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Introducere

In centrul teoriei politicii monetare se afl problema referitoare la raportul
dintre reguli si discretionism, aceasta problema fiind revizuita recent de catre
economisti, care au propus reguli specifice de politica monetara (Bernanke,
Mishkin, Taylor) si au utilizat instrumente noi si diverse, precum modelele
econometrice si teoria jocurilor. In prezentarea istoriei politicii monetare este
greu, daca nu imposibil, sa se stabileasca momentul exact in care noua cale s-a
ramificat din drumul gandirii economice conventionale. Politica monetara are
o lunga istorie stiintifica, si este greu de gasit un domeniu pentru inovatii majore
sau radicale sau o bresd in bogdtia de idei, de la mercantilisti la fiziocrati, de la
economistii clasici la Keynes si Friedman, si de la divergenta Intre studierea
aceeace este monetar si ceea ce este real, a lui Don Patinkin, la primul succes
real cu teoria valorii. Desi politica monetara a fost mult timp studiata separat
de alte domenii ale stiintei economice, odatd cu nasterea noii scoli clasice, la
sfarsitul anilor 1970, a inceput inchiderea faliei dintre politica monetara si
celelalte domenii economice, teoria jocurilor avand un rol cheie in aceasta
dezvoltare. Capacitatea explicativd a modelului interactiunilor asteptarilor
(rationale sau adaptative) bancii centrale, guvernului si subiectilor economici
a permis un nou set de studii, care s-a extins paralel cu acelea care au fost
dezvoltate prin modelele echilibrului general, cu aceste studii nascandu-se
abordarea microeconomica a macroeconomiei.

Bazele politicii monetare moderne se regasesc in dezbaterea initiata de
catre keynesieni si monetaristii condusi de Friedman, referitoare la obiectivele
politicii monetare si managementul ofertei de moneda, dezbaterea vizand mai
tarziu doud domenii distincte nou aparute: keynesienii sustindnd politica
monetard discretionari, iar monetaristii bazandu-se pe reguli. In scopul de a
gdsi originea dezbaterii “reguli versus discretionism” trebuie, totusi, privit
inapoi spre Anglia si disensiunile intre scoala monetara si scoala bancara,
din anii 1840.

Condusa de catre David Ricardo, scoala monetara sustinea necesitatea
regulilor referitoare la oferta de moneda, ei neconcepand depozitele bancare
ca moneda, argumentand ca moneda este in circulatie si cantitatea acesteia
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fluctueaza ca si cum ar fi aurul, prin definitie, totusi, balanta de plati determinand
cantitatea de moneda in circulatie. In acest context, scoala monetari se regaseste
in aborddrile recente referitoare la transparenta si independenta bancii centrale.

Scoala bancara se pozitioneaza, in cadrul dezbaterii, pe discretionism,
sustinand ca evolutia stocului de moneda depinde de miscarile rezervelor bancii
centrale, pe de o parte, si de faptul dacd aceste miscari sunt permanente sau
tranzitorii, pe de altd parte, adeptii acestei scoli criticand regula etalonului aur
st aparand ideea discretionismului autoritdtilor. Cu toate acestea, aceasta scoala
a propus o reguld abstractd pentru functionarea bancii Angliei: doctrina
bancnotelor reale. In conditiile acestei reguli, creditul putea fi extins prin
scontarea numai a acelor facturi al caror obiect era finantarea bunurilor reale
in curs de productie sau comercializare si, deoarece aceasta doctrind lega creatia
monetara de productia reald, creatia monetara nu putea fi niciodatd excesiva,
adica inflationista. In virtutea Actului lui Peel, din 1844, banca Angliei era
separata in doud entitati: departamentul de emisiune si departamentul bancar,
primul acoperind bancnotele bancii Angliei In aur sau In moneda din aur,
conform unei reguli precise de convertibilitate, cel de al doilea functionand ca
o banca comerciald, prin acest act dezbaterea dintre cele doud scoli Inclindnd
catre scoala monetara, politica monetard a bancii Angliei urmand o regula
simpla: oferta de moneda varia conform rezervelor de aur. Desi, de remarcat,
scoala monetara a inspirat conceperea unei astfel de reguli, scoala bancara a
inspirat implementarea acesteia, functionarea acestui sistem reclamand. un
grad ridicat de discretionism, de libertate din partea autoritatilor monetare
britanice.

Aproape dupa un secol de la inceputul dezbaterii referitoare la raportul
dintre discretionism si reguli din Anglia, ea reapare in SUA (1926-1927), atunci
cand Congresul si Fed s-au gésit pe pozitii diametral opuse. Congresmenul
Strong dorea ca Fed sd urmeze regula monetara care sa tinteasca stabilitatea
preturilor, Miller, administratorul Fed, sustindnd discretionismul monetar bazat
pe doctrina bancnotelor reale. Desi, Actul din 1913 stipula stabilitatea preturilor
ca obiectiv principal al Fed, acesta nu specifica mijloacele prin care banca
centrald putea sa realizeze acest obiectiv, lasand sustinatorii politicii monetare
discretionare cu aceleasi posibilitati de manevra ca si in cazul Angliei,
sustinatorii disrectionismului castigand dezbaterea, independenta Fed fiind
deplin sprijinita prin lege.

Cateva lucrari formeaza baza noului clasicism, si anume cele ale lui Lucas,
Sergent si Wallace, din radacinile lor apardnd doua trunchiuri principale:
primul, analizele curbei lui Phillips, in lumina asteptarilor rationale; al doilea,
problema originii monetare a inflatiei. Unul dintre rezultatele principale ale
acestor schimbari prealabile a ipotezelor este ca somajul se abate de la rata sa
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naturald, numai daca exista deviatii probabile ale ofertei de moneda comparative
cu componenta sa sistematica. Datorita lui Lucas, noua scoald clasica a aparat
ideea ca politica monetara discretionara nu poate produce efecte pe termen
lung asupra productiei si ocuparii, aceastd politica fiind ineficienta datorita
formarii asteptarilor rationale ale subiectilor economici, astfel, dezbaterea
“reguli contra discretionism”, inclinand spre reguli. Teoria ratei naturale a
somajului nu a zdruncinat, totusi, suficient structura keynesiana, desi a respins
eficacitatea politicii monetare pe termen lung, nepunandu-se insa problema
eficientei politicii monetare pe termen scurt.

In 2004, Kydland si Prescott au dezvoltat notiunea “inconsistentei
temporale”, aceasta notiune referindu-se la tentatia bancii centrale de a viza
maximizarea surplusului total prin nerespectarea ex post a obiectivelor
monetare ex ante si, dacd subiectii economici au asteptdri rationale fata de
aceasta tentativa, se creeaza o baza inflationistd. Cu alte cuvinte, posibilitatea
ca autoritdtile monetare sd nu respecte propriile lor angajamente reduce
increderea subiectilor economici in politica monetara, acest “mers in gol”
subminand controlul ofertei de moneda.

In acest context, apare problema motivului pentru care un guvern foloseste
politica monetard pentru a insela asteptarile subiectilor economici, raspunsul
fiind dual. In primul rand, el isi poate schimba politica din motive precum o
ajustare la socurile economice asimetrice, iar in al doilea rind, el o poate face
si din motive care implica ciclul politicii afacerilor. Atunci cand se apropie
alegeri importante, guvernul poate dori sa falsifice asteptarile subiectilor, in
scopul de a da un impuls pe termen scurt activitdtii economice, pentru a
beneficia politic de fructele Tmbunatatirii prosperitatii, care ar urma.

Fiind rezultatul unei lipse de incredere, tendinta inflationista a dus la
crearea unei noi notiuni, “credibilitate”, dezbaterea schimbandu-si cursul prin
introducerea acestui concept. Intr-adevar, unii autori, incepand cu Barro si
Gordon, au evidentiat cai alternative de dezvoltare a credibilitatii bancii centrale,
mentinand optiunea stabilizarii economiei in cazul socurilor exogene. Barro si
Gordon au fost primii autori care au explicat ca gradul de incredere in banca
centrala este relevant pentru agentii economici, atunci cand ei isi formeaza
asteptarile referitoare la inflatia viitoare. In urma unor revizuiri succesive,
Woodford a introdus inertia pe latura politicii discretionare, in timp ce Rogoff,
inspirat de noua punere a problemei generatd din notiunea de credibilitate, a
propus delegarea functiei unei banci centrale conservatoare, care are o aversiune
la risc mai mare decat agentul economic mediu, 1n acest fel agentii nu vor
considera semnalele transmise de catre bancile centrale, la inceputul perioadei,
ca fiind vorbe banale, modelul lui Rogoff constituind un reper pentru teoria
moderna a bancii centrale. In timp ce exemplul cel mai bun al unei astfel de
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delegari a politicii monetare este functia de banca centrald conservatoare
(Clarida, Gali, Gertler), Rogoff, Svensson, Neumann, accentueazd mai mult
aspectul institutional, insistand asupra avantajelor existentei unei banci centrale
independente, intr-un asemenea caz inclinatia inflationista aproape disparand,
banca centrala avand capacitatea de a stabiliza economia in cazul unui soc
economic, prin politica monetara bine stabilita.

Totusi, unii autori pun sub semnul Intrebarii avantajele unei banci centrale
independente. Prin definitie, scopul unei banci centrale independente este
separarea de puterea politica si, astfel, bancile centrale sunt singura autoritate
in ceea ce priveste politica monetara, problema fiind aceea a omnipotentei
avantajelor politicii monetare pentru moneda.

Inspirati de teoria organizarii industriale, Fratianni, Huang si Waller
aplica teoria agentiei la relatia dintre banca centrald si populatie, presedintele
sau guvernatorul bancii centrale fiind agentul si populatia fiind principalul,
fata de banca centrala. Ca si actionarii, cetatenii sunt interesati ca banca centrala
sd “producd” cea mai bund moneda posibild, adica sa ajusteze corect cererea
lor agregata la moneda. Obiectivul bancii centrale este de a imbunatati functia
ei de utilitate, teoria agentiei sustindnd cd poate exista o incompatibilitate
intre obiectivul celei mai bune monede posibile si functia de utilitate a
managerului. In scopul de a preveni o politicid monetard expansionistd, poate
fi implementata o procedura de control, pentru a determina banca centrala sa
se angajeze la stabilitatea valorii monedei, si in acest sens, regula domina
discretionismul.

Un alt trend in abordarea institutionald, se focalizeaza pe “contractul de
performanta” (Walsh), un contract de performanta fiind un stimulent dat de
catre guvern bancii centrale, pentru ca aceasta sa-si mentina politica monetara
anuntata. Acest stimulent poate fi, de exemplu, o prima trimestriald, pe care
bancherii centrali o primesc la sfarsitul perioadei, daca realizeaza obiectivele
stabilite la inceputul perioadei.

Lohmann valorifica cercetarile bazate pe reguli, focalizate pe abordarea
institutionald, propunand un mecanism bazat pe reguli, argumentand ca
propunerea lui Friedman, referitoare la regula k%, poate fi revizuitd in lumina
acestor noi cercetari. Intuitia acestuia consta in aceea ca, deoarece toti agentii
cunosc regula si integreaza previziunea inflatiei in contractele lor salariale,
optiunea utilizarii politicii monetare de a stabiliza economia este aproape ca
inexistenta. Cercetarile Intreprinse au propus, de asemenea, ce instrumente sa
poatd fi utilizate pentru a Intari credibilitatea bancii centrale, una dintre
propuneri, adesea discutatd, bazandu-se pe cantitati, care leaga oferta de moneda
de rata cresterii economice sau de schimbadrile cererii de agregate monetare,
precum M1, M2, M3. In acest sens, bancile centrale ofereau cateva ratiuni

14



pentru monitorizarea dezvoltarii agregatelor monetare. Prima, moneda poate
fi un indicator al inflatiei viitoare. A doua, monedad poate avea un rol
informational, daca este corelata cu alta variabild care determina inflatia, dar
este imperfect controlata. A treia, moneda este strans legata de credit, putand,
astfel, sa fie o componenta importantd a canalului creditului din cadrul
mecanismului de transmitere. Banca Centrald Europeana, de exemplu, a acordat
monedei un rol proeminent in implementarea politicii monetare, prin pastrarea
unei valori de referinta de 4,5% pentru rata de crestere a M3, mai tarziu, totusi,
banda larg acceptata a agregatului monetar ingust fiind schimbata prin noi
politici, de exemplu, a ratei dobdnzii.

In practica, rata dobanzii pe care bancile mari o ajusteaza este rata pe o zi
la imprumuturile interbancare, pe care bancile o utilizeazd la rezervele
obligatorii. Taylor a declansat discutia referitoare la reguli simple ale dobanzii,
prin evidentierea faptului ca regula a furnizat o descriere buna a inflatiei pentru
perioada 1987-1992. Regula lui Taylor reclama ajustarea graduald a inflatiei
la tinta sa, ea rdspunzand unei inflatii cu lag. O versiune moderna a regulii lui
Taylor se bazeazd pe asteptarile prospective, prin care politica monetard
raspunde la inflatia asteptatd (Clarida, Gali, Gertler), schimbadrile fiind facute
conform acestora, precum luarea in considerare a obiectivului netezirii ratei
dobanzii (Woodford). Alte tinte, precum tinta cresterii venitului nominal
(Jensen) si tinta schimbarii gapului productiei (Walsh), au fost, de asemenea,
abordate n literatura.

Reguli simple au fost propuse si pentru tinte, ca opuse instrumentelor,
acordandu-i-se o mare atentie tintirii inflatiei (Bernanke, Mishkin) si
propunerilor vizand economia realad, impunandu-se convergenta graduala a
inflatiei spre tinta sa, uneori, aceasta propunere luand forma unei tinte a inflatiei
medii pentru cateva perioade (Nessen, Vestin), sau fiind asociata cu un rol
crescut al monedei (Sonderstrom), in acest din urma caz, deoarece ancora era
explicitatd in termenii monedei, aceasta politica evitda problemele potentiale
ale instabilitatii, asociate cu alternative, de exemplu, ancora cresterii cantitatii
de moned3, care este numai indirect legata de inflatie. In final, tintele inflatiei
pot insufla credibilitate crescuta angajamentelor de a mentine inflatie joasa,
urmarindu-se totodatd o anumita flexibilitate pe termen scurt (Clarida, Gali,
Gertler).

Primele faze ale abordarilor moderne au fost asociate cu o schimbare a
demersului metodologic. Inspirat din conceptele de reputatie, dezvoltate de
literatura referitoare la organizarea industriala, lucrarile fundamentale ale noii
tendinte in literatura privind politica monetara au utilizat, ca instrument
principal, teoria jocurilor (Barro, Gordon, Backus, Driffill, Canzoneri), nefiind,
astfel, o surpriza sd se constate ramificarea abordarilor in noi directii. Noile
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metodologii au transformat dezbaterea “reguli contra discretionism” intr-o
dezbatere “credibilitate versus flexibilitate”. Este introdus conceptul de
informatie privata in relatia dintre agentii economici si béncile centrale,
conform cdruia bancile centrale dispun de informatii de care agentii nu dispun
(Canzoneri), explicandu-se ca atunci cdnd agentii integreaza o tendinta
(inclinatie) inflationista n asteptarile lor, bancile centrale au un interes real de
a insela, echilibrul realizandu-se printr-o strategie necooperativa. Totusi, in
afara cazului in care banca centrala este fortatd sd raméana Intr-un echilibru de
cooperare, inclinatia, tendinta inflationistd existd totdeauna.

Retrospectiv, pana la sfarsitul anilor 1990, metodologia utilizata pentru
studierea tendintei inflationiste (Barro, Gordon, Backus, Driffill, Canzoneri,
Fratianni, Waller) a fost orientatd spre o reguld a “productiei” monetare, mai
degraba decat spre interventie discretionara a bancii centrale. Intr-adevir, aceste
cercetdri accentueaza importanta autoritatilor monetare, care continud sa joace
un rol cheie, nu numai cu privire la reguli, ci, de asemenea, cu privire la
interventia pe piatd in cazul socurilor exogene. Dialectica istorica a cercetarilor
a evidentiat faptul ca latura discretionara a fost reinviatd de multi autori, care
au aratat cd aplicarea unei politici discretionare intr-o lume cu agenti economici
prospectivi, se caracterizeaza printr-o “fendinta spre stabilizare” (Svensson,
Woodford).

Dezbaterea care a condus la aparitia noii scoli clasice a avut loc, totdeauna,
in cadrul unei economii inchise. Versiunea cea mai tarzie a dezbaterii reguli
versus discretionism a fost credibilitate versus flexibilitate, dar chiar si aceasta
abordare nu se refera la un context al economiei deschise. De exemplu, la
nivel international o regula empirica ar putea fi aceea a evitdrii politicilor
economice destabilizatoare, politica monetard nationala trebuind sa fie legata
de un sistem monetar international stabil, printr-un mecanism al cursului de
schimb fix, dar ajustabil, aceasta contribuind la neafectarea echilibrului fin
dintre credibilitate si flexibilitate. Atunci cdnd nu existd socuri economice, 0
tard va importa inflatie joasd din sistemul international, dar in cazul unui soc
tara va avea suficienta latitudine pentru a-l absorbi prin politica monetara
expansionista.

In mod nesurprinzitor, o literatura referitoare la cursul de schimb intr-o
economie deschisa a fost dezvoltatd paralel cu crearea si expansiunea noii
scoli clasice. De exemplu, studierea mecanismului cursului de schimb a fost
strans insotita de cercetarea zonelor monetare optimale (Mundell), luarea in
considerare a regimului de curs fiind esentiald, deoarece ar putea constrange
banca centrala.

In acest sens, este evident ca trebuie realizati o punte peste gapul dintre
cadrul economiei deschise si noua scoala clasicd, asemenea sarcina fiind in
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prim-planul cercetarilor privind politica monetara. Contextul international n
care evolueaza politica monetara nationald trebuie sa fie inclus in studierea
credibilitatii bancii centrale, primul aspect fiind acela al compararii unei banci
centrale cu alta, pentru a masura impactul lipsei de credibilitate asupra cursului
de schimb, iar cel de al doilea aspect fiind necesitatea de a lua in considerare
cursurile de schimb prin ele Insele.

Unii autori au elaborat lucrdri in aceasta directie, noua abordare integrata
fiind demarata odatd cu integrarea economica europeand. Utilizandu-se o
metodologie apropiata de aceea a lui Barro si Gordon, s-a incercat mdsurarea
diferentelor, in termeni de credibilitate, intre douad tari ale Uniunii Europene
(De Grauwe). De asemenea, au fost incluse cursurile de schimb intr-un model
construit pe presupuneri deduse din Barro si Gordon, in scopul de a raspunde
la problema precisa a relevantei excluderii din zona euro, pentru cursul de
schimb (Martin).

Cercetarile sunt orientate spre studierea modului cum economia deschisa
schimba strategiile jucatorilor si dacd aceasta are impact asupra cursurilor de
schimb, imaginandu-se o prima de risc pentru o moneda pe piata mondiala,
dacd aceasta are lipsa de credibilitate, din aceasta determinandu-se un criteriu
conform ciruia un regim de curs de schimb este mai credibil decat altul. In
acest sens, a fost inceputa o noua directie de cercetare (Herrendorf), care
dezvolta un model de reputatie cu asimetrie informationala intr-o economie
deschisa, care stabileste ca, datorita instabilitatii create de informatia asimetrica,
cursurile de schimb flexibile sunt inferioare regimurilor fixe. Odata cu aparitia
Uniunii Economice si Monetare, precum si cu discutiile centrate pe noua uniune
monetard, aceste probleme sunt deosebit de relevante. Atat in cazul
mecanismului cursului fix, cat si al celui flexibil, tendinta inflationista este
prevalentd, realizarea conditiilor pentru succes a uniunii monetare trebuind s
fie analizate prin utilizarea conceptului de inclinatie inflationista. Daca o tara
este parte a unui regim al cursurilor fixe, credibilitatea acesteia nu se bazeaza
pe propriile decizii, insa daca este o parte a unui mecanism de cursuri flexibile,
integrarea in zona cursurilor fixe este un mijloc pentru imbunatatirea
credibilitatii (Herrendorf, Melitz).

Este, intr-adevar, adecvat cd cercetarile de prim plan in domeniul politicii
monetare sd ia in considerare mediul economic global, din ce in ce mai
interdependent. Mizele sunt mari, asa cum Uniunea Economica si Monetara
europeana a devenit un exemplu pentru America Latind, Africa, Asia de Sud-Est
si America de Nord. Este dificil de prevazut unde si cand noi cai de cercetare
vor apare 1n literatura privind politica monetara, dar, in mod sigur, vor fi mult
mai multe. Asa cum s-a evidentiat, prin transformarea dezbaterii clasice « reguli
versus discretionism » in dezbaterea modernad « credibilitate versus
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flexibilitate », vor fi de asteptat inovatii radicale In cunoasterea si aplicarea

politicii monetare, Tn modernizarea continua a acesteia.

Termeni relevanti

Asimetrie informationala
Banci centrala

Credibilitatea bancii centrale
Functie de utilitate
Independenta bancii centrale
Instrument de politica monetara
Keynesism

Monetarism

Obiectiv al politicii monetare
Politicd monetara

Politica monetara expansionista
Soc exogen

Teoria politicii monetare
Transparentd a politicii monetare
Zond monetara optima
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Asteptari rationale

Contract de performanta
Flexibilitatea politicii monetare
Inconsistentd temporala

Inertie monetara

Inclinatie inflationista
Mecanism de transmitere
Noua scoala clasica

Oferta de moneda

Politica monetara diacretionara
Regula a politicii monetare
Teoria agentiei

Teoria reputatiei

Tinta a politicii monetare



I. Fundamentele politicii monetare
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1. Economia monetara si politica monetara

1.1. Continutul si evolutia economiei monetare

Economia monetara sau stiinta monetara se ocupa, in primul rand, cu
rolul monedei in economie, moneda fiind, de fapt, un termen mai vechi decat
stiinta monetard si este mai larg folositd pentru a acoperi subiectul acestui
domeniu. Descriptorul ,,stiintd monetara” sau ,,economie monetara” a intrat in
uzul obisnuit atunci cand subiectul mai larg al monedei a devenit coexistent
cu macroeconomia, ea continuand sa fie utilizatd si atunci cand problema
considerarii monedei ca o marfa generald a inceput sa fie abordata intr-un mod
teoretic riguros si cercetarile sa se orienteze de la macroeconomic spre studierea
fundamentelor microeconomice ale monedei.

In ansamblul sau, continutul economiei monetare contemporane este mai
mult macro decat micro, cu toate ca distinctia este neclara in cadrul teoriei
echilibrului general si noii economii clasice.

Structura tip a economiei monetare cuprinde doua categorii problematice
definitorii: teoria monetara si politica monetara, componentele principale ale
celor doua categorii fiind prezentate in tabelul nr. 1.

Tabelul nr. 1
Structura tip a economiei monetare

Teoria monetara Politica monetara
. Natura economiei monetare

Modelarea cererii de moneda

. Sistemele si standardele monetare Cererea de moneda si inovatiile financiare

. Teoria clasica a monedei Mecanismul de transmitere

Mostenirea walrasiana si critica acesteia
Teoria generala keynesiana

Politica monetara pe pietele financiare

Implementarea politicii monetare

Teoria portofoliului Controlul inflatiei

Monetarismul si teoria cantitatii
Moneda si cursul de schimb
. Asteptarile rationale

Cursul de schimb si aranjamentele externe

Coordonarea politicilor monetare

Sistemul monetar international
0 Controlul inflatiei

SEEREREREE
SRR REENE

0.Teoria politicii optimale
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