognoze consensuale exogene (sau a unei agregãri a acesteia cu previziunile 
inflaþioniste ale autoritãþii monetare) poate genera existenþa echilibrelor multiple datoritã riscului ca prognozele exogene sa aibã 
caracter recursiv, ele internalizând regula de feedback a bãncii centrale (Woodford 1994; Svensson, 1996b, p. 3 fn. 4). 
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politicii monetare), fãcând credibilitatea autoritãþii monetare dependentã de eºecurile sistematice 
ale acesteia în atingerea þintelor stabilite.  

În aceste condiþii, soluþia de a face banca centralã rãspunzãtoare doar pentru devierile de la 
þintã ale inflaþiei prognozate (observabile), nu ºi ale celei efective (Svensson, 1996b, p. 8) 
contrazic însã ºi conexiunea nemediatã a þintirii inflaþiei cu obiectivul final al politicii monetare, 
reclamând fie conjugarea þintelor inflaþioniste cu mecanisme de monitorizare ºi motivaþionale 
independente, fie instituirea de intervale relativ înguste aferente ratelor efective ale inflaþiei, fiind 
posibile ºi soluþiile de naturã hibridã. De asemenea, þintirea inflaþiei prognozate este incertã în 
cazul obiectivelor plurianuale ale politicii monetare, ea nereprezentând o opþiune în condiþiile în 
care introducerea þintei rãspunde cerinþei consolidãrii credibilitãþii bãncii centrale; altfel spus, în 
absenþa unui capital reputaþional semnificativ ex ante, recurgerea la þintirea directã a inflaþiei 
endogenizeazã credibilitatea autoritãþii monetare. 

În particular, þintirea inflaþiei prognozate în condiþiile configurãrii în acest sens a ratei dobânzii pe 
termen scurt (de exemplu, a ratei repo) utilizate ca unic instrument de politicã monetarã este 
ineficientã, datoritã echivalenþei sale practice cu þintirea ratei dobânzii (interest rate targeting), 
ceea ce presupune acomodarea oricãror modificãri în cererea de monedã prin intermediul 
manipulãrii agregatelor monetare, inclusiv a ºocurilor determinate de anticipaþii inflaþioniste 
sporite (Goodhart, 1989). O asemenea configurare a politicii monetare va conduce în acest caz 
la nedeterminarea nivelului agregat al preþurilor (Sargent ºi Wallace, 1975; Fischer, 1995) 34. 
Utilizarea inflaþiei anticipate în postura de þintã intermediarã reclamã deci absenþa oricãrei alte 
variabile intermediare formale, precum ºi utilizarea concertatã a ansamblului instrumentelor de 
politicã monetarã disponibile în asigurarea convergenþei cãtre þintã a inflaþiei anticipate, credibili-
tatea superioarã generabilã prin recurgerea la aceastã strategie provenind atât din existenþa 
(necesarã, însã nu ºi suficientã) ancorei nominale a þintei, cât ºi din atitudinea pro-activã a 
politicii monetare.  

  

 

                                                   
34 În formularea mai categoricã a lui Sargent (1987), nu existã nici o regulã definitã în termenii ratei dobânzii care sã se asocieze 
unui nivel determinat al preþurilor. McCallum (1997) aratã cã aceastã afirmaþie înceteazã sã mai fie valabilã în cazul în care regula 
include o variabilã nominalã cu rol de ancorã ex ante. 


