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Introducere


Lucrarea de faţă îşi propune să abordeze o temă deosebit de interesantă şi actuală a finanţelor, şi anume politica monetară de stabilizare macroeconomică.


In contextul anilor '90 în care ţările din Centrul şi Estul Europei se luptă cu depăşirea fazei de tranziţie la economia de piaţă, problema macrostabilizării şi în special a reducerii inflaţiei este una dintre cele mai acute. Iar pentru o astfel de situaţie, între politicile economice de adoptat de către decidenţi, politica monetară trebuie în principal să găsească o soluţie eficientă, aplicabilă  şi credibilă.

Prezentul studiu este structurat în patru mari capitole care îmbină aspectele cu caracter teoretic cu situaţii concrete ale ţărilor în tranziţie, dar în special cea a României.

Primul capitol introduce problematica vastă a politicilor monetare - obiectivele de atins condiţionate fiind de o multitudine de factori, instrumentele prin care poate acţiona ţinând seama de gradul de libertate, de independenţă şi modalităţile de transmisie ale politicii în economie. 

Cel de-al doilea capitol tratează principalele elemente definitorii ale unui program de macrostabilizare: funcţiile-obiectiv, strategia de ales, ancorele nominale, credibilitatea, cu o analiză succintă a stabilizării macroeconomice din România de după 1990.

Al treilea capitol este o pledoarie pentru ţintirea inflaţiei ca modalitate de stabilizare macroeconomică, atât ţintirea agregatelor monetare, cât şi cea a cursului de schimb dovedindu-se a avea rezultate net inferioare. Sunt prezentate aici câteva dintre cele mai noi modele de politică monetară elaborate de economişti renumiţi, principalele fiind axate pe compromisul inflaţie-output şi ţintirea inflaţiei folosind ca obiectiv intermediar inflaţia previzionată. În ultima parte a acestui capitol este propus un model de inflaţie în care se evidenţiază posibilitatea autorităţii monetare de a opta pentru stabilirea ca obiectiv operaţional a masei monetare sau a cursului de schimb.

Ultimul capitol constituie începutul unui studiu econometric de determinare a nivelului ratei inflaţiei ca variabilă dependentă de alte variabile din economie (ritmul masei monetare, al cursului de schimb) pentru România în perioada 1990-1998, scopul fiind acela de a încerca o prognoză a acestei rate pentru următorul interval. Studiul trebuie însă aprofundat cu referiri mai precise la anumiţi indicatori în scopul obţinerii unor predicţii mai exacte pentru rata inflaţiei.

Informaţiile folosite pentru conceperea acestei lucrări au fost obţinute din materiale dintre cele mai recente ale băncilor centrale ale României, Angliei, Austriei, Băncilor Federale de Rezerve din Boston, St. Louis şi New York, Banca Mondială, Banca Reglementelor Internaţionale etc. având sprijinul coordonatorului ştiinţific Prof. Univ. Dr. MOISA ALTAR căruia îi aduc multe mulţumiri.

Capitolul  I

Politica monetară

-  componentă a politicii economice


Politica economică reprezintă compromisul adoptat de factorul de decizie între obiective aflate de cele mai multe ori în contradicţie, cele economice faţă de cele de ordin social, cele pe termen scurt cu cele pe termen lung. Politica economică a luat naştere ca urmare a necesităţii intervenţiei statului în economie pentru prevenirea şi eliminarea dezechilibrelor structurale şi pentru atenuarea efectelor potenţiale ale unei ciclicităţi economice puternic fluctuante. Astfel, statul exercită trei funcţii de bază
: de alocare, de distribuţie a resurselor şi de stabilizare. Practic, o politică economică viabilă trebuie să vizeze maximizarea pe termen lung a efectelor pozitive, prin limitarea costurilor economice şi sociale pe termen scurt.


Politica economică cuprinde politica monetară, politica fiscal-bugetară, politica veniturilor şi politicile speciale (restructurare, privatizare, etc.). Intre toate acestea se evidenţiaza o serie de corelaţii (tratate explicit în cadrul conturilor naţionale) urmărindu-se în principal atenuarea dezechilibrelor economice şi asigurarea unei dezvoltări stabile şi de durată.

1.Obiectivele şi constrângerile politicii monetare


Politica monetară, ca o componentă de bază a politicii economice, desemnează un set de masuri prin care autorităţile monetare încearcă să regleze nivelul cererii agregate din economie, prin influenţarea nivelului lichidităţii şi a condiţiilor de acordare şi a disponibilităţii creditului în economia naţională.

1.1 Obiectivele politicii monetare


Obiectivele de moment, tactice ale politicii economice sunt şi obiectivele politicii monetare, ele fiind subordonate totodată unor obiective permanente, strategice.


Scopurile politicii economice au în vedere în principal, ocuparea forţei de muncă, stabilitatea preţurilor, creşterea economică şi stabilitatea balanţei de plăţi.


Ocuparea forţei de muncă utilizează ca indicator rata şomajului, aceasta fiind eficientă din punctul de vedere al maximizării producţiei prin echilibrarea marginală a pierderii directe - datorită faptului că există muncitori neangajaţi - cu câştigul provenit din flexibilitatea crescută a forţei de muncă neangajate.


Stabilitatea preţurilor. In economie există două tipuri de creşteri de preţuri, şi anume: modificări ale preţurilor unor produse comparativ cu preţurile celorlalte produse, caracteristică a funcţionării unei economii de piaţă concurenţiale, şi modificări în aceeaşi direcţie a tuturor majorităţii preţurilor. In cazul primei categorii de modificări, sistemul de preţuri asigură automat ajustarea ofertei pentru a răspunde în mod adecvat variaţiilor cererii. Deşi modificarea relativă a preţurilor are efecte divergente asupra unor categorii de agenţi economici, ea nu afecteaza negativ economia în ansamblu, ci dimpotrivă creşte eficienţa economiei naţionale. A doua categorie de modificări ale preţurilor reprezintă fenomenul de inflaţie. Impactul acestui fenomen are drept consecinţă redistribuirea arbitrară şi inechitabilă a veniturilor şi a avuţiei. Inflaţiile nu pot fi anticipate în totalitate, iar economia nu poate fi indexata în întregime, în condiţiile unei nesiguranţe şi incertitudini în creştere.


Creşterea economică (creşterea Produsului Intern Brut) nu trebuie privită ca finalitate, ci pentru posibilităţile pe care le oferă, în privinţa îmbunătăţirii nivelului de trai în prezent şi perspectivele creşterii acestuia în viitor. Şocurile produse de modificările structurale din economie (de exemplu cele provocate de extinderea automatizării, informatizării) pot fi mai uşor absorbite într-o economie aflată în creştere. 


Stabilizarea balanţei de plăţi presupune un echilibru al încasărilor şi plăţilor din cadrul contului curent şi al contului financiar şi de capital. Astfel, creşterea datoriei externe nu se poate face oricât de mult.


Alte scopuri ale politicii economice pot fi: -stabilitatea bugetului de stat; -realizarea unei repartiţii mai echitabile a veniturilor în societate; -conservarea resurselor naţionale; -reducerea datoriei externe etc. Priorităţile la un moment dat depind în fiecare ţară de contextul conjunctural economic existent. Obiectivele politicii economice sunt realizate prin aplicarea unor strategii economice alternative, în cadrul cărora sunt utilizate combinaţii diverse ale instrumentelor economice, în funcţie de conjunctura evoluţiei şi structurii economiei.


Politica monetară depinde într-o mare măsură de mixul de politici economice, de modul de dozare a acestora, demonstrându-se chiar că obiectivele politicii monetare nu pot exista de sine stătător, în absenţa celorlalte obiective ale politicii economice.


Obiectivele pe care le poate urmări politica monetară sunt: controlul inflaţiei, controlul volumului ofertei de bani din economie, asigurarea unui nivel stimulativ al ratelor dobânzii efectiv practicate şi a unui nivel adecvat al cursului de schimb al monedei naţionale, dar principalul obiectiv este evitarea fluctuaţiilor neanticipate ale preţurilor, deci stabilitatea preţurilor pe termen lung. Baza unei analize o constituie ecuaţia schimburilor formulată de Irving Fisher în 1911:


M*V = P*Q







(1)

Unde M este masa monetară, V este viteza de rotaţie a banilor în economie, P este nivelul preţurilor, iar Q cantitatea de bunuri şi servicii. Şi, mai mult, preţurile fiind variabila determinată din această ecuaţie:


P=( M*V)/ Q







(1')

Viteza de circulaţie a banilor, V, reprezintă o variabilă exogenă care depinde de factorii psihologici. Creşterea lui V înseamnă scăderea încrederii în moneda naţională. Obiectivul natural al politicii monetare este controlul nivelului general al preţurilor (a inflaţiei) care se poate realiza prin controlul cererii agregate, dar mai cu seamă prin controlul masei monetare, aceasta din urmă fiind singura dintre variabilele ecuaţiei schimburilor pe care statul o poate controla în mod direct, în baza dreptului suveran de emisiune monetară, şi aceasta în anumite limite.


Experienţa ultimilor ani a evidenţiat că obiectivele vizând echilibrul extern şi preţurile nu pot fi atinse fără a avea consecinţe negative asupra creşterii outputului şi a utilizării factorilor de producţie, iar favorizând creşterea şi ocuparea, se deteriorează echilibrul extern şi inflaţia.


Atingerea unui obiectiv final presupune succesiunea următoare:
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Această succesiune pornind de la instrumente, până la obiectivele finale ale politicii monetare contribuie nu numai la o întelegere mai bună a transmiterii politicii, dar şi la o mai mare transparenţă a ei, fapt foarte important într-o economie în care publicul formulează şi acţionează conform unor aşteptări(anticipări) ale variabilelor economice. Astfel, se folosesc de către băncile centrale ca:

obiective operaţionale:-  baza monetară sau rezervele valutare;

obiective intermediare: -oferta de bani din economie;

  -creditul;

  


  -rata dobânzii;

  -cursul de schimb al monedei naţionale.

obiective finale: -menţinerea valorii interne şi externe a monedei naţionale;

  -furnizarea către economie a cantităţii de monedă necesară pentru creşterea economică şi menţinerea nivelului de folosire a forţei de muncă (politică monetară laxistă, de tip keynesist, activistă);

  -lupta contra inflaţiei;

  -creşterea economică.


Obiectivul fundamental al autorităţii monetare, deci al băncii centrale din orice ţară este de a asigura stabilitatea monedei naţionale. Pe lângă aceasta, trebuie să mai avem în vedere o multitudine de aspecte, fiind rolul politicii monetare:

-să prevină panicile financiare;

-să evite instabilitatea excesivă a ratei dobânzii;

-să prevină anumite sectoare ale economiei de a suporta povara politicii restrictive;

-să câştige şi să menţină încrederea în moneda naţională atât în interiorul ţării, cât şi în afara ei, în special pentru investitorii străini.

Prevenirea panicii financiare nu este un scop continuu, fiind legată de falimentele bancare şi incapacitatea lor temporară de a-şi reface depozitele, şi indirect de creşterea şomajului. Când apare acest fenomen, trebuie prevenită extinderea lui, printr-o politică reversibilă.

Stabilitatea ratelor dobânzii asigură eficienţa pieţei financiare şi menţinerea relativ la acelaşi nivel a cursului de schimb, evident în funcţie de regimul acestuia. 

Obiectivele intermediare alese, cum ar fi controlul ratei de creşterea masei monetare, asigurarea unor dobânzi real pozitive în economie şi controlul cursului de schimb arată dependenţa strânsă a dinamicii preţurilor de cea a masei monetare, rolul important al dobânzii în evoluţia cererii de bani în economie, cât şi relaţia biunivocă dintre inflaţie şi curs de schimb.

In aplicarea politicii monetare banca centrală utilizează o strategie bazată pe încercarea de a atinge obiectivele cunoscute influenţând nu direct masa monetară, ci rata de creştere a acesteia. 

Un scop intermediar este o variabilă pe care banca centrală o controlează nu pentru că este importantă ca atare, ci deoarece se consideră că prin aceasta se va atinge scopul final. S-a demonstrat că rate mai mari de creştere a masei monetare vor determina pe termen scurt creşterea inflaţiei odată cu reducerea şomajului (datorată creşterii nivelului activităţii economice), în timp ce rate mai scăzute de creştere a masei monetare vor duce la scăderea inflaţiei şi la creşterea pe termen scurt a şomajului, dovedindu-se o ineficienţă a utilizării creşterii masei monetare ca obiectiv intermediar. Masa monetară ca obiectiv intermediar, a fost larg adoptată de multe bănci centrale în anii '70, când a apărut necesară modificarea formulării obiectivului datorită modificării ecuaţiei cererii urmare a inovaţiilor financiare.Chiar în unele ţări - ca Australia în 1985, Canada în 1982 - s-a renunţat la mecanismul scopurilor monetare intermediare. Despre rata dobânzii, chiar dacă el figurează ca scop intermediar, nu se practică de nici o bancă centrală.

Realizarea obiectivelor intermediare se face prin stabilirea unor obiective operaţionale, de exemplu un anumit nivel al bazei monetare corelat cu un anumit nivel al dobânzilor sau cu posibilitatea ajustării în funcţie de situaţia fiecărui moment a lichidităţii din sistemul bancar.

Pentru a atinge aceste obiective operaţionale, banca centrală utilizează un set de instrumente de politică monetară ce cuprinde: refinantarea, mecanismul rezervelor minime obligatorii, operaţiunile de open-market şi alte instrumente.

1.2 Divergenţe sau incompatibilităţi între obiective


Potenţarea sau dimpotrivă, compensarea între obiectivele politicii economice au ca factor principal cadrul economic, legislativ şi conjunctural, propriu fiecărei ţări. Astfel că, în cazul ţărilor aflate în faza de tranziţie pot apare distorsiuni, anomalii de la regulile observate în alte ţări. Cert este însă, că alegerea obiectivelor trebuie să se facă în funcţie de importanţa lor, armonizându-se prin concesii reciproce, urmărindu-se atingerea ,,binelui social''.


In ce priveşte relaţia stabilitatea preţurilor - ocuparea forţei de muncă, încercările de a reduce rata şomajului prin stimularea cererii au de regulă, drept rezultat o creştere a nivelului general al preţurilor. In acelaşi timp, reducerea cererii agregate prin politici monetare şi fiscale în scopul eliminării creşterii preţurilor, duce la diminuarea gradului de ocupare.


Relaţia inflaţie - şomaj a fost descrisă încă din anii '50 prin faimoasa curbă a lui Phillips care arăta că cu cât rata şomajului este mai mare, cu atât cea a inflaţiei e mai redusă; este deci vorba despre un compromis între inflaţie şi şomaj.


Intre obiectivul accelerării creşterii economice şi cel al menţinerii unei rate scăzute a şomajului nu există nici un conflict, fiind dimpotrivă vorba de o interdependenţa între ele, o potenţare reciprocă.


Relaţia creştere economică - stabilitatea preţurilor este foarte controversată. Unii economişti afirmă că o creştere susţinută pe termen lung nu poate fi obţinută fără menţinerea stabilităţii preţurilor, deoarece inflaţia poate frâna creşterea prin încurajarea în primul rând a activităţilor speculative şi nu a investiţiilor productive. Alţii sunt de părere că inflaţia reprezintă un stimul pentru creştere, făcând împrumuturile mai profitabile pentru debitori şi reducând riscurile financiare ale investitorilor. Adevărul recunoscut de o mare parte a economiştilor este că inflaţia nu acţionează neapărat ca un stimul pentru creşterea economică, dar este un fenomen ce o însoţeşte inevitabil.


Măsurile de politică monetară trebuie să facă obiectul deciziilor autorităţilor monetare, decizii luate în funcţie de situaţiile concrete din fiecare perioadă sau dacă este preferabilă, luarea de măsuri să se facă în concordanţă cu un set de reguli dinainte stabilite. Deci, cele două variante sunt folosirea unor reguli fixe sau a unor politici discreţionare. Primele, deşi întrunesc o calitate de bază a politicii monetare, transparenţa acesteia, reflectă o anume incapacitate a autorităţii monetare de a lua decizia potrivită la un moment dat folosindu-se de şabloane inflexibile, date. De exemplu, păstrarea unei rate constante şi moderate de creştere a masei monetare
, indiferent de conjunctura economică, înseamnă a renunţa la orice încercare din partea politicii monetare de a atenua fluctuaţiile sistemului economic. Dar şi politicile discreţionare pot veni în contradicţie cu libertatea economica. 


Pe termen scurt există deci, un conflict potenţial între scopuri. Rata de creştere a Produsului Intern Brut (PIB) nominal determină atât rata inflaţiei, cât şi rata de creştere a venitului real, având totodată un impact important asupra cursului de schimb.


Anumite scopuri generale ale politicii macroeconomice (creşterea venitului şi producţiei, reducerea şomajului) nu pot fi atinse numai prin utilizarea intrumentelor de politică monetară, dar scopul cel mai important este stabilizarea nivelului preţurilor pe termen lung, şi deci a ratei inflaţiei.


Totodată politica monetară trebuie să contribuie simultan la echilibrul pieţei valutare şi să permită o dezvoltare rapidă a activităţii economice în scopul favorizării ocupării forţei de muncă şi a productivităţii. Insă, atunci când rata dobânzii creşte pe pieţele internaţionale, ea trebuie să crească şi la nivel intern, chiar dacă economia (piaţa muncii, consumul) nu o justifică.


Stabilizarea nivelului preţurilor pe termen lung este însă, scopul cel mai important al oricărei politici monetare, el putând fi realizat prin determinarea unei creşteri a cererii agregate(AD) în acelaşi ritm cu creşterea ofertei agregate pe termen lung(AS). Oferta agregată pe termen scurt(AS') va fi şi ea influenţată, rezultând o creştere a output-ului cu menţinerea nivelului preţurilor pe termen lung.
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Figura 1 Relaţia cerere agregată, 
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Dar inflaţia de astăzi nu se explică exclusiv prin excesele cererii, ci prin rigidităţile care împing permanent creşterea costurilor de producţie. Pentru că cheltuielile financiare în costul de producţie al întreprinderilor sunt semnificative, o politică restrictivă însoţită de o creştere a ratei dobânzii, va duce la costuri suplimentare pentru întreprinderi, şi mai departe la creşterea preţurilor, inflaţia fiind deci stimulată, şi nu frânată. Dacă resursele eliberate ca urmare a politicii restrictive sunt concentrate doar în câteva ramuri, ele nu pot ajuta însa prea mult la diminuarea cererii în sectoarele fierbinţi ale economiei. A abandona însă politica de restricţie monetară ar însemna pentru banca centrală a renunţa la reglarea evoluţiei economice.

1.3 Coordonatele politicii monetare şi politicii fiscale


Obiectivele politicii monetare se suprapun cu cele ale politicii fiscale atâta timp cât ambele reprezintă instrumente de stabilizare la nivel macroeconomic. Deosebirea existentă între cele două politici face ca politica monetară să aibe o gamă mai redusă de scopuri, anumite obiective generale ale politicii macroeconomice neputând fi atinse numai prin utilizarea instrumentelor sale. 

Dacă politicile fiscal-bugetare sunt simetrice, adică au efecte apropiate atât în sens deflaţionist, cât şi expansionist, politicile monetare sunt asimetrice, întrucât au eficienţă mare în combaterea inflaţiei, dar o eficienţă mică în stimularea creşterii economice. In timp ce politicile monetare sunt generale - afectând întreaga economie, politicile fiscale sunt specifice şi sectoriale. Un alt aspect diferit al acestor două tipuri de politici este că politicile monetare au impact întârziat şi difuz, pe când cele fiscale au impact rapid şi focalizat în economie, intervenţia statului fiind mai transparentă şi cuantificabilă.

Soluţia este ca politica fiscală să o susţina pe cea monetară, o cale fiind participarea la îndeplinirea obiectivului de stabilizare generală, astfel încât politica fiscală să poată fi folosită într-o manieră mai moderată. Dacă taxele cresc sau cheltuielile bugetare scad când cererea globala devine excedentară, atunci trebuie redusă severitatea politicii monetare restrictive pentru prevenirea unei inflaţii foarte mari. Problema nu este cât timp este necesar pentru schimbarea unei politici, ci cât timp trece până ce politica monetară va avea influenţe asupra venitului.

O altă posibilitate este de a folosi politica fiscală pentru a reduce pierderile pe care politica monetară restrictivă le impune anumitor sectoare. Ideea angajării celor două politici împreună decurge din faptul că politica taxelor şi cheltuielor angajate de guvern nu este considerată una ciclică. 

Politica monetară este o politică orientată către cerere. In timp ce politicile fiscale au un efect temporar asupra venitului şi unul permanent asupra nivelului preţurilor, politicile monetare afecteaza pe termen scurt (temporar) atât venitul, cât şi preţurile, dar pe termen lung afecteaza tot numai nivelul preţurilor. 


Eficacitatea politicii monetare depinde în bună măsură de coordonarea cu politica fiscal-bugetară, fiecare dintre cele două interferând în acelaşi timp cu celelalte politici mai puţin globale. Astfel, politica monetară poate acţiona numai(mai mult) asupra unor anumite sectoare, regiuni, putând lăsa neinfluenţate alte domenii(ca agricultura, exporturile, investiţiile).

1.4 Teorii monetare, tendinţe internaţionale


O mare parte a problemelor de macroeconomie pot fi analizate din perspectiva cererii şi ofertei globale, însă marile controverse sunt legate de factorii care produc perturbări în economie, şi de aici, care sunt măsurile ce se impun a fi luate de politica economică.

Teoria cantitativă clasică a banilor s-a dezvoltat începând cu secolul XVII susţinând existenţa unui raport direct proporţional între cantitatea de monedă în circulaţie şi nivelul preţurilor. Puterea de cumpărare a banilor este deci, invers proporţional cu cantitatea lor aflată în circulaţie, valoarea monedei fiind dată de raritatea ei, explicarea reacţiilor preţurilor la modificarea ofertei  de bani bazându-se pe stabilitatea relativă a vitezei de circulaţie a banilor. Acest din urmă element, cât şi volumul tranzacţiilor (T) realizate sunt constante în raport cu modificările lui M din ecuaţia schimburilor, variaţiile lor fiind atribuite unor factori nemonetari.


Teoria cantitativă modernă revizuieşte însă această din urmă afirmaţie, considerând că T prezintă fluctuaţii ciclice, nefiind deci absolut independent. Ideile fundamentale prezentate de A. Marshall şi M. Wicksell sunt legate de neutralitatea monedei pe termen lung şi de masa monetară ca variabilă exogenă (determinată exclusiv de banca centrală). Este importantă de asemenea o altă idee a cantitativiştilor, aceea că statul poate şi trebuie să controleze emisiunea monetară.

Dacă teoria cantitativă vedea oferta de moneda ca fiind cauza principală a modificărilor ce au loc în nivelul preţurilor şi pe această bază în valoarea monedei, teoria veniturilor se fundamentează pe cererea de monedă, eficienţa marginală a capitalului având un rol important. In această teorie, J.M. Keynes identifică trei forme ale cererii de moneda, fiecare cu funcţii diferite (cererea tranzacţională, de precauţie şi speculativă). Totodată va utiliza factori subiectivi în cadrul analizei fenomenelor monetare şi va aduce o mare contribuţie la determinarea echilibrului monetar prin modelul IS-LM. Keynesiştii susţin un intervenţionism pronunţat al statului, renunţarea la principiul neutralităţii monedei, cât şi activizarea banilor şi a preţurilor pentru stimularea creşterii economice, recomandând creşterea masei monetare pentru sprijinirea investiţiei şi consumului. Deşi acceptă ecuaţia schimburilor, Keynes o adaptează înlocuind MV cu M'V' unde M' este volumul depunerilor provenite din venituri, iar V' este viteza de circulaţie a acestora, sugerând astfel rolul negativ jucat de economisire. Keynes realizează şi o corelaţie între masa monetară şi preţuri, pe de o parte şi puterea de cumpărare a populaţiei:

M = P ( K+ r K')






(2)

Unde r este raportul între încasările băncilor şi plăţile realizate, iar K şi K' sunt "unităţile de consum" care pot fi cumpărate cu disponibilităţile băneşti ale populaţiei aflate sub formă de numerar (K) sau în conturi bancare (K'). In timp ce Fisher pune accentul pe cantitatea de bani în circulaţie, Keynes subliniază importanţa puterii de cumpărare a publicului (consumul).

Monetarismul, avându-l ca reprezentant principal pe Milton Friedman susţine că cel mai important element ce determină nivelul activităţii economice şi al preţurilor este cantitatea de bani de pe piaţă şi că responsabilă de inflaţie este creşterea monetară excesivă, necontrolată. Exista convingerea că nu numai preţurile, dar şi creşterea economică sunt influenţate pozitiv de evoluţia stabilă a masei monetare, într-un mediu stabil şi previzibil, viteza banilor fiind constantă. Alte trei concluzii ale monetariştilor sunt demne de luat în seamă: 1.acţiunile de politică monetară, de stimulare prin creştere monetară influenţează cererea cu întârziere; 2.viteza de circulaţie a veniturilor monetare este pe termen lung stabilă, iar odată cu creşterea venitului real al societăţii se observă o tendinţă de scădere; 3.oamenii îşi ajustează comportamentul pe baza evenimentelor economice din trecut, şi reacţionează la creşterile de preţuri neaşteptate producând mai mult output (aşteptări adaptive).


Noua şcoală clasică atinge apogeul în anii '70, dar îşi va păstra influenţa şi mai târziu. Ideile reprezentanţilor săi, R.Lucas, Th.Sargent, R.Barro, N.Wallace, au puncte comune cu părerile lui Friedman. Conform neoclasicilor însă, indivizii acţionează raţional, luând decizii pe baza a ceea ce aşteaptă să se întâmple, considerând toate informaţiile utile disponibile. Dacă însă monetariştii pun accent pe politica monetară, neoclasicii situeaza în prim plan politica fiscală, presupunând mai mult, că piaţa se află într-o continuă stare de echilibru.


Un nou curent apărut în anii '80 este post-keynesismul care prin economişti ca R.Solow, J.Tobin, O.Blanchard, G.Mankiw, încearcă să explice implicaţiile pe care le are gradul înalt de incertitudine în care se iau deciziile asupra teoriei monetare. Ei au arătat că modificările cererii au un rol minor în determinarea preţurilor pe perioade scurte de timp, soluţia constituind-o o politică monetară ciclică pentru rezolvarea problemelor de distribuţie inegală a veniturilor. Astfel, în perioade de inflaţie, banca centrală trebuie să menţină dobânzi scăzute pentru a reduce şomajul şi a repartiza veniturile mai echitabil (invers decât la monetarişti). Ei recomandă politici de stabilizare macroeconomică în locul politicilor de stimulare a cererii agregate recomandate de keynesişti, iar aceste politici de stabilizare nu trebuiesc anunţate întrucât ar deveni ineficiente, oamenii anticipându-le efectele şi modificându-şi comportamentul.


Deciziile de politică monetară se iau ţinând seama nu numai de contextul economic şi social intern, dar şi de evoluţiile şi tendinţele internaţionale datorită interdependenţei tot mai ridicate a economiilor lumii.


Renaşterea interesului pentru politica monetară se manifestă nu numai în ţările foste socialiste, ci chiar şi în ţările cu economie de piaţă dezvoltată. Fenomenul se explică prin scăderea forţei de atracţie pe care a avut-o în trecut politica bugetară ca instrument de stabilizare a ansamblului economiei, şi aceasta datorită îndoielilor cu privire la capacitatea autorităţilor de a regla măsurile bugetare pentru atingerea gradului de stabilitate dorit, precum şi a îngrijorărilor provocate de deficitele bugetare.

2. Instrumentele de politică monetară


Conform principiului coerenţei formulat în 1952 de economistul olandez Jan Tinbergen, politica economică trebuie să utilizeze cel puţin tot atâtea instrumente independente câte obiective independente urmăreşte.De asemenea, este recomandabil, după R. Mundell (1963), să se afecteze fiecare instrument obiectivului pentru care dispune de eficacitatea relativă cea mai puternică (principiul eficienţei).

2.1  Refinanţarea

Formele de refinanţare cel mai frecvent întâlnite sunt: creditul de licitaţie, creditul lombard, creditul structural, creditul special şi operaţiile de open-market.

Creditul de licitaţie este o formă de refinanţare a băncilor de către banca centrală, rata dobânzii fiind determinată prin mecanismul cererii şi ofertei de licitaţie. Volumul (sub forma unui plafon maxim), scadenţa (maxim 15 zile calendaristice) şi rata minimă a dobânzii sunt fixate de către banca centrală, caracteristic fiind termenul precis de rambursare şi dobânda stabilită de beneficiarul licitaţiei. Se consideră că această formă de credit contribuie la o alocare corectă a resurselor, fiind necesar de garantat cu titluri de stat şi/sau alte hârtii de valoare acceptate de bancă.

Creditul lombard este un credit cu totul special ce se acordă peste noapte (overnight) societăţilor bancare pentru a facilita efectuarea plăţilor zilnice. Plafonul acestui credit este în Romania, de 75% din fondurile proprii ale băncii debitoare. Rata dobânzii este stabilită de către banca centrală şi calculată şi achitată lunar. Şi acest credit este garantat cu titluri.

Creditul structural este o altă formă de refinanţare (ce prefigurează mecanismul rescontului) prin care o bancă este autorizată să tragă sume succesive dintr-un cont deschis la banca centrală până la un anumit nivel şi la intervale determinate, deci o linie de credit. Ele se acordă pe baza unui plafon stabilit de conducerea executivă a băncii centrale pentru fiecare bancă în parte şi pe tipuri de garanţii, în cadrul politicii de credit a BNR. Aceste credite sunt garantate cu efecte comerciale şi cu alte titluri acceptate de banca centrală. In România, în anul 1996, acest tip de credit a constituit componenta principală a refinanţării (având un procent de 47% din totalul refinanţării) încetând să mai fie acordat de la începutul lui 1997. Nivelul ratei dobânzii se stabileşte de către Consiliul de Administraţie al băncii centrale, anume taxa oficială a scontului. 

Creditul special este o forma excepţională de refinanţare cu o maturitate de până la 30 de zile (în practică doar de câteva zile) acordat unei bănci îaflată în criză de lichiditate. Acordarea acestui credit este condiţionată de prezentarea unui plan de redresare a băncii în dificultate, posibilitatea de rambursare în avans, parţial sau total. Dobânda este stabilită de către banca centrală, calculându-se în funcţie de angajamentele zilnice.

Creditul pe termen fix este un instrument de ultimă instanţă acordat în cazuri cu totul deosebite, în condiţii restrictive şi la un cost ce va penaliza băncile comerciale.

Creditele cu dobânzi preferenţiale, ca mecanism de refinanţare de la banca centrală, sunt acordate pentru a stimula relansarea unor domenii vitale ale economiei (agricultură, exporturi, industria energetică) şi astfel, prin creşterea ofertei, să fie limitată inflaţia.

Tabelul nr. 1  Structura refinanţării BNR (procente)

	Anul
	Credit structural
	Credit cu dobânda preferenţială
	Credit de licitaţie
	Credit special
	Credit lombard
	Credit ac. cu derogare de la regulament
	Credit structural nedirecţionat
	Credit cf. Legii 135/1996

	1992
	25,4
	72,7
	  1,4
	-
	  0,5
	-
	-
	-

	1993
	30,7
	19,9
	37,2
	-
	12,2
	-
	-
	-

	1994
	55,6
	  5,3
	35,3
	  0,1
	  3,7
	-
	-
	-

	1995
	52,6
	  1,9
	34,4
	  6,2
	  4,9
	-
	-
	-

	1996
	34,2
	  0,2
	20,1
	17,8
	  5,3
	22,4
	-
	-

	1997
	50,6
	  0,1
	  9,3
	  3,4
	  1,1
	31,4
	2,3
	1,8

	1998
	-
	  0,2
	-
	-
	  0,9
	89,9
	-
	9,0



Taxa scontului a fost şi mai este încă în unele ţări una dintre cele mai importante rate de dobândă din economie, variind mult mai lent decât celelalte, fiind folosită de către banca centrală în cadrul operaţiilor de rescontare.


Politica taxei oficiale a scontului urmăreşte influenţarea rezervelor bancare şi a 

agregatelor monetare, dar şi a dobânzilor activelor financiare. Această politică este însă, un instrument eficace al politicii monetare numai atunci când cererea de credite din economie este mai mare decât oferta, când dobânzile pe piaţa monetară au niveluri ridicate sau când băncile comerciale sunt independente de refinanţarea de la banca centrală şi foarte sensibile la orice modificare a nivelului taxei.


Majorarea taxei de scont face ca dobânzile de pe piaţă să crească şi ele, curba masei monetare deplasându-se spre stânga, deci cantitatea de bani reali scade. Aceasta este o politică de contractare, având ca scop şi atragerea capitalurilor străine. Abundenţa acestora însă, influenţează în sensul scăderii nivelului general al dobânzii contracarând efectele preconizate.      



        Rata


   MS'
      MS




   dobânzii







  E'
     



    



E
Cererea de lichiditate(L)







Bani reali           M/P


Figura 2. Efectele majorării taxei scontului


Dimpotrivă, reducerea taxei de scont va scădea dobânzile pe piaţă, sporind eficienţa utilizării creditelor pentru întreprinzători şi orientându-i în sensul dezvoltării activităţii lor prin facilitatea acordării de credite (putând conduce însă, la ieşiri de capitaluri).


Banca Naţională a României stabileşte rata dobânzii pentru diferite forme de refinanţare, cât şi taxa penalizatoare pentru neconformarea la formarea rezervelor obligatorii. Mai mult, o dobânda penalizatoare este aplicată creditelor overdraft acordate bancilor de către banca centrală.

2.2 Rezervele obligatorii

Rezervele minime obligatorii - introduse pentru prima oară în lume în SUA, în 1933 - au fost concepute pentru a asigura o lichiditate minimă la banca centrală, ele fiind constituite ca procent din suma depozitelor aflate la băncile din sistem. Deci, rezervele minime obligatorii reprezintă un instrument indirect de politică monetară prin care banca centrală controlează oferta de bani, fiind practic disponibilităţi ale băncilor (în monedă naţională sau valută) pe care acestea le păstrează în cont la banca centrală.

In raport de interesele conjuncturale, ele pot fi utilizate ca instrument al politicii monetare pentru creşterea volumului creditului acordat economiei (destinderea condiţiilor de creditare), intensificând astfel activitatea economică (prin reducerea rezervei obligatorii) sau pentru restrângerea imediată a creditelor şi atenuarea dezvoltării activităţii economice (prin majorarea rezervei).

Ideea constituirii rezervelor are la bază faptul că între resursele de creditare neutilizate şi disponibilităţile pe termen scurt şi lung, pe de o parte, şi creditele acordate pe diferite termene, pe de altă parte, trebuie să existe o strânsă corelaţie. Depăşirea peste anumite limite a creditelor acordate faţă de resursele disponibile ridică un semn de întrebare în privinţa lichidităţii băncii, şi evident a bonităţii ei.

Tabelul nr.2  Evoluţia ratei rezervelor minime obligatorii în România

procente

	Perioada
	la depozitele în lei
	la depozitele în valuta

	
	
	rezerve în lei
	rezerve în valută

	1 mar.1992-31 dec. 1994
	10,0
	-
	-

	1  ian.1995-31 mar.1995
	8,0
	-
	-

	1 apr.1995-30 sept.1995
	7,5
	7,5
	16,0

	1-31 oct.1995
	7,5
	9,0
	20,0

	1 nov.1995-30 iun.1996
	7,5
	20,0
	40,0

	1 iul.1996-30 sept.1996
	7,5
	10,0
	20,0

	1 oct.1996-30 iun.1997
	7,5
	10-18,0*
	20-36,0*

	1 iul.1997-31 ian.1998
	10,0
	10-18,0*
	20-36,0*

	1 febr.1998-31 iul.1998
	12,5
	12,5-22,5*
	20-36,0*

	1 aug.1998-
	15,0
	-
	15,0


* variază în funcţie de gradul de lichiditate valutară.

Baza pentru calculul rezervelor minime o constituie atât resursele în monedă naţională obţinute de către bănci, cât şi cele în valute convertibile. In România, resursele se referă mai precis, la depozitele şi instrumentele negociabile sau nenegociabile la vedere sau la termen, inclusiv sumele aflate în tranzit în cadrul aceleiaşi bănci. Depozitele guvernamentale, cât şi depozitele obţinute de la alte instituţii care sunt subiectul rezervelor obligatorii sunt excluse. Iată mai jos evoluţia ratei rezervelor minime obligatorii în România:

Rezultatele obţinute prin politica rezervelor minime obligatorii sunt echivalente cu cele ale operaţiilor de open-market, rezervele obligatorii furnizând politicii monetare un control direct, şi de aceea folosirea lor trebuie să se facă foarte atent, apreciindu-se ca fiind în general, un mecanism dur. De multe ori, măsurile de modificare a ratei rezervelor obligatorii pot avea o incidenţă directă asupra relaţiilor băncilor comerciale cu străinatatea.

Avantajele folosirii mecanismului de rezerve minime obligatorii (RMO) sunt următoarele: ( afectează în mod egal toate băncile; ( contribuie la scăderea considerabilă a volatilităţii multiplicatorului monetar, stabilitatea sporită a acestuia făcând oferta de bani mult mai uşor controlabilă; ( creşte gradul de dependenţă al instituţiilor depozitare de autoritatea monetară, de reglementările acesteia, fapt ce facilitează controlul expansiunii monetare de către banca centrală; ( este indicat pentru sterilizarea (pe termen lung) a excesului de lichiditate, în condiţiile în care acesta tinde să fie cronic.


Printre limitele utilizării RMO se numără: ( impactul asupra băncilor, în special asupra managementului resurselor acestora, este foarte puternic ceea ce face dificil reglajul fin al ofertei de bani prin intermediul RMO; ( este un instrument cu o flexibilitate redusă, iar datorită lag-ului dintre perioada de observare şi cea de aplicare, utilizarea pentru contrabalansarea fluctuaţiilor monetare pe termen scurt este ineficientă; ( majorarea ratei RMO frecventă sau neanunţată (neaşteptată) poate cauza probleme temporare de lichiditate unor bănci

2.3. Operaţiunile de open - market

Controlul imediat al lichidităţii se poate realiza şi prin folosirea de către banca centrală a tehnicilor moderne de management al lichidităţilor pe termen scurt ca operaţiunile de vânzare/cumpărare de titluri definitive, acordurile de răscumpărare (REPO), şi SWAP-urile. Operarea cu aceste instrumente necesită însă, existenţa unei pieţe secundare active a titlurilor, având atât o bază legislativă, cât şi una instituţională. La acestea se mai adaugă şi operaţiunile de reglare fină (fine tuning) a lichidităţii prin emiterea de obligaţiuni de către banca centrală, prin emisiunea de certificate de către bnca centrală sau prin atragerea de depozite pe termen fix de la băncile comerciale. Aceste depozite la banca centrală sunt considerate "ferestre de finanţare", iniţiativa open-market-ului aparţinând unei bănci comerciale, şi nu băncii centrale. Emisiunile de certificate constituie un instrument important folosit în operaţiunile structurale de absorbţie a lichidităţii, împreună cu depozitelepe termen fix neputând servi decât la absorbţia lichidităţii, pe când celelalte tehnici de intervenţie pot fi utilizate atât pentru injectare de lichiditate, cât şi pentru absorbţia acesteia.

Operaţiile pe piaţa deschisă (,,open-market") permit băncii centrale un control direct şi precis al bazei monetare (BM) şi a rezervelor băncilor comerciale, urmărindu-se totodată o direcţionare a ratelor dobânzii şi orientarea politicii monetare. Prin caracterul defensiv al acestor operaţiuni se stabileşte drept scop protejarea rezervelor bancare şi a bazei monetare, în timp ce operaţiile dinamice desemnează o urmărire a influenţării proceselor economice în vederea obiectivelor propuse. In România, folosirea acestor operaţii a început în februarie 1997.

In ţările cu o piaţă a titlurilor dezvoltată, operaţiunile de open-market se efectueză prin licitaţie (standard, rapidă şi cu dobândă fixă sau variabilă) şi proceduri bilaterale:

-prin licitaţia standard, operaţiunile sunt executate într-un interval de 24 de ore între anunţul oficial şi certificarea rezultatului alocării;

-licitaţia rapidă este executată în timp scurt (o oră) fiind utilizată în efectuarea operaţiunilor de reglaj fin;

-licitaţia cu dobândă fixă sau variabilă: în cazul licitaţiei cu dobândă fixă, rata dobânzii este anunţată dinainte, iar părţile negociază volumul tranzacţiei; în cazul dobânzii variabile, sunt negociate atât dobânda, cât şi volumul tranzacţiei.

Acordurile de răscumpărare sau REPO-urile(Repurchase Agreements) constau în cumpărarea de către banca centrală a titlurilor de stat de la bănci pe piaţa secundară, cu angajamentul acestora de a răscumpăra respectivele titluri la o dată ulterioară şi la un preţ stabilit la data tranzacţiei; este deci un instrument de injecţie monetară (creşte lichiditatea). Prin acordurile inverse de răscumparare (Reverse REPO) banca centrală vinde titluri de stat pe piaţa secundară unor bănci din sistem, cu angajamentul acestora de a le revinde la un preţ care include şi dobânzile cumulate aferente termenului operaţiei; este un instrument de absorbţie monetară (scade lichiditatea). Termenul operaţiunilor este de regulă foarte scurt, variind în unele ţări de la 1-5 zile (Croaţia), până la 14 zile sau mai mult (Letonia, Cehia, Polonia).

Operaţiile de swap constituie o activitate foarte importantă şi din ce în ce mai frecventă în cadrul politicii valutare a băncilor centrale în îndeplinirea misiunii lor de a susţine cursurile monedelor lor pe pieţele valutare atunci când rezervele de monedă străină sunt în scădere sau cu o structură necorespunzatoare la un moment dat. Swap-ul valutar constă într-o dublă operaţiune de schimb, una la vedere, imediat, şi alta la termen, fiind ca un fel de credit în valută, având drept colateral bonuri de trezorerie, rambursarea făcându-se la scadenţa celei de-a doua operaţii. De multe ori, condiţiile desfăşurării operaţiunilor swap sunt aceleaşi ca şi pentru REPO, putându-se contura mai multe tipuri, de exemplu: -când mărimea operaţiei este stabilită, şi banca centrală acceptă orice rată a dobânzii oferită de banca parteneră; - când rata dobânzii şi maturitatea sunt stabilite de banca centrală şi toate ofertele sunt acceptate; - când maturitatea, rata dobânzii şi suma oferită sunt stabilite de către banca centrală.

Tabelul nr.3 Folosirea instrumentelor de politică monetară în Europa centrală şi de est

	
	Bulgaria
	Cehia
	Polonia
	România
	Ungaria

	Rata dobânzii de bază
	-
	Rata REPO pe termen scurt
	Rata de scont
	Diferite rate de refinanţare
	Rata REPO  invers - o lună

	Rezerve obligatorii

  Baza de calcul

  Pasive
	Lunar

Monedă internă şi valută
	Medie- 2săpt.

Monedă internă

şi valută
	Medie lunară

Monedă internă

şi valută
	Medie lunară

Monedă internă

şi valută
	Medie-2săpt.

Monedă internă

Şi valută

	Refinaţare

  Scontare

  Credit lombard

  Credit de licitaţie

  Credit direct

  Overdraft

  Credit special
	NA

-

-

-

-

-

-
	-

-

Da

-

-

-

Credite de redistrib.
	Ocazional

Da

Da

-

-

-

Pt. unele bănci cu probleme
	-

-

Da

Uneori

-

             -

Negociabile
	-

-

Da

-

-

-

Da

	Open-market

  REPO şi invers

  Swap


	NA

-

-


	Până la 14 zile

-


	Extensiv

-


	-

Da


	Foarte mult

Paralel cu REPO




NA. Nu se folosesc datorită existenţei consiliului monetar.

Sursa: Banca Reglementelor Internaţionale (august 1998).

2.4 Alte instrumente

- plafoane globale ale lichidităţii; 

Plafoanele de credit sunt nivele maxime de credit stabilite pentru fiecare bancă în parte de către banca centrală lunar sau trimestrial. Astfel, limita maxima a expansiunii masei monetare este fixată în prealabil administrativ. In România au fost utilizate în 1990-1991, din 1991 renunţându-se la folosirea lor, fiind considerate prea rigide pentru economia de piaţă.

- controlul direct al creditelor;

Selectivitatea creditelor este un alt instrument secundar al politicii monetare care urmăreşte orientarea creditelor bancare în direcţia dorită de stat. Se aseamănă foarte mult cu creditarea preferenţială din cadrul unei economii centralizate, având avantajul însă, că permite sprijinirea anumitor sectoare esenţiale ale activităţii economice.

- acţiuni persuasive (,,moral suasion").

Acţiunile persuasive, de convingere, se bazează pe autoritatea şi prestigiul băncii centrale, având o mare flexibilitate, dar mai ales avantajul de a nu fi necesară instituţionalizarea lor prin lege. Ele constau în influenţa băncii centrale cu scopul de a determina băncile şi celelalte instituţii financiar-bancare să îşi conducă activităţile în concordanţă cu orientarea politicii monetare (să modifice nivelul dobânzilor practicate, modul de structurare a acestora sau a marjelor dintre ele, sau să îşi modifice politica de creditare), chiar dacă profiturile lor ar putea fi afectate negativ pe termen scurt. Aceste acţiuni sunt folosite în situaţiile în care se anticipează că pentru o perioadă, mecanismele pieţei nu vor acţiona în concordanţă cu interesul public (de exemplu, în Polonia în 1994).

3.  Independenţa Băncii Centrale şi a politicii monetare


Autoritatea monetară care elaborează, aplică şi răspunde de politica monetară naţională este banca centrală. 


Istoria băncilor centrale a început în 1668, când Banca din Stockholm a fost transformată în bancă regală, ea fiind considerată prima bancă de circulaţie sau cum am numi-o astăzi bancă de emisiune. La sfârşitul secolului XVIII şi începutul secolului XIX, băncile de emisiune se înmulţesc în toate ţările, biletele de bancă emise (operaţiunea clasică desfăşurată ) prezentând avantajul de a fi puţin costisitoare şi de a procura resurse stabile. Cu timpul însă, va avea loc o concentrare a băncilor de emisiune până la rămânerea uneia singure, denumită şi bancă centrală, şi aceasta ca urmare a două fenomene: dezvoltarea circulaţiei persoanelor în interiorul ţării şi intervenţia statului care considera biletele ca un înlocuitor al monedelor pe care le bate şi îşi va aroga dreptul de monopol al emisiunilor. Legea bancară dată de Sir Robert Peel în 1844 transformă Banca Angliei în bancă a statului, servind ca model celorlalte ţări. Aceeaşi evoluţie s-a produs în toate ţările occidentale, dar abia după cel de-al doilea război mondial s-au naţionalizat băncile centrale. 

Dacă în cazul Belgiei, Austriei, Elvetiei şi Japoniei, participarea statului este doar majoritară, Banca Africii de Sud este şi în prezent, în întregime particulară. Aşadar, banca centrală poate fi de stat (Argentina, Australia, Canada, Franţa, Germania, Irlanda, India, Olanda, Spania, Marea Britanie), privată (Italia, Elveţia, SUA) sau mixtă (Austria - proprietate de stat 50%, Belgia - 50%, Chile - 50%, Grecia -10%, Japonia - 50%, Mexic - 51%, Turcia - 25%). Un puternic argument împotriva deţinerii private a băncilor centrale este că ele ca instituţii centrale trebuie să se implice în corijarea disfuncţionalităţilor macroeconomice, de multe ori într-o manieră contraciclică. De aceea, existenţa unor obligaţii faţă de acţionarii privaţi poate constitui o ispită pentru banca centrală de a se angaja în activităţi ciclice agravând problemele în loc de a le rezolva.

Problema independenţei băncii centrale este din ce în ce mai des pusă. De exemplu, Tratatul de la Maastricht cerea băncilor centrale participante la Sistemul European al Băncilor Centrale să întrunească un anumit standard de independenţa, şi există discuţii în Marea Britanie în privinţa independenţei Băncii Angliei care acum serveşte încă Trezoreria Statului. Această idee a independenţei are la bază trei fundamente: succesul Bundesbank-ului (Banca Centrală a Germaniei) şi a economiei Germane în ultimii 40 de ani, teoriile economice în privinţa inflaţiei în cazul politicilor discreţionare şi dovezile empirice ale independenţei Băncii Centrale
. Literatura în materie nu constată însă, că o mai mare independenţă este în mod necesar mai bună decât o mai mică independenţă. 

Pentru ţările dezvoltate a fost pusă în evidenţă o relaţie puternic negativă între inflaţia medie a anilor 1984-1994 şi mărimea independenţei băncii centrale (calculată prin Indicele GMT, după numele celor care l-au conceput: Grilli, Masciandaro, Tabellini - 1991). Dar acest coeficient de independenţă este pozitiv, deşi nesemnificativ într-o regresie matematică care include şi ţările în curs de dezvoltare.  Indicele GMT este calculat ca o sumă simplă a 15 prevederi legale grupate pe 5 domenii: numirea; relaţia cu guvernul; constituţia; finanţarea monetară a deficitului bugetar şi instrumentele monetare. In privinţa numirii, banca centrală este cu atât mai independenta cu cât nu guvernul numeşte guvernatorul, cu cât mandatul lui este mai lung etc.; legat de constituţie pot apărea două probleme: dacă este o cerinţă statutară ca banca centrală să urmărească stabilitatea monetară ca obiectiv, şi dacă există o bază legală a puterii de care dispune banca centrală în disputele cu guvernul. Alte două criterii la capitolul instrumentelor monetare sunt următoarele: dacă banca centrală stabileşte taxa scontului şi daca supraveghează băncile comerciale. 

O altă modalitate de măsurare a gradului de independenţă a băncii centrale este Indicele Cukierman (Cukierman Index of Legal Central Bank Independence), ca are la bază legislaţia băncilor centrale din 72 de ţări. Construit în 1992, Cukierman a diferenţiat băncile centrale folosind 16 variabile grupate pe 4 mari componente stabilind o scară de la 0 la 1, fiecare variabilă fiind măsurată pe o perioadă de 40 de ani:

Tabelul nr.4  Componentele Indicelui Cukierman

	Componente
	Variabile

	Conducătorul băncii centrale
	Durata mandatului;

De cine este numit;

Condiţiile demiterii;

Posibilitatea deţinerii unui alt mandat.

	Formularea politicii monetare
	Cine formuleaza politica (banca centrală singură sau împreună cu guvernul);

Cine are autoritatea finală privind politica;

Banca centrală este activă sau nu în formularea bugetului de stat.

	Obiectivele băncii centrale
	Stabilitatea preţurilor doar, sau/şi altele

	Limitarea creditării
	Limitarea faţă de guvern;

Limitarea creditării pe bază de titluri;

Cine controlează condiţiile creditării?

Numărul debitorilor băncii centrale;

Tipul limitării creditării, dacă există (absolută,  relativă faţă de veniturile guvernamentale);

Maturitatea creditelor;

Restricţiile privind ratele dobânzilor;

Interdicţia împrumutării pe piaţa primară.


Măsurarea independenţei băncii centrale se poate face în funcţie de durata mandatului guvernatorului (conducerii), care este negativ corelată cu creşterea produsului intern brut (PIB), şi pozitiv corelată faţă de inflaţie. Deci, o performanţă mai bună a inflaţiei, nu pare să aibă un cost în termenii diminuării creşterii economice.


Putem scrie pierderea cumulată a output-ului în timpul unei dezinflaţii astfel:


L=(t0T [(((t-(te)+(t]






(3)

unde to= momentul iniţial, T= sfârşitul dezinflaţiei, (t=rata inflaţiei, (te=rata inflaţiei aşteptate, (t= şocul ofertei. Cu cât banca centrală este mai credibilă, cu atât ( este mai mare, dar diferenţa între cele două rate ale inflaţiei va fi mai mică.


Concluziile acestor studii este că independenţa băncii centrale duce la o inflaţie mai scăzută şi o fluctuaţie mai mică a acesteia fără costuri în reducerea creşterii producţiei sau o mai mare fluctuaţie a respectivei creşteri. O ţară cu aversiune mai mica la inflaţie, va tinde să aibă o bancă centrală mai puţin independentă (aici independenţa fiind măsurată ca o pondere a inflaţiei relativ cu cea a output-ului-producţie, venit-în funcţia pierderii calculată de respectiva bancă). Trebuie de remarcat însă, că oricât de bine ar fi definită independenţa băncii centrale din punct de vedere juridic, ea nu poate ameliora performanţele sectorului real. 


Intr-un studiu făcut de economişti ai Băncii Naţionale a Austriei
 se arată că independenţa băncii centrale faţă de instituţiile politice va permite şi încuraja banca să se axeze pe politica monetară pe termen lung, în special pe stabilitatea preţurilor. Este astfel eliberată de presiunile politice care generează cicluri politizate ale afacerilor (,,political business cycles") prin politici expansioniste înainte de alegeri pentru a ajuta eforturile electorale.


Se poate considera că independenţa băncii centrale are mai multe faţete: una funcţională, o a doua personală şi alta financiară. Latura funcţională reflectă autonomia băncii centrale în a-şi îndeplini obiectivele intermediare de politică monetară şi a implementa această politică. Cea de-a doua faţetă a independenţei este asigurată prin stabilirea unor cicluri de alegere a conducătorului băncii centrale (preşedinte, guvernator sau chairman) mai mari decât cele electorale sau prin diminuarea rolului guvernului în numirea acestui conducător şi prin limitarea explicită a posibilelor motive de înlăturare a sa, necorelate cu deciziile de politică monetară. Când vorbim de independenţa băncii centrale mai este necesar să amintim independenţa faţă de autoritatea fiscală, neforţarea de a contribui la finanţarea deficitului bugetar.


Trebuie să facem însă, distincţie între independenţa obiectivelor şi cea a instrumentelor cu care opereaza banca centrală, tendinţa actuală fiind ca obiectivul politicii monetare să fie fixat prin lege, anume stabilitatea monedei naţionale.


Se sugereaza însă, că banca centrală trebuie să aibe doar independenţa instrumentelor, nu şi a obiectivelor. Debelle si Fischer
 (1994) au demonstrat că o independenţă mare a băncii centrale duce la recesiuni puternice în procesele de dezinflaţie, fiind foarte clar că politica monetară nu este capabilă să afecteze variabilele reale pe termen lung, ci doar pe termen scurt. Cei doi economişti au arătat că mandatul băncii centrale (lipsa independenţei obiectivelor ) şi independenţa instrumentelor sunt factori cheie ai politicii de eliminare/reducere a inflaţiei, izolând efectele acestora prin spargerea Indicelui GMT în 3 componente. Prima componentă este prezenţa cerinţei statutare ca banca centrală să urmărească stabilitatea monetară între obiectivele sale - numită INVOBJ. A doua componentă, EC6, constă în acele măsuri legate de dreptul băncii centrale de a nu finanţa guvernul şi de a stabili rata de scont. A treia este  combinaţia prevederilor legale legate de numirea şi relaţia băncii centrale cu guvernul - numită POL7. Variabilele cele mai puternic legate de performanţele inflaţiei sunt INFOBJ si EC6. EC6, măsurând abilitatea băncii centrale în a-şi folosi liberă instrumentele, este singura variabilă puternic corelată cu inflaţia. Variabilele grupate în POL7 legate de procedurile de numire sunt nesemnificativ corelate cu rata inflaţiei.


Aşadar, instrumentele de politică monetară sunt într-o foarte strânsă corelare cu independenţa băncii centrale. Independenţa acesteia faţă de guvern favorizează coerenţa şi convergenţa politicii fiscale cu cea monetară în cadrul unui program de politică macroeconomică. Independenţa băncii centrale crează o anumită contrapondere în autoritatea guvernului, exercitarea funcţiilor executive ale statului de către două organisme cu atribuţii macroeconomice fiind o garanţie în plus pentru respectarea regulilor democratice şi pentru stabilirea orientărilor de politică monetară., asigurând o mai bună stabilitate monetară şi apărarea intereselor pe termen lung ale economiei.


Aşadar, se consideră că politica monetară trebuie să fie neutră din punct de vedere politic. Pe de altă parte, credibilitatea politicii constă în asteptările ca politica anunţată să fie cu adevărat dusă la bun sfârşit de către autorităţile în materie.


La fel ca şi Guvernul, conducerea băncii centrale este confruntată cu problema legitimităţii, nefiind aleasă direct de populaţie, precum Parlamentul. Această problemă este rezolvată mai bine în ţările în care conducerea băncii este numită de un organism neales prin vor direct, cum este Guvernul (Canada, Franţa, Japonia, Marea Britanie) sau mai rău, de către acţionari (Africa de Sud, Mexic, parţial Elveţia). In plus, numirea membrilor Consiliului de Administraţie este bine să se facă pentru un mandat care să depăşească un ciclu politic. Stabilitatea guvernatorului băncii centrale şi a Consiliului de Administraţie, chiar în condiţiile în care Guvernele şi miniştrii de finanţe se schimbă, este de natură a conferi încredere mediilor de afaceri, garantând stabilitatea sistemului bancar.


O bancă care încearcă să obţină o inflaţie scăzută prin politici discreţionare (modificate de la o perioadă la alta) va trebui să fie convingătoare pentru a-şi câştiga credibilitatea. Participanţii la viaţa economică dacă nu cred faptul că banca centrală va permite o inflaţie nu mai mare decât nivelul optim, nu vor găsi credibil targetul inflaţionist al băncii. S-a observat că sunt costisitoare pentru banca centrală, atunci când se doreşte reducerea ratei inflaţiei în economie, anunţurile ei privind intenţiile de dezinflaţie, acestea nefiind apreciate drept credibile urmare a folosirii de către bancă a politicilor monetare discreţionare. O soluţie propusă pentru problema inconsistenţei în timp (time inconsistency problem) este legarea autorităţii monetare de o regulă, cel mai des fiind pusă în discuţie o regulă a ţintirii inflaţiei (inflation-targeting rule) ca obiectiv final. De asemenea, cu o regulă monetară în funcţie, banca centrală nu va mai putea crea inflaţie - surpriză, şi problema inconsistenţei dinamice va dispărea; însă, o astfel de regulă va îndepărta banca respectivă de starea de independenţă. Au fost propuse şi reguli monetare sofisticate, cum ar fi de exemplu cea a lui McCallum (1994) care stabilea rata de creştere a bazei monetare la 3 % pe an, cu ajustari la schimbarea vitezei de rotaţie în decursul a 4 ani şi la deviaţia PIB-ului de la nivelul ţintit. Această din urmă regulă  s-a dovedit că poate produce performanţe bune ale inflaţiei şi output-ului în cadrul modelelor econometrice.


Dar, legea lui Goodhart şi multe experienţe recente sugerează că orice regulă monetară va fi încălcată până la urmă. Instabilitatea cererii de bani manifestată în multe ţări în anii '70 şi '80 a dus la costuri în cazul legiferării unei astfel de reguli, autoritatea monetară dovedit necesitatea unei flexibilităţi a deciziilor de zi cu zi de politică monetară.


Există un caz particular în care sporul de credibilitate externă se poate traduce într-un spor de credibilitate internă. De exemplu, atunci când există o marjă semnificativă între cursul de schimb oficial şi cel practicat pe piaţa paralelă, iar autoritatea monetară decide o devalorizare a cursului oficial, se pune problema cât de mare să fie respectiva devalorizare. Dacă în acelaşi timp se încheie sau derulează un acord cu Fondul Monetar Internaţional, acesta împrumută din credibilitatea sa ţării respective, existând toate şansele ca piaţa valutară să accepte o devalorizare limitată.


O comparaţie în cadrul ţărilor din Europa Centrala şi de Est este interesantă şi elocventă. Aici în multe ţări independenţa băncii centrale faţă de guvern este explicit statuată prin lege, luptă  pentru independenţă fiind chiar mai acerbă decât în ţările occidentale. Mai nou, autonomia băncii centrale în a hotărî în privinţa politicii monetare a dus chiar la înfiinţarea unor organe speciale cum ar fi consiliul de politică monetară (Polonia) şi Consiliul Băncii Naţionale (Rusia). Tuturor băncilor centrale li se cere să coopereze cu guvernul ţării, în conformitate cu elaborarea politicii economice şi financiare. Această cooperare poate avea diferite forme, de la un simplu rol de consultare, informare (în Cehia, Slovacia, Estonia) până la sprijin (ca în Ungaria, Polonia, Lituania). Totodată, este important ca Guvernul, prin ministrul de finanţe în general, să poată participa la şedinţele Consiliului de Administraţie a respectivei bănci, chiar şi fără a avea drept de vot. Putem menţiona că în România, vechea lege-statut a BNR (Legea nr. 34/martie 1991) nu permitea guvernului să participe la acest consiliu, odată cu noua lege nr. 101/ 26 mai 1998 aceasta fiind reconsiderată dat fiind necesară strânsa colaborare pentru atingerea obiectivelor de politică economică.

Tabelul nr.5 Caracteristici ale băncilor centrale din Europa Centrala şi deEst

	
	Bulgaria
	Cehia
	Polonia
	România
	Ungaria

	Independenţa statuată prin lege
	Articolul 1,2
	Art.2
	Art.227
	Nespecif.
	Art.45

	Guvernatorul

  Numit de

  Durata mandatului
	Parlament

6 ani
	Preşedinte

6 ani
	Parlament

6 ani
	Parlament

6 ani
	Preşedinte

6 ani

	Relaţii cu

  Guvernul

  -Guvernul participă la şedinţele CA

  -Guvernatorul participă la şedinţele guvernului

  Parlamentul
	Consiliu Monetar

     -

     -

Rapoarte
	Consultare

Posibil

Posibil

Raport semestrial
	Sprijin

Nu

Da

Rapoarte la cerere
	Consultare

Da

Posibil

Raport annual
	Consultare

Cu invitaţie

Cu invitaţie

Rapoarte la cerere

	Consiliul Băncii:      număr de membrii
	7
	7
	9
	9
	11


Sursa: Banca Reglementelor Internaţionale (august 1998)

Consiliul monetar (Currency Board)

De-a lungul timpului, consiliile monetare au cunoscut o răspandire foarte mare, ele dezvoltându-se în cadrul coloniilor britanice. Astfel, aproximativ din anul 1913 şi până în prezent au funcţionat peste 50 de astfel de consilii
, acum numărul lor fiind de 14. Revigorarea ideii de reformă monetară prin revenirea la sistemele bazate pe consiliul monetar a avut loc la începutul anilor '90 odată cu eşecul băncilor centrale din multe ţări în curs de dezvoltare în tentativa de reducere a inflaţiilor mari, principalul atu al consiliului monetar fiind respectarea regulilor prevăzute prin legi sau chiar prin constituţii.

Consiliul monetar este forma cea mai strictă a unui regim al cursurilor de schimb fixe, cursul monedei naţionale căpătând un nivel fix în raport cu o valută forte, de preferinţă cea în care este denominată cea mai mare parte a tranzacţiilor comerciale ale ţării. Funcţionarea acestei instituţii presupune legarea strictă (automată) a dinamicii bazei monetare de cea a activelor externe nete (rezerve valutare şi aur) ale autorităţii monetare (banca centrală). Se argumentează că astfel se evită injecţiile de bază monetară inflaţionistă în economie.

Consiliul monetar este deci, o autoritate stabilită prin lege, care emite bani acoperiţi în proporţie de (cel puţin) 100% de active exprimate printr-o valută străină (ancoră) şi deplin convertibile la cerere în aceasta, la un curs fix. Se asigură în acest fel, o inflaţie relativ scăzută prin păstrarea unor cursuri de schimb stabile faţă de valutele ancoră sau faţă de aur sau argint, guvernele fiind împiedicate să tipărească bani. 


Spre deosebire de o bancă centrală, un consiliu monetar menţine un regim de curs fix eliminând problemele legate de ratele reale mari ale dobânzii, penuria de credite sau ratele reale ale dobânzilor scăzute artificial.


In cazul unui Consiliu Monetar (CM) strict, practic nu există politică monetară, aceasta fiind în esenţă transferată unei autorităţi străine şi forţelor pieţei. Insă, în toate ţările în care la ora actuală funcţionează o astfel de formă de impunere a disciplinei monetare şi fiscale (Argentina, Hong Kong, Estonia, Lituania, Bulgaria, Bosnia-Hertegovina), Consiliul Monetar admite o oarecare flexibilitate, fiind în principiu posibilă ajustarea ratei de schimb fixe (chiar dacă această situaţie apare foarte rar). Experienţele din ţările menţionate demonstrează eficacitatea mecanismului în a aduce inflaţia la un nivel scăzut având totodată şi o mare eficacitate în controlul expansiunii agregatelor monetare. Al doilea avantaj major al Consiliului este construirea credibilităţii, acesta fiind şi motivul pentru care introducerea să se recomandă unor ţări pentru a soluţiona o criză economică.

Iată comparativ, diferenţele între o bancă centrală şi un consiliu monetar:

Tabelul nr.6 Caracteristicile comparative ale unei bănci centrale şi un Consiliu Monetar

	
	BANCA CENTRALA
	CONSILIUL MONETAR

	1.
	Oferă monedă metalică, bancnote şi depozite
	In mod frecvent oferă doar monedă metalică şi bancnote

	2.
	Curs de schimb fixat (pegged) sau flotant
	Curs de schimb fix faţă de valuta ancoră

	3.
	Rezervă variabilă
	Acoperire în rezerve straine 100%

	4.
	Convertibilitate limitata
	Convertibilitate deplina

	5.
	Politică monetară discretionară
	Bazată pe reguli

	6.
	Este creditor de ultimă instanţă pentru băncile comerciale
	Nu este



	7.
	Stabileşte şi modifică reglementările activităţii băncilor comerciale
	Nu reglementează activitatea băncilor comerciale

	8.
	Transparenţă mică
	Mare

	9.
	Puternic expusă presiunii politice
	Bine protejată de presiunea politică

	10.
	Credibilitate variabilă
	Credibilitate mare

	11.
	Obţine profit din dobânzi şi din inflaţie
	Obţine profit doar din dobânzi

	12.
	Poate crea inflaţie
	Nu poate crea inflaţie

	13.
	Poate finanţa cheltuielile guvernamentale
	Nu poate

	14.
	Personal numeros
	Personal puţin numeros



Inconvenientele Consiliului Monetar. In cadrul unui CM, lipsa unei politici monetare active se face simţită în multe situaţii, de exemplu în cazul unor semnificative intrări sau ieşiri de capital. Ieşiri importante de capital sau un consum de rezerve ar atrage o comprimare dramatică a bazei monetare, care ar supune economia la un şoc monetar (deflaţionist) foarte greu de suportat. Mai general, regimul este inflexibil, problematic în cazul unor şocuri ale economiei. In al doilea rând, CM ar întârzia procesul de învăţare şi reformă din ţările aflate în tranziţie, deoarece atât experienţa în formularea şi conducerea politicii monetare, cât şi disponibilitatea instrumentelor monetare sunt limitate. Mai mult, CM tinde să fie prociclic. Ieşirea dintr-un astfel de acord de CM s-a dovedit a fi un proces foarte complex, îndelungat şi greu (vezi Argentina şi Lituania).

Consiliul monetar nu poate garanta disciplinarea deficitului cvasifiscal, mai ales într-o economie cu mari probleme în ceea ce priveşte disciplina financiară (cu mare volum de arierate).


CM prezumează atingerea rapidă a unui foarte scăzut diferenţial al inflaţiei, şi în virtutea funcţionării cursului de schimb fix, ceea ce este greu de crezut acolo unde arieratele aproape că formează moneda forte ( baza monetară) şi inerţia anticipărilor inflaţioniste este mare. Singura şansă ar fi să se producă intrări masive de capital în ţară, care să atenueze pierderea competitivităţii exportului admiţând că nu sunt posibile mari câştiguri de eficienţă pe termen scurt.


Totodată, Consiliul Monetar ar elimina folosirea unui instrument al mixului de politică macroeconomică şi anume, cursul de schimb, într-o economie ca cea românească, care nu are o cultură a stabilităţii monetare (ca cea de tip german, de exemplu). Oriunde economia este rigidă şi se manifestă un diferenţial important de competitivitate, cursul de schimb apare ca un instrument indispensabil pentru realizarea echilibrelor macroeconomice.

Ciclul alegerilor
 Tot în susţinerea ideii de independenţă a băncii centrale, ciclul acesteia ar trebui să înceapă la jumătatea celui electoral sau să dureze mai mult decât acesta (de exemplu, până la jumătatea celui următor). Conform noului statut al Băncii Naţionale a României (din 1998) mandatul consiliului de administraţie a fost redus de la 8 ani (în legea din 1990) la 6 ani, durată considerată optimă de către băncile centrale ale multor ţări, evitându-se o vulnerabilitate dată de suprapunerea conducerii băncii centrale, pe de o parte şi a guvernului, pe de altă parte.

Figura 3 Ciclul electoral şi independenţa băncii centrale
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Mandatul Consiliului de administraţie al băncii centrale


Se consideră deci, că politica monetară trebuie să fie neutră din punct de vedere politic.  In 1992, Jeffrey Sachs si David Lipton ofereau o soluţie pentru Banca Centrală a Rusiei şi pentru alte bănci centrale în chestiunea rezistenţei acestora la presiunile politice de finanţare a deficitelor bugetare: independenţa politică. Această concepţie, îmbrăţişată şi de actualul preşedinte al FMI, Michel Camdessus, se traduce, practic, prin aceea că guvernatorii băncilor centrale, odată aleşi, sunt singurii în măsură să determine volumul masei monetare fără să poată fi demişi de forurile executive sau legislative guvernamentale în timpul mandatului lor. 
4. Impactul politicii monetare

Transmisia politicii monetare asupra economiei relevă legătura între bani şi modul în care ei sunt cheltuiţi de diferiţi agenţi economici care intră în posesia lor.


Tranziţia de la o economie centralizată la o economie de piaţă presupune îndeplinirea unor condiţii instituţionale şi economice care să permită politicii monetare să contribuie la dezvoltarea pieţei monetare şi la un mecanism eficient de transmisie prin intermediul instituţiilor financiare şi a pieţei pentru a obţine răspunsuri posibil de previzionat din partea sectorului non-financiar.


Având în vedere schimbările permanente structurale, instituţionale şi comportamentale dintr-o economie aflată în tranziţie, canalele de transmitere, ca şi lag-urile acestora se modificată continuu.


Limitele creării politicii sunt rămânerile în urmă, întârzierile în efectele politicii, rolul prognozelor în determinarea răspunsurilor economiei la politica şi nesiguranţa asupra efectelor politicii. Politica monetară acţionează asupra activităţii economice (producţie) înainte de a influenţa preţurile. Eficacitatea politicii este determinată de canalele de transmitere care permit instrumentelor monetare să intervină asupra mărimilor monetare. Elementele care definesc aceste canale sunt: 1) rata dobânzii - costul capitalului; 2) preţurile altor active: cursul de schimb, cursul acţiunilor, preţul locuinţelor şi terenurilor; 3) creditul bancar.

1)canalul ratei dobânzii Variaţiile ratei dobânzii reprezintă elementul cheie al mecanismului de transmisie a politicii monetare care, restrictivă sau expansivă, afectează cererea agregată de bunuri şi servicii prin modificările în oferta de bani. Funcţionarea acestui canal o explică modelul IS-LM construit de J.R. Hicks pe baza teoriei keynesiene. O politică monetară expansionistă determină scăderea ratei reale a dobânzii, ceea ce înseamnă o scădere a costului capitalului; cresc deci, cheltuielile de investiţii, şi implicit, creşte cererea globală, producţia şi venitul naţional:
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unde D este cererea agregată,  I reprezintă investiţiile, r este rata dobânzii reale, Y este venitul naţional, iar  MS cantitatea de bani oferită în economie.

Important aici este că factorul de influenţă asupra comportamentului întreprinderilor şi al consumatorilor, avut în vedere, este mai degrabă dobânda reală, decât cea nominală. Pe de altă parte, factorul cu incidenţă majoră asupra cheltuielilor este considerată rata reală a dobânzii pe termen lung, nu pe termen scurt. De aceea, s-a pus problema modului în care o modificare a ratei nominale a dobânzii pe termen scurt (ea fiind cea care poate fi stabilită de banca centrală) determină o variaţie corespunzătoare a ratei reale a dobânzii pe termen lung. Concluzia la care a ajuns teoria neoclasica este că rata dobânzii pe termen lung, în contextul aşteptărilor raţionale, poate fi asimilată ratei dobânzii pe termen scurt viitoare.

Se poate însă întampla ca majorarea producţiei şi a venitului naţional să producă creşterea cererii de bani, fapt care va conduce la majorarea ratei dobânzii reale, având în final un impact nefavorabil asupra output-ului.

2)canalul preţurilor altor active 

Cursul de schimb


MS (=> r (=>Et( =>NX (=> Y(
Unde Et reprezinta cursul de schimb al monedei naţionale la momentul t, iar NX sunt exporturile nete ale ţării în cauză.


Reducerea ratei reale a dobânzii nu stimulează intrările de capital, ci dimpotrivă, ducând astfel la deprecierea monedei naţionale. Creşterea cursului de schimb favorizează însă exporturile (dacă acestea sunt suficient de sensibile la modifiăarile cursului), şi are loc o creştere a producţiei totale. In România, datorită neelasticităţii ofertei de bunuri exportabile faţă de deprecierea leului, efectele sunt în principal negative, manifestându-se curba în J cu cerc vicios:
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Figura 4 Curba în J cu cerc vicios
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Cursul acţiunilor (efectele averii).
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Creşterea ofertei de monedă determină scăderea ratei dobânzii care provoacă diminuarea atractivităţii obligaţiunilor şi depozitelor bancare comparativ cu acţiunile, cursul acestora din urmă crescând.

O contracţie a masei monetare determină scăderea cursurilor acţiunilor, agravând şi mai mult problemele de selecţie negativă şi de risc moral existente pe diverse segmente ale pieţei creditului şi ale pieţei financiare. De altfel, contracţia masei monetare poate determina o scădere neanticipată a nivelului preţurilor şi, având în vedere că datoriile întreprinderilor sunt exprimate în termeni nominali, poate provoca o deflaţie prin datorii.


3) canalul creditului Acest canal este foarte important datorită naturii creditului de a fi o modalitate de creare de monedă. Creşterea volumului de credite acordate are la bază o creştere a lichidităţilor (masei monetare) din economie, urmare a politicii expansioniste (relaxate) a băncii centrale, dar şi a creşterii depozitelor bancare. Aceasta arată că există o credibilitate faţă de politica monetară şi încrederea în piaţa financiară, fapt deosebit de pozitiv pentru întreaga economie. Consecinţa celor de mai sus se va materializa în creşterea cheltuielilor de investiţii şi consum, şi mai departe, la creşterea output-ului, dar şi la reducerea dobânzilor.



MS (=>Depozitele bancare (=> Creditele bancare( =>I (=>Y(

Acesta este canalul creditului bancar, în sens larg. Dar se poate vorbi şi de canalul creditului în sens restrâns, cunoscut drept canalul bilanţier prin care politica monetară afectează bilanţurile întreprinderilor. O politică expansionistă creşte cursul acţiunilor realizând astfel o creştere a activului net al întreprinderilor, crescând creditele, ducând la majorarea cheltuielilor de investiţii şi a cererii şi ofertei globale, atenuând problemele de selecţie negativă şi risc moral cu care se confruntau acele întreprinderi.

Analiza canalelor creditului permite explicarea efectelor exercitate de politica monetară asupra economiei în condiţiile unei crize financiare. Aceasta poate fi definită ca o perturbaţie a pieţelor financiare care agravează foarte mult problemele de asimetrie a informaţiei, astfel încât pieţele respective nu mai sunt capabile să determine o alocare eficientă a capitalurilor, activitatea economică reducându-se puternic.


O politică monetară restrictivă poate intensifica de asemenea, acţiunea celor doi factori de natură să determine apariţia crizelor financiare (rata dobânzii, cursul de schimb). O recesiune susceptibilă a fi provocată de o asemenea politică generează o incertitudine sporită în ce priveşte rambursarea datoriilor, ceea ce îngreunează operaţiunile de clasificare a creditelor în funcţie de criteriul riscului, efectuate în mod obişnuit de bănci. Prin urmare, creşterea incertitudinii accentuează asimetria informării existente pe piaţa creditului şi pe piaţa financiară.

4.1  Şocurile monetare 


Şocurile sunt fluctuaţii bruşte pentru ansamblul economiei, având ca efect creşterea incertitudinii şi întârzierea în luarea deciziilor, în toate activităţile economiei. Şocurile economice produc creşterea cererii agregate, reducând exporturile nete şi deplasând nivelul preţurilor (creştere). Şocul preţurilor duce la o recesiune a economiei. Politicile care cresc oferta de bani ca răspuns la şocurile pozitive asupra preţurilor se numesc politici de acomodare, în timp ce cele care păstreaza oferta de bani constantă sunt politici de neacomodare. Putem vorbi deci, despre şocuri ale ofertei de bani (sau ale preţului) şi şocuri ale cererii. Intr-o altă abordare, şocurile se pot împarţi în şocuri ale economiei reale şi şocuri monetare. Evaluarea consecinţelor antrenate atât de şocurile reale, cât şi de cele monetare asupra echilibrului pieţelor se face pa baza modelului IS-LM.


Transmiterea şocurilor se face prin cursul de schimb, anticipaţii, jocul elasticităţii preţ - venit în fluxurile internaţionale. Cursul de schimb este principalul mecanism de transmitere, fiind cel mai sensibil preţ, cel care reacţionează cel mai repede, şi aceasta mai ales în contextul economiilor moderne, cu monede convertibile. Prin rata de schimb se influenţează astfel, preţurile şi rata dobânzii. 

Rolul anticipaţiilor asupra cursului de schimb este de asemenea, foarte important, depinzând atât de cursul de schimb trecut, cât şi de totalitatea informaţiilor disponibile referitoare la cursul de schimb (anticipaţii raţionale) şi în plus, de alţi factori iraţionali (ce au efecte destabilizatoare). Se poate construi chiar o funcţie de anticipaţie a cursului de schimb bazată pe percepţia şi  evaluarea modificărilor politicii monetare. De exemplu, o politică monetară expansionistă va duce la anticiparea reducerii cursului de schimb, deci la deprecierea monedei naţionale, şi mai departe, la creşterea internă a preţurilor. In cazul în care însă, şocurile produc dezechilibre ale balanţei de plăţi, nu se poate prevede cu precizie momentul şi condiţiile redresării balanţei comerciale după devalorizare.


Măsurile de absorbţie a şocurilor vizează împiedicarea cercului vicios al dezechilibrelor. Politica monetară, datorită posibilităţilor de formulare rapidă, cât şi a efectelor pe termen lung, poate amortiza respectivele şocuri, variabila strategică reprezentând-o cursul de schimb prin stabilirea unui nivel de referinţă sau prin independenţa declarată vis-à-vis de politica ratei dobânzii(i).

i=i*+(Ef-E) /E+w






(4)

unde i*=rata dobânzii externe; Ef=cursul aşteptat în viitor (forward); E=cursul de schimb actual; w=factor de risc.

Dacă şocurile monetare sunt predominante faţă de cele reale, în regimul cursurilor de schimb fixe creşterea cantităţii de bani ca urmare a unei relaxări a politicii monetare determină migrarea în afară a capitalului, accentuând deficitul balanţei prin deteriorarea contului de capital. Deficitul persistent al contului curent conduce în final la epuizarea rezervelor băncii centrale, operaţiunile de sterilizare (vânzarea rezervelor pentru menţinerea cursului fix) determinând accentuarea inflaţiei. In condiţiile cursurilor flexibile, acestea fiind un slab izolator la şocurile monetare în special pe termen scurt, apare fenomenul de ,,overshooting"
 care crează oportunitatea pentru atacurile speculative, cu implicaţii imediate în scăderea competitivităţii. In acest regim al schimburilor, creşterea cantităţii reale de bani conduce la creşterea venitului şi la reducerea ratei dobânzii, ceea ce face ca moneda naţională să se deprecieze, antrenând un nou echilibru al cererii şi ofertei crescute. Important de reţinut este că în această situaţie, banca centrală poate controla oferta de bani (ceea ce în cazul cursurilor de schimb fixe nu era posibil) controlând astfel şi inflatia. Aşa se explică faptul că majoritatea şocurilor monetare sunt mai uşor de administrat în regim de cursuri flotante.


Şocurile monetare se manifestă prin creşterea lichidităţii în economie, urmare a mai multor cauze. De exemplu, prin compensarea datoriilor între întreprinderi, o parte a lor se transferă în masa monetară (excedent de lichiditate), determinând creşterea inflaţiei şi reducând viteza de circulaţie a banilor. Eliminarea excedentului monetar va face să crească viteza de circulaţie, în condiţiile necesităţii menţinerii raportului masă monetară (M2) / PIB în limitele considerate optime de 0,33-0,35; pe de altă parte, accelerarea vitezei banilor duce la creşterea inflaţiei şi a ratei dobânzii. Este deci, necesară o ajustare graduală.

Frecvenţa şocurilor monetare determină gradul de incertitudine monetară. O politica monetară este optimă atunci când incertitudinea este minimă în ce priveşte moneda şi preţurile, adică trebuie să fie previzibilă şi nu aleatoare. Dacă însă, economia suferă şocuri monetare cu o frecvenţă mare, variabilele reale devin mai puţin sensibile la o perturbaţie monetară dată.


In ultimii ani, multe ţări se sprijineau pe politica monetară pentru amortizarea şocurilor interne şi externe, datorită posibilităţilor de alcătuire rapidă a acestei politici şi a efectelor ei pe termen lung, aceasta în special în situaţia unor defite fiscale persistente. Evoluţia legăturilor internaţionale şi tendinţa de globalizare a pieţei capitalurilor fac acest lucru din ce în ce mai dificil. Amortizarea şocurilor se realizează în condiţiile deficitului fiscal, prin combinarea măsurilor de politică monetară cu aranjamente ale cursului de schimb.

Modalităţi de ajustare


Intr-o economie în tranziţie de la sistemul de comandă la mecanismul de piaţă,  stabilizarea economică trebuie văzută atât pe termen scurt, cât şi pe termen lung luând în considerare multiplele cauze monetare şi de altă natură (fiscală, liberalizarea preţurilor) ale perturbaţiilor. Liberalizarea preţurilor nu poate asigura funcţionarea economiei fără o masa monetară de acomodare, ceea ce determină coexistenţa şocurilor reale şi monetare. Pe termen lung, dacă schimbările în ritmul masei monetare predomină, inflaţia şi rata nominală a dobânzii cresc (efectul Fisher) aproximativ cu aceeaşi cantitate ca şi masa monetară, în timp ce rata dobânzii reale şi output-ul rămân constante. Pe termen scurt, perturbaţiile monetare pot afecta şi ele inflaţia, şi invers.


In condiţii de inflaţie, masa monetară creşte până când în punctul de echilibru (E) egalează inflaţia, producţia situându-se la un nivel de echilibru influenţat fiind de rata dobânzii reale (aflată în strânsă corelaţie cu masa monetară şi cu inflaţia).
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Figura 5 Ajustarea spre echilibru în cazul unei creşteri a masei monetare.


Când (<rata monetară(m), conform ecuaţiei cererii rezultă că masa monetară reală creşte, şi la fel şi output-ul. De la punctul E însă, când (=m, deci cantitatea de bani reală este constantă, conform ecuaţiei ofertei, rata inflaţiei creşte, în timp ce producţia reală începe să scadă, antrenând scăderea stocului real de bani. După ce producţia reală se situează sub nivelul potenţial, inflaţia se reduce, iar creşterea monetară este negativă, până când va fi din nou egalată de rata inflaţiei, reluându-se ciclul.


De remarcat este şi ajustarea cursului de schimb la schimbările monetare din economie. Astfel, la o creştere a masei monetare, cursul de schimb creşte, deprecierea sa iniţială fiind mai mare decât cea pe termen lung. Deci, răspunsul imediat al unei dereglări este mai mare decât răspunsul pe termen lung.

Dinamica cursului de schimb nu reflectă neapărat adecvat rata inflaţiei. Dacă deprecierea ratei de schimb (nominale) va fi mai mică decât rata inflaţiei, agenţii economici nu ar găsi deloc atractivă garanţia privitoare la ajustarea ratei dobânzii corespunzator cu dinamica cursului de schimb. Astfel, politica dobânzilor are ca scop aşezarea ratelor nominale (corectate cu prima de risc) în concordanţă cu nivelurile dobânzilor pe pieţele relevante de capital, şi angajarea de a le ajusta în raport cu dinamica cursului de schimb.


Ecuaţia ce arată legătura dintre inflaţie şi rata dobânzii pusă în evidenţă iniţial, de Irvin Fisher, va fi transformată friedmanian în:


re=i-(e








(5)

Pe termen lung, având în vedere că re=r şi (e=(, putem scrie: i=r+(. Dacă r este constantă, atunci ratele nominale ale dobânzii cresc în aceeaşi proporţie cu creşterea inflaţiei. Modul în care se formează aşteptările asupra inflaţiei va influenţa modul de ajustare a ratelor dobânzii la o modificare în creşterea masei monetare. Ca răspuns la o creştere sporită a masei monetare nominale, ratele nominale ale dobânzii scad (efectul lichiditătii), pentru ca apoi pe măsură ce producţia creşte şi odată cu ea şi inflaţia, rata nominală a dobânzii să crească (efectul venitului). In această fază, venitul nominal crescând, ridică ratele de dobândă prin creşterea cererii de monedă reală (M/P). Efectul pe termen lung se numeşte efectul Fisher sau efectul estimarilor deoarece reprezintă impactul unor estimari de creştere viitoare a inflaţiei asupra ratelor nominale ale dobânzii, în condiţiile unor rate reale ale dobânzii constante. Concluzia pe care o putem trage este că o majorare susţinută în creşterea masei monetare in in inflaţie duc în final la o reducere în stocul real de monedă.

4.2 Rolul anticipărilor

In teoria macroeconomică actuală, trebuie acordată o mare atenţie puterii pe care o au agenţii economici şi populaţia de a contracara efectele politicii economice , astfel încât aceasta din urmă trebuie să integreze în măsurile sale şi anticipările publicului. Acesta este un test al credibilităţii politicii. Un element esenţial al teoriei anticipaţiilor îl constituie elasticitatea de anticipare ce reprezintă credinţa unui grup social că evoluţiile observate ale diferitelor mărimi economice se vor menţine sau schimba.

Ştiind că atunci când masa monetară reală creşte, atât cererea globală, cât şi producţia cresc, putem scrie ecuaţia cererii globale astfel:
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(6)

unde m este rata creşterii masei monetare şi ( este rata inflaţiei. Mai complet, ecuaţia cererii agregate în funcţie de rata masei monetare (m), de rata inflaţiei ((), de influenţa politicii fiscale asupra output-ului ((f) şi de modificarea anticipărilor privind inflaţia (((e) este:
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Curba ofertei globale este dată de ecuaţia:


(=(e+((Y-Y*)






(8)

unde (e este inflaţia aşteptată, Y* este nivelul producţiei în cazul ocupării depline a forţei de muncă, ( este un parametru (>0).


Dacă se anticipează că inflaţia va avea acelaşi nivel ca în perioada precedentă, atunci variaţia inflaţiei depinde de diferenţa dintre producţia reală şi producţia potenţială:
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(9)


Astfel, scăderea inflaţiei se poate face printr-un şoc favorabil al ofertei sau printr-o perioadă cu şomaj ridicat şi producţie şi venit scăzute. Dacă oamenii ar avea expectaţii raţionale, atunci o modificare credibilă a politicii ar putea influenţa expectaţiile în mod direct şi deci, reducerea inflaţiei s-ar face fără a cauza o recesiune. Insă, dacă preţurile au crescut repede, oamenii vor aştepta ca ele să continue să crească repede.


Aşteptările adaptative 


O ipoteză utilizată în anii '50 şi '60, şi care încă este acceptată, este cea conform căreia previziunile sunt adaptative, adică se bazează pe evoluţia trecută a variabilei (inflaţie). Astfel, rata inflaţiei previzionate pentru un anumit an poate fi egală cu rata inflaţiei din anul anterior.
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(10)


In acest caz, o sporire a ratei de creştere monetară va determina pe termen scurt o majorare nu numai a inflaţiei, ci şi a venitului, urmând ca pe termen lung să se echilibreze. Pot exista însă, perioade în care inflaţia şi venitul să evolueze în direcţii opuse datorită deplasărilor curbei ofertei globale - deci producţia scade, în timp ce inflaţia rămâne la un nivel ridicat sau chiar creşte.


Aşteptările raţionale


Această teorie apărută la începutul anilor '70 este mai generală, previziunile bazându-se pe toate informaţiile disponibile în legatură cu evoluţia viitoare a acelei variabile analizate. Ipoteza aşteptărilor raţionale implică faptul că oamenii înteleg modul în care funcţionează economia, nu fac greşeli sistematice în procesul de formare a previziunilor lor, şi astfel, îşi corectează greşelile şi îşi modifică corespunzător maniera în care îşi determină estimările. 

In condiţiile aşteptărilor raţionale, modificarea previzionată a ratei de creştere a masei monetare nu modifică nivelul producţiei, influenţând doar inflaţia. In economie poate interveni inerţia inflaţionistă atunci când inflaţia reacţionează foarte încet la modificările de politică monetară destinate să reducă inflaţia.

4.3 Lag-urile


Lag-ul este perioada de timp până când rezultatul este efectiv, vizibil. El prezintă o componentă internă: timpul necesar autorităţilor de a iniţia o schimbare a politicii (pentru a se adapta la un şoc al economiei), care cuprinde perioada de recunoaştere, perioada de decizie şi perioada pur administrativă (de implementare a deciziei) şi o componentă externă, timpul necesar noii politici de a influenţa variabilele avute în vedere, variabilele-scop, prin modificarea mai întâi a variabilelor-intermediare. Lagul de recunoaştere este decalajul între momentul când o decizie de politică este necesară şi momentul când autorităţile înteleg că această acţiune este cerută. 


Una dintre principalele greutăţi ale elaborării de politici este aceea de a stabili dacă o perturbare este sau nu temporară pentru a şti cum trebuie tratată.

           PIB







  PIB cu politică de stabilizare








PIB fără politică de stabilizare


   0




t0     t1





    timp


Figura 6 Intârzierile în efectele politicii de stabilizare

O perturbaţie în momentul to reduce producţia, iar aceasta continuă să scadă până în momentul t1, înainte ca politica să răspundă, existând şi o întârziere până când politica începe să acţioneze. In timp, efectele politicii sunt evidente: producţia ar fi revenit la nivelul corespunzător chiar şi fără a acţiona. Dar pentru că a acţionat, producţia va creşte peste nivelul considerat normal Y* şi va fluctua în jurul acestuia. Astfel, întârzierile în politică au făcut ca politica să devină o sursă de fluctuaţii în producţie care altfel nu s-ar fi întamplat.


Politica monetară are un lag extern foarte mare. Ea acţionează de exemplu, prin intermediul ratei dobânzii pentru a influenţa deciziile investitorilor. Dar multe firme îşi fac planurile de investiţie în avans (în mod normal), astfel că o modificare în politica monetara va începe să modifice PIB-ul real doar după 6 luni. Frederic Mishkin(1997) arată că estimările modelelor econometrice pentru economia Statelor Unite ale Americii sugerează că politica monetară poate avea efect asupra output-ului după doi ani şi un impact semnificativ asupra inflaţiei după trei ani. Pentru ţările ale căror economii răspund mai repede la modificările cursului de schimb sau au experienţa unei inflaţii cu fluctuaţii foarte mari şi deci au preţurile mai flexibile, lag-urile pot fi mai scurte.


Datorită acestor lag-uri, încercările de stabilizare a economiei sunt foarte des destabilizatoare. Aceasta este adevărat dacă perturbaţia ce afectează economia este temporară sau este parte a unei mişcări ciclice normale.

Capitolul  II

Stabilizarea macroeconomică

1. Procesul de tranziţie: caracteristici, etape


Tranziţia este în mod necesar un proces inegalitar şi conflictual pentru că ea generează un fenomen de redistribuire rapidă şi uneori forţată a veniturilor, patrimoniilor, drepturilor de proprietate, privilegiilor şi puterilor. Se remarcă totodată continuităţi de dimensiuni semnificative ale vechiului sistem: economia paralela persistă şi chiar prolifereaza în ciuda legalizării sectorului privat, situatii de monopol, administrativ organizat, exista corupţie, birocraţie. Unii economişti utilizează expresia de "vid sistemic" ce arată că după prăbuşirea  economiei socialiste, nici o coerenţa care să tindă a deveni sistemică nu a fost încă observată.

Trecerea de la economia de comandă la economia de piaţă necesită o serie de: -reforme ale sistemelor instituţionale şi legale;-schimbări ale structurii proprietăţii(de la preponderenţa proprietăţii de stat la proprietatea privată); -dereglementarea şi liberalizarea preţurilor, a comerţului exterior, a dobânzii; -introducerea convertibilităţii valutelor naţionale. Consecinţele acestor schimbări le constituie modificarea nivelului şi structurii producţiei, şi a forţei de muncă.

ţările din Europa Centrală şi de Est aflate acum în faza de tranziţie la economia de piaţă, aveau înainte de 1989 un grad mediu de dezvoltare, fiind caracterizate de un venit naţional de 1000-3000 $ şi având condiţii de viaţă şi de muncă comparabile. Astfel, trăsăturile caracteristice care permit o analiză comparată a acestor ţări ar fi: dimensiunea economiei, gradul de organizare a pieţelor, proprietatea asupra capitalului, sistemul legislativ, măsura în care functionează sau nu instituţiile financiare proprii economiei de piaţă, relaţiile sociale existente. Comun tuturor acestor economii este însă, instabilitatea macroeconomică, cauza constituind-o atât carenţele sistemului economic planificat (ce a funcţionat înainte de 1989), cât şi mediul economic internaţional aflat în criză în anii '80 (şocurile petroliere, recesiunea, stagflaţia).

Trăsături ale ţărilor în tranziţie:

1. se situează sub nivelul ocupării depline a forţei de muncă, fiind caracterizate de slaba utilizare a capacităţii de producţie şi de şomaj tehnic;

2. sunt caracterizate de profunde ajustări sistemice, inclusiv liberalizarea preţurilor, care generează inflaţia corectivă reprezentând un puternic şoc real;

3. există întreprinderi cu putere de monopol, din care cauză se înregistrează puternice creşteri de preţuri.

Analiza procesului de tranziţie a ţărilor din Centrul şi Estul Europei a dus la conturarea a trei etape teoretice necesare pentru implementarea caracteristicilor economiei de piaţă: 

   (1) reforma în domeniul liberalizării preţurilor, a comerţului exterior şi a cursului de schimb, începutul privatizării, dezvoltarea sectorului privat;

   (2) privatizarea de masă, restructurarea întreprinderilor;

   (3) reforma bancară, constituirea instituţiilor financiare private nebancare, politica competiţională şi cadrul legislativ al investiţiilor.

Conform Băncii Mondiale, procesul de transformare este conceput ca un program care să se desfăşoare astfel:

-Stabilizarea macroeconomică şi controlul ei printr-o fiscalitate severă, politici de credit stricte, reducerea pierderilor, modificarea cheltuielilor privind balanţa externă;

-Liberalizarea preţurilor şi reforma pieţei bunurilor şi serviciilor, a muncii şi cea financiară;

-Dezvoltarea sectorului particular, privatizarea şi restructurarea întreprinderilor;

-Redefinirea rolului statului prin reforme legislative şi modernizarea sistemului informaţional.

Există însă mai mulţi factori care frânează restructurarea dinamică a unei economii în tranziţie:

· Volumul investiţiilor străine este foarte mult dependent de starea generală a economiei mondiale;

· Economisirile private interne reprezintă o principală sursă a fondurilor de investiţii, exprimând starea activităţii economice;

· Starea incipientă a sistemului financiar-bancar;

· Ritmul lent al privatizării;

· Gradul de toleranţă socială - şomajul;

· Datoria publică care restricţionează drastic procesul de transformări economice şi sociale; 

· Reformarea instituţiilor, creşterea nivelului şi ponderii sectorului privat, reaşezarea sistemului de impozite şi taxe, şi a sistemului financiar-bancar determină o presiune foarte mare asupra veniturilor bugetului de stat; are loc totodată creşterea cheltuielilor sociale, urmare a şomajului plăţii pensiilor indexate;

· Reducerea capacităţii de producţie;

· Starea generală a economiei - riscul de ţară.

2. Politici macroeconomice de stabilizare

2.1 Strategii ale macrostabilizării

Stabilizarea unei economii poate fi realizată în două moduri: în cazul în care relaţiile comportamentale specifice variabilelor endogene sunt funcţie de variabilele pe termen lung şi nu de valorile curente ale altor variabile, şi utilizând proprietăţile stabilizatorilor automaţi. Aceştia din urmă reprezintă mecanisme ce produc automat modificări compensatorii la schimbările curente intervenite în venit, ei îngreunând însă, atingerea unui nivel dorit al venitului sau output-ului, fiind foarte frecvent utilizaţi în cadrul politicii fiscale contraciclice.

Politicile de macrostabilizare aplicate în ţările Europei Centrale şi de Est sunt elaborate pornind de la un model potrivit căruia liberalizarea comerţului, reducerea salariilor reale şi a subvenţiilor de stat vor conduce la o dezvoltare a activităţilor private atât în domeniul investiţiilor, cât şi al producţiei.

În timp ce activiştii cred că este fezabil să aplice politica macroeconomică pentru a întârzia inflaţia în timpul unui boom economic şi stimulii să minimizeze declinul producţiei şi venitului în timpul recesiunii, strategia non-activistă susţine menţinerea aceleiaşi politici monetare şi fiscale, deci nici o schimbare în creşterea monetară, în ratele impozitelor sau în cheltuieli în timpul fazelor ciclului economic.

Există mai multe strategii ale politicii monetare de stabilizare. Una vizează controlul agregatelor monetare, fiind folosită în condiţiile lipsei rezervelor de valută şi a necesităţii de menţinere a unui curs de schimb real competitiv cu scopul de a stimula exporturile. Aceasta presupune devalorizarea cursului de schimb cu flotarea lui ulterioară în vederea ajustării balanţei de plăţi. O altă strategie de stabilizare o constituie stabilitatea ratei de schimb, considerându-se că flotarea ar avea efecte negative. In favoarea acestei strategii vine natura transparentă a cursului de schimb ca ancoră nominală faţă de masa monetară.

Construirea politicii de stabilizare macroeconomică se poate face pe cale ortodoxă având la bază cursul de schimb sau un agregat monetar nominal
 sau pe cale heterodoxă care recurge de exemplu, la controlul salariilor şi preţurilor, atunci când expectaţiile inflaţioniste ale agenţilor economici sunt greu de manevrat (o formulă extremă o constituie tocmai Consiliul Monetar).

Abordarea ortodoxă se bazează pe eliminarea deficitului bugetar şi pe utilizarea masei monetare sau a cursului de schimb ca ancoră pentru nivelul preţurilor. Aceasta s-a dovedit eficientă în ţările Americii Latine în stoparea hiperinflaţiei apărute în ţări caracterizate de obicei de o inflaţie scăzută, fiind însă ineficientă în ţările cu inflaţie înaltă mai ales pe termen scurt. Deşi strategiile bazate pe rata de schimb s-au dovedit mai eficiente pe termen scurt decât cele bazate pe ancora masei monetare, rata inflaţiei poate rămâne persistentă, anulând efectele devalorizării cursului şi conducând la deteriorarea competitivităţii internaţionale şi la o criză a balanţei de plăţi. Acceptând abordarea monetară a teoriei balanţei de plăţi, numai politica monetară are un efect durabil asupra balanţei de plăţi.

Nivelul, regimul cursului de schimb trebuie dedus dintr-un compromis între necesitatea unei devalorizări suficient de mari pentru a realiza o îmbunătăţire a poziţiei externe a balanţei de plăţi şi o absorbţie a efectelor directe şi indirecte ale excesului monetar şi ale liberalizărilor de preţuri şi necesitatea evitării unei devalorizări excesive care să genereze inflaţie.

Într-un regim al cursului de schimb fix, echilibrarea balanţei de plăti se realizează prin modificările de preţuri şi ale volumului activităţii economice. În cazul unui curs fix - ajustabil (peg), rezervele de devize mari nu pot împiedica pe termen lung ajustarea cursului către zona sa de echilibru, indicată de competitivitatea economică, de puterea de cumpărare relativă a monedei naţionale, în timp ce regimul cursului flotant permite ajustărilor instantanee să menţină cursul în zona de echilibru. În ultimele două situaţii însă se manifestă devieri de la nivelul de echilibru presupus, cauzele fiind controlul autorităţilor monetare centrale sau măsurile deliberate de politică economică (monetară) care vizează menţinerea cursului de schimb la un numit nivel - mai mare sau mai mic.

În cazul în care programul de stabilizare nu reuşeşte pe termen scurt, atunci se procedează la alternarea de la faza monetară (ancoră este un agregat monetar) la fixarea ratei de schimb, adică îndreptarea atenţiei de la echilibrul extern la echilibrul intern.


Inerţia inflaţionistă a determinat unele ţări cu inflaţie înaltă să includă în cadrul programelor de macrostabilizare politica veniturilor, controlând direct preţurile, salariile şi cursul de schimb pentru a determina reducerea inflaţiei în mod rapid fără a genera costuri mari în termenii creşterii economice şi ai ocupării forţei de muncă. Această abordare heterodoxă s-a bucurat de succes doar parţial, pe termen mediu manifestându-se recesiune şi şomaj ridicat, intervenind de asemenea inerţia, controlul fiind din ce în ce mai dificil, cursul de schimb pierzându-şi flexibilitatea (Argentina, Brazilia, Mexic, Israel anii 1985-88). 


Atunci când inflaţia este moderată, fixarea cursului de schimb poate fi eficientă în reducerea inflaţiei şi în eliminarea anticipărilor inerţiale, indexarea veniturilor neavând efecte negative. După cum se poate vedea din ecuaţia inflaţiei (1), cu cât rata devalorizării monedei naţionale este mai mare în condiţii de inflaţie înaltă, cu atât este mai necesară compensarea inflaţiei determinată de depreciere. 


(=a (-1 + (1-a) e + c (Y-Y*)





(1)

unde  ( este inflaţia curentă, (-1 este inflaţia anterioară, e este rata devalorizării monedei naţionale şi (Y-Y*) este diferenţa dintre producţia reală efectivă şi producţia potenţială, iar a şi c sunt parametrii.

Fără utilizarea unei politici austere de indexare care să reducă componenta inerţială a inflaţiei (a(-1 ) sau fără o politică de fixare a ratei de schimb, eradicarea inflaţiei numai prin metode ortodoxe crează o puternică recesiune a economiei (inflaţia scade numai datorită componentei ciclice, adică datorită scăderii producţiei reale).


Controlul salariilor, ca ancoră heterodoxă, este strict necesară în perioada de început a tranziţiei deoarece într-o economie de monopol şi oligopol unde restricţiile bugetare sunt slabe, creşterile de salarii pot fi uşor trecute în costurile de producţie, întreţinând anticipările inflaţioniste.


Cadrul în care se aplică aceste politici o constituie însă, pieţe şi instituţii aflate într-o stare incipientă, în lipsa unei fundamentări teoretice sau a unor experienţe anterioare, rezultatele economice depinzând nu numai de condiţiile iniţiale din fiecare economie, ci şi de factori externi şi de ordinea sau haosul politic.

Dimensiunile politicilor macroeconomice ale tranziţiei pot fi sintetizate astfel:

1) capacitatea de reacţie pentru lansarea unui program economic coerent;

2) secvenţialitatea reformelor: intervalul de timp dintre momentul lansării şi momentul implementării principalelor componente ale programului: stabilizarea macroeconomică, liberalizarea, restructurarea; rezultatele macrostabilizării sunt efectul atât al politicii de liberalizare, a celei de restructurare instituţională, cât şi a politicii de stabilizare înseşi;

3) viteza de implementare a fiecărei componente a programului-există două modalităţi principale de implementare a schimbărilor: radicală (rapidă, de şoc) sau graduală (treptată). 


Componentele de bază ale unui program de stabilizare (iniţial), în cazul unei ţări în tranziţie, sunt următoarele:

-adoptarea unui set de măsuri de stabilizare ortodoxă pentru realizarea echilibrului intern şi extern;

-într-o abordare "heterodoxă" a stabilizării, adoptarea unei ancore nominale multiple pentru eradicarea inflaţiei; de exemplu un peg al cursului de schimb condiţionat de disponibilitatea unor rezerve suficiente, controlul salariilor sau a impozitelor bazate pe politica veniturilor;

-implementarea de reforme structurale pentru înlăturarea distorsiunilor existente în economie: dereglementarea pieţelor financiare, crearea instituţiilor financiare necesare, privatizarea, demonopolizarea.

Procesul de transformări economice caracteristic perioadei de tranziţie în care se găsesc ţările foste socialiste, are un început bine stabilit (prăbuşirea regimului dictatorial, centralizat) şi un moment final, corespunzând definitivării tuturor transformărilor de natură politică şi economică. Acest moment final aflat în perspectiva, va marca încadrarea economică a acestor ţări în categoria celor cu o economie de tip occidental. 

Intr-un model teoretic de determinare a duratei totale a tranziţiei către economia de piaţa elaborat de Ct. Zaman în 1996 având la bază dinamica macroeconomică a pricipalelor transformări, autorul a estimat că pentru România va fi necesară o perioadă de cel puţin 15 ani pentru restructurarea economiei, luând în calcul că procesul de privatizare este încă în derulare. Acelaşi model prevedea pentru Cehia încă 5 ani pentru atingerea nivelului mediu de dezvoltare din Europa de vest după încheierea privatizării, pentru Ungaria şi Polonia fiind necesai încă circa 8 ani pentru a ajunge la acelaşi rezultat.

Terapie de şoc sau graduală

 Terapia de şoc se bazează pe necesitatea consistenţei pachetului de reforme, considerând că introducerea parţială a reformelor fără elemente complementare, anulează efectele pozitive anticipate şi dezorganizează economia. In practică, această strategie subestimează constrângerile, restricţiile politice ale tranziţiei şi costurile ei sociale, având în vedere că reformele implică de multe ori o mare incertitudine la nivel agregat şi individual. Dintre ţările în tranziţie din Europa Centrală şi de Est, şi-au permis abordări tip şoc ţările cu condiţii economico-sociale iniţiale comparative mai bune.

Gradualismul face reforma mai uşor de început (decis) şi aplicat deoarece îi conferă o opţiune suplimentară, cea de reversibilitate imediată, la costuri scăzute după o decizie parţial incertă. O puternică complementaritate a reformelor oferă un avantaj suplimentar gradualismului, asigurând cadrul necesar pentru reformele ulterioare.

S-a observat că politicile de stabilizare şi liberalizare pot fi implementate mult mai rapid decât restructurarea. Modelele de stabilizare aplicate în ţările Europei Centrale şi de Est au avut în vedere liberalizarea comerţului, reducerea salariului real şi a subvenţiilor, pentru ca acestea să ducă la dezvoltarea activităţii private, a investiţiilor şi a  producţiei. In cadrul programului de macrostabilizare, politica monetară ocupă un rol foarte important, ea fiind recomandată a fi relaxată, dar prudenta, de tip keynesist sau monetarist.


Politica macroeconomică reprezintă de fapt, modalitatea directă sau indirectă de influenţă şi control a evoluţiei unei economii. 

2.2 Ancorele nominale


Faza iniţială a tranziţiei în ţările din Centrul şi Estul Europei a fost caracterizată de mişcări largi ale variabilelor nominale, concluzia fiind necesitatea -pentru o stabilizare cu succes- a unor ancore nominale puternice.


Ancora nominală reprezintă o variabilă nominală fixată sau limitată la anumite valori predeterminate folosită pentru a stabiliza nivelul preţurilor (inflaţia). Unele ţări - ca Polonia, Cehia, Slovacia, Estonia - au optat pentru ancora explicită a cursului de schimb, aceasta dupa o devalorizare iniţială. Consecinţele acestui fapt sunt trei avantaje:

· s-au stabilit astfel, preţurile pentru bunurile comercializabile şi salariile, dând sistemului de preţuri puncte fixe de care să fie legat;

· cursul de schimb era o variabilă vizibilă a angajamentului politic care a ajutat la disciplinarea economiei, în special a politicii fiscale;

· strategia de ajustare a obiectivului bazei monetare (o altă variantă de ancoră nominală) depindea într-un mare grad de stabilitatea cererii de bani; mulţi economişti sunt de părere ca stabilizarea bazată pe cursul de schimb are un mai mare impact asupra vitezei şocurilor, în timp ce stabilizarea bazată pe masa monetară (baza monetară, multiplicatorul considerându-se relativ constant) este mai bună în privinţa şocurilor legate de comerţ.

Avantajele credibilităţii şi aşteptărilor unei astfel de strategii sunt asociate vizibilităţii ei. Utilizarea cursului de schimb ca ancoră nominală a unui program de stabilizare poate îmbrăca doua forme:

1) crawling-peg preanunţat: se caracterizează prin devalorizarea periodica a ratei nominale de schimb, cu o rată inferioară însă diferenţialului de inflaţie dintre ţările care adoptă acest regim şi principalii săi parteneri,

2) crawling-peg band: care oferă o mai mare flexibilitate cursului de schimb.

Acest instrument îşi pierde caracterul de ancoră puternică pentru nivelul preţului, dar păstreaza rolul de ancoră pentru aşteptările inflaţioniste. Scăderea ratei preanunţate de depreciere graduală face ca revizuirea descendentă a aşteptărilor inflaţioniste să nu poată fi mai rapidă. Aceasta este valabil în special pentru economiile mici şi deschise unde cursul de schimb are impact considerabil asupra negocierilor salariale, deci dezinflaţia este lentă. Prin forma crawling-peg se poate menţine un curs de schimb competitiv cu posibilitatea izolării sectorului real de şocurile externe.


Specific anilor '90 este afirmarea unui curent de gândire economică conform căruia pentru toate ţările, alegerea tipului de regim valutareste de fapt opţiunea pentru o anumită ancoră monetară
. Dacă este ales un curs fix legat (peg), atunci cursul de schimb constituie ancora monetară, iar masa monetară devine o variabilă endogenă. Dacă este ales un curs cu fluctuare administrată (managed float), ritmul de creştere al masei monetare devine ancora monetară, iar cursul de schimb va fi variabila andogenă.


Concluzia la care au ajuns mulţi economişti este că folosirea ancorelor multiple contribuie în mod semnificativ la realizarea unei stabilizări rapide şi la costuri sociale reduse. Un exemplu în acest sens îl constituie Polonia unde s-au folosit patru ancore de stabilizare: două nominale (rata de schimb fixă, apoi peg şi salariile) şi două reale (masa monetară şi ratele de dobândă).


Să observăm ce strategii de politică monetară au adoptat unele ţări din Europa Centrală şi de Est. 

Ungaria, după ce a realizat în 1995 că nu poate urmări două obiective pentru politica monetară - controlul inflaţiei şi un obiectiv real (echilibrul contului curent sau creşterea economică) - a optat pentru obiectivul final de stabilitate a preţurilor având ca obiectiv intermediar cursul de schimb nominal bazat pe un sistem de crawling-peg preanunţat, sistem ce a avut rolul de a restabili credibilitatea politicii economice, a creşte predictibilitatea şi încrederea investitorilor.

Banca Naţională a Poloniei are ca obiectiv strategic realizarea dezinflaţiei. Agregatele monetare deşi au fost folosite ca obiectiv intermediar, au avut un rol mai mult secundar, observându-se că principalul canal de transmitere a politicii monetare este canalul cursului de schimb.

Cehia are o politică monetară bazată pe cursul de schimb. Procesul de stabilitate a cursului de schimb nominal a fost însoţit ca şi în celelalte ţări (Ungaria, Polonia) de o apreciere considerabilă a cursului de schimb real, problema intrărilor masive de capital pe termen scurt fiind rezolvată priun lărgirea bandei de fluctuaţie.

Banca Naţională a Slovaciei pentru a asigura stabilitatea monedei naţionale a folosit două obiective intermediare: un curs de schimb fix (40% USD şi 60% DEM) şi un nivel ţintă al creşterii masei monetare anuale.

Tabelul 1 - Regimul şi politica valutară în unele ţări europene aflate în tranziţie

	
	Deciziile de politică valutară
	Regimul cursului de schimb
	Manevrarea rezervelor valutare

	Bulgaria
	Consiliu Monetar
	Fix / DEM
	Consiliu Monetar

	Croaţia
	Banca centrală
	Flotare controlată
	Da

	Cehia
	Anunţate doar de banca centrală
	Flotare controlată
	Da

	Estonia
	Legea privind coroana estoniană
	Fix / DEM
	Consiliu Monetar

	Letonia
	Banca centrală
	Flotare
	Da

	Lituania
	Legea privind credibilitatea monedei naţionale
	Fix / USD
	Consiliu Monetar

	Polonia
	Guvern/              banca centrală
	Crawling band
	Da

	România
	Banca centrală
	Flotare
	Da

	Rusia
	Guvern/              banca centrală
	Crwaling band
	Da

	Slovacia
	Banca centrală
	Flotare controlată
	da

	Slovenia
	Banca centrală
	Flotare
	Da

	Ungaria
	Guvern/              banca centrală
	Crawling peg (USD şi DEM)
	Da


Experienţa acestor ţări sugerează că ţintirea inflaţiei într-un regim al cursului de schimb crawling- band poate forma un cadru monetar credibil şi în cazul României. Aceasta întrucât ţintirea inflaţiei poate elimina fluctuaţiile inflaţiei şi reduce persistenţa ei, în timp ce bandele cursului de schimb ţintit posedă flexibilitatea necesară apărării sistemului economic de şocurile care afectează moneda naţională.

2.3 Funcţiile-obiectiv ale unui program de macrostabilizare

Programele economice menite să realizeze tranziţia la economia de piaţă au două componente fundamentale: transformările structurale şi stabilizarea macroeconomică, acestea reprezentând atât scopuri intermediare ale tranziţiei, cât şi direcţii strategice ale reformei economice.


Concomitent nu se pot realiza mai mult de două sau trei obiective ale politicii economice, fiind demonstrat empiric că atingerea unor performanţe foarte bune pentru unul sau două se face frecvent prin acceptarea unor performanţe mai slabe pentru alte obiective. Autorităţile urmăresc ca prin aceste concesii reciproce să maximizeze binele social, adică aria poligonului determinat grafic de scopurile propuse. In aceasta reprezentare se poate vedea clar acţiunea autorităţilor, poligoanele-obiectiv putând fi echilibrate (proporţionate) când îmbunătăţirea performanţelor s-a făcut în mod corelat şi echilibrat sau disproporţionate.

Figura 1 - Poligonul obiectivelor: România, 1998

In cadrul acordurilor dintre România şi Fondul Monetar Internaţional pentru elaborarea de programe de stabilizare macroeconomica (ce au avut loc în 1991, 1992, 1994, 1997, 1999) s-au formulat două principale funcţii-obiectiv de urmărit pe parcursul respectivelor programe, anume: echilibrarea balanţei de plăţi şi respectiv, reducerea inflaţiei şi obţinerea unui output apropiat de nivelul potenţial.


In timp ce alte ţări în curs de dezvoltare au putut realiza o echilibrare a balanţei de plăţi printr-un deficit al contului curent, dar combinat cu un surplus al contului de capital, aceasta s-a datorat în principal investitorilor de capital care au găsit atractive condiţiile de plasament oferite de acele ţări. In cazul României însă, aspectele politice, juridice, economice şi de altă natură nu au avut aceleaşi valenţe de atragere a investiţiilor de capital. Prin urmare, modalitatea rămasă de a echilibra balanţa de plăţi a constituit-o apelarea la credite ale FMI şi credite guvernamentale, care au dezavantajele majore de a fi limitate atât cantitativ, cât şi temporal. Astfel, pentru România, echilibrarea balanţei de plăţi semnifică echilibrarea contului curent, sau chiar echilibrarea balanţei comerciale.

Tabelul 2 - Contul curent şi contul de capital şi financiar 1990-1998

- milioane USD -

	Indicator
	1990
	1991
	1992
	1993
	1994
	1995
	1996
	1997
	1998*

	1.Cont curent:
	-3.337
	-1.012
	-1.564
	-1.174
	-428
	-1.774
	-2.571
	-2.137
	-3.010

	Balanţa comerciala
	-3.427
	-1.106
	-1.420
	-1.128
	-411
	-1.577
	-2.470
	-1.980
	-2.611

	2.Cont de capital şi financiar
	+1.607
	+1.136
	+1.676
	+1.022
	+334
	+1.316
	+2.214
	+1.040
	+2.628


*) date provizorii; Sursa: Buletine trimestriale BNR.


Contul curent poate fi exprimat ca diferenţă între exporturi şi importuri purtând denumirea de ,,export net".


CA=EX-IM







(2)

Imbunătăţirea contului curent are loc atunci când creşte cursul de schimb (E) (devalorizare a monedei naţionale), când cresc preţurile (inflaţie) din alte ţări (Pf) sau când scad preţurile interne (Pe). Putem scrie sintetic:

  
CA=CA(E, Pf, Pe)






(3)

                           +   +   -


Desigur că devalorizarea monedei naţionale (creşterea lui E) are un efect pozitiv asupra contului curent, dar acesta se înregistrează cu o întarziere în timp (lag), necesar ca efectele cantitative să prevaleze asupra efectelor valorice (curba în J). De aceea se distinge un orizont pe termen scurt, şi unul pe termen lung.


Dar contul curent poate fi exprimat şi ca o rezultantă a echilibrelor interne, pornind de la expresiile venitului naţional Y şi ale cererii agregate AD.

Y=C+S+T 







(4)

unde C este consumul populaţiei, S sunt economisirile,  T sunt impozitele şi taxele.

AD=C+G+I+CA






(5)

unde G este consumul guvernamental, iar  I sunt investiţiile private.

Y=C+S+T=C+G+I+CA=AD





(6)

Deci, CA=(S-I)+(T-G) 





(7)

Contul curent poate fi deci exprimat ca suma dintre deficitul/surplusul sectorului guvernamental (T-G) şi deficitul/surplusul sectorului privat (S-I). Orice creştere a deficitului guvernamental, prin reducerea impozitelor de exemplu, va duce la o deteriorare a contului curent, iar o îmbunătăţire a bugetului privat (de exmplu, prin creşterea ratei dobânzii, i) va îmbunătăţi situaţia contului curent. Scriem deci:

CA=CA( S, I, i, T, G)






(8)


    + -  +  +  -


Din ecuaţiile (3) şi (8) rezultă că există două variabile care pot influenţa pozitiv creşterea contului curent: cursul de schimb E şi rata dobanzii i. O analiză superficială ar putea duce la concluzia că utilizarea acestor două pârghii este echivalentă sau, intr-o anumită măsură, chiar complementară. Dar o asemenea perspectivă este eronată şi trebuie făcută distincţie între cele două politici (a cursului de schimb şi a dobânzilor).


Relaţia de directă dependenţă dintre contul curent CA şi rata de schimb nu este biunivoca. Atunci când cursul de schimb este cauza, iar contul curent este efectul, relaţia este direct proporţională: o creştere a lui E duce la creşterea lui CA. Dar, atunci când contul curent este cauza şi cursul de schimb, efectul, relaţia este invers proporţională: o creştere a CA (datorată de exemplu, unei rate mai înalte a dobânzii) duce la scăderea lui E (deci la o apreciere a monedei naţionale). Explicaţia este că rata de schimb are un rol echilibrator, scăderea sa readucând contul curent crescut artificial spre o presupusă pozitie de echilibru iniţial.


Prin urmare, îmbunătăţirea contului curent poate avea loc atât prin măsuri valutare (manipularea cursului de schimb), cât şi prin măsuri monetare (manipularea ratei dobânzii), dar efectele acestor măsuri asupra altor variabile economice (venit naţional, ocuparea forţei de muncă, inflaţie, deficit bugetar etc.) vor fi diferite.


Având în vedere necesitatea stabilizării economiei românesti, o a doua funcţie-obiectiv va fi reducerea inflaţiei, şi nu o funcţie de genul creşterii venitului sau ocuparii forţei de muncă (acestea fiind chiar antitetice cu obiectivul reducerii inflaţiei). Dezinflaţia este legată de rolul aşteptărilor în curba Philips: 

(=(e+f*(Y-1-Yc)/Yc






(9)
unde ( este rata inflaţiei curente,  Y-1 este output-ul  real în perioada anterioară, (e este rata aşteptată a inflaţiei, Yc este output-ul la nivelul potenţial (dorit), iar f este un parametru..

Când inflaţia anticipată se ajustează după nivelul din perioada precedentă((e=(-1), singura posibilitatea de reducere a inflaţiei este de a face output-ul curent să scadă sub nivelul celui potenţial. Daca rata inflatiei trebuie redusa, atunci este inevitabila o perioada de recesiune. Cu alte cuvinte, reducerea dorită a inflaţiei va corespunde unei reduceri a output-ului real.


Rata inflaţiei (măsurată prin preţurile de consum, medie anuală) în România în perioada post-1989 a fluctuat ca urmare a numeroşi factori interni, dar şi externi, astfel:

Figura 2 - Rata inflaţiei (măsurată cu IPC, %) 1990-1998

2.4 Credibilitatea programului


Dacă guvernul/ decidentul adoptă frecvent o decizie, va exista expectaţia că şi pe viitor să se întâmple acelaşi fenomen. O modalitate de rezolvare a acestei situaţii este punerea în evidenţă a unei inconsistenţe temporale cu alte politici optimale. Credibilitatea guvernului este afectată dacă au loc mai multe şocuri recesioniste şi se va răspunde la ele de fiecare dată prin politici monetare (sau fiscale) expansioniste. Un exemplu de scădere a credibilităţii apare atunci când se doreşte o reducere a inflaţiei. Cu ajutorul curbei Phillips putem reprezenta aceasta ca în figura:

Figura 3 - Compromisul inflaţie-şomaj
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Se consideră că oamenii se aşteaptă ca inflaţia să fie de x% presupunând că în economie nu are loc o creştere a productivităţii muncii, deci curba Phillips este pe termen scurt. In aceste condiţii, economia va rămâne în punctul A (unde inflaţia este de x% şi şomajul egal cu rata naturală de U) dacă rata expansiunii monetare este de x%. Dacă guvernul face publică intenţia sa de a reduce inflaţia şi pentru aceasta adoptă o politică de reducere a ratei expansiunii monetare sub x%, va avea loc o scădere bruscă a ratei inflaţiei fără însă ca şomajul să crească. Economia se va deplasa din punctul A în punctul B. Această situaţie are loc în condiţiile în care oamenii cred că politica guvernului se va solda cu rezultatul scontat. Dacă oamenii nu cred că guvernul va reuşi în aceasta, credibilitatea scade, iar ei nu se vor aştepta ca inflaţia să scadă.


Cu cât guvernul are o credibilitate mai mare, cu atât mai repede oamenii îşi schimbă aşteptările privind inflaţia, deci curba Phillips se va deplasa mai mult către punctul B. In cazul în care însă, guvernul realizează costurile politicii sale antiinflaţioniste şi revine asupra acesteia, nu numai că nu va atinge obiectivul stabilit, dar va determina şi o creştere a costurilor viitoarelor sale politici antiinflaţioniste. Acestea vor fi mai puţin credibile, deci oamenii vor fi mai puţin dispuşi să accepte ca o scadere a creşterii masei monetare va putea fi menţinută şi ei vor fi mai prudenţi în aşteptările lor privind inflaţia; oamenii nu vor mai fi moderaţi în privinţa raportului (preţuri/salarii) şi vor exercita presiuni pentru creşterea salariilor în concordanţă cu creşterea inflaţiei.


Datorită efectelor pe care le au asupra credibilităţii viitoare, politicile adoptate trebuie să aibă în vedere nu numai costurile pe termen scurt, ci şi cele pe termen lung, inclusiv cele determinate de scăderea credibilităţii. Cu cât alegerile se apropie, cu atât credibilitatea unui guvern scade, oamenii considerând că politicile anunţate sunt mai mult destinate campaniei electorale şi mai puţin îmbunătăţirii situaţiei economice.

3. Stabilizarea macroeconomică a României în perioada 1990-1998

1.Contextul general de aplicare a reformei economice şi a politicii macroeconomice în România


Incepând cu anul 1990 când Banca Naţională a României şi-a asumat de facto rolul de autoritate monetară, şi apoi odată cu intrarea în vigoare a Statutului BNR anul următor obiectivul economic urmărit cu prioritate a fost menţinerea stabilităţii interne. 

In plan economic a fost aleasă strategia de reformă graduală, aceasta fiind considerată că reduce costurile sociale ale tranziţiei, cel puţin pe termen scurt, fapt ce permite realizarea obiectivului prioritar. Alegerea reformei graduale s-a făcut şi din alte motive. România făcuse deja un efort deosebit pentru achitarea integrală a datoriei externe, un fel de terapie de şoc ce diminuase considerabil nivelul de viaţă al populaţiei. De asemenea, economia românească se caracteriza printr-o rigiditate foarte mare, fiind hiper-centralizată şi neexistând instituţiile şi experienţa necesară abandonării vechilor structuri de producţie. Conjunctura mondială a fost nefavorabilă din punct de vedere economic - prăbuşirea CAER, embargo-ul impus Irak-ului, războiul din Iugoslavia, recesiunea din ţările industrializate.

După 1990, România a începuit să se confrunte cu deficite externe foarte mari, de circa 1,5 miliarde USD anual, reprezentând o treime din exporturile anuale ale ţării, atingându-se astfel pragul critic al finanţării externe. Această situaţie dificilă a fost cauzată de mai mulţi factori interni şi externi ca:

-reducerea dramatică a exporturilor;

-rigiditatea foarte mare a importurilor menţinute la un nivel ridicat;

-nevoia de acoperire prin importuri a necesarului de produse alimentare de bază datorită producţiilor agricole foarte scăzute urmare atât a condiţiilor de climă nefavorabile, cât şi datorită dezintegrării rapide a relaţiilor de proprietate în agricultură.

3.2 Politica monetară de stabilizare în România: 1990-1998

1990


In mare parte preţurile fiind administrate de stat, nu s-au înregistrat creşteri semnificative ale acestora. Masa monetară a crescut cu 22% faţă de numai 5,7% creşterea PIB-ului nominal, în timp ce creditul intern a crescut cu 21,4%, iar producţia în preţuri curente cu doar 4% intrând apoi într-un declin accentuat. Cauzele declanşării inflaţiei le-au constituit restituirea părţilor sociale şi liberalizarea preţurilor. Intre variabilele economice reale şi cele nominale au lipsit corelaţiile şi sincronizările necesare.

1991


în aprilie 1991 a fost semnat primul acord stand-by încheiat de România cu Fondul Monetar Internaţional, acord care a vizat accelerarea reformei economice şi a sectorului financiar-bancar, cât şi definitivarea cadrului legislativ şi instituţional adecvat economiei de piaţă. Principalele măsuri care trebuiau luate de autorităţile române erau: liberalizarea preţurilor, acceptarea cursurilor multiple în economie, cu o rată oficială puternic suprevaluată în termeni reali comparativ cu performanţele economiei şi acceptarea unor rate ale dobânzilor din economie puternic real negative, justificate de caracterul preponderent corectiv al creşterii preţurilor şi de asimetriile generate de liberalizarea în trepte a preţurilor.


Dacă criteriul de performanţă era dat de activele interne şi cele externe, criteriul indicativ l-a constituit creşterea masei monetare cu numai 15% pe întregul an, căreia îi corespundea o creştere a creditului în economie cu 21%. Aceste două limite vizau absorbirea excesului de lichiditate existent la finele anului 1990 - lichiditate constituită prin monetizarea acumulării de pierderi şi de stocuri şi prin reprimarea administrativă a preţurilor - pe de-o parte, şi oprirea propagării inflaţiei prin pârghii monetare.

In acest an, în ansamblul politicii economice, politica monetară a câştigat importanţă devenind instrumentul privilegiat şi determinant pentru celelalte tipuri de politici. Banca Naţională a României şi-a formulat drept scop combaterea şi ţinerea sub control a inflaţiei. Aceasta din urmă avea două componente: 1.inflaţie de tip structural - datorată gravelor dezechilibre moştenite, cât şi a celor generate de schimbarea de sistem, de întârzierea restructurării şi privatizării, de criza managerială şi de creşterea necontrolată a costurilor; 2.inflaţie cu cauzalitate monetară - determinată de evoluţia disproporţionată a masei monetare comparativ cu cantitatea de bunuri şi servicii sau cu tranzacţiile din economie. Arieratele au crescut instaurându-se blocajul financiar care a preluat o parte din funcţiile masei monetare şi a sporit astfel presiunea inflaţionistă.


BNR a fost reorganizată pe două paliere, a renunţat la monopolul intermedierii financiare şi a solicitat băncilor comerciale ca lichidităţile suplimentare să fie plasate pe piaţa interbancară. Au fost introduse plafoanele de credit şi un nou mecanism de refinanţare bazat pe linii de credit, creditul de licitaţie şi creditul pe termen fix (corespunzător creditului lombard).


BNR renunţă la prerogativele sale în stabilirea nivelului şi structurii dobânzilor băncilor comerciale. Ratele de dobânda practicate de BNR încep să fie corelate cu ratele inflaţiei în vederea obţinerii unor nivele real pozitive, iar finanţarea gratuită, nelimitată şi automată a deficitului bugetar este suspendată.


Efortul de eliminare a excedentului monetar prin limitarea excesului cererii solvabile şi deci a inflaţiei s-a făcut prin toate elementele structurale ale politicii monetare: politica de preţuri, politica de credit şi a ratei dobânzii, politica datoriei externe şi a rezervelor internaţionale, politica cursului de schimb. 


Creşterea masei monetare cu 15% şi a creditului intern cu 22%  au agravat blocajul de plaţi existent, politica monetară contracţionistă ducând la scăderea PIB-ului, aşa încât la sfârşitul anului, BNR îşi relaxează politica de credit, în timp ce Guvernul începe compensarea globală a arieratelor, având drept consecinţă creşterea  accentuată a lichidităţii concretizată la începutul lui 1992 printr-o explozie inflaţionistă.


Inflaţia a fost de peste 220%. Nivelul redus al dobânzii, de 12-14%, a făcut ca economiile populaţiei să scadă puternic în condiţiile unei cereri accentuate a creditului.

1992


In mai 1992 a fost aprobat cel de-al doilea aranjament cu FMI, având ca principale obiective macroeconomice următoarele:

-încheierea mişcării corective a preţurilor, inclusiv liberalizarea cursului de schimb şi a ratei dobânzii;

-scăderea ratei inflaţiei la 1-2% lunar la sfârşitul anului 1992;

-menţinerea deficitului bugetar în limite finanţabile neinflaţionist;

-reducerea deficitului extern (ameliorarea balanţei de plăţi) şi creşterea rezervelor valutare;

-stoparea declinului economic.


Acest acord a prevăzut utilizarea efectivă a pârghiilor specifice pieţei, acordând o importanţă deosebită nivelurilor real pozitive ale ratelor dobânzii şi unificării cursurilor de schimb.

Instrumentul principal al politicii monetare restrictive în anul 1992 l-a reprezentat dobânda bancară al cărui nivel a fost de 70-80% în termeni nominali. Astfel, în cursul anului 1992 s-a manifestat tentativa Băncii Naţionale de a conferi dobânzii rolul normal în economia de piaţa, fiind corelată cu rata inflaţiei. Rata dobânzii de referinţă a BNR (la linii de credit) a crescut treptat de la 18% pe an, la 80% în mai - nivel care ar fi trebuit să fie pozitiv în termeni reali, dacă inflaţia s-ar fi înscris în limitele anticipate. In ultimele luni ale anului şi-au făcut apariţia creditele acordate de BNR în condiţii preferenţiale, justificate de autorităţi prin nevoia certă a unor sectoare ale economiei (agricultura) de a fi sprijinite.

Echilibrul economico-financiar bazat pe o creditare sănătoasă presupune ca economiile să fie în măsură să acopere cererea de credite, precum şi respectarea uneia dintre regulile de aur ale economiei, dobânzile real pozitive. Când economiile scad, resursele reale pe care le reprezintă scad, astfel că nu mai pot fi redistribuite prin intermediul creditului decât de o manieră contraproductivă. Agenţii economici au evitat însă, să apeleze la credite bancare, ei neachitându-şi nici obligaţiile către furnizori, buget, terţi. Politica de stimulare a investiţiilor şi deci, a creşterii economice prin dobânzi mici (de inspiraţie keynesistă) nu şi-au dovedit valabilitatea în economia românească, investiţiile ajungând la cel mai redus nivel, egal cu 12,3% din PIB.


Unii analişti au acuzat insuficienţa lichidităţii din economie, reflectată în scăderea coeficientului de lichiditate de la 60% în 1990, la 50% în 1991 şi la 33% în 1992, uitând însă să ia în calcul şi pseudo-lichiditatea creată prin arierate.


Din luna martie 1992 a fost introdus mecanismul rezervelor obligatorii, la început fiind cuprinse în baza de calcul doar depozitele în monedă naţională ale agenţilor economici, pentru ca mai apoi ea să fie lărgită, extinzându-se în februarie 1994 şi asupra depozitelor în valută.


BNR creşte nivelul ratei de refinanţare, şi se înregistrează totodată şi o creştere a dobânzii acordate pentru depozitele la termen ale populaţiei, cât şi a ratei medii percepute de băncile comerciale pentru creditele acordate. Toate acestea au fost făcute în scopul redresării economisirii, întăririi încrederii în leu, stopării inflaţiei şi polarizării resurselor către activităţi şi sectoare performante, deci pentru obţinerea creşterii economice.


Cererea suplimentară de valută afectează cursul de schimb al monedei naţionale şi ca într-un cerc vicios, realimentează deprecierea inflaţionistă. Inflaţia s-a menţinut, autoalimentată prin indexarea preţurilor şi a veniturilor, liberalizarea în etape întreţinând anticipările privind inflaţia viitoare, ceea ce explică cererea scăzută pentru bani reali. Monopolizarea nu a dispărut, privatizarea a întârziat, iar concurenţa, cererea şi oferta, raporturile de piaţa nu au evoluat corespunzător dat fiind şi lacunele reglementării legislative. S-a dovedit astfel că politica monetară este limitată în influenţarea economiei reale.


În ce priveşte obiectivele cantitative stabilite prin acordurile cu FMI (în 1991 şi 1992) au fost respectate numai în primele trei trimestre de aplicare, fapt datorat mai multor factori nefavorabili interni şi externi care au înrăutăţit performanţele economiei.


Inflaţia înregistrată efectiv a depăşit de peste două ori nivelul prevăzut în fiecare din anii acordului, cauzele fiind: -prelungirea cu mult peste graficele iniţiale a liberalizării preţurilor (în 1993, în linii mari); -rezistenţa la restructurarea propriei activităţi manifestată la nivel microeconomic (creşterea arieratelor); -menţinerea cursului oficial al monedei naţionale la niveluri nesustenabile; -cheltuielile extrabugetare în special de natura subvenţiilor, ridicate. Liberalizarea graduală s-a dovedit contraproductivă în plan economic şi ineficientă în pln social, componentei corective a preţurilor adăugându-i-se o componentă structurală din ce în ce mai importantă. Totodată, gradualismul  a alimentat anticipaţiile inflaţioniste care au devenit din ce în ce mai greu de înlăturat.


Creşterea rezervelor valutare prevăzută în ambele acorduri nu s-a putut realiza ca urmare a: -menţinerii unui curs supraevaluat al monedei naţionale care a dus la ieftinirea importurilor şi la descurajarea exporturilor, balanţa comercială înregistrând deficite considerabile cronice; - realizării pe seama rezervei valutare a importurilor alimentare vitale (grâu, zahăr) şi a celor de energie; - modificării frecvente a regimului valutar care a diminuat încrederea investitorilor; - finanţărilor externe scăzute şi întârziate.


Utilizarea pârghiilor specifice economiei de piaţă nu au produs efectele aşteptate la nivel microeconomic (de exemplu, limitarea creşterii masei monetare în 1991 nu a dus la calmarea inflaţiei, ci la creşterea arieratelor). Ajustarea producţiei nu s-a realizat, astfel că de abia în 1992 a înregistrat ocreştere uşoară în termeni nominali, real însă sub valoarea din 1989, declin neînsoţit însă de o reducere comparabilă a forţei de muncă, menţinându-se vechile structuri de producţie. Dobânzile s-au situat la un nivel real pozitiv doar o scurtă perioadă în 1992, după care sub presiunea diferitelor sectoare, creditele preferenţiale au anihilat acest rol regulator al dobânzii, amplificând presiunile inflaţioniste şi deprecierea cursului de schimb. Acesta din urmă a fost utilizat ca ancoră antiinflaţionistă menţinând însă deficitul extern şi nereducând inflaţia.


Intârzierea restructurării şi a aplicării reformelor ca renunţarea la subvenţii, introducerea TVA-ului, reforma fiscală, a sectorului financiar, privatizarea au făcut imposibile obţinerea unor rezultate pozitive ale programelor de macrostabilizare adoptate.

1993


In 1993 s-a realizat o modestă atenuare a deficitului balanţei comerciale, a deteriorării cursului de schimb şi chiar a inflaţiei. Lipsa privatizării a împiedicat începerea restructurării reale la nivel microeconomic. Producţia industrială a început să crească însă în bună măsură pe stocuri datorită inadaptării ofertei de bunuri şi servicii la structura cererii, dar şi a nivelului redus al cererii solvabile. Subvenţiile guvernamentale au scăzut, generând creşterea preţurilor. Nivelul ridicat al fiscalităţii a descurajat iniţiativa întreprinzătorilor, veniturile impozabile ale acestora reducându-se în termeni reali şi amplificând evaziunea fiscală.


In structura agregatului monetar cu cea mai mare flexibilitate, M1, numerarul în circulaţie a înregistrat 22% cu o tendinţă de scădere pe măsura introducerii instrumentelor de decontare fără numerar. Dar preţurile producţiei industriale a crescut mai accentuat decât M1, determinând o mai mare nevoie de lichiditate. Creşterea substanţială a dobânzii la depozitele la termen a condus la creşterea costului de oportunitate, reducând astfel cererea de lichiditate sub forma depozitelor la vedere. A fost adoptată măsura de politică monetară conform căreia conturile deschise băncilor comerciale la sucursalele BNR urmau să fie consolidate zilnic într-un singur cont deschis la centrala BNR. S-a optat astfel pentru escaladarea rapidă a ratei dobânzii şi scăderea dramatică a lichidităţii.


Chiar dacă masa monetară nu a crescut sau a crescut foarte lent, a scăzut cererea de bani măsurată prin accelerarea vitezei de rotaţie a banilor, şi ceteris paribus s-a produs o creştere suplimentară a preţurilor, deci adeverirea anticipaţiilor raţionale ale operatorilor de pe piaţă. In 1993 creşterea masei monetare cu 7,6% lunar - mai lentă decât creşterea preţurilor - nu a atenuat procesul inflaţionist, ci a reprezentat o acomodare monetară a acestuia. Astfel raportul (masă monetară/PIB) a scăzut de la 0,31 la sfârşitul lui 1992 la 0,24 la 31.12.1993. La acest nivel, continuarea unei politici monetare laxe şi pomparea de lichiditate în economie ducea în mod clar la deteriorarea în continuare a mediului financiar şi la accelerarea inflaţiei.

1994


Pentru semnarea unui nou acord cu Fondul Monetar Internaţional, România a trebuit să adopte o serie de măsuri pentru asigurarea cadrului noului program. Aceste măsuri au vizat continuarea reformei fiscale prin introducerea TVA, reducerea cheltuielilor bugetare prin eliminarea subvenţiilor de consum, continuarea procesului de liberalizare a preţurilor (la energie), întărirea disciplinei financiare a întreprinderilor.


Faţă de aranjamentele anterioare, criteriile de performanţă ale acordului semnat în 1994 au demonstrat importanţa alocată sectorului real, principalele obiective fiind: - limitarea arieratelor întreprinderilor şi izolarea financiară a unităţilor cu pierderi; -stabilirea unor obiective cantitative în domeniul privatizării şi în restructurarea sistemului financiar-bancar, inclusiv prin crearea bursei de valori; -intervenţia statului în economie îndirect prin realizarea propriului pachet de măsuri şi direct prin restructurarea întreprinderilor (Fondul Proprietăţii de Stat).


Obiectivele politicii monetare negociate în cadrul acestui acord s-au referit la:

· asigurarea unor nivele real pozitive ale dobânzii, pentru ca astfel să aibă loc creditarea întreprinderilor viabile, ce prezintă un risc redus de creditare;

· determinarea liberă pe piaţă a cursului de schimb al monedei naţionale, această condiţie împreună cu prima să permită realizarea finanţării deficitului public în limite neinflaţioniste, asigurându-se şi menţinerea în limite controlabile a masei monetare atenuându-se presiunile previzibile asupra cursului de schimb.


Anul 1994 a reprezentat o fază importantă a stabilizării macroeconomice în România, şi înregistrându-se chiar o redresare a producţiei, creşterea PIB-ului fiind de 3,4%. Inflaţia a fost de 4,7 ori mai mica decât cu un an în urma, de 61,7% faţa de 295,4% (în acordul stand-by încheiat cu Fondul Monetar Internaţional fiind prevăzută o rata de 70-75%). Cursul de referinţă al leului faţă de dolarul american (USD) a evidenţiat o depreciere nominală de doar 38,5% fată de 196,7% în 1993. Reforma în plan monetar nu a putut continua, Guvernul menţinând artificial raportul leu/USD la nivel scăzut deşi deficitul balanţei comerciale arăta clar că economia nu produce ce se cere şi consuma mai mult decât produce. Datoria externă pe termen mediu şi lung a ajuns la 15,5% din PIB, menţinându-se la niveluri controlabile.


Prin ratele dobânzii reale pozitive în tot anul, s-a menţinut un oarecare echilibru monetar. Astfel, economiile populaţiei au crescut cu 322%, demonstrând sensibilitatea populaţiei la modificările politicii dobânzilor din economie, cât şi o relativă încredere în moneda naţională. Contradictoriu însă cu aceasta, a avut loc o modificare a vitezei de rotaţie a banilor în sensul majorării ei, echivalentă cu o scădere a încrederii în leu. Creşterea masei monetare (M2) cu 138,1%, mai mare decât creşterea preţurilor, a declanşat un proces de remonetizare a economiei care va încerca să stimuleze sectorul real al economiei şi pieţele financiare şi de capital. Numerarul în afara sistemului bancar a crescut cu 109,8%, economia fiind deci, insuficient evoluată în privinţa serviciilor bancare, existând însă o tendinţă de scădere a ponderii numerarului în M2 de la 23,4% în 1993, la 20,7% în 1994.


Două aspecte importante ale realizării stabilizării la nivel macro le-au constituit ameliorarea mediului extern - reluarea creşterii economice în principalele ţări industrializate - şi acordarea pentru România a clauzei naţiunii celei mai favorizate de către Congresul SUA.


Chiar dacă stocurile au scăzut de la 12,1% (în 1993) la 5,9% din PIB, deficitul bugetar a crescut de la 2,6% (1993) la 4,4% din PIB.

Acordul încheiat în 1994 cu Fondul Monetar Internaţional este apreciat ca un program clasic de macrostabilizare care a avut succes în 1994 şi parţial în 1995.  A fost realizată reducerea inflaţiei de la o medie lunară de peste 12% în 1993, la 4,3% în 1994 şi aproximativ 2% în 1995. Demonetizarea şi dolarizarea economiei au fost stopate, recâştigându-se încrederea publicului în moneda naţională. De asemenea, rezervele valutare în sistemul bancar au crescut substanţial, rezervele BNR de la 40,4 (în 1993) la 536 milioane dolari (în 1994), iar rezervele brute bancare de la 806 (în 1993) la 1.495 milioane dolari (în 1994), urmare a ameliorării contului curent al balanţei de plăţi.

Relativa stabilitate a cursului de schimb în condiţiile liberalizării efective a pieţei valutare (în august 1994) a contribuit la creşterea încrederii investitorilor în România.

1995


Procesul de remonetizare a economiei naţionale declanşat în 1994 a continuat şi în 1995, creşterea masei monetare şi a creditului neguvernamental depăşind cu mult rata inflaţiei, în beneficiul creşterii producţiei reale, al relanşării activităţii economice. Astfel, masa monetară a crescut cu 72%, având un ritm anual de 4,6%, mai mare decât rata medie lunară a inflaţiei de 2,1%. Cererea de bani lichizi a crescut, dar mai încet decât în 1994. Totodată a crescut numerarul în afara sistemului bancar şi economiile populaţiei (cu peste 5% lunar) demonstrând încrederea în dobânzile real pozitive. S-a înregistrat migrarea disponibilităţilor de la vedere la termen pentru o mai bună valorificare. Politica restrictivă a BNR în privinţa lichidităţilor a crescut volumul tranzacţiilor pe piaţa valutară.


Fragila relansare economică înregistrată în 1994-95 nu a avut o temelie solidă, bazată pe ameliorarea echilibrelor fundamentale din economia reală şi monetară, utilizarea capacităţilor de producţie şi a forţei de muncă nu a crescut, nu s-a produs capitalizarea întreprinderilor, stocurile au crescut, s-a agravat dezechilibrul extern.


Intervenţia autorităţilor în privinţa ratei de schimb a monedei naţionale a înrăutaţit situaţia, căci deşi exporturile românesti au crescut cu 23% în 1995, importurile s-au dublat. Sensibilitatea politică faţă de deprecierea leului prin frânarea artificială a  deprecierii lui a dus la scăderea transparenţei pieţei odată cu buna ei funcţionare. BNR a vândut net dolari (USD) pe piaţa valutară, şi ca urmare s-a realizat un dezechilibru accentuat al contului curent.

1996


Conform angajamentelor luate în cadrul acordului Stand-By încheiat cu Fondul Monetar Internaţional în decembrie 1995, Banca Naţională a României a urmărit o remonetizare graduală a economiei prin îmbunătăţirea cererii de bani şi prin creşterea economisirilor.  In cadrul mixului de politici, s-au prevăzut urmatoarele măsuri de politică monetară: îngrădirea inflaţiei (până la un nivel annual de 20%), limitarea deficitului de cont curent al balanţei de plăţi (cu cel puţin un punct procentual relativ la PIB) şi creşterea resurselor valutare (la mai mult de 800 mil.$). A fost prevăzută de asemenea, o mai mică implicare a BNR în operaţiunile cvasi-fiscale.


Masa monetară în sens larg (M2) a crescut cu o rată medie lunară de 4,3%, pe tot anul înregistrând o majorare de 66%, în timp ce M1 a avut o evoluţie mai lentă, o creştere cu 57,8%.


Totodată, încrederea în moneda naţională a fluctuat, continuând trendul descrescător. Inflaţia anuală a fost de 56,9%, evoluţia ei fiind următoarea:

Tabelul 3 - Dinamica ratei inflaţiei în 1996

	
	Rata trimestriala
	Rata medie lunară

	Trim. I
	  4,9%
	1,6%

	          II
	  8,5%
	2,8%

	          III
	14,3%
	4,5%

	          IV
	20,1%
	6,5%



Structura instrumentelor de politică monetară a rămas aproape neschimbată faţă de anul precedent, incluzând mecanismele de refinanţare, politica dobânzilor şi rezervele obligatorii. In 1996, pentru prima dată după 1992, a avut loc o înrăutăţire a refinanţării, procentul creditelor neguvernamentale de-a lungul anului majorându-se de la 20% la mai mult de 27%. Cu alte cuvinte, expansiunea creditului în economie a devenit chiar mai dependentă de refinanţarea  de la banca centrală.


Nici la începutul anului (urmare a devalorizării din noiembrie 1995), nici la sfârşitul anului, BNR nu a luat o decizie fermă prin creşterea ratelor dobânzii pentru a suprima cererea de credite. Ratele medii ale dobânzilor practicate de băncile comerciale (la credite, şi implicit la depozite) au reflectat cel puţin trei factori: creditele directe cu rata dobânzii administrate, lichiditatea în exces în sistem  care a dus la scăderea ratelor de dobândă şi compensarea ratelor scăzute la rezerva minimă obligatorie. Incepând din trimestrul al treilea, bancile au practicat rate la credite sub rata inflaţiei, marja de dobândă medie fiind între 15-20 puncte procentuale.


Conflictul între politicile macroeconomice s-a simţit chiar mai acut în anul electoral 1996, efectele macrostabilizării reuşite în 1994 risipindu-se în contextul crizei de încredere în sistemul bancar şi în instituţiile financiare, şi a investiţiilor şi finanţărilor străine insuficiente. Are loc acum căderea leului urmare a fugii spre valută.

Urmare a lipsei capacităţii de autofinanţare datorită slabelor performanţe economice ale sectoarelor de bază ale economiei, s-a recurs la credite structurale, credite cu rata dobânzii subvenţionată (agricultura) şi la supraevaluarea cursului de schimb (pentru sectoarele energofage). Astfel, cauza expansiunii bazei monetare a fost finanţarea agriculturii prin credite directe. La sfârşitul lui 1996, creditele structurale (directe) destinate ei reprezentau mai mult de 50% din totalul refinanţării. Finanţarea acestui sector a produs efecte asupra conducerii politicii monetare, baza monetară scăpând de sub controlul direct al autorităţii monetare, prin creşterea căreia creându-se presiuni inflaţioniste. Pericolul este cu atât mai mare, cu cât într-o economie slab monetizată ca a României, cu o bază monetară mică, creşterea nivelului ei peste nivelul stabilit, indiferent de gradul acestei deviaţii, conduce la o puternică reacţie a ofertei de monedă şi deci, a expectaţiilor inflaţioniste. De asemenea, se poate remarca dificultatea controlării ratelor medii ale dobânzii de refinanţare - acestea având o influenţă exogenă-, cât şi distorsiunea şi segmentarea ratelor dobânzii în economie.


S-a făcut simţită mai acut gama incompletă a instrumentelor de politică monetară (lipsa unor instrumente de absorbţie ca operaţiunile cu titluri de stat, certificate de depozit ale bancii centrale, depozite la banca centrală purtătoare de dobânda, REPO etc.) necesare pentru realizarea stabilităţii monetare. S-au folosit însa, ocazional acorduri de swap ca mijloc de oferire a unei lichidităţi suplimentare de lei (reprezentând o formă ascunsă de subvenţionare).

1997


Noul acord dintre România şi Fondul Monetar Internaţional semnat în 1997 a prezentat două precondiţii ce au avut în vedere sustenabilitatea programului macroeconomic: 1) acceleararea reformelor punctuale în agricultură şi în sectoarele energo-intensive în special, şi 2) reducerea subvenţiilor către aceste sectoare până la realizarea restructurării (şi privatizării). 


Principalele obiective ale politicii monetare din cadrul acordului au fost schimbarea radicală a mecanismelor de refinanţare (care includea şi creditele speciale cu dobândă redusă acordate Băncii Agricole pentru subvenţionarea indirectă, mascată a agriculturii, şi care s-au dovedit neperformante), influenţarea cursului de schimb prin instrumente indirecte, şi liberalizarea politicii valutare. 

In ce priveşte politica fiscal - bugetară, acordul prevedea reducerea deficitului bugetului de stat şi al deficitului cvasi-fiscală (a arieratelor) odată cu scăderea cheltuielilor din domeniul public şi creşterea veniturilor prin majorarea taxelor şi impozitelor. Un punct important al programului îl constituia disciplinarea financiară prin introducerea unor penalizări a întreprinderilor care nu-şi plătesc datoriile către bugetul de stat. Tot acum se va realiza liberalizarea masivă a preţurilor administrate, din inflaţia de 154% din 1997, 80 de puncte procentuale fiind de natură corectivă.

Pentru ameliorarea balanţei de plăţi acordul viza eliminarea restricţiilor la tranzacţiile valutare, creşterea rezervelor valutare internaţionale ale României şi reducerea deficitului de cont curent.

Succesul acestui program a fost semnalat la nivelul primelor opt luni prin rata inflaţiei foarte mică de 0,7-0,8% pe lună. Relaxarea politicii valutare în timpul crizei din Rusia, cât şi relaxarea politicii veniturilor s-au repercutat negativ asupra programului de macrostabilizare conducând la neîndeplinirea obiectivelor cantitative propuse.

Este anul celui de-al treilea program de stabilizare macroeconomică, program ce a fost conceput în corelaţie cu accelerarea procesului de privatizare, fiind menit să asigure ajustarea economică în trei direcţii: controlul absorbţiei interne, reorientarea cheltuielilor bugetare şi corectarea alocării distorsionate a resurselor prin liberalizarea de preţuri. Rezultatele obţinute au demonstrat însă, ineficienţa structurală a economiei româneşti. Banca Naţională a României a fost eliberată de constrângerile cvasi-fiscale reprezentate de creditarea direcţionată (ce reprezenta 72% din totalul refinanţării la inceputul lui 1997) şi de subvenţionarea dobânzilor, putând astfel concentra politica monetară asupra controlului inflaţiei.


Obiectivul programului de politică monetară a fost atenuarea impactului inflaţionist al liberalizării preţurilor şi a cursului de schimb din primele luni ale anului, şi apoi scăderea ratei inflaţiei spre niveluri lunare de 2-3% în partea a doua a anului. Astfel, în ianuarie-iunie 1997, politica monetară a fost restrictivă, realizându-se o restrângere puternică a lichidităţii pe piaţa interbancară, urmată de o relaxare prudentă din luna iulie. Obiectivul operaţional al politicii a fost controlul bazei monetare, înregistându-se o scădere în termeni reali a masei monetare cu 18,5%. O evoluţie contradictorie inflaţiei a avut cursul de schimb leu/USD (la sfârşitul perioadei), acesta devalorizându-se cu 112,8%.

Figura 4 - Dinamica comparativă a ratei inflaţiei şi a cursului de schimb leu/USD în 1997


Inflaţia foarte mare de 151,4% (dec./dec.) s-a datorat unor liberalizări masive a preţurilor, creşterii presiunilor inflaţioniste prin încorporarea unei părţi a inflaţiei corective în inflaţia structurală, lipsei unor constrângeri ferme care să împiedice transmiterea creşterilor de preţuri între sectoare necorelate economic, cât şi datorită inconsistenţei politicilor macroeconomice în partea a 2-a a anului.


Piaţa monetară a devenit un canal eficient de transmitere a impulsurilor politicii monetare, înregistrând o creştere a volumului de operaţiuni, în timp ce dobânzile au reflectat realist costul resurselor.


Creşterea economică a fost puternic negativă, de -6,6%, în contextul unei scăderi cu 5,9% a producţiei industriale.


Mecanismul de refinanţare s-a axat pe operaţii cu titluri de stat, folosite tot în scopul sterilizării excesului de lichiditate. Creditele de refinanţare s-au redus de la 5.441 mld. lei în ianuarie 1997 la 740 mld. lei la 31 dec.1997, majoritatea fiind direcţionate (structurale, preferenţiale, cu derogare de la regulament).


Rezervele obligatorii au constituit şi ele un instrument principal al politicii monetare a BNR, de la 1 iulie majorându-se de la 7,5% la 10%. Dobânda bonificată la acestea a fost majorată la 22% în martie, apoi la 30% în aprilie, pentru ca în luna iulie să se reducă la 15%.


Investiţiile străine de capital au fost de 2.107 mld. $, din care cele directe aproape au egalat valoarea cumulată a acestora în perioada 1991-1996, iar cele de portofoliu au reprezentat 70% din nivelul aceleiaşi perioade.

1998


Principalul obiectiv operaţional propus a fost controlul emisiunii monetare pentru a influenţa masa monetară în economie, cu menţinerea ratelor dobânzii în paliere pozitive pentru a facilita creşterea încrederii în moneda naţională.


Economia românească s-a caracterizat printr-un trend negativ; astfel, producţia industrială a scăzut, la fel şi productivitatea muncii, deficitul comercial a crescut în amplitudine pe fondul plafonării exporturilor şi al creşterii importurilor. Puse în faţa imposibilităţii de a mai susţine un consum intern mai mare decât producţia, fără creşterea pericolului de a asista la o degradare a evoluţiei principalelor agreagate macroeconomice, politica monetară şi fiscal s-au axat pe menţinerea stabilităţii macroecomice în parametrii programaţi. Există însă o legătură strânsă între înăsprirea politicii monetare şi a celei fiscale şi angajamentul autorităţilor române faţă de FMI şi Banca Mondială.


In cursul anului, moneda naţională s-a depreciat cu 26,9% de la 8293,4 lei/USD în ianuarie la 10528,59 lei/USD. Trebuie avut în vedere că pe pieţele internaţionale, dolarul american a suferit deprecieri semnificative în raport cu principalele devize liber convertibile (în special în raport cu marca germană), astfel că deprecierea leului a fost deci şi mai mare. De remarcat este că BNR a avut momente în care şi-a încetat intervenţia concertată în sprijinul leului pe piaţă (octombrie 1998), dar a şi apărut din ce în ce mai des în calitate de cumpărător într-o încercare de a mai reface nivelul rezervei administrate. De altfel, ritmul deprecierii leului a apărut mai mult legat de o politică deliberată a autorităţii monetare în direcţia reducerii deficitului de cont curent, decât de o neputinţă a acesteia de a susţine rata de schimb a leului ca atare.


Pe piaţa monetară, BNR a intervenit cu scopul de a limita deficitul pieţei valutare şi a  reduce consumul cât mai mult spre nivelul de ofertă agregată existent. Presată atât de realitatea economică internă, cât şi de reacţiile internaţionale la diminuarea rezervei valutare şi la creşterea pericolului în legătură cu neefectuarea plăţilor, BNR a intervenit pentru restrângerea lichidităţii şi a atras depozite de pe piaţă la dobânzi din ce în ce mai ridicate, forţând astfel majorarea tuturor dobânzilor, în special a celor pe termen foarte scurt, pe piaţa monetară.


Politica monetară austeră s-a lovit de problema finanţării deficitului bugetului de stat, lipsa accesului la pieţele internaţionale de capital  obligând bugetul să apeleze exclusiv la piaţa internă. Astfel, masa monetară (M2) s-a majorat cu 53,5%, ajungând la 92 525 bil.lei, multiplicatorul bazei monetare înregistrând o reducere de la 4,97 la 4,44.


Importantă a fost corelarea politicii monetare cu politicile specifice, cu cea a privatizării şi restucturării. Nivelul inflaţiei s-a situat în limita prevăzută, însă această stabilizare - reducere a inflaţiei de la 151% în 1997 nu a fost susţinută de nici un element al economiei reale.

Tabelul 4 - Principalii indicatori macroeconomici ai României, 1990-1998

	
	1990
	1991
	1992
	1993
	1994
	1995
	1996
	1997
	1998

	PIB(% variatie anul precedent)
	-5,6
	-12,9
	-8,8
	1,5
	3,9
	7,1
	3,9
	-6,6
	-5.5

	Contul curent(% din PIB)
	-8,7
	-3,5
	-7,9
	-4,7
	-1,5
	-3,8
	-8,8


	-5,8


	-7,1

	Contul curent(mild. USD)
	-3,3
	-1,0
	-1,6
	-1,2
	-0,5
	-1,7


	-2,6
	-2,1
	-2,5

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Inflatia(rata; dec./dec.)

Pondere deficit bugetar în PIB (%)

Rata şomajului (%)
	5,1

-0,4

…
	170,2

-1,9

3,0
	210,4

-4,4

8,2
	256,1

-2,6

10,4
	61,7

-4,2

10,9
	27,8

-4,1

9,5
	56,9

-4,9

6,6
	151,4

-3,5

8,9
	42,0

3,7

10,3


Capitolul  III

Modelarea politicii monetare de stabilizare

1. Corelaţii de bază

1.1  Output-masă monetară

Fie următoarea funcţie a output-ului(Y):


Y=(0+(1X+(M+(






(1.1)

unde M reprezintă oferta de monedă, X este o variabilă explicativă de care depinde Y,( este eroarea stohastică, (0, (1, ( sunt coeficienţii acestei ecuatii de regresie cu ((=(X=0 şi ((X=0.

Banca centrală ajusteaza M pentru a compensa efectele lui X asupra output-ului (PIB), vom obţine astfel, M optim:


M*=(Yf-(0-(1X) / (






(1.2)

unde Yf este nivelul dorit al PIB.

Fie M=(M* cu ( putând fi <1, =1 sau >1. Calculăm (YM:


(YM=[(1X(1-()+(][-(((1X)/(]


         =[-(12((1-()/(](X2.





(1.3)

Dacă (=1 atunci (YM=0
Dacă (<1 atunci (YM<0
Dacă (>1 atunci (YM>0.

Pentru ca politica monetară să fie optimă, adică M=M*, deci (=1, obţinem că M si Y sunt necorelate.

Atunci când inflaţia depăşeşte rata de creştere a masei monetare, oferta reală de bani scade şi deci şi cererea şi producţia; reciproc, atunci când inflaţia nu mai este susţinuta de creşterea masei monetare, producţia scade. Trebuie să se găsească deci o rată de creştere a masei monetare în corelaţie cu PIB-ul pentru a asigura o monetizare adecvată a economiei.

1.2  Rata dobânzii - rata inflaţiei

Considerăm un sistem economic în care ratele de dobândă sunt libere să se ajusteze (echilibru competitiv), iar inflaţia actuală şi aşteptată sunt exogen determinate. Astfel, putem analiza ajustarea ratei dobânzii în cadrul sistemului băncilor comerciale în echilibru parţial.

Se demonstrează că relaţia dintre rata dobânzii reale la credite şi rata nominală a inflaţiei este puternică şi pozitivă, şi  că relaţia dintre inflaţie şi rata dobânzii reale la depozite este negativă.

Ratele reale ale dobânzii sunt:

la depozite: rd=id-(






(1.4)

la credite:    rc=ic-(
unde id,respectiv ic reprezintă rata dobânzii nominale medii la depozite, respectiv credite oferite de sistemul bancar pentru toate tipurile de depozite la toate maturitaţile.


Fie k procentul mediu al rezervelor obligatorii asupra depozitelor (D), şi presupunând că rezervele obligatorii nu sunt purtătoare de dobândă, creditele(L) reprezintă:


L=(1-k) D







(1.5)


Chiar neexistând un plafon al dobânzii oficial sau alte restricţii ale creditului, rezervele obligatorii forţează băncile comerciale să reducă substanţial rata dobânzii la depozite şi să crească rata dobânzii la împrumuturi, având ca rezultat contractarea fluxului de fonduri pentru împrumuturi. Oarecum surprinzator, mărimea acestei reduceri depinde foarte mult de rata inflaţiei, chiar atunci când rata dobânzii nominale se ajustează liber în funcţie de inflaţie.


Presupunem mai departe că băncile care atrag depozite, operează cu profit zero, astfel că încasările curente din împrumuturi sunt în întregime plătite către deponenti, adică:


il L=idD, 

de unde il=id/(1-k)






(1.6)


Il obţinem pe ( din ecuaţiile (1.4) şi îl înlocuim în (1.6):


rl+(=(rd+()/(1-k)


Rezultă: 
rl=rd/(1-k) + (k/(1-k)




(1.7)


Ecuaţia (1.7) indică faptul că măsura cu care rata reală la credite depăşeşte rata reală la depozite este o funcţie crescătoare de k. Deci, la o rată reală la depozite dată (rd) şi cu k dat, rata reală la credite trebuie să crească odată cu rata inflaţiei. Cu cât inflaţia va fi mai mare, băncile vor fi forţate să plătească o dobândă nominală mai mare la depozite pentru a menţine baza reală a depozitelor. Concluzia este că atunci când ratele dobânzii nominale sunt libere să se ajusteze, inflaţia măreşte diferenţa între ratele dobânzii la depozite şi împrumuturi (rl-rd=il-id=()

1.3  Masa monetară - rata inflaţiei

In sprijinul folosirii de către politica monetară ca obiectiv operaţional a masei de bani oferită, vom analiza condiţia de echilibru a modelului Cagan. Aici, funcţia cererii de bani este o funcţie exponenţială din minusul ratei aşteptate a inflaţiei.

Din echilibrul cererii cu oferta reală de bani rezultă:



Mt / Pt = exp [ -( ((E (Pt+1 | Ωt) - Pt)/ Pt) ]


(1.8)


Logaritmând în ambii membrii şi ţinând cont că putem face aproximarea   E(pt+1 | Ωt)-pt = ( E(pt+1 | Ωt) - pt) /pt, obţinem:


mt-pt = - ( ( E(pt+1 | Ωt) - pt)




(1.9)

Şi deci:


pt = a E (pt+1 |Ωt) + (1-a) mt




(1.10)

unde a = (/ (1+().


Aşadar, nivelul preţurilor depinde de nivelul aşteptat pentru perioada următoare şi de masa monetară nominală curentă. Din moment ce în acest model cererea de bani este o funcţie descrescătoare în raport cu rata aşteptată a inflaţiei, (>0 şi deci a  (0,1). Elasticitatea nivelului preţurilor astăzi faţă de nivelul aşteptat pentru viitor este mai mică decât 1.


Anunţul unei viitoare creşteri a masei monetare va creşte nivelul actual al preţurilor. Masa monetară reală ( M/ P) va scădea şi preţurile vor creşte încet în timp. Deci, inflaţia are loc înainte de creşterea cantitţii oferite de bani, aceasta deoarece indivizii privesc în viitor. Ei ştiu că în perioada de dinaintea creşterii masei monetare se aşteaptă inflaţie şi astfel încearcă să-şi reducă cantitatea de bani. In acest mod, preţurile vor urca înainte ca masa monetară să crească. 

2. Reducerea inflaţiei

Viteza optimă de dezinflaţie


Reducerea inflaţiei ridică două probleme în privinţa formulării politicii monetare, anume cât de repede ar trebui redusă inflaţia la nivelul dorit şi dacă politica monetară ar trebui să reacţioneze la şocurile output-ului la fel ca şi inflaţia. 

Mervyn King introduce conceptul de viteză optimă de dezinflaţie ca fiind viteza  cu care targetul inflaţiei (nivelul obiectiv propus) converge la stabilitatea preţurilor. Se mai poate vorbi despre viteza cu care politica compensează un şoc temporar asupra inflaţiei - flexibilitatea politicii monetare, dar aceasta este valabilă numai pentru ţările cu un angajament credibil la stabilitatea preţurilor (sau la o rată scăzută şi stabilă a inflaţiei), caz pe care nu îl vom atinge aici.


Aşadar, în ţările care încearcă să treacă de la un regim de inflaţie moderată sau înaltă la un regim de stabilitate a preţurilor, se poate vorbi de viteza optimă de dezinflaţie care depinde de cât de repede se adaptează aşteptările privind inflaţia ale sectorului privat la modificarea regimului.


O mişcare prea lentă către stabilitatea preţurilor, cât şi o prea mare acomodare la şocurile inflaţioniste au pericolele lor, obiectivul final devenind mai puţin credibil. 


Presupunând că politica monetară afectează output-ul real şi ocuparea forţei de muncă pe termen scurt, şi nu pe termen lung, modelul elaborat de King consideră politica monetară ca o combinaţie a inflaţiei ţintă stabilită ex-ante în fiecare perioadă şi un răspuns discreţionar la anumite şocuri, acestea fiind acele şocuri la care banca centrală poate răspunde înainte ca sectorul privat să fie capabil să ajusteze contractele nominale.


În mod evident, Mervyn King arată că nu este optimă mişcarea bruscă către un regim al stabilităţii preţurilor dacă acesta nu poate fi făcut total credibil prin reforme instituţionale şi altele. Cu cât a fost mai lungă perioada cu inflaţie înaltă, mai lungă va fi perioada în care sectorul privat va fi convins de schimbarea politicii. O dezinflaţie neaşteptată va reduce output-ul pentru că salariile şi preţurile se ajustează în timp la un nou nivel al preţurilor mai scăzut.


Viteza ajustării aşteptărilor în timpul unei astfel de tranziţii va influenţa amploarea pierderii de output. Banca centrală poate reduce aceste costuri prin reducerea marjei (gap-ului) între aşteptările inflaţioniste ale sectorului privat şi targetul inflaţiei implicat de propria politică monetară. Un target este credibil dacă gap-ul este nul. Intr-adevăr, aşteptările sunt raţionale atunci când inflaţia aşteptată egalează inflaţia ţintită.


Viteza optimă de dezinflaţie depinde deci, de costurile output-ului real urmare a modificărilor aşteptărilor sectorului privat în ce priveşte intenţiile băncii centrale de a reduce inflaţia. Aceste costuri reflectă existenţa compromisului pe termen scurt între inflaţie şi output.

Modelul


Mervyn King propune pentru a demonstra riguros cele de mai sus un model macroeconomic simplu care combină o oarecare rigiditate a salariilor şi o ajustare lentă a aşteptărilor la un nou regim de politică monetară. Modelul cuprinde trei ecuaţii principale - pentru oferta agregată, pentru cererea agregată şi pentru oferta de monedă, aceasta din urmă fiind funcţia de reacţie a politicii băncii centrale.


Oferta agregată în perioada t, yt, este dată de forma redusă a funcţiei de ofertă (sau curba Phillips pe termen scurt):



yt=yt*+b((t-(t')+(t





(2.1)



unde yt* este output-ul la echilibru, (t este rata inflaţiei, (t' este anticipaţia sectorului privat asupra ratei inflaţiei propuse la obiectiv (target) de către banca centrală şi (t este şocul ofertei de tip white noise(E=0, (2=1). Toate variabilele sunt măsurate în logaritm natural cu excepţia ratei dobânzii.


Cererea agregată este funcţie de masa monetară reală şi de inflaţia aşteptată:



yt=c(mt-pt)+d(t'





(2.2)

(t=pt-pt-1






(2.3)

unde mt este masa monetară.


In fiecare perioadă masa monetară (sau echivalent, rata dobânzii pe termen scurt) este stabilită de banca centrală în deplină cunoştinţă a mărimii şocului output-ului (realizarea lui (). Aşteptările sectorului privat care influenţează cererea şi oferta însă, se formează înainte ca ( să fie observabil.


Dată fiind structura liniară a modelului şi natura seriei şocului ofertei necorelate, forma cea mai generală a funcţiei de reacţie a politicii monetare este:



mt= (1t+ (2t (t






(2.4)

Cunoscând faptul că se urmăreşte stabilitatea preţurilor, vom rezolva modelul obţinând valoarea output-ului şi a inflaţiei în funcţie de aşteptările sectorului privat, a şocului agregat şi a parametrilor modelului. Inlocuim ecuaţia (2.4) în ecuaţiile (2.1) - (2.3) şi obţinem:


yt=yt*+b(t+[b(d-c)/(b+c)](t'+(t(t




(2.5)


(t=(t+[(b+d)/(b+c)](t'+[((t-1)/b](t




(2.6)

unde (t=[c ((1t-pt-1) - yt*] / (b+c) şi (t=1+[b(c(2t-1)/(b+c)]


Se presupune nivelul ţintit al inflaţiei ca fiind valoarea raţional aşteptată a inflaţiei înaintea realizării şocului (, adică:



(t*= E(t=(t + [(b+d)/(b+c)] (t'



(2.7)


Inlocuind această relaţie în ecuaţiile (2.5) şi (2.6) rezultă nivelul output-ului şi a ratei inflaţiei:


yt=yt* +b((t *- (t ')+(t(t





(2.8)


(t=(t * +[((t-1)/b](t






(2.9)
3. Ţintirea inflaţiei

3.1 Aspecte teoretice

Un program de politică monetară este definit printr-un ansamblu de obiective (intermediare, operaţionale, finale) aflate în diverse relaţii de interdependenţă şi de instrumente cu care se reuşeşte atingerea primelor, toate fiind însă condiţionate de un set de restricţii de natură macroeconomică pentru obţinerea stabilitaţii sistemului economic în plan monetar.

Strategiile monetare urmărite în prezent de către băncile centrale pot fi grupate în trei categorii: ţintirea inflaţiei, a agregatelor monetare şi respectiv a cursului de schimb. Susţinătorii primelor două sunt Banca Angliei, şi respectiv Bundesbank, obiectivul comun, chiar şi pentru Banca Austriei care ţinteşte nivelul cursului de schimb (pentru ca acesta să fie stabil faţă de marca germană) fiind asigurarea stabilităţii preţurilor. 

Ţintirea agregatelor monetare

Băncile centrale ale celor mai industrializate ţări au adoptat această politică începând de la mijlocul anilor '70, Bundesbank fiind prima care a pus în practică acest regim la sfârşitul anului 1974, motivată de inflaţia accelerată şi de crearea condiţiilor pentru controlul ofertei de bani. Conceptul ţintirii monetare nu este foarte precis, el implicând doar stabilirea de către banca centrală a unui obiectiv intermediar monetar. Odată cu inovaţiile şi reglementările pieţelor financiare din anii '80 cererea de bani a devenit instabilă în multe ţări, fapt care a provocat trecerea la regimul ţintirii inflaţiei sau la o politică monetară discreţionară.

Ţintirea cursului de schimb

Aceasta poate fi folosită ca o politică alternativă pentru atingerea obiectivului final de stabilitate a preţurilor. Abordarea de către Austria a ţintirii cursului de schimb nu a fost rezultatul unei strategii, ci al unei încercări după suprimarea parităţii dolarului american în aur în 1971. Instrumentul introdus a fost un index al cursului de schimb compus din monedele naţionale ale principalilor parteneri comerciali care servea ca indicator pentru stabilirea cursului pentru intervenţiile zilnice pe pieţele valutare. O astfel de strategie nu poate funcţiona dacă nu este credibilă, iar pentru crearea credibilităţii, banca centrală trebuie să menţină şi să crească rolul său activ pe piaţa valutară. Politica cursului de schimb implică renunţarea la independenţa creşterii monetare şi la stabilirea ratelor dobânzii, reducând însă volatilitatea cursului de schimb.

Abordarea inflaţiei se poate face în contextul finanţelor publice, presupunându-se că ea finanţează bugetul sau ca reprezentând un instrument folosit să exploateze compromisul pe termen scurt între inflaţie şi şomaj pentru a reduce fluctuaţiile macroeconomice.

Inflaţia este funcţie de mai multe variabile nominale, cum ar fi rata salariilor, cursul de schimb nominal, masa monetară nominală etc. La rândul ei, fiecare variabilă nominală depinde de inflaţia trecută şi de cea aşteptată, potrivit parametrilor reprezentând gradul de acomodare monetară şi diferitelor şocuri externe. Combinând aceste relaţii, putem arăta că inflaţia depinde nu numai de mărimea şocurilor individuale şi de inflaţia trecută, dar şi, în mod semnificativ chiar, de gradul de acomodare a  masei monetare ce guvernează dinamica fiecărei variabile nominale. Când una dintre variabilele nominale este lovită de un şoc, inflaţia creşte proporţional cu gradul de acomodare, în cazul extrem şocul preţurilor fiind translatat instantaneu în inflaţie. Astfel se poate vedea clar cum folosirea ancorelor multiple reprezintă un instrument de reducere a acomodării monetare la şocurile inflaţioniste.


După 1989 au avut loc numeroase revizuiri ale legislaţiilor băncilor centrale din întreaga lume în direcţia plasării stabilităţii preţurilor ca obiectiv primar final al politicii monetare (dintre diversele obiective posibile: asigurarea echilibrului monetar intern si extern, ocuparea fortei de munca etc.). Accentul pe stabilitatea monetară prin controlul inflaţiei nu se pune aşadar numai pentru ţările aflate în perioada de tranziţie la economia de piaţă, cât şi în ţările cu economie dezvoltată.


Experienţa mai multor ţări a demonstrat că ţintirea - stabilirea ca obiectiv a - creşterii monetare sau a cursului de schimb este în general inferioară ţintirii inflaţiei şi duce la o mai mare variaţie a inflaţiei. Angajarea unor reguli-obiectiv (target rules) poate constitui o soluţie mai bună pentru politica monetară de stabilizare decât angajarea unor reguli-instrument.


In ultimii ani, un mare număr de ţări (Noua Zeelanda, Canada, Marea Britanie, Suedia, Finlanda, Australia şi Spania) au instituit ca obiectiv explicit inflaţia. Studii recente afirmă că anii '90 au constituit o perioadă de dezinflaţie globală, datele nefiind capabile să arate existenţa unor costuri legate de output în acaestă fază de tranziţie. Totodată nu se poate spune că ţintirea inflaţiei a asigurat o primă de credibilitate prin reducerea aşteptărilor inflaţioniste. Astfel, în studiul efectuat de A.Haldane(1997) pe baza datelor din diferite ţări (dezvoltate) comparativ cele care au adoptat ca obiectiv inflaţia, şi cele care nu au ţintit nivelul acesteia (Statele Unite ale Americii, Franţa, Germania, Japonia, Elveţia), nici media şi nici dispersia output-ului nu par să fie foarte mult afectate de introducerea targetului.

Un regim de inflaţie-obiectiv prezintă mai multe trăsături, cea mai importantă fiind desigur, rata inflaţiei anuale privită cantitativ. In majoritatea cazurilor, întâlnim un interval de toleranţă definit explicit în care să se încadreze nivelul inflaţiei. De asemenea, nu este neapărat de precizat un obiectiv intermediar explicit, ca rata de creştere monetară sau obiectivul cursului de schimb.


Printre avantajele generale ale ţintirii inflaţiei se află accentul pus de politica monetară direct pe realizarea unei inflaţii scăzute şi stabile. Cu un obiectiv specificat cantitativ, ea oferă o măsurare ex-post a performanţelor politicii monetare, adică a inflaţiei realizate comparativ cu inflaţia propusă ca obiectiv. Totodată oferă o măsurare a credibilităţii politicii monetare, sub forma aşteptărilor inflaţioniste relativ la inflaţia obiectiv. Ambele măsurări simplifică evaluarea politicii monetare şi prin aceasta are loc creşterea răspunderii politicii, putând servi ca un mecanism de angajament potenţial, ancorând şi stabilizând aşteptările inflaţioniste.

Insă, ţintirea inflaţiei ridică şi unele probleme potenţiale serioase cu privire la implementarea şi monitorizarea ei. In primul rând, implementarea poate fi dificilă datorită simplului fapt că banca centrală are un control imperfect asupra inflaţiei. Inflaţia curentă este esenţial predeterminată de deciziile şi contractele anterioare, ceea ce înseamnă că banca centrală poate afecta doar inflaţia viitoare. Lagurile lungi şi variabile, cât şi puterea variabilă a efectelor politicii monetare asupra inflaţiei viitoare face ca deciziile asupra stabilirii instrumentelor curente să fie in mod inerent dificile. Inflaţia este de asemenea, influenţată de alţi factori, în principal diferite şocuri. In al doilea rând, urmărirea şi evaluarea politicii monetare de către public este dificilă, de exemplu, cu un lag de 1,5-2 ani; rezultă că politica monetară nu poate fi evaluată până când  nu a fost observată inflaţia realizată, 1,5-2 ani mai târziu.


Soluţia pentru problemele potenţiale legate de implementarea şi monitorizarea obiectivului inflaţionist este de a stabili ca obiectiv inflaţia prognozată (inflation forecast targeting). Pentru că ţintirea inflaţiei implică previzionarea inflaţiei, aceasta devine obiectivul intermediar al băncii centrale. Acesta este prin definiţie variabila curentă cea mai puternic (bine) corelată cu obiectivul final, este mai bine controlabilă decât acesta, şi poate fi făcută mai bine observabilă decât scopul final. De asemenea, poate fi foarte transparent, şi facilita astfel comunicarea cu publicul, iar acesta din urmă să înţeleagă politica monetară.

3.2 Compromisul inflaţie - output

3.2.1

Iniţial în 1979 John Taylor estima un compromis pe termen lung între nivelele efective ale ratei inflaţiei şi output-ului, mai târziu în lucrările sale revizuind acest compromis în ce priveşte variaţiile celor două variabile. Altfel spus, eforturile de a ţine rata inflaţiei prea stabilă conduc la fluctuaţii mai mari ale output-ului real, şi invers, eforturile de a aplana prea mult ciclurile economice vor contribui la o rată a inflaţiei mai volatilă.

Modelul macroeconomic elaborat de J. Taylor are la bază trei ecuaţii:

yt= -( (it-(t-r*)+ut





(3.2.1)

(t=(t-1+(yt-1+et





(3.2.2)

it=(t+gyt+h((t-(*)+rf+vt




(3.2.3)

unde: yt este PIB-ul real (modificarea procentuală faţă de PIB-ul potenţial), it este rata dobânzii nominale, (t este rata inflaţiei, et, vt, ut sunt şocuri ale economiei, iar (*, rf , r*, (, (, g, h >0 sunt parametrii modelului.

Ecuaţia (3.2.1) descrie relaţia inversă dintre rata dobânzii reale şi variaţia PIB-ului real faţă de cel potenţial (variaţie datorată fluctuaţiei cererii agregate, fiecare componentă a cererii agregate depinde negativ faţă de rata dobânzii reale -vezi consumul, investiţiile, exporturile nete). Când PIB-ul real egalează PIB-ul potenţial, atunci y=0 şi obţinem r* (rata dobânzii de echilibru) ca fiind egală cu rata dobânzii reale ex-post (realizată). ut este şocul cererii agregate (de exemplu: modificarea cheltuielilor guvernamentale).

Ecuaţia (3.2.2) descrie ajustarea preţurilor în economie. Atunci când PIB-ul real este mai mare decât cel potenţial, atunci inflaţia creşte. et este o variabilă aleatoare reprezentând şocul ofertei (preţurilor).

Ecuaţia (3.2.3) sintetizează politica monetară ca reacţie a ratei dobânzii la variaţia inflaţiei de la obiectivul propus ((*) şi la variaţia PIB-ului real de la PIB-ul potenţial (yt ). Când rata inflaţiei creşte, rata dobânzii nominale va creşte cu mai mult decât a crescut inflaţia. rf  este rata dobânzii reale implicită reacţiei băncii centrale. 

Banca centrală acţionează pentru a afecta rata dobânzii nominale prin operaţii de open-market şi acestea au implicaţii pentru rata de creştere a masei monetare. Deşi aceste operaţii de open-market, cât şi creşterea masei monetare sunt variabile ce nu sunt explicit arătate în ecuaţiile (3.2.1)-(3.2.3), ele joacă un rol important în fixarea ratelor dobânzii. Astfel, ecuaţia (3.2.3) mai poate fi interpretată şi ca rezultatul unei politici monetare în cazul unei rate fixe de creştere a cantităţii de bani în economie.

Luând în considerare fluctuaţiile pe termen scurt ale PIB-ului real şi ale inflaţiei, înlocuim ecuaţia (3.2.3) în (3.2.1) şi obţinem:

yt= - [(h/ (1+(g)] ((t-(*) - [(/(1+(g)] (rf-r*) + [1/ (1+(g)](ut-(vt)
       (3.2.4)

sau
yt= -c((t-(*) -(c/h) (rf-r*) + [1/(1+(g)] (ut-(vt)


       (3.2.4')

unde c= (h/(1+(g).


Inlocuind mai departe (3.2.4') în (3.2.2) rezultă:


(t-(* = (1-(c)((t-1-(*) - ((c/h)(rf-r*) + [(/(1+(g)] (ut-1-(vt-1) +et
       (3.2.5)


Relaţiile de bază ale modelului care descriu inflaţia şi variaţia PIB-ului sunt (3.2.2) şi (3.2.4'), indicate şi pe graficul următor, observându-se şi corelaţia negativă dintre PIB-ul real şi inflaţie:
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PIB-ul real

Figura 1 Corelaţia negativă PIB-inflaţie

Dar ecuaţia (3.2.4) combină relaţia dintre rata dobânzii şi inflaţie cu regula politicii elaborate de banca centrală. Când inflaţia creşt, banca centrală va creşte rata dobânzii, şi aceasta duce la scăderea PIB-ului. Ecuaţia (3.2.2) este indicată în grafic astfel deoarece PIB-ul real curent nu apare în ecuaţie, ci doar yt-1.


Au loc fluctuaţii ale PIB-ului real şi inflaţiei dacă se modifică vreuna dintre cele două curbe. O mişcare spre dreapta a curbei ecuaţiei (3.2.4) are loc în urma modificării politicii monetare prin stabilirea unei inflaţii mai mari, în urma unei greşeli a politicii (vt) sau a modificării ut (şocul cererii) din ecuaţia (3.2.1). Linia ajustării preţurilor se mută mai sus dacă intervine un şoc al preţurilor (et).


Astfel, politica monetară determină panta curbei cererii agregate, aceasta fiind dată de [ - (1+(g)/ (h ], unde g şi h sunt parametrii politicii. Deci, curba este mai plată dacă h este mare (banca centrală răspunde mai agresiv la inflaţie) sau dacă g este mic (banca răspunde mai puţin activ la variaţia PIB-ului). De asemenea, h mai mic sau g mai mare face ca curba cererii agregate să fie mai bruptă. Efectele acestor parametrii sunt prezentaţi în figura următoare:
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Fluctuaţie mică a inflaţiei, fluctuaţie mare a PIB.

Figura 2 - Fluctuaţia PIB vs. fluctuaţia inflaţiei


Concluzia este că obiectivul politicii monetare ar trebui să fie menţinerea stabilă a curbei cererii agregate - inflaţie. Dacă însă, dintr-o greşeală a politicii sau datorită unui şoc inevitabil al consumului are loc o modificare a curbei, inflaţia se va depărta de la nivelul propus.

3.2.2 


Un alt model dezvoltat de Olivier Blanchard şi de Stanley Fischer porneşte de la ecuaţiile cererii, respectiv ofertei agregate:


yt=mt-pt+vt






(3.2.6)


yt=((pt-pt*)+(ut





(3.2.7)

Unde yt este nivelul output-ului, mt este nivelul masei monetare, pt este nivelul preţurilor, pt* este nivelul aşteptat al preţului la momentul t bazat pe informaţia disponibilă la momentul t-1, iar vt şi ut sunt şocurile cererii, respectiv ofertei scrise conform modelului AR(1):


vt= (1vt-1+ (1t






(3.2.8)


ut= (2ut-1+ (2t


Cu 0<(1<1 şi 0<(2<1. Toate variabilele sunt exprimate în logaritmi.


Pierderea înregistrată de către autoritatea monetară, având în vedere ca inflaţia să aibă un nivel cât mai scăzut (deci, stabilitatea preţurilor) este:


L = wp(t2 + wy (yt-ŷ)2






(3.2.9)


Ca ţintă de atins, se doreşte de asemenea, ca nivelul propus al output-ului să fie constant. Masa monetară, mt, este stabilită cunoscându-se valorile curente ale şocurilor v şi u, acest fapt dând politicii monetare posibilitatea de a reacţiona la informaţii ce devin accesibile după ce anumite decizii ale sectorului privat au fost deja luate.


Cei doi economişti analizează cazul aşteptărilor raţionale.

Conform notaţiilor consacrate:

 
pt* = E (pt | t-1),

 adică aşteptările privind nivelul preţurilor pt bazate pe informaţiile de la momentul t-1 considerând că obiectivul politicii este stabilizarea output-ului, ecuaţiile sunt:

yt =( (pt - E (pt | t-1) ) + ( ut





   (3.2.10)

şi înlocuind   pt,  E (pt | t-1) şi mt,  obţinem:


yt=[(/ (1+()] [mt  - E(mt|t-1)+ (1t + (2t ) +( (2ut-1


    (3.2.11)

regula monetară care minimizează yt  se obţine pentru


mt = E(mt|t-1)- (1t - (2t






    (3.2.12)

şi aceasta conduce la 


yt =( (2ut-1







    (3.2.13)


pt = E(mt|t-1) + (1vt-1 - ( (2ut-1 - (21




    (3.2.14)


Rezultă deci, că politica monetară nu poate afecta nivelul mediu al output-ului, deci acceleraţia inflaţiei nu este posibilă. Totodată, politica monetară nu poate elimina efectele asupra output-ului ale şocurilor anticipate ale ofertei, dar poate modifica efectele şocurilor neanticipate anulând efectele asupra output-ului.


In situaţia formării raţionale a aşteptărilor, nivelul preţurilor, cât şi oferta de monedă rămân nedeterminate (pot fi oricât) depinzând de E(mt|t-1). Soluţia este stabilirea unei ancore nominale.


Regula monetară optimă este:

mt  = - vt  + [ (wp - wy ()/ (wp  + wy () ] ( (2t + ( (2ut-1

          (3.2.15)


Astfel, politica monetară compensează complet efectele şocului întârziat al ofertei (al preţurilor), cât şi şocul cererii (viteza de circulaţie a banilor).


Răspunsul masei monetare la un şoc curent al ofertei este ambiguu depinzând de semnul diferenţei (wp - wy (). Un şoc favorabil al ofertei (2t, tinde să reducă nivelul preţurilor şi să crească output-ul.

3.3  Reguli optime vs. discreţie

3.3.1


Economistul Lars O. Svensson (1997) pleacă în modelul său de politică monetară de la premisa că distorsiunile care intervin în economie crează pe termen scurt inflaţie (aşa este cazul de exemplu al impozitelor şi ajutorului de şomaj care fac ca rata şomajului să fie ineficient de mare), fiind necesară eliminarea acestor distorsiuni. Dacă acest lucru nu este posibil, se poate totuşi obţine echilibrul prin angajarea la o regulă de politică monetară; dacă acest din urmă lucru nu este posibil atunci politica monetară va fi discreţionară. 

Regimul ţintirii inflaţiei poate fi privit ca un angajament principal - agent: societatea în calitatea de principal deleagă politica monetară către banca centrală, agentul. Mai precis, delegarea politicii monetare are trei componente: (1) societatea stabileşte o funcţie de pierdere de urmărit de către banca centrală; (2) banca centrală are independenţă în minimizarea acestei funcţii fără intervenţia guvernului sau a altor interese şi (3) banca centrală este făcută responsabilă pentru minimizarea respectivei funcţii. Aşadar, prin această delegare, banca centrală deţine o independenţă operaţională (a instrumentelor).


Modelul elaborat de Lars O. Svensson cuprinde sectorul privat al cărui comportament este caracterizat de curba Phillips şi de aşteptările raţionale, obţinând output-ul ca fiind:



yt = yt-1 + ( ((t - (te) + εt




(3.3.1)

Unde yt şi (t reprezintă nivelul output-ului, respectiv al ratei inflaţiei (în logaritmi), εt este şocul ofertei (cu media 0, dispersia constantă), (>0 (constant), 0=<ρ<1. Aşteptările fiind raţionale:



(te = E((t | Ωt-1) = Et-1 (t




(3.3.2)


Presupunând că autoritatea monetară are aceleaşi preferinţe ca şi societatea, scriem funcţia de pierdere socială:



V = E0 [ Σt (t-1 L ((t, yt, (*, y*, λ )]



(3.3.3)



L ((t, yt, (*, y*, λ ) = 1/2 [ ((t-(*)2 + λ(yt-y*)2]

(3.3.4)

Cu 0<(<1.


Banca centrală are controlul perfect asupra ratei inflaţiei (t, stabilind rata inflaţiei în fiecare perioadă după observarea lui t (şocul curent al ofertei).


Svensson consideră două cazuri, cel al anunţării unei reguli optime, şi un altul în care banca centrală dispune de discreţie în elaborarea politicii monetare.

1) Anunţarea unei reguli optime


In acest caz guvernul alege (t care poate depinde de yt-1 şi εt, şi inflaţia aşteptată (te care poate depinde doar de yt-1, fiind condiţionată de faptul că aşteptările sunt raţionale. Altfel spus, guvernul internalizează efectele regulii sale de decizie monetară asupra aşteptărilor.


Scriem mai întâi funcţia de pierdere:


V* (yt-1) = min E t-1 { 1/2 [ ((t-(*)2 + λ (yt-y*)2 ] + ( V* (yt) }
(3.3.5)


Derivând funcţia de pierdere în raport de , obţinem:


(t - (* + λ ( (yt-y*) +( ( Vt*(yt) - Et-1 [λ ( (yt -y*) +(( Vt*(yt)]=0
         (3.3.6)

ţinând seama că aşteptările sunt raţionale şi deci  Et-1 (t =(*.

         (3.3.7)


Adică rata aşteptată a inflaţiei egalează rata inflaţiei dorită de societate şi e independentă de nivelul output-ului.


Considerând pierderea având o formă pătratică, scriem:


V*(y) =γ 0* + γ1*y + 1/2 γ2* y2



     
              (3.3.8)

Unde coeficienţii γ0, γ1, γ2 trebuiesc a fi determinaţi.


Inlocuind (3.3.2), (3.3.3), (3.3.7) şi (3.3.8) în (3.3.6) obţinem regula:



(t = (* -b* εt





 
         (3.3.9)

cu b* = [ (( λ +( γ2*)]/ [1+(2(λ +( γ2*)].


Nivelul output-ul va fi:



yt = ρyt-1 +(1-(b*) εt




                 
           (3.3.10)


Pentru a determina pe b* trebuie mai întâi să determinăm pe γ2* ; înlocuind (3.3.8) - (3.3.10) în (3.3.5) şi identificând coeficienţii lui yt-1 şi  yt-12 obţinem:


γ1*= - λ ρy*/ (1-(ρ)






       (3.3.11)


γ2*= λ ρ2/(1-(ρ2)

şi folosind aceste rezultate în relaţia (3.3.10):


b* = λ (/ (1+ λ (2 - ( ρ2)





       (3.3.12)


Examinând această ultimă relaţie, se observă că apare mai importantă stabilizarea output-ului, inflaţia fiind lăsată să fluctueze mai mult.

2) Discreţie


Presupunem că guvernul menţine controlul direct asupra băncii centrale, dar nu poate impune angajarea la o regulă, deci banca centrală va acţiona discreţionar.


Scriem în acest caz:


V* (yt-1) = E t-1 min{ 1/2 [ ((t-(*)2 + λ (yt-y*)2 ] + ( V* (yt) }
    (3.3.13)


Se ia în considerare că modificările nivelului output-ului(curente) vor afecta aşteptările curente ale inflaţiei viitoare. Deci:



    (3.3.14)


(t - (* + λ ( (yt-y*) +( ( Vt(yt) =(t - (* + (λ+( γ2) ( yt -( λ y* - ( γ1)(=0 


unde V(y) trebuie să fie de forma (3.3.8).


Aşteptările vor fi egale cu:


E t-1(t = (*+( λy*-( γ1 )(-(λ+( γ2 )(ρ yt-1



     (3.3.15)


Din relaţiile (3.3.14) şi (3.3.15) şi folosind (3.3.1) şi (3.3.2), obţinem o regulă a deciziei de politică de stabilizare de forma:



(t =a -b* εt -c yt-1





    (3.3.16)

cu a=(* +( (λy* - ( γ1)

     b= ( (λ+( γ2 )/[ 1+(2 (λ+( γ2)]





    (3.3.17)

     c= ( ρ (λ+(γ2)


Iar output-ul va fi:


yt= ρ yt-1+ (1-(b) εt






    (3.3.18)


Pentru a determina însă a, b, c trebuie să obţinem mai întâi γ1 şi γ2, pe care le găsim înlocuind (3.3.16)-(3.3.18) în (3.3.13) şi identificând coeficienţii lui yt-1 şi yt-12:

a=(* +λ( y* / (1-( ρ - ((c)





   (3.3.19)


b= (λ (+((c2)/ ( 1+ λ (2-( ρ +((2c2)

unde c=[1/(2(( ρ)] [ 1-( ρ2 - √ (( 1-( ρ2 ) 2 - 4 λ (2( ρ2) ]


Svensson preia în modelul de faţă ideea sugerată de Kenneth Rogoff
 în 1985, anume delegarea politicii monetare către o bancă centrală independentă, conservatoare care acordă o mai mare importanţă stabilizării inflaţiei decât societatea. 


Prin bancă centrală conservatoare se înţelege că: - guvernul deleagă politica monetară unei bănci centrale cu independenţa obiectivelor şi instrumentelor şi - guvernul poate observa preferinţele unui potenţial guvernator sau consiliu de administraţie şi îi poate selecta în funcţie de preferinţele dorite sau guvernul deleagă politica monetară unei bănci cu independenţa instrumentelor având o anumită funcţie de pierdere.


Aşadar, banca centrală are ataşată funcţia de pierdere L ((t, yt, (*, y*, λb) unde λb diferă de λ din funcţia de pierdere socială (3.3.4). Rezultatele studiilor făcute de Rogoff arată că există λb cu 0< λb < λ care obţine o valoare mai mică a funcţiei de pierdere.


Regula de decizie a băncii centrale va fi tot



(t =a -b* εt -c yt-1





   (3.3.20)

dar cu a=(*+ λb (y*, b= λb (/ (1+ λb (2) şi c=0.


Deci tot se va obţine o variaţie a inflaţiei, dar aceasta este mai mică (λb (y*).


Svensson mai prezintă un contract de inflaţie liniară în care alături de funcţia de pierdere socială adaugă un cost liniar, funcţia de pierdere devenind L ((t, yt, (*, y*, λ)+f ((t -(*). Punând condiţia de minim, obţinem:


(t -(*+f+(λ +( γ2)(yt -(λ y*-( γ1)(=0


Aceasta diferă de relaţia (3.3.14) doar prin faptul că (* este inlocuită de (*-f.  Singura schimbare este că regula de decizie va avea

a=(* - f +λ( y* / (1-( ρ - ((c)







astfel că alegând f = - λ( y* / (1-( ρ - ((c), variaţia inflaţiei va fi eliminată şi regula de politică monetară va fi ((*, b, c).


Dificultatea practică a acestui caz este că costul liniar este un cost monetar, în timp ce restul funcţiei de pierdere este în unităţi de utilitate, constanta f trebuind a fi  translatată din cost monetar în utilitate.

Concluzii:


Fluctuaţia inflaţiei implică faptul că ratele inflaţiei ar trebui în medie să depăşească targetul inflaţiei, acest lucru nefiind însă confirmat empiric întrucât nici un regim de ţintire a inflaţiei nu a trecut încă printr-un ciclu complet economic.


Totodată Svensson a observat că targetul inflaţiei va fi imperfect credibil pentru că în mod normal aşteptările inflaţioniste vor depăşi targetul, acest lucru fiind confirmat.


Din moment ce nivele mai scăzute ale inflaţiei obiectiv conduc la rate mai scăzute în medie ale inflaţiei fără nici un efect asupra variaţiei ocupării forţei de muncă şi a output-ului, o inflaţie mai scăzută nu trebuie să fie asociată la modul general cu o variaţie mai mare a output-ului. 


Ceea ce este cel mai important este că o bancă centrală mai independentă este mai bună pentru o stabilizare macroeconomică decât o bancă centrală mai puţin independentă.

3.3.2


Economiştii Roel M. Beetsma şi Henrik Jensen arată în cadrul unui model complex de delegare a politicii monetare, că în cazul incertitudinii preferinţelor băncii centrale, un contract de inflaţie liniară optimă dă rezultate superioare ţintirii inflaţiei optime.


Ipoteza de bază a modelului este incertitudinea preferinţelor băncii centrale în privinţa output-ului, respectiv a inflaţiei. Cei doi economişti susţin că astfel de incertitudini joacă un rol important în practică, având consecinţe importante în proiectarea şi reformarea instituţiilor monetare.


Delegarea politicii monetare către o bancă centrală în aceste condiţii crează incertitudine în eforturile de stabilizare apărând de asemenea compromisul credibilitate-stabilizare.


Modelul are în vedere fixarea veniturilor înainte de formularea politicii monetare, şi deci se poate scrie logaritmul output-ului, y, conform funcţiei de ofertă convenţionale:



y=(-E(()-ε






(3.3.1')

unde ( şi E(() este rata inflaţiei curente şi respectiv a celei (raţional) aşteptate, este şocul ofertei cu media zero şi dispersia constantă. Pierderea socială va fi dată de funcţia:



LG =1/2 E [λ (y-y*)2+((-(*)2] 



(3.3.2')

Cu y*>0 şi λ >0, y* şi (* fiind valorile preferate de guvernul pentru nivelul output-ului şi rate inflaţiei. Banca centrală formulează politica monetară având independenţa deplină a instrumentelor. Preferinţele ei concid în medie cu preferinţele societăţii şi deci funcţia de pierdere a băncii va fi:



LBC =1/2 [(λ-() (y-y*)2+(1+()((-(*)2] 


(3.3.3')

Unde ( este un parametru stohastic, neobservat de guvernul şi de sectorul privat, având media zero şi dispersia constantă, ( independent de ε (E((ε)=0); -1<(<λ cu probabilitatea 1. Aşteptările privind inflaţia pentru orice regim monetar dat sunt independente de σ(2 , deci orice efecte ale lui σ(2 se datorează doar aversiunii la risc a guvernului.

Contractul unei inflaţii liniare optime


Acest tip de contract realizează o stabilizare a fluctuaţiilor output-ului şi ale inflaţiei în condiţii de incertitudine în privinţa preferinţelor băncii centrale, în timp ce ţintirea inflaţiei optime afectează numai performanţele inflaţiei medii.


Funcţia de pierdere de minimizat este:


L= LBC +f((-(*)=1/2 [(λ-() ((*-E(()-ε -y*)2+(1+()((-(*)2]+f((-(*)      (3.3.4')

Unde f este parametrul ce caracterizează contractul.


Scriind prima derivată obţinem:


∂L/ ∂( = (λ-() ((*-E(()-ε -y*)+(1+()((-(*)+f=0

De unde:



(=(*+[(λ-()/(1+ λ)]  (y*- ((*-E(()-ε))+ f / (1+ λ)

   (3.3.5')

cu λ-(>0, ( (. Inflaţia scade cu f pentru că o creştere a lui f majorează pierderea marginală a băncii centrale dintr-o inflaţie mare. Inflaţia aşteptată este:



E(() = (*+ λ y*-f





  (3.3.6')

Se aşteaptă ca inflaţia să depăşească optimul social când λ y*>f. Aşadar, incertitudinea în privinţa preferinţelor băncii centrale nu afectează aşteptările inflaţioniste. Nivelul ratei inflaţiei îl obţinem înlocuind (3.3.6') 


(=E(() - ( [y*-1/(1+ λ) f]+( λ -()/(1+ λ) ε


  
  (3.3.7')

iar nivelul output-ului înlocuind relaţia (3.3.7') în (3.3.1'):


y= -([ y*-1/(1+ λ) f] - ( (+1 )/(1+ λ) ε



  (3.3.8')


Acest contract de inflaţie nu are nici un efect asupra interacţiunii dintre ( şi ε, după cum nici nu este capabilă să afecteze modul în care un şoc este transmis în politica monetară conform (3.3.5'). După cum se vede din ultimele două relaţii, efectele instrumentului f asupra variabilelor ţintite sunt incerte, contractul neproducând soluţia prevăzută.

Targetul inflaţiei optime


Guvernul fixează un nivel ţintă al inflaţiei (' pentru a fi realizat de banca centrală. Funcţia de pierdere de minimizat devine:


LBC '=1/2 [(λ-() (y -y*)2+(1+()((-(')2]



   (3.3.9')

Incertitudinea implicită a acestei funcţii este cea a pierderii din prestigiul băncii centrale prin neîndeplinirea nivelurilor propuse ca ţinte. O modificare a lui ( (deci în media lui () va arăta cât de conservativă este banca, în timp ce o creştere sau o scădere a dispersiei lui ( va arăta dacă ţintirea inflaţiei este mai mult sau mai puţin atractivă. Şocul ε  este observabil, iar aşteptările E(() sunt date.


Prin minimizare ∂L/ ∂( =0, obţinem:



(=(' + [(λ-()/(1+ λ)]  (y*- (('-E(()-ε))


    (3.3.10')


Nivelul inflaţiei aşteptate va fi:



E(() = (' + λ y*





    (3.3.11')

Acesta diferă de nivelul target al băncii centrale urmare a discreţiei în politica monetară (inflaţion bias). Înlocuim (3.3.11') în (3.3.10') şi rezultă:



(=E(() - ( y* + [(λ-()/(1+ λ)] ε



    (3.3.12')

Din  (3.3.1') şi (3.3.12') rezultă nivelul output-ului:



y= - ( y* - [(1+()/(1+ λ)] ε




    (3.3.13')


Incertitudinea datorată şocului ofertei are aceleaşi implicaţii pentru variabilele macroeconomice ca şi în cazul contractului de inflaţie (expresiile pentru dispersia inflaţiei, respectiv a output-ului coincid). In particular, transmisia de la şocurile ofertei la variabilele ţintă este independentă de inflaţia propusă. Pentru a afla inflaţia optimă de ţintit, guvernul alege ('' care minimizează LG subiect a (3.3.11')-(3.3.13'):



('' = (* - λ y*






   (3.3.14')

obţinând E(() =(*. Observăm că ('' nu depinde de amplitudinea şocurilor, şi deci, inflaţia ţintă nu va afecta dispersia inflaţiei şi a output-ului.

In absenţa incertitudinii în privinţa preferinţelor, contractul optimal, cât şi targetul optim al inflaţiei implică soluţia nivelului inflaţiei pre-anunţate. Targetul inflaţiei nu este capabil să stabilizeze nici un efect al şocurilor preferenţiale, în cazul contractului această stabilizare făcându-se la costul inflaţiei aşteptate sub rata optimă socială. Efectele şocurilor ofertei asupra inflaţiei şi output-ului sunt aceleaşi în ambele cazuri. Comparând însă pierderile aşteptate, se constată că contractul optim este superior targetului numai dacă:


(1+ λ )( λ + σ(2) y*2  / [2(1+ λ + σ(2) ]  <  [λ +(1+ λ) σ(2 ]y*2  / 2
     (3.3.15')

Această inegalitate este adevărată pentru σ(2 >0.

3.4 Modele având ca obiectiv intermediar inflaţia previzionată


Este recunoscut astăzi faptul că politica economică în general, plitica monetară în special necesită o dimensiune de prognoză. Keynes spunea în 1923 în "Reforma monetară": <<Dacă aşteptăm până când are loc o mişcare a preţurilor pentru a lua măsuri de remediere, s-ar putea să fie prea târziu>>.

Obiectivul intermediar ideal


Pentru ca un obiectiv intermediar să fie bun pentru politica monetară, el trebuie să fie intr-o legătură foarte strânsă cu obiectivul ei final, să fie totodată mai uşor de controlat de către banca centrală, mai uşor de observat atât de banca centrală, cat şi de către public decât obiectivul final, şi transparent pentru a fi facilitată comunicarea băncii cu publicul şi înţelegerea şi previziunea politicii monetare. Din acest punct de vedere, inflaţia previzionată de către banca centrală apare ca obiectivul intermediar ideal.

Reguli-obiectiv vs. reguli-instrument


Printr-o regulă a instrumentului (de politică monetară) explicită se înţelege ca respectivul instrument este exprimat printr-o funcţie explicită pe baza informaţiei disponibile(o regulă "clasică" este cea expusă de McCallum privind baza monetară). Printr-o regulă a obiectivului trebuie să se înţeleagă că banca centrală stabileşte să minimizeze o funcţie de pierdere care creşte odată cu deviaţia variabilei ţintite de la nivelul obiectiv al acestei variabile. Regula -obiectiv implică însă, o regulă implicită a instrumentului.


Stabilirea unui instrument pentru a face ca inflaţia previzionată să egaleze inflaţia propusă (obiectiv) este un exemplu de regulă-obiectiv care aplicată de către autoritatea monetară rezultă într-o funcţie de reacţie optimă endogenă care exprimă instrumentul de politică monetară ca o funcţie a informaţiei relevante disponibile. Aceasta diferă de o regulă-instrument care specifică direct funcţia de reacţie pentru respectivul instrument in termenii informaţiei curente.  In literatura de specialitate pot fi întâlnite cu precădere două reguli-instrument: una pentru baza monetară, şi alta pentru rata dobânzii.

3.4.1


Svensson (1996) consideră că angajamentul la o regulă-obiectiv este mai avantajoasă decât cel la o regulă a instrumentului, şi aceasta pentru că prima se fixează asupra esenţialului, adică asupra atingerii obiectivului, permiţând o flexibilitate mai mare în găsirea funcţiei de reacţie corespunzătoare. Mai precis, implică revizuirea automată a funcţiei de reacţie în cazul modificării variabilelor exogene. Angajamentul pentru o regulă a instrumentului explicită  cere  mai multă incredere în modelul structural şi în stabilitatea lui ceea ce poate fi dificil de motivat. Regulile-obiectiv sunt comparativ mai stabile şi mai uşor de identificat, motivat şi verificat.

Modelul


Considerăm următorul model propus de Lars O. Svensson în 1996 în studiul său "Inflation Forecast Targeting: Implementing and Monitoring Inflation Targets" publicat la Banca Angliei care porneşte de la următoarele ecuaţii:


(t+1=(t+(1yt+(2xt+(t+1





(3.4.1)


yt+1=(1yt-(2(it-(t)+(3xt+(t+1





(3.4.2)


xt+1=(xt+(t+1







(3.4.3)

unde (t=pt-p t-1-p este rata inflaţiei în perioada t, pt este logaritmul nivelului preţurilor, yt este o variabilă endogenă (de exemplu: ouput-ul, ca logaritm, relativ la output-ul potenţial), xt este o variabilă exogenă (de exemplu, cursul de schimb), it este un instrument de politică monetară (rata dobânzii), şi (t, (t, (t sunt şocurile la momentul t care ne se cunosc la momentul t-1. Coeficienţii (1>0 şi (1>0, iar (1<1 şi (<1.


Observăm din ecuaţia (3.4.2) cum modificarea inflaţiei măreşte decalajul output-ului şi de asemenea, al variabilei exogene. Output-ul este corelat serial negativ faţă de rata reală a dobânzii şi pozitiv faţă de variabila exogenă, fiind influenţat de it cu o anumită întârziere (de o perioadă, de la t la t+1), şi deci it va afecta inflaţia cu o întârziere şi mai mare (un lag de control în model, de la t la t+2). Proprietatea esenţială a modelului este tocmai acest fapt că instrumentul de politică monetară afectează rata inflaţiei cu un lag mai mare faţă de cel în care afectează output-ul. 


Dacă politica monetară a băncii centrale vizează un obiectiv al inflaţiei de (*, atunci funcţia de dezultilitate calculată de bancă este:


L((t)=1/2 ((t-(*)2






(3.4.4)

Adica, banca centrală doreşte să minimizeze suma aşteptată (şi nu realizată) a abaterilor  pătratice, deci a deviaţiilor viitoare ale inflaţiei de la nivelul obiectiv.


Este important în modelul de faţă ca ţintirea inflaţiei să fie interpretată ca implicând un singur obiectiv, rata inflaţiei fiind singura variabilă în funcţia de pierdere (3.4.4). Svensson (1997) argumentează însă, că în practică se poate interpreta şi ca având în vedere obiective adiţionale - variabile reale, ca ouput-ul sau ocuparea forţei de muncă.  In acest caz funcţia de pierdere este:


L((t,yt)=1/2[ ((t-(*)2
+ (yt2]





(3.4.4')

unde ( este ponderea relativă a stabilizării output-ului faţă de stabilizarea inflaţiei.


Considerând că rata dobânzii - instrumentul de politică monetară - afectează rata inflaţiei cu un lag de două perioade(luni), vom exprima (t+2 în funcţie de variabilele din perioada t şi socurile de la t+1 şi t+2:



(3.4.5)


(t+2=((t+(1yt+(2xt+(t+1)+(1[(1yt-(2(it-(t)+(3xt+(t+1]+ (2((xt+(t+1)+ (t+2=  


     =(1+(1(2)(t+(1(1+(1)yt+[(1(3+ (2(1+()]xt-(1(2it+((t+1+(1(t+1+(2(t+1+ (t+2)


Din moment ce în acest caz simplu rata dobânzii din luna t nu va afecta rata inflaţiei din lunile t şi t+1, ci doar din lunile t+2, t+3,… şi rata dobânzii din t+1 va afecta inflaţia din t+3, t+4,…, atunci soluţia de optimizare este stabilirea ratei dobânzii din t, pentru ca pe baza aşteptărilor să ajungem la targetul inflaţiei din t+2, stabilirea dobânzii din t+1 pentru obţinerea inflaţiei din t+3 etc. Ceea ce putem scrie:


(t+2|t=(*







(3.4.6)


Adică, rata dobânzii din t trebuie să fie stabilită astfel încât previziunea inflaţiei pentru t+2 să egaleze inflaţia propusă ca obiectiv, fiind însă condiţionată de informaţia disponibilă la momentul t.  Această previziune poate fi considerată ca un obiectiv intermediar explicit.


Funcţia de pierdere (3.4.4) poate fi acum înlocuită cu o funcţie de pierdere (a inflaţiei ţintite) intermediară:


Li((t+2|t)=1/2((t+2|t-(*)2





(3.4.7)


Inflaţia previzionată pentru t+2 depinde de starea actuală a economiei, (t, yt, xt şi de instrumentul it:


(t+2|t=(1+(1(2)(t+(1(1+(1)yt+[(1(3+ (2(1+()]xt-(1(2it

(3.4.8)

sau 
(t+2|t=a1 (t+a2yt+a3 xt-a4 it



unde a1=1+(1(2 , a2= (1(1+(1), a3= (1(3+ (2(1+() şi a4= (1(2

Egalând aceasta cu nivelul propus (3.4.6), funcţia optimă de reacţie a băncii centrale este:


it=(1/a4)(-(*+a1(t+a2yt+a3xt)=


  = (t+b1((t-(*)+b2yt+b3xt





(3.4.9)

unde b1=1/((1(2), b2=(1+(1)/ (2 şi b3=[(1(3+(2(1+()]/((1(2).


Rata dobânzii reale (it-(t), creşte odată cu excesul inflaţiei curente faţă de nivelul obiectiv. Instrumentul de politică depinde de inflaţia curentă, nu pentru că ea este variabila ţintită, ci pentru că ea impreună cu output-ul şi variabila exogenă previzionează inflaţia viitoare.  Dacă rata inflaţiei curente creşte, output-ul sau variabila exogenă creşte, iar rata dobânzii va trebui majorată pentru a menţine egale nivelul previzionat şi targetul inflaţiei.


Inflaţia actuală la t+2 va fi la echilibru:


(t+2 =(t+2|t +((t+1+(1(t+1+(2(t+1+ (t+2) = (*+(t+1+(1(t+1+(2(t+1+ (t+2      (3.4.10)
Iar deviaţia faţă de nivelul obiectiv, adică eroarea previziunii va fi:


(t+2 - (t+2|t =(t+1+(1(t+1+(2(t+1+ (t+2




      (3.4.11)


Se vede foarte clar că banca centrală nu poate preveni deviaţiile cauzate de şocurile produse în cursul lag-ului, după ce banca centrală şi-a stabilit politica.


Output-ul la echilibru va fi:


Yt+1=((t+2-(t+1-(2xt+1-(t+2)/(1=

 =((t+1+(1(t+1+(2(t+1+ (t+2)/(1-[ (t+(1(t+(2(t+(2(xt+(t+1)+ (t+1 + (t+2)/(1=
        = -((2/(1)(xt-(1/(1) (t -(t-((2/(1)(t+ ( t+1 


Generalizarea acestui exemplu este că ţintirea inflaţiei implică o regulă pentru implementare, având ca obiectiv intermediar inflaţia previzionată. Inflaţia ex-post va diferi de obiectiv urmare a erorilor de control si previziune. Dacă banca centrală este competentă, media erorilor de previziune va fi 0, şi dispersia minimă.


O critică foarte recentă adusă ţintirii inflaţiei este că are determinare pe baza trecutului, istoriei (backward - looking), ca şi cum inflaţia s-ar privi în oglindă. Stabilirea previziunii cu rolul unei variabile de feedback face ca lag-urile procesului de transmitere a politicii monetare să fie explicit recunoscute în stabilirea politicii monetare curente.


Acest comportament  poate fi exprimat printr-o regulă de politică monetară de previziune, cu feedback:

it=((Et(t+j-(*)







(3.4.12)

Unde it reprezintă instrumentul de politică monetară, (t este rata inflaţiei, Et sunt aşteptările condiţionate de informaţia disponibilă la momentul t şi anterioară, (* este nivelul obiectiv (propus) al inflaţiei, iar ( este un parametru pozitiv, şi j orizontul ţintit (care ţine seama şi de lag-ul transmisiei politicii).


Astfel, arată Svensson dificultatea implementării politicii monetare ca urmare a controlului imperfect a autorităţii monetare asupra  inflaţiei, cât şi a monitorizării întrucât inflaţia reacţionează cu un întârziere la modificarea instrumentelor de politică monetară, fiind afectată şi de alţi factori afară de politica monetară sunt atenuate de stabilirea ca obiectiv intermediar a inflatiei previzionate.

Deşi elaborarea acestei previziuni poate fi dificilă, concluziile de politică monetară urmează o logică foarte simplă: dacă previziunea este atinsă, atunci politica este corespunzătoare, dacă este peste/sub nivelul ţintit, atunci politica monetară trebuie să fie restrictivă/relaxată.

3.4.2


Un alt model propus de Nicoletta Batini şi Andrew G. Haldane în studiul "Forward-looking rules for monetary policy" apărut tot la Banca Angliei (în ianuarie 1999) oferă o formă generală a regulii de previziune de utilizat de către banca centrală în elaborarea politicii monetare, şi anume:

rt= (rt-1+(1-( )rt*+( [Et(t+j-(*]



(3.4.13)

unde rt este rata reală a dobânzii pe termen scurt (ex-ante); rt* este valoarea de echilibru a ratei reale a dobânzii); Et este valoarea aşteptată stabilită la momentul t (cu informaţia disponibilă la momentul t); (t este rata inflaţiei, iar (* este inflaţia ţintită.


Conform acestei reguli, autoritatea monetară controlează rata nominală a dobânzii pentru a păstra o traiectorie pentru rata dobânzii reale pe termen scurt (rt).  Deviaţiile inflaţiei aşteptate (variabilă de feed-back) de la target (obiectivul politicii monetare) cer acţiuni de remediere din partea băncii centrale.


Rata reală a dobânzii se calculează ex-ante:


rt= it-Et(t+1





(3.4.14)


Parametrii ( - măsoară gradul de variaţie a ratei dobânzii, ( - este parametrul politicii (o valoare mare conduce la un răspuns de politică monetară mai agresiv pentru o anumită deviaţie a inflaţiei previzionate de la target) şi j - orizontul pentru care banca centrală îşi formulează politica şi în funcţie de care se modifică compromisul inflaţie/output. Astfel, (, (, j dictează viteza cu care inflaţia este readusă la nivelul obiectiv (target), şi întrucât ei influenţează inflaţia printr-un mecanism de transmisie, vor influenţa şi dinamica output-ului.


Lag-urile de transmitere sunt motivul cel mai evident pentru care politica monetară are nevoie de o regulă de previziune.


Modelul pentru care se aplică regula de mai sus este definit pentru o economie mică, deschisă, şi cuprinde ecuaţia curbei IS şi a curbei LM:


yt-yt*=(1yt-1+(2 E(yt+1)+(3[it-Et((t+1)]+(4(et+pt)+(1


(3.4.15)


mt-pt=(1yt+(2it+(2






(3.4.16)

unde y este output-ul la momentul t, i este rata dobânzii nominale, (et+pt)  este cursul de schimb real (ct), m este masa monetară, iar (1, (2  sunt şocurile cererii, respectiv al vitezei de circulaţie a banilor, (3, (4<0.


Rezolvând modelul, ţinând cont de regula de politică monetară a băncii centrale obţinem o rată a inflaţiei de forma:





(3.4.17)


(t=((1(1-1)yt-1+(2(1E(yt+1)-(1(3Et((t+1)+(2((3(1it-it-1)-(mt-mt-1)+(4(1ct+(

Concluzia studiului este că regulile bazate pe inflaţia previzionată conferă trei avantaje: iau în considerare lag-urile de transmisie monetară, cât şi toate informaţiile folositoare în previzionarea inflaţiei viitoare şi elaborate adecvat, şi pot realiza un output satisfăcător în raport cu inflaţia (vezi compromisul inflaţie-output).

4.  Model de inflaţie pentru stabilizarea macroeconomică


Principala ipoteză a modelului propus în această parte, ipoteză care se aplică şi în cazul României, este că politica monetară este stabilită şi condusă de banca centrală, aceasta având deci, independenţa deplină a instrumentelor folosite - fiind liberă să aleagă politica fără interferenţa guvernului (art.2 din Statutul BNR). Este cazul fixării unui nivel ţintă, optim şi deci al unui contract al băncii centrale ( Svensson, 1997) care are o independenţă operaţională, mai degrabă decât o independenţă a obiectivelor (libertatea de a stabili scopurile politicii monetare). Această delegare a politicii monetare poate fi interpretată ca un angajament principal (societate) -agent (bancă centrală).


Banca centrală consideră politica monetară pe baza unei funcţii de pierdere  după care aceasta va lua deciziile, această funcţie fiind de forma:


LBC=1/2[w (t2+(Yt-sYt*)2]






(4.1)

Unde  este (t rata inflaţiei în perioada (luna) t, Yt este nivelul output-ului, Yt*reprezintă nivelul output-ului dorit (la echilibru), w este un parametru stohastic cu media 0 si dispersia constanta (homoskedastic), w>0. w reprezintă aversiunea relativă a deviaţiilor output-ului faţă de inflaţie. Cu cât w este mai mic, cu atât se manifestă o toleranţă mai mare faţă de inflaţie. La limită, o bancă centrală căreia nu îi pasă de nivelul output-ului (s=1), va produce inflaţie zero. Raportul 1/w este aversiunea la inflaţie, şi deci va fi cât mai mare. s este un parametru care arată permisivitatea variaţiei output-ului de la nivelul de echilibru, s>0.

Condiţia este ca banca centrală să minimizeze această pierdere (LBC ) în raport cu inflaţia.


Studiul efectuat de Bruno M. şi Easterly W. (1998) concluzionează că o rată a inflaţiei anuale de peste 40% (inflation crises) duce la reduceri drastice ale creşterii output-ului, care se vor recupera rapid însă, după stabilizare. Mai mult, rezultatele econometrice efectuate de cei doi economişti susţin faptul că stabilizarea unei inflaţii înalte nu presupune pierderi ale output-ului. Regresiile estimate pentru 12 ţări din America Latină (cunoscute pentru ratele înalte ale inflaţiei) pe o perioadă de 30 de ani (între 1950-85) au arătat că reducerea la jumătate a ratei inflaţiei a condus la încetinirea creşterii PIB cu 0,4%.


Politica monetară are impact asupra output-ului şi ocupării forţei de muncă pe termen scurt, dar nu şi pe termen lung, fiind necesară aici contribuţia economiei reale. Politica monetară este astfel, o combinaţie a unei inflaţii-ţintă stabilită ex-ante şi un răspuns discreţionar la anumite şocuri. Aceste şocuri sunt cele la care banca centrală poate răspunde înainte ca sectorul privat să-şi ajusteze activitatea. După numeroase transformări ale relaţiei lui Phillips descrisă în 1958 referitoare la corelaţia negativă existentă între inflaţie şi şomaj, s-a ajuns la constatarea tot unei corelaţii inverse între output şi inflaţie, dar numai pe termen scurt. Scriem deci, funcţia ofertei convenţionale după Lucas, folosind aşteptările raţionale:


Yt=Y*t+h((t-(te)+(t







(4.2)

Unde (te reprezintă inflaţia aşteptată pentru perioada t şi (t este şocul ofertei (modificarea condiţiilor comerciale sau un şoc al productivităţii). (t nu este observat de indivizi când îşi formează aşteptările, ci doar autorităţile îl pot observa înainte de a-şi stabili politica. Astfel, inflaţia poate compensa şocul.


Trebuie să avem în vedere însă, că aşteptările raţionale sunt nerealiste în timpul unei perioade de tranziţie când are loc învăţarea despre regulile politicii monetare; fenomenele au oricum o amplitudine distorsionată la nivel economic. Fie deci, anticipaţiile ca având o natură mixtă: fiind atât adaptive, cât şi raţionale:


(te=(((t-1-(t-1e)+ ((t







(4.3)
Dar făcând o extrapolare a nivelului inflaţiei:


(t-1e=(t-2

Obţinem:


(te=(((t-1-(t-2)+ ((t







(4.4)
Rămâne să mai determinăm nivelul de echilibru al output-ului, pe care îl găsim din modelul IS-LM (Hicks- Hansen) pentru o economie deschisă:

Echilibrul pe piaţa bunurilor şi serviciilor (IS):

 



Yt=k' [At+((-()Et-gr]



(4.5)

Echilibrul pe piaţa monetară (LM): 
Lt=Lat+l1Yt-l2r= Mt


Unde Et este nivelul cursului de schimb mediu (real) în perioada t, iar Mt este masa monetară reală.

Şi  k'=1/[(1-c)(1-t)+m], c este înclinaţia spre consum; t este rata fiscalităţii; m este înclinaţia marginală spre import; (, ( reprezintă sensibilitatea exportului, respectiv importului la modificarea cursului de schimb; g este senzitivitatea investiţiilor în raport cu rata dobânzii; l1, l2 sunt senzitivităţile cererii de bani în raport cu venitul, respectiv cu rata dobânzii; (<0;  (, c, t, m, g, l1, l2 >0.

Inlocuind rata dobânzii(r) din a doua ecuaţie în prima se obţine:

Yt*=[kAt-(gk/l2)Lat]+k((-()Et+(gk/l2)(Mt)



(4.6)

unde k=1/[(1-c)(1-t)+m+gl1/l2]


Sau scris simplificat:


Yt*=a+b Et +d Mt







(4.7)

Cu a= kAt-(gk/l2)Lat,   b= k((-() şi  d=gk/l2
( b>0, d>0).

Banca centrală poate alege pentru derularea programului său de politică monetară de control al inflaţiei între a folosi ca obiectiv operaţional un agregat monetar (M2 sau baza monetară M0) sau cursul de schimb. Se poate stabili deci ca ancoră masa monetară sau cursul de schimb, în primul caz cursul de schimb va fi menţinut stabil sau lăsat să fluctueze într-o bandă, în cel de-al doilea caz procedându-se asemănător cu dinamica masei monetare.

Controlul inflaţiei prin intermediul controlului agregatului M2 se bazează pe ipoteza stabilităţii vitezei de circulaţie a monedei. Estimările au dovedit că dinamica output-ului este corelată semnificativ cu elementele masei monetare. Dar, cum între modificarea nivelului masei monetare şi modificarea nivelului inflaţiei există un anumit lag, în acest interval de timp se poate produce o modificare şi a elementelor determinante ale vitezei de rotaţie a banilor, în special a încrederii în capacitatea autorităţii monetare de a practica o politică antiinflaţionistă. 

Controlul masei monetare presupune controlul componentelor acesteia, dificultatea fiind că, într-o economie în tranziţie, evoluţia variabilelor nu poate fi cunoscută cu anticipaţie, relaţiile funcţionale descrise nu sunt stabile, iar perturbaţiile ce afectează piaţa financiară nu urmează o lege normală de distribuţie.


Funcţia de pierdere a băncii centrale se poate scrie acum desfăşurat:


LBC=1/2{w (t2+[ Y*t +h(1-()(t- h(((t-1-(t-2)+ (t -s(a+bEt+dMt)] 2}

(4.8)


Prin minimizarea în perioada curentă obţinem:


( LBC / ( (t=0

· w(t+h(1-()[ (1-s)(a+bEt+dMt) +h(1-()(t- h(((t-1-(t-2)+ (t)]=0

Nivelul obiectiv al inflaţiei va fi:

(t= h2((1-( )((t-1-(t-2) +  h(1-()(1-s)(a+bEt+dMt) -      h(1-() (t 

(4.9)          [w+ h2(1-()2]
              [w+ h2(1-()2]
 
       [w+ h2(1-()2]

(t = (1((t-1-(t-2)+ (2Et+(3Mt+(4



              (4.10)

unde  (0 = h(1-()/[w+h2(1-()2], (1= h((0,  (2= (1-s)b(0,  (3=(1-s)d(0,  (4=[(1-s)a-(t](0 .

Dacă există un nivel obiectiv al inflaţiei şi el este cunoscut ex-ante de către subiecţii economici (ei luând în calcul şi un anumit coeficient de verosimilitate privind atingerea obiectivului declarat de către decidentul politic), atunci credibilitatea politicii monetare este maximă atunci când abaterea nivelului efectiv al inflaţiei înregistrate în cursul perioadei de la nivelul său obiectiv este minimă.

In condiţiile specifice ale perioadei de tranziţie, impactul politicii monetare asupra unor anumiţi factori este redus, şi astfel capacitatea autorităţii monetare de a controla un anumit nivel de inflaţie este limitată la a funcţiona doar pe termen scurt.

Politica monetară este supusă influenţei unei multitudini de factori exogeni, astfel încât orice prognozare a acesteia are un mare grad de incertitudine. Totuşi, autoritatea monetară îşi poate propune anumite ţinte (reducerea inflaţiei, stabilitatea cursului de schimb a monedei naţionale) şi să îşi modeleze politicile de o manieră care să permită atingerea lor. Pentru că preţurile răspund cu un anumit lag la orice şoc economic, obiectivul stabilităţii preţurilor implică creşterea ratei dobânzii imediat după un şoc şi nu aşteptarea ca preţurile să crească.


Trebuie acordată o atenţie permanentă îndeosebi în ce priveşte trei elemente, posibile instrumente ale politicii monetare: 1. Rata dobânzii pentru a fi pozitivă în termeni reali, ea influenţând pe termen scurt cursul de schimb (cu cât rata dobânzii este mai mare în raport cu inflaţia, cu atât moneda ţării respective este mai căutată, deci apreciată), 2. Masa monetară ca aceasta să crească mai rapid decât rata inflaţiei ducând ceteris paribus - la reducerea vitezei de rotaţie a banilor până la un nivel considerat "normal" de 3-4 rotaţii pe an, şi 3. Cursul de schimb. Deciziile băncii centrale trebuie să privească două aspecte:


-cum să controleze masa monetară şi ratele de dobândă şi


-dacă să fixeze cursul de schimb sau să îl lase să floteze.


Aşadar, o regulă de politică monetară trebuie formulată pe baza:

· instrumentului operaţional identificat - rata dobânzii sau baza monetară;

· obiectivului final;

· funcţiei de pierdere la care se poate adăuga un cost în cazul unor abateri mai ample faţă de target. De exemplu, poate fi important pentru banca centrală de a avea reputaţia schimbării lente a ratei scontului fără mişcări largi şi întoarceri bruşte pentru a evita crearea incertitudinii pe pieţele financiare.

Decidenţii trebuie de asemenea, să cunoască lag-urile, să estimeze valorile viitoare ale variabilelor în absenţa acţiunilor de politică monetară, să ştie ce şocuri externe pot lovi economia şi care va fi impactul lor.

Capitolul IV

Aplicaţie: România ianuarie 1992

- decembrie 1998

1.Analiza seriilor de date (trend, staţionaritate)


In practica econometrică, datele statistice sunt cel mai frecvent utilizate sub forma seriilor cronologice. Aceasta deoarece permit atât estimarea relaţiilor dintre fenomenele economice, cât şi prognozarea evoluţiei de viitor a variabilei dependente, oferind factorilor de decizie posibilitatea adaptării măsurilor de politică economică, în cazul de faţă, de politică monetară, în funcţie de obiectivele specifice.


Seriile de date luate în consideraţie în cadrul prezentei aplicaţii sunt deci serii cronologice cuprinzând valorile efective în România în perioada ianuarie 1992-decembrie 1998. 

Am ales ca punct de început în această analiză ianuarie 1992 şi nu 1990 sau 1991, întrucât consider că de abia de atunci politica monetară a început cu adevărat să funcţioneze. În decembrie 1990 Banca Naţională a României se debarasa de componenta comercială prin înfiinţarea Băncii Comerciale Române, şi deci îşi începea să-şi exercite atribuţiile de bancă centrală. Deşi din anul 1991 politica monetară a crescut în importanţă devenind instrumentul privilegiat şi determinant pentru celelalte tipuri de politică economică, nu se putea vorbi de un control al masei monetare din partea BNR. Acum va fi introdus mecanismul rezervelor obligatorii, odată cu renunţarea la orice prerogativă a BNR de a stabili nivelul şi structura dobânzilor băncilor comerciale. Totodată a fost introdus şi mecanismul de refinanţare bazat pe linii de credit, creditul de licitaţie şi cel pe termen fix.

Scopul analizei următoare este detectarea variabilei economice care a influenţat cel mai mult rata inflaţiei în perioada ianuarie 1992 - decembrie 1998 masă monetară, curs de schimb sau rata dobânzii. Găsirea acestei ancore a politicii monetare va permite o prognoză a inflaţiei, cât şi formularea unei politici de reducere a inflaţiei.

Am folosit următoarele serii de date statistice:

1) IPC - rata inflaţiei lunare, exprimată procentual sub forma indicelui preţurilor de consum;

2) MM - masa monetară  în sens larg (M2) în milioane lei;

3) Y - producţia industrială în milioane lei;

4) CS - cursul de schimb mediu lunar al monedei naţionale faţă de USD;

5) Rdob - rata dobânzii, exprimată ca procent a ratei medii a dobânzii active (la credite) practicată de societăţile bancare faţă de clienţii nebamcari;

Atât masa monetară, cât şi producţia industrială (parte preponderentă a Produsului Intern Brut) şi  cursul de schimb au avut în perioada analizată un puternic trend crescător. Am corectat parţial acest trend calculând ritmurile lunare de variaţie pentru masa monetară, producţia industrială şi cursul de schimb, şi rata reală a dobânzii. Calculul ritmului lunar a fost calculat astfel pentru masa monetară, şi analog pentru celelalte variabile:


Putem observa mai jos trendul ratei inflaţiei prin folosirea filtrului Hodrick - Prescott în cadrul programului E Views, trend care include şi influenţa fenomenelor neprevăzute (fluctuaţii sezoniere, ciclice), nemaiexprimând tendinţa generală de evoluţie a seriei deoarece ponderea importantă pe care aceste fluctuaţii o au în expresia trendului va determina devierea dreptei (curbei) de trend în mod corespunzător. 


Studiul fluctuaţiilor ciclice a dus la elaborarea în 1987 de către Robert Lucas a teoriei ciclurilor reale, pornind de la modelele lui Kydland şi Prescott
 (1982). Această teorie încearcă să stabilească reacţia optimă a agenţilor economici supuşi unor şocuri reale, reacţie apropiată de evoluţia ciclică, de unde concluzia că şocurile monetare nu mai reprezintă măsuri necesare de politică macroeconomică menite a diminua efectele negative pe care ciclurile conomice le pot produce. 

Ciclul economic real reprezintă deci, o formă naturală de evoluţie a activităţii economice în ansamblul ei. Acest lucru nu se poate aprecia pentru România anilor 1992-1998 (nici chiar pentru 1990-1998), întrucât în economie au avut loc numeroase transformări necesare trecerii la economia de piaţă (liberalizări de preţuri, dobândă, curs de schimb, reforme instituţionale etc.) şi care au influenţat considerabil toţi indicatorii economici, şi desigur, datele statistice nu sunt suficiente cantitativ pentru a stabili amplitudinea, durata, periodicitatea unui ciclu economic.

Rămâne de stabilit doar dacă în cadrul seriilor de date considerate există o componentă sezonieră, urmând să o eliminăm staţionarizând astfel aceste serii. Prin aceasta vom obţine mediile şi dispersiile corespunzătoare unor serii constante în timp, nivelul lor rămânând deci acelaşi pentru oricare două perioade succesive t, respectiv t+1.

Condiţiile pentru proprietatea de staţionaritate a unui proces stohastic sunt:

· media constantă

E( yt) = E( yt+m) = (
· dispersia finită şi independentă de factorul timp

var (yt) < (
· covarianţa dintre două perioade diferite ale procesului consatntă şi independentă de timp, depinzând doar de lungimea k a intervalului ce separă cele două observaţii

cov (yt, yt+k) = E [ (yt - () (yt+k - ()] = (k
cu  (k= (-k,  oricare k(Z (Z este mulţimea numerelor întregi).


Nestaţionaritatea regresorilor invalidează multe rezultate şi necesită un tratament special a datelor. Testarea staţionarităţii o putem face cu ajutorul a două teste a rădăcinei unitare: Augmented Dickey Fuller (ADF) şi Phillips - Perron (PP). Iniţial, testul de rădăcină unică estima o ecuaţie de forma AR(1) scăzând în ambii membrii variabila decalată:

  
   yt = (+( yt-1 +(t

 (yt =(+ ( yt-1 +(t  
cu  ( =( -1

Ipoteza testului este (=0, testul fiind valid numai pentru serii AR(1), dacă seriile sunt corelate la laguri mai mari, ipoteza că erorile sunt white noise nu mai este respectată. Testele ADF şi PP fac o corecţie pentru corelaţii de laguri mari  presupunând că seria y urmează un proces AR(p). testul ADF ajustează regresia adăugând diferenţele decalate ale variabilei dependente, testând aceeaşi ipoteză că (=0.

(yt =(+ ( yt-1 + (1 (yt-1 +(2 (yt-2 + …+ (p-1 (yt-p+1 + (t  



O valoare a testului t-statistic obţinută mai mare decât valoarea critică McKinnon indică acceptarea ipotezei nule de staţionaritate a seriei, altfel neputând respinge ipoteza de nestaţionaritate.


Pentru seria ratei inflaţiei lunare (serie brută) am obţinut rulând testul ADF pentru un lag de o perioadă (lună):

	ADF Test Statistic
	-3.565042
	    1%   Critical Value*
	-3.5111

	
	
	    5%   Critical Value
	-2.8967

	
	
	    10% Critical Value
	-2.5853

	*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

	
	
	
	
	

	Augmented Dickey-Fuller Test Equation

	Dependent Variable: D(IPC)

	Method: Least Squares

	Sample(adjusted): 1992:03 1998:12

	Included observations: 82 after adjusting endpoints

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	IPC(-1)
	-0.364099
	 0.102130
	-3.565042
	 0.0006

	D(IPC(-1))
	-0.211503
	 0.106697
	-1.982275
	 0.0509

	C
	 2.034455
	 0.816003
	 2.493195
	 0.0148

	R-squared
	 0.266462
	    Mean dependent var
	-0.125610

	Adjusted R-squared
	 0.247891
	    S.D. dependent var
	 5.425177

	S.E. of regression
	 4.704942
	    Akaike info criterion
	 5.971003

	Sum squared resid
	 1748.782
	    Schwarz criterion
	 6.059054

	Log likelihood
	-241.8111
	    F-statistic
	 14.34858

	Durbin-Watson stat
	 1.981160
	    Prob(F-statistic)
	 0.000005


Cum valoarea testului este mai mare în valoare absolută de valoarea critică McKinnon la pragul de semnificaţie de 1%, acceptăm staţionaritatea seriei cu o probabilitate de 99%.


Prin  efectuarea testului ADF cu un lag de 1 am constatat cu o probabilitate de 99% staţionaritatea seriilor ritmurilor de variaţie a masei monetare, cursului de schimb şi producţiei industriale:

- Pentru ritmul de variaţie a masei monetare

	ADF Test Statistic
	-6.196854
	    1%   Critical Value*
	-3.5111

	
	
	    5%   Critical Value
	-2.8967

	
	
	    10% Critical Value
	-2.5853

	*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.


- Pentru ritmul de variaţie a cursului de schimb

	ADF Test Statistic
	-5.253135
	    1%   Critical Value*
	-3.5111

	
	
	    5%   Critical Value
	-2.8967

	
	
	    10% Critical Value
	-2.5853

	*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.


-  Pentru ritmul de variaţie a producţiei industriale

	ADF Test Statistic
	-8.595019
	    1%   Critical Value*
	-3.5111

	
	
	    5%   Critical Value
	-2.8967

	
	
	    10% Critical Value
	-2.5853

	*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.


Pentru rata dobânzii reale, din testul ADF cu un lag am obţinut acceptarea staţionarităţii cu o probabilitate de 95%. Pentru lag-uri mai mari (de 2, 3) probabilitatea scădea, chiar dacă în ecuaţia de regresie coeficientul de determinare înregistra o creştere ajungând însă la o valoare nesemnificativă (de 0,33).

	ADF Test Statistic
	-3.444018
	    1%   Critical Value*
	-3.5111

	
	
	    5%   Critical Value
	-2.8967

	
	
	    10% Critical Value
	-2.5853

	*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

	
	
	
	
	

	Augmented Dickey-Fuller Test Equation

	Dependent Variable: D(DOB_REALA)

	Method: Least Squares

	Sample(adjusted): 1992:03 1998:12

	Included observations: 82 after adjusting endpoints

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	DOB_REALA(-1)
	-0.319921
	 0.092892
	-3.444018
	 0.0009

	D(DOB_REALA(-1))
	-0.200445
	 0.106036
	-1.890355
	 0.0624

	C
	-0.371676
	 0.445310
	-0.834646
	 0.4064

	R-squared
	 0.235366
	    Mean dependent var
	 0.133310

	Adjusted R-squared
	 0.216008
	    S.D. dependent var
	 4.219318

	S.E. of regression
	 3.735924
	    Akaike info criterion
	 5.509767

	Sum squared resid
	 1102.613
	    Schwarz criterion
	 5.597818

	Log likelihood
	-222.9004
	    F-statistic
	 12.15868

	Durbin-Watson stat
	 1.962742
	    Prob(F-statistic)
	 0.000025


2. Stabilirea ecuaţiilor de regresie


O ecuaţie de regresie permite prin utilizarea datelor statistice, stabilirea relaţiilor de determinare ce există între variabila dependentă şi totalitatea factorilor economici ce influenţează evoluţia acesteia. Insă, o astfel de relaţie este analizată de regulă nu izolat, ci într-un ansamblu de relaţii în care variabilele se influenţează reciproc (formând un model econometric).


Controlul inflaţiei prin intermediul masei monetare (în sens larg, M2) s-a dovedit dificil în unele perioade fiind complicat datorită prezenţei fenomenului de demonetizare acută a economiei (1990-1993), ridicându-se problema dacă stabilirea ca obiectiv intermediar a nivelului masei monetare este cel mai indicat sau se poate urmări evoluţia cursului de schimb sau de ce nu, a ratei dobânzii.



Voi analiza mai întâi legăturile găsite între variabila dependentă,  rata inflaţiei, pe de o parte şi variabilele independente (ritmuri de variaţie) masa monetară, curs de schimb, rata dobânzii, pe de altă parte. 



Mă voi folosi aici de testul Granger care stabileşte cât din valoarea curentă a unei serii poate fi explicată prin valorile trecute ale seriei unei variabile explicative. Spunem că  variabila y este determinată în sens Granger de variabila x dacă x contribuie la predicţia lui y sau coeficienţii de lag ai lui y sunt statistic semnificativi.


Pentru un lag de 1 am obţinut respingerea ipotezei că ritmul de creştere a masei monetare nu determină Granger rata inflaţiei, fiind mai mare probabilitatea de acceptare a ipotezei că rata inflaţiei nu determină Granger ritmul de creştere/scădere a masei monetare. Deci, masa monetară determină inflaţia mai mult decât determină inflaţia masa monetară, coeficientul de corelaţie (liniară) între aceste două variabile fiind însă destul de mic (0,051453).


Pentru un ordin al lagului de 1, M2 la t-1 determină în sens Granger rata inflaţiei la momentul t, pentru lag-uri mai mari, ipoteza nulă fiind din ce în ce mai puţin respinsă, adică predictibilitatea inflaţiei pe baza valorilor trecute ale ratei de creştere a masei monetare scade şi fiind acceptată nedeterminarea Granger a masei monetare de către inflaţie.

	Pairwise Granger Causality Tests

	Lags: 1

	  Null Hypothesis:
	Obs
	F-Statistic
	Probability

	  RITM_MM1 does not Granger Cause IPC
	83
	 8.94733
	 0.00369

	  IPC does not Granger Cause RITM_MM1
	 0.67161
	 0.41493



Deci, inflaţia depinde de acest ritm, predicţia inflaţiei pe baza ritmului masei monetare fiind mai bună decât predictibilitatea ritmului pe baza inflaţiei. Acelaşi lucru se poate spune şi despre ritmul cursului de schimb.


Corelaţia curs de schimb (ritm) - inflaţie este satisfăcătoare (-0,313417) fiind respinsă puternic ipoteza că cursul de schimb nu determină inflaţia (în sens Granger). De remarcat şi faptul că determinarea inversă nu se realizează  fiind acceptată a doua ipoteză a testului cu o probabilitate suficient de mare (0,58707). Deci, cursul de schimb "se duce" în inflaţie mai mult decât inflaţia în curs.

	Pairwise Granger Causality Tests

	Lags: 1

	  Null Hypothesis:
	Obs
	F-Statistic
	Probability

	  RITM_CURS1 does not Granger Cause IPC
	83
	 15.7471
	 0.00016

	  IPC does not Granger Cause RITM_CURS1
	 0.29735
	 0.58707




Construim un model în care inflaţia este variabila dependentă, iar cea independentă variaţia masei monetare, respectiv a cursului de schimb cu lag-uri diferite, pentru a putea obţine estimarea cea mai bună.

	Dependent Variable: IPC

	Method: Least Squares

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	C
	 3.736740
	 0.990756
	 3.771605
	 0.0003

	RITM_MM1(-1)
	 0.417648
	 0.144818
	 2.883956
	 0.0050

	R-squared
	 0.093120
	    Mean dependent var
	 6.010843

	Adjusted R-squared
	 0.081924
	    S.D. dependent var
	 5.703422

	S.E. of regression
	 5.464808
	    Akaike info criterion
	 6.258336

	Sum squared resid
	 2418.994
	    Schwarz criterion
	 6.316622

	Log likelihood
	-257.7210
	    F-statistic
	 8.317202

	Durbin-Watson stat
	 1.024199
	    Prob(F-statistic)
	 0.005029



Având în vedere valorile coeficientului de corelaţie (R-squared) foarte mic şi a testului Durbin-Watson (în afara intervalului (1,8; 2,2)) respingem acest model, cât şi cel cu lag de două luni a ritmului al masei monetare, care nu prezintă aproape nici o îmbunătăţire. Ameliorarea calităţii regresiei o face eliminarea perturbaţiilor inflaţiei din mai 1993 şi martie 1997, întroducând variabila Dummy care ia valoarea 1 în acele momente şi 0 în rest.

	Dependent Variable: IPC

	Method: Least Squares

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	C
	 4.135765
	 0.747937
	 5.529566
	 0.0000

	RITM_MM1(-1)
	 0.238873
	 0.111386
	 2.144544
	 0.0350

	DUMI
	 23.83807
	 3.008612
	 7.923280
	 0.0000

	R-squared
	 0.491867
	    Mean dependent var
	 6.010843

	Adjusted R-squared
	 0.479164
	    S.D. dependent var
	 5.703422

	S.E. of regression
	 4.116103
	    Akaike info criterion
	 5.703166

	Sum squared resid
	 1355.384
	    Schwarz criterion
	 5.790594

	Log likelihood
	-233.6814
	    F-statistic
	 38.71953

	Durbin-Watson stat
	 0.708745
	    Prob(F-statistic)
	 0.000000



Calitatea ecuaţiei de regresie a crescut considerabil, coeficientul de determinare multiplă (R-squared) fiind destul de mare, erorile fiind însă corelate (DW <1,8). 

Modelul care prezintă inflaţia ca variabilă dependentă de variaţia cursului de schimb are parametrii mai buni decât aceste ultime regresii.

	Dependent Variable: IPC

	Method: Least Squares

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	C
	 4.015401
	 0.671156
	 5.982816
	 0.0000

	RITM_CURS1(-1)
	 0.389129
	 0.075801
	 5.133558
	 0.0000

	R-squared
	 0.245483
	    Mean dependent var
	 6.010843

	Adjusted R-squared
	 0.236168
	    S.D. dependent var
	 5.703422

	S.E. of regression
	 4.984648
	    Akaike info criterion
	 6.074404

	Sum squared resid
	 2012.584
	    Schwarz criterion
	 6.132689

	Log likelihood
	-250.0878
	    F-statistic
	 26.35342

	Durbin-Watson stat
	 1.261559
	    Prob(F-statistic)
	 0.000002



Şi introducând variabila dummy pentru rata inflaţiei obţinem:

	Dependent Variable: IPC

	Method: Least Squares

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	C
	 4.303381
	 0.528899
	 8.136493
	 0.0000

	RITM_CURS1(-1)
	 0.232552
	 0.063454
	 3.664887
	 0.0004

	DUMI
	 21.36999
	 2.986767
	 7.154891
	 0.0000

	R-squared
	 0.539902
	    Mean dependent var
	 6.010843

	Adjusted R-squared
	 0.528400
	    S.D. dependent var
	 5.703422

	S.E. of regression
	 3.916721
	    Akaike info criterion
	 5.603862

	Sum squared resid
	 1227.256
	    Schwarz criterion
	 5.691290

	Log likelihood
	-229.5603
	    F-statistic
	 46.93802

	Durbin-Watson stat
	 0.790143
	    Prob(F-statistic)
	 0.000000



Nici această regresie nu poate fi însă validată întrucât testul Durbin Watson indică o corelare a variabilelor reziduale.  

	Dependent Variable: IPC

	Method: Least Squares

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	C
	 1.763117
	 0.718945
	 2.452366
	 0.0164

	IPC(-1)
	 0.411424
	 0.065061
	 6.323696
	 0.0000

	DUMI
	 20.49530
	 2.522933
	 8.123599
	 0.0000

	RITM_MM1(-1)
	 0.219485
	 0.091383
	 2.401808
	 0.0187

	R-squared
	 0.662637
	    Mean dependent var
	 6.010843

	Adjusted R-squared
	 0.649826
	    S.D. dependent var
	 5.703422

	S.E. of regression
	 3.375030
	    Akaike info criterion
	 5.317678

	Sum squared resid
	 899.8751
	    Schwarz criterion
	 5.434249

	Log likelihood
	-216.6836
	    F-statistic
	 51.72307

	Durbin-Watson stat
	 1.658991
	    Prob(F-statistic)
	 0.000000


	Dependent Variable: IPC

	Method: Least Squares

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	C
	 2.464834
	 0.560852
	 4.394799
	 0.0000

	RITM_CURS1(-1)
	 0.151186
	 0.056167
	 2.691707
	 0.0087

	DUMI
	 19.59261
	 2.571702
	 7.618537
	 0.0000

	IPC(-1)
	 0.369596
	 0.066795
	 5.533309
	 0.0000

	R-squared
	 0.668413
	    Mean dependent var
	 6.010843

	Adjusted R-squared
	 0.655821
	    S.D. dependent var
	 5.703422

	S.E. of regression
	 3.346013
	    Akaike info criterion
	 5.300409

	Sum squared resid
	 884.4684
	    Schwarz criterion
	 5.416979

	Log likelihood
	-215.9670
	    F-statistic
	 53.08275

	Durbin-Watson stat
	 1.619777
	    Prob(F-statistic)
	 0.000000



După cum am observat în ecuaţiile de regresie obţinute anterior, erorile sunt corelate (pozitiv). Putem corecta acest lucru introducând în ecuaţie un proces staţionar autoregresiv de ordinul 1, AR(1), valoarea curentă a variabilei dependente fiind determinată astfel de media ponderată a valorilor precedente ale ei sau cu ajutorul unui proces al mediilor mobile de ordinul 1, MA(1), variabila dependentă fiind astfel generată de o medie ponderată de factori aleatori din perioada precedentă ((t-b1(t-1)


Introducerea în ecuaţia inflaţiei a unui proces AR(1) alături de inflaţia din perioada anterioară, variabila dummy a inflaţiei şi de ritmul masei monetare (sau a cursului de schimb) deşi îmbunătăţeşte parametrii regresiei (R-squared creşte la 0,74, DW este 1,81) duce la diminuarea considerabilă a semnificaţiei variabilei masei monetare, respectiv cursului de schimb.

	Dependent Variable: IPC

	Method: Least Squares

	       Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	C
	 5.603378
	 1.600100
	 3.501893
	 0.0008

	IPC(-1)
	-0.147528
	 0.068835
	-2.143221
	 0.0353

	DUMI
	 19.28859
	 1.660544
	 11.61583
	 0.0000

	RITM_CURS1(-1)
	 0.024180
	 0.048495
	 0.498607
	 0.6195

	AR(1)
	 0.799338
	 0.070459
	 11.34466
	 0.0000

	R-squared
	 0.770314
	    Mean dependent var
	 5.931707

	Adjusted R-squared
	 0.758383
	    S.D. dependent var
	 5.692488

	S.E. of regression
	 2.798119
	    Akaike info criterion
	 4.954809

	Sum squared resid
	 602.8691
	    Schwarz criterion
	 5.101560

	Log likelihood
	-198.1472
	    F-statistic
	 64.56020

	Durbin-Watson stat
	 1.873791
	    Prob(F-statistic)
	 0.000000

	Inverted AR Roots
	       .80



Introducerea procesului staţionar MA(1) produce rezultate mai bune în determinarea ratei inflaţiei funcţie de evoluţia cursului de schimb, nerespingând însă posibilitatea controlului inflaţiei cu ajutorul masei monetare. Evoluţia masei monetare poate fi explicată atât de evoluţia masei monetare, cât şi de cea a cursului de schimb.

	Dependent Variable: IPC

	Method: Least Squares

	Backcast: 1992:01

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	C
	 3.257033
	 0.876528
	 3.715834
	 0.0004

	IPC(-1)
	 0.242715
	 0.080536
	 3.013757
	 0.0035

	DUMI
	 22.36335
	 2.336742
	 9.570314
	 0.0000

	RITM_MM1(-1)
	 0.129671
	 0.087663
	 1.479201
	 0.1431

	MA(1)
	 0.332781
	 0.129097
	 2.577768
	 0.0118

	R-squared
	 0.682402
	    Mean dependent var
	 6.010843

	Adjusted R-squared
	 0.666115
	    S.D. dependent var
	 5.703422

	S.E. of regression
	 3.295596
	    Akaike info criterion
	 5.281401

	Sum squared resid
	 847.1545
	    Schwarz criterion
	 5.427115

	Log likelihood
	-214.1782
	    F-statistic
	 41.89838

	Durbin-Watson stat
	 1.815547
	    Prob(F-statistic)
	 0.000000

	Inverted MA Roots
	      -.33


IPC = 3.257032929 + 0.2427147951 IPC(-1) + 22.36335243 DUMI + 




+0.129671286*RITM_MM1(-1) + [MA(1)=0.3327810596,BACKCAST=1992:02]


Această ecuaţie am obţinut-o prin metoda celor mai mici pătrate, modelul fiind validat deoarece coeficientul de determinare este mare 0,68, testul Durbin Watson indică o slabă corelare a erorilor, iar testul t-statistic indică o semnificaţie de 95% a valorilor coeficienţilor regresiei. 


Creşterea masei monetare cu 1% se va repercuta asupra ratei inflaţiei în proporţie de 13% cu un lag de o lună.


Analog, am obţinut o ecuaţie a inflaţiei cu ritmul cursului de schimb ca variabilă independentă, însă aceasta deşi validată - întrucât coeficientul de determinare este de 0,68, testul Durbin-Watson în intervalul (1,8;2,2), valorile t-statistic mai mari ca 2 - are o mai mică semnificaţie. 

	Dependent Variable: IPC

	Method: Least Squares

	Backcast: 1992:01

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	C
	 3.481125
	 0.729070
	 4.774748
	 0.0000

	IPC(-1)
	 0.224179
	 0.079626
	 2.815418
	 0.0062

	DUMI
	 21.74245
	 2.329575
	 9.333229
	 0.0000

	RITM_CURS1(-1)
	 0.119309
	 0.061562
	 1.938035
	 0.0562

	MA(1)
	 0.302243
	 0.129867
	 2.327333
	 0.0225

	R-squared
	 0.687657
	    Mean dependent var
	 6.010843

	Adjusted R-squared
	 0.671639
	    S.D. dependent var
	 5.703422

	S.E. of regression
	 3.268220
	    Akaike info criterion
	 5.264718

	Sum squared resid
	 833.1386
	    Schwarz criterion
	 5.410432

	Log likelihood
	-213.4858
	    F-statistic
	 42.93129

	Durbin-Watson stat
	 1.810900
	    Prob(F-statistic)
	 0.000000

	Inverted MA Roots
	      -.30


IPC = 3.481125182 + 0.2241794731 IPC(-1) + 21.74245345 DUMI +   

+0.1193094719 RITM_CURS1(-1) + [MA(1)=0.3022429229,BACKCAST=1992:02]


Aşadar, inflaţia la momentul t depinde de cursul de schimb de la momentele t-2 şi t-1, modul în care inflaţia răspunde la modificările cursului fiind redat în graficul de mai jos:

Coeficienţii variabilelor independente din această ultimă ecuaţie sunt mai reduşi decât cei din ecuaţia precedentă, termenul liber înregistrând o creştere de la 3,257 la 3,481, diminuându-se posibilitatea de explicare a ratei inflaţiei prin aceste variabile alese.

3.   Verificarea viabilităţii modelului şi a puterii previzionale

(efectuarea testelor statistice)


Specificarea  unui model econometric presupune stabilirea unor ecuaţii de regresie care să exprime relaţiile de cauzalitate între fenomenele analizate de o manieră funcţională adecvată, cât şi postularea ipotezelor de lucru privind termenii reziduali.

3.1 Multicoliniaritatea


Prima problemă a procesului specificării este alegerea variabilelor explicative sau independente între care nu trebuie să fie prezentă multicoliniaritatea. Deci, aceste variabile nu trebuie să fie corelate (simplu) între ele:


( Cov(xi, xj) ( >0,  pentru  i(j,  xi, xj variabile explicative.

Fiecare variabilă independentă trebuie să exprime un singur tip de influenţă care nu este caracteristică şi altor variabile explicative. Totodată prezenţa multicoliniarităţii duce la creşterea dispersiei estimate a coeficienţilor de regresie şi deci, la instabilitatea acestora. De aceea, fenomenul trebuie detectat şi eliminat. Detectarea o vom face prin testul Klein care arată că dacă R2 < rij atunci există prezumţia de multicoliniaritate; unde R2 este coeficientul de determinare a ecuaţiei de regresie şi rij coeficienţii de corelaţie simplă între două variabile independente xi şi xj, i(j, cu rij = Cov(xi, xj)/ [σxi σxj].

3.2 Testele statistice


In ce priveşte specificarea corectă a relaţiilor funcţionale ale unui model econometric există în mod inevitabil un anumit grad de incertitudine urmare a unor erori de specificaţie şi/sau de măsurare. Aceste erori pot fi:

-erori de selectare a variabilelor independente;

-erori de specificaţie şi stabilitate a modelului;

-erori de specificare a ipotezelor referitoare la termenii reziduali.


Pentru stabilirea şi remedierea unor astfel de erori se procedează la testarea calităţii regresiei folosindu-se testele statistice pentru coeficienţii regresiei, pentru termenii reziduali şi pentru verificarea stabilităţii şi specificaţiei.

3.2.1. Testele pentru coeficienţi verifică anumite restricţii impuse coeficienţilor regresiei pentru a testa astfel stabilitatea şi eficienţa acestor coeficienţi estimaţi. Cel mai frecvent tip de restricţie este cel de valoare zero a coeficienţilor, concluzionând dacă variabila independentă căreia îi este asociat are sau nu o contribuţie suficient de importantă la explicarea variabilei dependente şi deci trebuie sau nu inclusă în ecuaţie.


Testul Wald furnizează astfel valoarea testului F-statistic şi  (²-statistic împreună cu probabilităţile asociate. O valoare redusă a lui F-statistic şi o probabilitate mare conduc la faptul că restricţiile impuse sunt valide, acceptate. Mai pot fi efectuate teste de detectare a cazurilor de omitere a unor variabile independente semnificative sau de includere a unor variabile redundante, inutile.

3.2.2. Testele pentru variabilele reziduale studiază comportamentul acestora condiţionându-le pentru a maximiza calitatea rezultatelor regresiei. Cele mai frecvente încălcări ale ipotezelor de lucru sunt:  corelaţia serială a reziduurilor, heteroskedasticitatea, absenţa normalităţii şi nerespectarea condiţiei de medie zero.


O condiţie esenţială impusă erorilor regresiei este aceea de a fi complet independente, deci necorelate:


 Cov( εi, εj) =0,  pentru  i(j.

Putem detecta autocorelarea grafic sau prin testul Durbin Watson (DW), optim fiind DW între 1,8 şi 2,2, fiind necesar pentru acesta din urmă ca ecuaţia să conţină termenul liber, iar numărul minim de observaţii să fie 15. Testul însă, nu este semnificativ dacă variabila dependentă figurează printre variabilele explicative decalată în timp (lagged).

Cu ajutorul corelogramei şi a testului Q-statistic se poate determina autocorelaţia şi autocorelaţia parţială a valorilor reziduale pentru mai multe decalaje temporale (testul DW detectând acest fenomen doar pentru un singur decalaj). Dacă graficul unui termen rezidual se încadrează în limitele intervalului, fenomenul este nesemnificativ. Atunci când aceste limite sunt depăşite, autocorelaţia trebuie corectată prin utilizarea unor procedee de estimare specifice (directă, iterativă sau metoda Cochrane-Orcutt, metoda baleiajului sau Hildreth-Lu, metoda verosimilităţii maxime). 

Tot pentru determinarea corelaţiei seriale a valorilor reziduale se poate folosi testul LM (Lagrange Multiplier test) Breusch-Godfrey obţinându-se valoarea testelor F-statistic şi  (²-statistic care testează ipoteza conform căreia coeficienţii tuturor erorilor sunt zero. Ecuaţia de regresie este reestimată prin includerea unui număr de perioade precedente susceptibile de a fi afectate de autocorelaţia termenilor reziduali. Valorile coeficienţilor corespunzători acestor perioade indică intensitatea corelaţiei dintre erori: valori apropiate de zero reflectă semnificaţia redusă a fenomenului.


O altă condiţie pe care trebuie să o îndeplinească erorile de regresie este homoskedasticitatea (existenţa unei dispersii constante a erorilor), nerespectarea acesteia putând fi detectată cu ajutorul testului ARCH - LM (AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity) şi fenomenul izolat prin metoda regresiei ponderate. Testul ARCH verifică ipoteza de homoskedasticitate conform căreia toţi coeficienţii termenilor reziduali precedenţi sunt zero.


Termenii reziduali ai unei regresii reflectă influenţa pozitivă sau negativă a unui mare număr de factori, ipoteza de normalitate bazându-se pe premisa conform căreia influenţele pozitive şi cele negative ale acestor factori au aceiaşi pondere, anulându-se reciproc. Deşi absenţa normalităţii nu are pentru regresiile estimate cu ajutorul metodei celor mai mici pătrate (cazul de faţă) consecinţe prea importante asupra calităţii acestora, o voi analiza însă cu ajutorul histogramei. Aici, cel mai elocvent este testul Jarque-Bera care testează dacă seria este normal distribuită. Dacă probabilitatea pentru acest test este mică, concluzia este de respingere a ipotezei nule a distribuţiei normale.


Exemplu clasic de proces de tip white-noise (zgomot alb) este termenul rezidual al unei ecuaţii de regresie care satisface toate ipotezele de lucru stabilite.

3.2.3. Testele pentru verificarea specificaţiei şi stabilităţii unei ecuaţii de regresie arată măsura în care relaţia este corect specificată şi cât de stabilă este.


Testul RESET al lui Ramsey testează exactitatea modelului econometric din punct de vedere al specificării acestuia. Un caz frecvent de eroare în analiza econometrică este considerarea unei ecuaţii liniare de dependenţă între variabile, când în realitate ele sunt corelate după o funcţie neliniară.


Un coeficient de regresie este stabil dacă extinderea eşantionului cu noi date statistice nu modifică în mod semnificativ valoarea acestuia. Stabilitatea coeficienţilor se verifică însă, nu numai prin adăugarea de noi date, ci prin teste statistice corespunzătoare.


Stabilitatea modelului econometric poate fi probată prin intermediul testului Chow pentru previziune sau pentru puncte de inflexiune, prin metoda celor mai mici pătrate recursive, prin testul CUSUM şi altele.


În cadrul testelor Chow datele statistice sunt divizate în două subseturi, fiecare subset trebuind să cuprindă un număr de observaţii superior numărului de coeficienţi ai ecuaţiei. Divizarea are ca obiectiv determinarea măsurii în care vectorul coeficienţilor poate fi considerat constant pentru toate subseturile, obţinându-se valoarea testului F-statistic şi un LR-statistic cu probabilităţile aferente.


Metoda celor mai mici pătrate recursive calculează erorile recursive (ca diferenţă între valoarea reală şi valoarea estimată a variabilei dependente), iar dacă acestea sunt independente şi normal distribuite (cu media zero şi dispersia constantă), atunci modelul este stabil.


Testele CUSUM reprezintă un ansamblu de procedee grafice pentru examinarea stabilităţii modelului în funcţie de aspectul termenilor reziduali. Acestea sunt teste ale erorilor - care examinează suma cumulată a valorilor reziduale (coeficienţii regresiei sunt instabili dacă erorile depăşesc zona delimitată de cele două linii) sau ale pătratelor.


Testele de previziune testează ipoteza conform căreia valoarea variabilei dependente la momentul t provine din ecuaţia de regresie ajustată pentru toate datele statistice precedente momentului t. Există două variante ale acestui test: pentru o singură perioadă de prognoză - când evidenţiază perioadele pentru care ecuaţia de regresie nu este satisfăcută din punctul de vedere al stabilităţii coeficienţilor şi pentru n perioade prognozate - când nu este necesară specificarea perioadei de previziune. În partea superioară a graficului este reprezentată evoluţia erorilor recursive, iar în partea inferioară apar  valorile semnificative ale probabilităţilor.


Estimarea recursivă a coeficienţilor urmăreşte evoluţia coeficienţilor pe măsura adăugării de noi date statistice, o variaţie mare a acestora fiind un indiciu clar de instabilitate.

3.3 Testarea modelului de inflaţie

In această parte voi testa măsura în care rezultatele identificării şi estimării ecuaţiei considerată cea mai semnificativă din punct de vedere economic sunt reprezentative pentru comportamentul seriilor studiate. Pentru ecuaţia:

IPC = 3.257032929 + 0.2427147951 IPC(-1) + 22.36335243 DUMI + 




+0.129671286 RITM_MM1(-1) + [MA(1)=0.3327810596,BACKCAST=1992:02]
realizând testul Klein, constatăm că nu există multicoliniaritate între variabilele independente, întrucât coeficienţii de corelaţie simplă au valori mai mici decât coeficientul de determinare multiplu. Am obţinut  r12 = 0,16, r13= 0,12, r14= 0,51, r23 = 0,16, r24 = 0,24, r34 = 0,19  toate mai mici decât R2=0,682402.

Teste pentru coeficienţi


Testarea prin testul Wald a ipotezelor de nulitate a coeficienţilor ecuaţiei de regresie(ipotezele c(2)=0; c(3)=0 şi ipoteza C(2) şi c(3)=0) am obţinut respingerea acestora dat fiind că probabilitatea lui F-statistic şi a testului (² au fost 0 sau aproape 0 (0,000003). In cadrul testului pentru variabile omise am testat omiterea ratei dobânzii în ecuaţie atât valoarea curentă, cât şi cu un lag de o lună obţinând următoarele:

	Omitted Variables: RATA_DOB

	F-statistic
	 0.655098
	    Probability
	 0.420790

	Log likelihood ratio
	 0.703158
	    Probability
	 0.401725

	
	
	
	
	

	Dependent Variable: IPC

	Method: Least Squares

	Backcast: 1992:01

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	C
	 4.555258
	 1.931397
	 2.358530
	 0.0209

	IPC(-1)
	 0.271939
	 0.080882
	 3.362177
	 0.0012

	DUMI
	 22.42333
	 2.374234
	 9.444449
	 0.0000

	RITM_MM1(-1)
	 0.149581
	 0.089621
	 1.669047
	 0.0992

	RATA_DOB
	-0.399391
	 0.464148
	-0.860482
	 0.3922

	MA(1)
	 0.291109
	 0.132574
	 2.195831
	 0.0311

	R-squared
	 0.685081
	    Mean dependent var
	 6.010843

	Adjusted R-squared
	 0.664632
	    S.D. dependent var
	 5.703422

	S.E. of regression
	 3.302907
	    Akaike info criterion
	 5.297026

	Sum squared resid
	 840.0079
	    Schwarz criterion
	 5.471882

	Log likelihood
	-213.8266
	    F-statistic
	 33.50151

	Durbin-Watson stat
	 1.855403
	    Prob(F-statistic)
	 0.000000

	Inverted MA Roots
	      -.29



Ştiind faptul că testele respective au ca ipoteză faptul că variabila omisă nu este semnificativă, deci are coeficienţii 0, probabilităţile obţinute indică respingerea acestei ipoteze pentru rata dobânzii la t, cât şi la t-1 în proporţie de 42% suficient de mult. In privinţa variabilelor redundante am testat dacă ritmul masei monetare contribuie într-adevăr la explicarea nivelului inflaţiei:

	Redundant Variables: RITM_MM1(-1)

	F-statistic
	 1.981503
	    Probability
	 0.163205

	Log likelihood ratio
	 2.082185
	    Probability
	 0.149027



Probabilitatea foarte mică a testului F-statistic, cât şi a raportului de verosimilitate duc la concluzia respingerii ipotezei că coeficientul seriei cursului de schimb ar fi zero.


Aşadar, coeficienţii variabilelor independente din prima ecuaţia fiind semnificativ diferiţi de zero, ei sunt stabili şi eficienţi estimaţi pentru această regresie.

Teste pentru variabilele reziduale


Prin intermediul corelogramei constatăm că valorile reziduale sunt corelate, neâncadrându-se între cele două limite, testul Q-statistic respingând de asemenea, ipoteza inexistenţei corelaţiei până la ordinul 12( sau14).

	Sample: 1992:02 1998:12

	Included observations: 83

	Autocorrelation
	Partial Correlation
	
	 Q-Stat
	 Prob

	      . |**     |
	      . |**     |
	 1
	 3.3693
	

	      . | .     |
	      .*| .     |
	 2
	 3.4729
	 0.062

	      . |*.     |
	      . |*.     |
	 3
	 4.4895
	 0.106

	      . | .     |
	      . | .     |
	 4
	 4.6866
	 0.196

	      .*| .     |
	      .*| .     |
	 5
	 5.0638
	 0.281

	      . |*.     |
	      . |*.     |
	 6
	 5.6511
	 0.342

	      . |*.     |
	      . | .     |
	 7
	 6.2979
	 0.391

	      . |*.     |
	      . |*.     |
	 8
	 7.1389
	 0.415

	      .*| .     |
	      .*| .     |
	 9
	 8.0790
	 0.426

	      . | .     |
	      . | .     |
	10
	 8.0900
	 0.525

	      . | .     |
	      . | .     |
	11
	 8.0908
	 0.620

	      . | .     |
	      . | .     |
	12
	 8.3912
	 0.678

	      . |*.     |
	      . |*.     |
	13
	 10.245
	 0.594

	      . |*.     |
	      . | .     |
	14
	 11.288
	 0.587



Concluziile testului de corelaţie serială LM (Breusch-Godfrey) neagă faptul că coeficienţii tuturor erorilor precedente sunt zero, valoarea coeficientului corespunzător perioadei incluse (resid 1) indicând intensitatea corelaţiei dintre erori destul de semnificativă (1,17).

	Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

	F-statistic
	 8.320856
	    Probability
	 0.005081

	Obs*R-squared
	 8.094231
	    Probability
	 0.004441



Intre variabilele reziduale se dovedeşte a fi prezentă heteroskedasticitatea, neavând dispersia constantă, cât şi din histograma prezentată mai jos lipsa normalităţii erorilor (probabilitatea testului Jarque-Bera fiind aproape de zero).

	White Heteroskedasticity Test:

	F-statistic
	 1.685531
	    Probability
	 0.148115

	Obs*R-squared
	 8.188159
	    Probability
	 0.146166



Testele de specificare şi stabilitate

Stabilitatea ecuaţiei de regresie neputând fi testată cu ajutorul testelor estimărilor recursive, deci grafic prin studiul valorilor residuale, vom face apel la testul Chow pentru previziune, şi anume vom testa stabilitatea coeficienţilor ecuaţiei inflaţiei pentru perioada martie 1997-decembrie 1998:

	Chow Forecast Test: Forecast from 1997:03 to 1998:12

	F-statistic
	 0.407333
	    Probability
	 0.988565

	Log likelihood ratio
	 12.32056
	    Probability
	 0.950401

	Dependent Variable: IPC

	Method: Least Squares

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	C
	 3.448234
	 1.181823
	 2.917725
	 0.0051

	IPC(-1)
	 0.301753
	 0.112166
	 2.690236
	 0.0094

	DUMI
	 25.12190
	 3.531316
	 7.114033
	 0.0000

	RITM_MM1(-1)
	 0.122244
	 0.104557
	 1.169157
	 0.2473

	MA(1)
	 0.306229
	 0.161188
	 1.899822
	 0.0626

	R-squared
	 0.599857
	    Mean dependent var
	 6.509836

	Adjusted R-squared
	 0.571275
	    S.D. dependent var
	 5.515243

	S.E. of regression
	 3.611219
	    Akaike info criterion
	 5.484380

	Sum squared resid
	 730.2906
	    Schwarz criterion
	 5.657403

	Log likelihood
	-162.2736
	    F-statistic
	 20.98749

	Durbin-Watson stat
	 1.746831
	    Prob(F-statistic)
	 0.000000


Coeficienţii ecuaţiei luând în calcul doar valorile intervalului specificat, nu se abat în medie decât cu 10% de la ecuaţia de bază, deci putem concluzia că ecuaţia estimată pentru inflaţie este valabilă şi relativ stabilă. 

3.4 Prognozarea inflaţiei viitoare

Validarea modelului econometric permite prognozarea evoluţiei viitoare a unei serii cronologice care se efectuează plecând de la valorile estimate pe baza datelor statistice ale coeficienţilor. Această particularitate permite intervenţia factorilor de decizie pentru a imprima o anumită traiectorie viitoare a fenomenelor din economie.

Vom studia comparativ rezultatele obţinute cu ajutorul regresiei de mai sus şi datele statistice din economie pe intervalul ianuarie-aprilie 1999:

	Luna
	Ritm M2
	Rata inflaţiei
	Rata inflaţiei estimată
	Eroare

	Ianuarie
	-0,60%
	3,0%
	5,61%
	-2,61%

	Februarie
	 4,97%
	2,9%
	3,04%
	-0,14%

	Martie
	 4,40%
	6,4%
	4,56%
	1,84%

	Aprilie
	-1,80%
	4,8%
	5,99%
	-1,19%


Rata medie lunară a inflaţiei realizate în primele patru luni ale anului 1999 a fost de 4,275%, în timp ce cea estimată a fost de 4,78%, eroarea medie fiind de -0,525 puncte procentuale.Aşadar, regresia testată oferă rezultate într-un interval de încredere de ( 11%, ceea ce evident nu este suficient pentru formularea unei politici monetare riguroase. Extrapolând rata medie a inflaţiei de 4,275% realizată în primele patru luni ale anului obţinem o inflaţie anuală de 65,3% ! - cu mult peste nivelul prognozat de autorităţile monetare şi de organismele internaţionale, între 35-40%. 

 Gruparea ratelor lunare medii ale inflaţiei pentru trei perioade ale anului: ianuarie-aprilie, mai-august şi respectiv septembrie-decembrie în anii 1992-1998 a condus la concluzia că în prima perioadă, anume ianuarie-aprilie, rata inflaţie medie lunară este cea mai ridicată.

	Perioada
	Ian-Apr
	Mai-Aug
	Sept-Dec

	Rata medie lunară a inflaţiei
	7,6536%
	4,7786%
	6,1607%


Să observăm însă şi cauzele particulare ale acestei rate mari a inflaţiei lunare în ianuarie-aprilie 1999.

Începând cu luna ianuarie s-a înregistrat un declin pronunţat al monedei naţionale, deprecierea medie fiind (în termeni nominali) de 7,3% în prima lună, apoi mai accentuat în februarie de 10% şi în martie de 12,7%. Atât în ianuarie, cât şi în martie piaţa monetară interbancară s-a confruntat cu un surplus de lichiditate, fapt care a necesitat intervenţia autorităţii monetare (BNR) pentru a steriliza acest surplus în special prin atragere de depozite la termen, vânzare de titluri de stat şi vânzare de valută. Deprecierea leului a produs slăbirea încrederii în moneda naţională contribuind la alimentarea anticipaţiilor pesimiste privind situaţia economică şi rata inflaţiei în special. 

Important este şi faptul că nivelul ridicat al inflaţiei din luna martie - cel mai mare din ultimele 12 luni - are o componentă preponderent corectivă, acum având loc majorarea (alinierea) preţurilor la combustibili, energie electrică, termică şi gaze. Trebuie de asemenea de remarcat conceperea şi punerea în aplicare a noii politici monetare demarată în aceste luni, care urmăreşte în urma puternicei devalorizări  a monedei naţionale, ancorarea cursului de schimb leu/USD.

Pentru lunile următoare se apreciază că va urma o scădere a nivelului ratei inflaţiei lunare, prezentul studiu econometric neputând însă oferi o prognoză pertinentă a acestuia. 

4. Performanţe, limite


Pentru prioada ianuarie 1992-decembrie 1998 am constat empiric legătura de directă cauzalitate între creşterea masei monetare şi aceea a preţurilor bunurilor de consum (IPC).  Mai mult, rata inflaţiei poate fi mai bine explicată de creşterea cantităţii de bani din economie decât de creşterea cursului de schimb al monedei naţionale. În ce priveşte cursul de schimb, inflaţia determină cursul de schimb mai mult decât invers (decât se duce cursul de schimb în inflaţie) - lucru evident pentru că aşteptările inflaţioniste determină o teamă a publicului ce se transferă în cumpărare de valută, şi deci cerere mare de dolari americani, curs crescut. Posibilitatea de explicare a ratei inflaţiei astfel este foarte limitată , întrucât acest fenomen are multiple cauze şi deci se găseşte sub acţiunea multor factori economici, psihologici, politici.

Relaţia considerată de determinare a inflaţiei funcţie de ritmul agregatului M2 este una liniară cu un lag de o lună. Se poate încerca însă şi o funcţie logaritmică sau semi-logaritmică a inflaţiei. Această ecuaţie de regresie permite estimarea ratei inflaţiei, media erorilor (variabilelor reziduale) fiind de -0,006235, cu abaterea medie pătratică de 3,214205.

Controlul expansiunii masei monetare trebuie să aibă în vedere cererea de bani din economie punând un accent deosebit pe reorganizarea finanţării agriculturii, dezvoltarea instrumentelor de open-market (cu piaţa secundară) şi consolidarea rezervelor valutare.


Controlul nivelului inflaţiei prin intermediul controlului agregatului monetar M2 se dovedeşte a fi foarte dificil, bazându-se pe ideea stabilităţii vitezei de circulaţie a banilor. Cum între modificarea nivelului masei monetare şi modificarea nivelului inflaţiei există un anumit lag, în acest timp se poate produce o modificare a elementelor determinante ale vitezei de circulaţie, ştiind că aceasta din urmă este invers corelată cu credibilitatea politicii monetare, adică cu reacţiile sau încrederea publicului în ţintirea respectivului nivel de inflaţie.


Controlul inflaţiei prin intermediul masei monetare a fost deosebit de complicat în România până în 1993 datorită fenomenului de demonetizare, viteza de rotaţie a banilor ajungând în noiembrie 1993 de 8,6 rotaţii/an. Remonetizarea economiei a fost şi este un aspect important, pentru ca masa monetară să crească mai mult decât rata inflaţiei şi astfel moneda să ajungă să acopere 40-50% din PIB. Remonetizarea  nu se transformă în inflaţie suplimentară doar atâta timp cât PIB-ul creşte, iar cererea de bani se îmbunătăţeşte şi ea.


Sustenabilitatea multiperiodică a unui nivel obiectiv al inflaţiei este limitată în condiţiile specifice tranziţiei de acţiunea unor factori asupra cărora politica monetară are un impact redus şi deci capacitatea autorităţii monetare de a controla un anumit nivel al inflaţiei este limitată la un termen foarte scurt.

Capitolul V

Concluzii. Propuneri.

Politica monetară este o componentă de bază a politicii economice a statului având ca obiectiv fundamental asigurarea stabilităţii monedei naţionale. Realizarea acestuia se face prin obiective intermediare ca masa monetară (agregat monetar, în general), cursul de schimb sau rata dobânzii. Depăşirea fazei de tranziţie la economia de piaţă în care sunt angajate ţările din Europa Centrală şi de Est, deci şi România necesită realizarea unor programe economice care să realizeze atât transformarea structurală a economiei, cât şi stabilizarea macroeconomică, adică echilibrarea balanţei de plăţi şi reducerea inflaţiei. 

Dintre strategiile de politică monetară urmărite în prezent de către băncile centrale, ţintirea inflaţiei s-a dovedit a fi cea mai bună soluţie, comparativ cu ţintirea unui agregat monetar (creşterea monetară ) şi cu cea a cursului de schimb. trebuie ţinut seama că politica monetară are un impact difuz şi întârziat asupra economiei.

Inflaţia în România este puternic influenţată de forţele inerţiale. Dar anticipările inerţiale nu pot fi generatoare de inflaţie decât dacă politica monetară se acomodează permanent la aceste anticipări. În România aşteptările au o natură mixtă, adaptivă şi raţională, de-abia acum în perioada de tranziţie începând învăţarea de către public despre regulile politicii monetare, fenomene având oricum o amplitudine distorsionată la nivelul economiei.

Chiar dacă banca centrală este neutră politic, orice decizie care se ia la nivelul băncii centrale într-un context economic şi politic are o componentă politică, deciziile macroeconomice fiind procese extrem de complexe care implică mai multe instituţii, etape şi metode de aplicare.

Fără stabilizarea inflaţiei la nivele mai mici decât rata de creştere a masei monetare (M2) se accentuează recesiunea, aşa cum s-a întâmplat în România ce excepţia anilor 1994 - 1996.


Figura 1 - Evoluţia ratei inflaţiei vs. dinamica masei monetare, 1990-1998

Dar creşterea masei monetare ca măsură de atenuare a scăderii producţiei nu este o soluţie pentru că susţinută pe termen lung, creşterea monetară se transformă în inflaţie şi reducerea dinamicii masei monetare reale întreţine recesiunea. Acesta este unul dintre motivele pentru care politica monetară trebuie să fie restrictivă.


In România însă, o politică monetară restrictivă necesară pentru combaterea inflaţiei  mari din ultimii ani afectează mai mult sectorul privat decât cel de stat, deşi principalele cauze ale inflaţiei se află în cadrul acestuia din urmă, iar dezvoltarea sectorului privat este singura cale de depăşire a stadiului economic actual.

Anul 1997 a confirmat că politicile monetare şi bugetare trebuie să ţină cont de pericolul dezechilibrelor externe şi că ţările în tranziţie trebuie să adopte o politică valutară extrem de "suplă", pentru a reduce riscul speculaţiilor. Astfel, în anul 1999 politica monetară restrictivă va încerca reducerea inflaţiei printr-o depreciere a cursului de schimb urmată de o stabilizare treptată a acestuia., obiectivul cantitativ pentru rata anuală a inflaţiei în 1999 propus de către autoritatea monetară fiind de 34,7%, folosindu-se ca instrument operaţional baza monetară.

Procesul inflaţionist ce însoţeşte faza de tranziţie la economia de piaţă în România nu este un fenomen unicauzal, şi tocmai de aceea este şi complicat stăpânirea lui. Important este ca politica economică, prin politica monetară implicit, să acţioneze consecvent asupra cauzelor determinante transmiţând publicului un mesaj convingător. Experienţa de după anii '60 a demonstrat că acceptarea inflaţiei pentru a limita proporţiile şomajului înseamnă de fapt întârzierea reformelor, restructurării care pot rezolva cauzele de fond ale inflaţiei şi pornirea unui cerc vicios al inflaţiei.

Incercările de a stabiliza economia doar prin pârghii monetariste, fără o reformă a economiei reale se dovedesc ineficiente şi chiar periculoase pe termen lung (1994 – 1997). In condiţiile unui deficit tradiţional, cu împrumuturi externe de returnat 5,2 mld $ în 1999 şi aproximativ 1,5 mld $ în 2000, trebuie încercată o abordare tip şoc cât încă economia reală poate suporta. Soluţia poate fi deprecierea bruscă a cursului de schimb al leului, ancorarea nominală a acestuia, pentru ca reducerea inflaţiei să se facă prin controlul riguros al masei monetare în circulaţie.

Având în vedere situaţia din România, este evident faptul că deprecierea monedei naţionale duce la o sensibilă îmbunătăţire a deficitului balanţei comerciale. Această depreciere deşi ar trebui să se facă în acelaşi ritm cu inflaţia pentru a evita şocurile inflaţioniste corective (ceea ce s-a întâmplat în februarie – martie 1997 şi martie 1999) nu trebuie tergiversată pentru că poate duce la presiuni suplimentare asupra cursului valutar datorită preferinţelor agenţilor de a păstra economiile în valută şi nu în lei. Pe lângă presiunea indusa de agenţii care economisesc va exista şi o presiune generată de speculatori. 


Am încercat să găsim un răspuns la întrebarea dacă inflaţia este de natură monetară în România. Pe termen lung sigur este; nici o inflaţie majoră nu poate avea loc fără o creştere rapidă a creşterii masei monetare, iar aceasta va cauza inflaţie rapidă. Orice politică ce menţine cu fermitate rata creşterii masei monetare scăzută va conduce ulterior la o rată scăzută a inflaţiei. În România inflaţia este însă preponderent de natură structurală (tehnologică, comportamentală)-productivitate scăzută, rigiditatea preţurilor şi salariilor etc.- , normal pentru o ţară în tranziţie. 

Sintetizând, cauzele inflaţiei în România sunt strâns legate de economia reală, nerestructurarea acesteia ducând la lipsa de competitivitate, deci la o calitate scăzută a produselor româneşti reflectată în exporturi reduse şi importuri masive, generând un cerc vicios al inflaţiei şi al cursului de schimb.

Anexa 1  Rata inflaţiei

-medie lunară calculată ca indice al preţurilor de consum (procent)

	
	1992
	1993
	1994
	1995
	1996
	1997
	1998

	Ian
	19,50
	11,50
	4,90
	2,00
	1,20
	13,70
	4,90

	Febr
	12,50
	8,20
	5,90
	1,40
	1,90
	18,80
	7,20

	Mar
	10,00
	9,20
	8,30
	0,90
	1,70
	30,70
	3,80

	Apr
	4,70
	10,00
	6,10
	1,60
	1,90
	6,90
	2,70

	Mai
	12,10
	30,40
	5,00
	1,10
	5,30
	4,30
	2,30

	Iun
	4,30
	5,50
	2,60
	1,30
	1,00
	2,30
	1,30

	Iul
	3,20
	13,20
	1,60
	2,60
	7,50
	0,70
	1,30

	Aug
	3,40
	10,80
	1,80
	1,00
	3,80
	3,50
	0,60

	Sept
	10,10
	10,90
	3,90
	1,60
	2,40
	3,30
	2,70

	Oct
	9,60
	16,30
	4,40
	3,50
	3,40
	6,50
	3,90

	Nov
	13,50
	14,20
	2,80
	4,10
	5,80
	4,30
	1,90

	Dec
	13,20
	7,40
	2,10
	3,70
	10,30
	4,50
	2,20


Anexa 2 Ritmul de creştere al masei monetare

-medie lunară din M2 (procent)

	
	1992
	1993
	1994
	1995
	1996
	1997
	1998

	Ian
	 3.135585
	 1.303809
	 2.271711
	-1.887554
	-0.131852
	 10.84109
	-3.033697

	Febr
	-1.660880
	 3.531351
	 7.885877
	 1.129435
	 3.564150
	 12.43784
	 2.619648

	Mar
	 3.291985
	 9.246417
	 5.998338
	 5.920100
	 2.407351
	 0.159766
	 3.187491

	Apr
	-0.914550
	 9.131518
	 4.787122
	 2.800415
	 2.261399
	 4.969682
	 1.684540

	Mai
	 2.433340
	 2.960059
	 5.352940
	 4.635537
	 4.277813
	 4.764337
	 3.058507

	Iun
	 2.239010
	 9.729662
	 8.939302
	 5.943728
	 3.685261
	 5.561332
	 3.902101

	Iul
	 6.623342
	 7.841043
	 10.15467
	 4.695219
	 5.491656
	 8.794069
	 2.180534

	Aug
	 10.39492
	 8.887081
	 7.393030
	 5.441051
	 2.900707
	 3.126144
	 2.542208

	Sept
	 7.797610
	 9.275739
	 8.112285
	 3.861152
	 3.777807
	 4.479546
	 3.118346

	Oct
	 1.480390
	 7.730488
	 4.582686
	 5.289865
	 7.523172
	 3.362334
	 1.997381

	Nov
	 6.443584
	 3.983778
	 6.655416
	 7.868380
	 6.789290
	 5.905271
	 3.341357

	Dec
	 20.55729
	 18.65963
	 18.65904
	 10.06130
	 9.559049
	 10.17830
	 16.93360


Anexa 3 Ritmul de creştere al cursului de schimb leu/ USD

-medie lunară (procent)

	
	1992
	1993
	1994
	1995
	1996
	1997
	1998

	Ian
	 4.846692
	 8.603244
	 21.59537
	 0.118383
	 1.612197
	 32.92839
	 4.185170

	Febr
	 1.380124
	 8.593916
	 7.666023
	 1.286599
	 6.712347
	 38.92493
	-0.753611

	Mar
	 0.202429
	 14.79726
	 7.217944
	 1.874531
	 3.565261
	 4.938075
	-0.289276

	Apr
	 0.191919
	 3.015153
	 4.334603
	 1.766917
	 1.341642
	-2.589588
	 2.102207

	Mai
	 12.71298
	 2.935184
	-0.806244
	 2.479959
	 0.661940
	 0.598423
	 1.165089

	Iun
	 16.86941
	 10.79285
	 0.594362
	 2.334659
	 1.965254
	 1.150662
	 1.086555

	Iul
	 33.70197
	 11.61946
	 1.116916
	 1.966950
	 2.517403
	-0.111959
	 1.517850

	Aug
	 7.398609
	 5.216656
	 0.125763
	 2.588390
	 2.634156
	 3.921968
	 0.940406

	Sept
	 7.701738
	 7.594702
	 2.326064
	 2.643811
	 1.821935
	 1.122596
	 3.062210

	Oct
	 6.398773
	 13.17241
	 1.497316
	 3.152381
	 2.953589
	 2.299032
	 3.652319

	Nov
	 0.000000
	 8.456226
	 0.205368
	 10.57474
	 5.535934
	 1.379398
	 5.630509

	Dec
	 0.665116
	 6.830483
	 0.987732
	 6.793806
	 7.351525
	 1.947965
	 6.254302


Anexa 4 Rata dobânzii 

-medie lunară a dobânzii active (la credite) practicată de societăţile bancare faţă de clienţii nebancari (procent)

	
	1992
	1993
	1994
	1995
	1996
	1997
	1998

	Ian
	 2.111642
	 3.407832
	 5.664102
	 3.791849
	 3.373184
	 3.618722
	 3.983572

	Febr
	 2.111642
	 3.280158
	 6.164541
	 3.663705
	 3.741913
	 4.505742
	 4.102123

	Mar
	 2.111642
	 3.233298
	 6.194704
	 3.556517
	 3.879977
	 6.293150
	 4.107476

	Apr
	 2.071825
	 3.192102
	 6.293150
	 3.499608
	 3.802910
	 6.491258
	 4.032250

	Mai
	 3.736348
	 3.174391
	 6.229060
	 3.402066
	 3.824993
	 6.335642
	 3.741913

	Iun
	 3.753033
	 3.320970
	 6.203304
	 3.326786
	 3.852525
	 5.558974
	 3.618722

	Iul
	 3.769688
	 3.361606
	 5.763595
	 3.320970
	 3.819477
	 4.469751
	 3.350014

	Aug
	 3.824993
	 3.488185
	 5.184063
	 3.315151
	 3.741913
	 3.596149
	 3.262613

	Sept
	 3.430860
	 3.652479
	 5.068665
	 3.209780
	 3.719634
	 3.425108
	 3.315151

	Oct
	 3.407832
	 4.743932
	 4.708833
	 3.013470
	 3.730780
	 3.326786
	 3.607442

	Nov
	 3.227424
	 5.193617
	 4.213916
	 3.085332
	 3.702890
	 3.465297
	 3.680519

	Dec
	 3.061439
	 5.326380
	 4.091406
	 3.291837
	 3.641240
	 3.753033
	 3.934642
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