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1. Introducere

reprezentantii a ceea ce se numeste teoria anticipatiilor rationale. Conform acestei teorii - care
constituie nucleul fundamental al noii macroeconomii clasice - deciziile agentilor economici depind
nu numai de caracteristicile obiective ale mediului economico-social in care isi desfasoara
activitatea, ci si de anticipatiile (expectations) lor cu privire la viitor, pe care le formuleaza tinand
seama de toate informatiile semnificative pe care le detin. Astfel, ei iau in considerare nu numai
propriile interese, ci si orientarea generald a politicii economice, modul mai mult sau mai putin
consecvent de aplicare a acesteia, rezultatele obtinute de autoritati in realizarea obiectivelor propuse
s.am.d.

In acest context, eficacitatea politicii economice depinde, printre altele, de credibilitatea sa.
Credibilitatea poate fi definita ca fiind coerenfa observabila intre programul anuntat de

responsabilii politicii economice si aplicarea in trecut §i in prezent a politicii respective. in
particular, politica monetara este credibila, daca nivelul ratei inflatiei corespunzatoare politicii
respective este folosita de agentii economici ca baza pentru anticipatiile lor'. Credibilitatea politicii
monetare este, deci, o trasaturd a modului in care se formeaza acele anticipatii ale agentilor
economici In care intervine rata inflatiei. Faptul cd un anumit nivel al ratei inflatiei - declarat de
autoritdti ca fiind obiectivul pe care il urmaresc - este considerat plauzibil de agentii economici i, de
aceea, este luat in considerare de acestia ca reper pentru propriile lor predictii privind evolutiile
economice viitoare, constituie un important capital social pentru banca centrala, in sensul ca reflecta
capacitatea acesteia de a coopera cu societatea, in scopul comun al stopdrii inflatiei. In aceastd
calitate, de ,,capital de imagine”, credibilitatea usureaza lupta bancii centrale Impotriva inflatiei.
Formal, credibilitatea politicii monetare poate fi definita astfel:

C=7Z’a—E[”Taj (1)

unde: C — credibilitatea politicii monetare,
7% =7 * - rata inflatiei anticipatd de agentii economici,
7 * -rata inflatiei anuntata de autoritati,

E [T] - media teoretica (speranta matematica) a variabilei prognozate (rata inflatiei).
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Importanta practica a problemei credibilitatii depinde de natura schimbarii pe care autoritatile
o preconizeaza in politica lor monetara. Astfel, in cazul in care guvernul intentioneaza sa ducd o
politica de dezinflatie, ¢l este interesat ca noua sa orientare sa fie credibila, caci, daca agentii
economici au incredere In politica respectiva, ei anticipeaza ca in viitor rata inflatiei va fi mai mica
decat In prezent, ceea ce, dupa cum vom incerca sd demonstram, usureaza sarcina guvernului.
Importanta credibilitatii este chiar foarte mare in cazul in care - din cauza rigiditatilor structurale ale
economiei sau din alte motive - nu este posibild o terapie de soc a inflatiei, iar ca urmare politica de
dezinflatie trebuie si fie una graduald. In acest caz, reducerea consecventi a inflatiei confirmi
fermitatea angajamentului autoritatilor in lupta anti-inflationista, alimentand anticipatii optimiste,
susceptibile, prin ele insele, sa sporeasca sansele de succes ale politicii respective.

Dimpotriva, In cazul in care guvernul devine — din diverse motive — mai sensibil ca In trecut
la presiunile pentru satisfacerea inclinatiei spre inflatie (inflation bias) a societatii, el are tot interesul
ca noile sale intentii sa fie intelese de public cat mai tirziu cu putintd. Caci, atata timp cat agentii
economici Incd nu-si dau seama ca guvernul si-a schimbat orientarea, anticipatiile acestora raman
optimiste, iar rata inflatiei realmente observata se situeaza la un nivel mai redus decat cel care ar
corespunde adevaratei politici a guvernului. Principala problema in privinta credibilitatii este
caracterul sau asimetric, in sensul cd se cistiga foarte greu si se pierde foarte usor.

Dobéandirea credibilitatii este un proces lung si anevoios din cauza numeroaselor obstacole
tehnice, administrative $i structurale cu care se confrunta.

Obstacolele tehnice provin din starea tehnologicd a economiei; de exemplu, acestea sunt
constituite de inzestrarea cu echipament informatic, de calitatea datelor statistice de care dispun
autoritatile, de pertinenta modelelor econometrice utilizate s.a.m.d. Obstacolele administrative sunt
generate de Imprejurarile care limiteaza capacitatea autoritatilor de a aplica diverse reglementari si
hotarari in contextul social-economic existent; de exemplu, aceastd capacitate este diminuatd de
coruptie, de slaba pregatire a personalului, de lipsa de cooperare intre autoritatea monetara si
autoritatea fiscala etc. Obstacolele structurale tin de ceea ce se numeste ,,inconsistenta temporald” -
concept care desemneaza faptul ca deciziile conducatorilor interactioneaza cu anticipatiile
agentilor economici, ficind ca obiectivul urmdrit de autoritati si nu poatd fi atins’. Ca urmare a
acestui fenomen, o masura eficace, chiar optima, luata de autoritati la un moment dat, nu mai este in
mod necesar asa ulterior, cand agentii economici isi adapteazd comportamentul la actiunea
autoritatilor. Conceptul de ,,iconsistenta temporald” reflecta, asadar, faptul ca deciziile de politica
economica nu sunt exogene sistemului economic, ci constituie un element intrinsec al acestuia:
reactiile agentilor economici depind, inter alia, de modul in care acestia inteleg motivele si
consecintele previzibile ale deciziilor autoritatilor.

Obstacolele de genul celor mentionate fac ca dobandirea credibilitatii sa necesite timp
indelungat si numeroase eforturi si sa nu existe nici o garantie ca strategiile aplicate de autoritati in
scopul redobandirii credibilitatii vor fi incununate de succes. Se poate totusi spune cd, de regula,
eforturile necesare in faza de reabilitare sunt cu atat mai mari, cu cat, in trecut, practicile inflationiste
au fost mai indelungate si mai frecvente.

Pierderea credibilitatii este, in schimb foarte rapida, producandu-se chiar si atunci cand
autoritdtile se abat doar temporar de la linia de conduitd anti-inflationistd pe care s-au angajat sa o
adopte.

2 Kydland F., Prescott E., Rules rate then Discretion: The Inconsistency of Optimal Plans, Journal of
Political Economy, 85 (3), 1977, p. 473-492.



Credibilitatea este, asadar, o dimensiune culturald a politicii monetare, care cuprinde, pe
langa pricepere si cunostinte, abilitatea autoritatilor de a asocia publicul la realizarea telului

relativ putine cazurile de strategii incununate de succes de redobandire a acesteia. Existd anumite
metode care pot fi folosite pentru a convinge publicul de fermitatea angajamentului autoritatilor de a
stopa inflatia, insd aceste tehnici constituiec elemente necesare, dar nu suficiente, pentru succesul
politicii monetare de dezinflatie. Se adaugd consensul social cu privire la faptul ca inflatia este un
»rau”, reciprocitatea §i buna credintd in relatia stat-cetitean, sentimentul raspunderii
(,, accountability”) institutiilor fatd de comunitate, obligatia morald a conducdtorilor de a da
socoteald cetatenilor si Increderea — care isi au toate originea mai degraba In valori, traditii si
obiceiuri, decat in legi, contracte si principii de rationalitate economica.

2. Anticipatiile in noua macroeconomie clasica

elementul esential al noii macroeconomii clasice, elaborata la inceputul anilor *70, prin lucrarile lui
R. Lucas, L. Raping, T. Sargent si J. Walace etc., si afirmata rapid ca un curent dominant in gandirea
economica contemporana.

Reprezentantii acestei orientdri se situeaza, in general, pe linia de gandire a lui Walras — a
carei contributie esentiald este analiza echilibrului general, pe care o dezvolta Insa prin valorificarea
progreselor realizate intre timp de stiinta economica: explicatia keynesiand a modului in care
previziunile cu privire la viitor influenteaza activitatile economice actuale, contributiile neoclasice la
studiul comportamentului consumatorului si al procesului de formare a cererii, ,,curba Phillips”,
conceptul monetarist de ,,somaj natural’ elc. fn modul acesta , analiza echilibrului general
dobdndeste o mai bund fundamentare economica, iar atentia se indreaptd mai degrabd spre
problematica ciclului economic, decét spre cea a cresterii’.

O caracteristicd importantd a noii macroeconomii clasice este rolul explicativ important
conferit factorului ,, anticipatii”.

Problema modului in care anticipatiile influenteaza procesele economice care se desfasoara in
prezent nu este noud in stiinta economica. Astfel, in descrierea procesului de formare a preturilor, pe
care o face in teza sa de doctorat sustinuta in anul 1927, G. Myrdal tine seama inclusiv de factorul
manticipafii’. Ulterior, Myrdal, Ohlin, Lindhal si Lundberg au incercat sd construiascd o analiza
macroeconomica dinamica, in care migcarea preturilor depinde, printre altele, de ,,anticipa,tii”“.

Acest factor joacd, de asemenea, un rol esential in ,, Teoria generald” a lui Keynes, dupa care
caracteristica unei economii moderne, care este o economie monetard, este faptul cd schimbarea
vederilor privind viitorul poate sa influenteze volumul ocuparii mainii de lucru, nu numai directiile

3 De aceea, o denumire alternativi a acestei scoli de gandire economica este ,,teoria echilibrului ciclic ”.
Pentru o prezentare mai ampld a noii macroeconomii clasice, a se vedea: Beaud M., Dostaler G.,
Gandirea economicad de dupd Keynes, Eurosong & Book, Bucuresti, 2000, p. 180-187 (trad. dupa: La
pensee economique depuis Keynes, Editions du Seuil, 1996)

4 Rational Expectations and the Theory of Price Movements, Econometrica, 29, 1961, p. 315-365 (apud.
Beaud M., Dostaler G., op. cit., p. 181).



ei’. Trebuie totusi spus ca teoria keynesiani se deosebeste de celelalte analize din epoca prin
afirmatia ca incertitudinea nu poate fi exprimata cu ajutorul conceptului de ,,probabilitate” cu care
opereaza teoria probabilitatilor. Intr-adevir, dupa Keynes, notiunea de ,probabilitate” din teoria
probabilitatilor este un mod de a reprezenta un viitor sigur, pe care agentii economici nu il cunosc cu
certitudine, dar care, in sine, este previzibil, deoarece este rezultatul unui proces determinist,
guvernat de legi naturale invariante. Spre deosebire de aceasta, incertitudinea veritabila, adica aceea
care priveste natura nesigura a viitorului economiei in ansamblul sau, nu poate fi descrisa cu
ajutorul aparatului analitic oferit de teoria probabilitatilor, deoarece este consecinta unui proces
nedeterminat”.

La randul sau, studiind influenta pe care variatia stocurilor o are asupra ciclului economic,
Metzler are in vedere anticipatiile endogene ale agentilor economici’.

Dupa razboi, deosebirile si convergentele intre Keynes si ceilalti economisti in privinta
abordarii ,, anticipatiilor” au fost evidentiate de G. L. S. Shackle, a carui operd este consacratd
aproape in intregime elabordrii unei teorii a deciziilor in conditii de incertitudine®. in aceeasi
perioada, E. S. Mills a elaborat o analiza probabilistica a stabilititii economiei’.

Pe de alta parte, situdndu-se pe o pozitie asemanatoare cu cea a lui Keynes, N. Georgescu-
incertitudinii®.

Potrivit savantului romén, cauza profunda a controverselor cu privire la natura anticipatiilor si
a incertitudinii, in care sunt implicati nu numai economistii, ci $i matematicienii, este incapacitatea
mintii umane de a imita aleatorul. Ca urmare, sistemul numerelor reale nu este suficient pentru
reprezentarea tuturor anticipatiilor, iar acele anticipatii care pot fi puse intr-o relatie semnificativa
cu un numar real formeaza numai o clasd speciald. Daca se folosesc numere complexe, poate fi
reprezentatd o categorie mai larga, dar totusi limitata, de anticipatii. Insa, pe masura ce este vorba de
incertitudinea purd, nici un sistem numeric nu mai pare s se potriveasca''.

> Keynes J M., Teoria generala a folosirii mainii de lucru, a dobanzii si a banilor, Editura stiinfifica,
Bucuresti, 1970, p. 36.

6 Dupa cum se stie, Keynes si-a inceput cariera stiintifica cu o lucrare de teoria probabilitdtilor - A
Treatise on Probability -, consideratd de specialisti ca fiind o contributie majora la studiul
fundamentelor logice ale acestui domeniu al matematicii. Pentru o prezentare mai ampld a modului de
tratare a anticipatiilor §i incertitudinii in teoria keynesiand, a se vedea §i lucrarea autorului: Teoria
anticipatiilor rationale §i credibilitatea politicii monetare, Editura Universitatii de Vest, Timisoara,
2004, p. 27-39

" Metzler L.A., The Nature and Stability of Inventory Cycles, Review of Economics and Statistics, 23,
1941, p. 113-129 (apud. Beaud M., Dostaler G., op.cit., p. 182).

¥ Shackle G. L. S, Expectations in Economics, Cambridge University Press, 1949, Uncertainty in
Economics and Other Reflections, Cambridge University Press, 1955.

’ The Use of Adaptive Expectations in Stability Analysis: Comment, Quarterly Journal of Economics, 75,
1961, 330-335, Reply, 335-338 (apud Beaud M., Dostaler G., op. cit., p. 181).

1 4ceasta demonstratie este cuprinsd intr-o lucrare a lui N. Georgescu-Roegen, aparuta in anul 1958
(The Nature of Expectation and Uncertainty), trad. in Iba. rom.: Natura expectativei si a incertitudinii,
in vol.: ,,Economic analitici”, Editura Expert, Bucuresti, 2000, vol. IV", p.149-199. A se vedea si:
Cerna S., Teoria anticipatiilor rationale si credibilitatea politicii monetare, ed. cit., p. 41-44

" Idem, 151.



In fine, in cunoscuta lucrare colectiva consacrati teoriei cantitatitative a monedei, coordonati

de Friedman, aparutd in 1956, anticipatiile constituie unul din factorii determinanti ai cererii de
moneda'?.
Trasatura comuna a lucrarilor care sustin ca anticipatiile pot fi exprimate printr-un anumit tip
de probabilitate este ipoteza ca agentii economici se comportd rational §i ca tocmai aceasta
rationalitate este cea care permite reprezentarea probabilisticd a procesului de formare a predictiilor
privind viitorul.

Ideea ca fiintele umane se comporta rational in activitatea lor economica nu este nici ea noua,
ci una la fel de veche ca si reflectia economici insasi. Intr-adevar, daci indivizii nu sunt rafionali, nu
se poate face nici o descriere rationala a modului in care ei actioneaza pentru a-si procura cele
necesare traiului i, deci, nu se poate construi nici o stiintd economica.

Modalitatea prin care stiinta economica clasica reflectda caracterul rational al
comportamentului economic al oamenilor este ipoteza cd indivizii Incearca sd obtind utilitatea si
profitul maxim permise de resursele de care dispun.

Teoria anticipatiilor rationale merge mai departe, extinzdnd acest postulat si asupra
demersurilor subiective, subdiacente actiunilor economice ale oamenilor, cum ar fi obtinerea
informatiilor de care acestia au nevoie in deciziile lor sau formularea de previziuni cu privire la
evolutiile economice viitoare. Aceasta nu inseamnd ca se sustine cd indivizii se comporta
intotdeauna rafional in domeniul economic, ciaci o asemenea afirmatie ar fi usor respinsa prin
contra-exemple. Se considerda doar ca modul rational de a fi este cel mai frecvent intalnit in toate
manifestarile fiintei umane si cd, deci, poate fi statuat ca principiu comportamental universal.

Primele formuliri ale teoriei anticipatiilor rationale apartin lui J. F. Muth", E. S. Mills', J.
Sargent si N. Walace'” etc. Ulterior, conceptul si aparatul analitic respectiv au fost utilizate in
analize micro §i macroeconomice diversificate, una din cele mai importante aplicatii fiind studiul
eficacitatii politicii monetare.

Ipoteza comportamentului rafional implicad informarea perfectd a agentilor economici.
Aceasta perfecta informare se manifestd in urmatoarele trei planuri: 1) propriile preferinte; 2)
constrangerile In materie de resurse la care sunt supusi (restrictia bugetara); si 3) pietele pe care
actioneaza (mediul de afaceri). Ca urmare a informarii perfecte, agentii economici actioneaza intr-o
stare mentala de certitudine. Aceasta stare de certitudine este presupusa in toate analizele efectuate
de reprezentantii noii macroeconomii clasice, insa constituie totodata si elementul cel mai contestat
de criticii acestei gcoli de gandire.

In aceste conditii, indiferent c¢i sunt formulate de specialisti sau de nespecialisti, anticipatiile
sunt, In esentd, identice cu conjecturile teoriei economice pertinente. Agentii economici cunosc,
asadar, la fel de bine ca savantii sau ca autorii politicilor economice, modul de functionare al
economiei, aga cum este descris acesta de stiinta economica cea mai avansata, iar aceasta descriere
este corectd. Ca urmare, agentii privati nu pot fi surpringi usor de initiativele autoritatilor, ci,
dimpotriva, integreazd 1in anticipatiile lor actiunile preconizate de guvern, modificandu-si

2 Friedman M., (ed.), Studies in the Quantity Theory of Money, University of Chcago Press, 1956.

" Muth J.F., Rational Expectations and the Theory of Price Movements, Econometrica, 29, 1961, p. 315-
335 (apud. Beaud M., Dostaler G., op. cit., p. 183.).

“ Mills E.S., op. cit.
' Sargent J., Walace N., Rational Expectations, the Optimal Monetary Instrument and Optimum Suply
Rule, Journal of Politcal Economy, 83 (2), 1975, p. 241-254.



comportamentele in functie de schimbarea parametrilor politicii economice si a cadrului social-
economic (inconsistenta temporala).

Ideea ca anticipatiile se formeaza in mod rafional are doud consecinte: 1) nu existd in mod
necesar erori de previzionare; si 2) chiar daca exista asemenea erori, acestea sunt aleatoare si, deci,
se compenseaza n medie Intre ele.

Se observa ca, In aceastd interpretare, ,rational” nu Inseamna ,exact”, ci ,in medie
adevarat”. lar avand in vedere cd, pentru un numar suficient de mare de cazuri, media tinde spre
probabilitatea teoretica, s-ar mai putea spune si ¢a ,rafional” inseamna ,,cel mai probabil adevairat”.

In mod evident, aceasti manierd simplificati de definire a adevdrului - si a ciii regale spre
descoperirea acestuia: rafiunea - are avantajul ca este echivalenta cu definitia tehnica a sperantei
matematice (probabilitatii teoretice) conditionate a unei variabile aleatoare. Ca urmare, o anticipatie

rationala poate fi definitd ca o anticipatie care coincide cu speranfa matematica (probabilitatea
teoretica) a distributiei de probabilitate a variabilei economice care face obiectul previzionarii.

Pentru a exprima formal aceastd definitie, notdm cu X7 variabila care face obiectul

previziunii. Anticipatia se zice rationala daca:

Xta — E(Xl)

I 2
t-1
unde:
l,_, - informatiile disponibile in momentul t —1 cénd se face previziunea.
Daca anticipatia se confirma, vom avea:
Xi =X, (3)
Caracteristica anticipatiilor rationale este absenta erorilor, iar ca urmare, daca exista totusi
erori, acestea sunt aleatoare. Cu alte cuvinte, forma generala a relatiei (3) este :
X2 =X, +7 @)
unde: Y - parametru statistic, care exprimd factorii aleatori, neluati in considerare.
Acest mod de formare a anticipatiilor poate fi ilustrat prin urmatorul scenariu:
Sa presupunem ca, in ultimele luni ale anului t—1, cind are loc negocierea contractelor
colective de munca pentru anul urmator, t, agentii economici incearca sa previzioneze care va fi

. - e A . a .
rata inflatiei fn anul respectiv, 7, , pentru a fine seama de aceasta la redactarea clauzelor

contractuale privind salariile. In acest scop, ei folosesc toate informatiile de care dispun in momentul
respectiv, de la declaratiile autoritatilor la interpretarea de catre analistii proprii sau independenti a
rezultatelor obtinute cu ajutorul modelelor cu care opereaza stiinfa economica cea mai avansata.
Astfel, sa admitem céd se stie ca in perioada t va avea loc o importantd crestere a cheltuielilor
publice, care, inevitabil, va trebui acoperitad prin emisiunea bancii centrale. De asemenea, sa mai
presupunem ca se stie si ca - din diverse cauze - productia nu va creste. Ca urmare, agentii
economici au toate motivele sa se astepte cd, in perioada t, va avea loc o crestere a ratei inflatiei.

Metoda cea mai simpla de descriere a efectului pe care cresterea masei monetare 1l are asupra
preturilor este reprezentat de modelul care sintetizeaza teoria cantitativa clasica a monedei (,ecuatia
schimbului” a lui 1. Fisher)'®:

P=—t (5)

' Pentru o analiza a proprietatilor acestui model, a se vedea: Cerna S., Banii si creditul in economiile
contemporane, Editura enciclopedicd, Bucuresti, 1994, vol. II, p. 39-48.



unde: P - nivelul general al preturilor,

M - masa monetara,

V -viteza de circulatie a monedei,

T - volumul tranzactiilor,

P, . .
B = 1, - rata inflatiei.
t-1

Conform ecuatiei (5), cresterea masei monetare, M , care va avea loc in perioada t,
determind o crestere de egala valoare a nivelului general al preturilor, P . Ca urmare, rata inflatiei
anticipata in mod rational este:

(6)

unde: |_, -cuprinde inclusiv modelul reprezentat de ecuatia (5).

In concluzie, teoria anticipatiilor rationale sustine, in esentd, ¢i informatiile noi (., socurile”)
afecteazd In mod direct formarea anticipatiilor, si anume intr-o masura mult mai mare decat
informatiile oferite de observarea variatiilor inregistrate In trecut de marimea economica
previzionatd. Agentii economici detin toti aceleasi informatii si utilizeaza toti acelasi model
macroeconomic pertinent pentru a le prelucra, iar ca urmare anticipeaza toti in acelasi mod
(rational) evolutia viitoare a unei variabile economice. Ca urmare, anticipatiile sunt omogene, iar
erorile sunt aleatoare.

3. Credibilitatea politicii monetare in teoria jocurilor

Din punct de vedere analitic, principala modalitate prin care descrierea probabilistica a
anticipatiilor rafionale a fost integrata in stiinta economica moderna este teoria jocurilor. Dupa cum
se stie, teoria jocurilor este teoria modelelor matematice de adoptare a deciziilor optime in conditii
de conflict sau nedeterminare'’. Aplicatia cea mai cunoscuta a teoriei jocurilor la studiul eficacitatii
politicii monetare este modelul elaborat la inceputul anilor *80 de R. Barro si D. Gordon'®.

In acest model, existd doi jucitori: 1) autoritatea monetard (guvernul, banca centrald); si 2)
economia (economia reald, sectorul privat, agentii economici).

Autoritatea monetara - numita, In continuare, banca centrald - are drept functie-obiectiv o
forma a functiei bunastarii sociale, de tipul:

Z=b(U-U*)*+7° 7
unde: U - rata somajului observata,

U * - rata somajului propusa ca tinta,

7 - rata inflatiei,

b - parametru statistic; b > 0.

Se observa ca ecuatia (7) este conceputd ca o functie care exprima costul social, generat de
nerealizarea obiectivelor propuse in materie de somaj si de inflatie. in aceastd logica, bundstarea
sociala este maxima cand costul social este minim - §i invers.

Conform ecuatiei (7), costul social are doud cauze:

17 Dictionar de matematica si ciberneticd in economie, Editura stiintifica si enciclopedicd, Bucuresti,
1979, p. 673.

" Barro R., Gordon D., Rules, Discretion and Reputation in a Model of Monetary Policy, Journal of
Monetary Economics, 12(1), 1983, p. 101-12.



a) abaterea ratei somajului efectiv inregistrate, U , de la nivelul propus drept obiectiv de
politici economicd, U” ; aceastd abatere genereazi costuri sociale indiferent ca este in sus sau in jos;
de aceea, este luata la patrat;

b) abaterca ratei inflatiei efectiv inregistrate, 7, de la nivelul propus drept obiectiv, 7%
(7® =0), care, de asemenea, genereazi costuri indiferent daci este pozitivd sau negativi; de aceea,
si abaterea respectiva este luata la patrat.

s

Economia reald - numita, In continuare, ,,agentii economici” - are drept functie-obiectiv o
variantd a curbei Phillips, conform careia, daca rata inflatiei este incorect anticipatd de agentii
economici, 7 # 71, rata observatd a somajului, U | se abate de la rata naturald a somajului,U " ,:
U=U"-a(r-7?) ®)
unde, pe langa notatiile anterioare: a - parametru statistic;a > 0.
In ceea ce priveste rata somajului luatd drept obiectiv,U” , aceasta poate fi si ea, desigur,
diferita de rata naturald a somajului,U " :
U =ku" )
unde: O0<k <1
Introducand relatiile (8) si (9) in relatia (7), se obtine urmatoarea forma a functiei costului
social:
Z:b[(l—k)U”—a(ﬁ—ﬁa)+7r2J (10)
Se demonstreaza ca nivelul ratei inflatiei care minimizeaza functia (10) este:

ab(1-k)u" a’b A

= + e =0|\r 11
1+a’b 1+a’b ¢( ) b

Rezulta ca rata inflatiei care minimizeaza costul social depinde de rata inflatiei pe care o

anticipeaza agentii economici:
r=¢(z*)=n" (12)

Se evidentiaza, astfel, importanta esentiala pe care o are factorul ,,credibilitate”.

Intr-adevar, sa presupunem ci banca centrald anunti ci isi propune sa realizeze stabilitatea
preturilor, adicd o ratd a inflatiei egald cu zero, 7% = 0. De asemenea, sd mai presupunem ci agentii
economici considera ca acest anunt este credibil.

Conform ecuatiei (11), rata inflatiei realmente observata va fi:

ab(1-k)u"
s = 2 (13)
1+a‘b

Cu alte cuvinte, rata inflatiei care minimizeaza costul social nu este rata-zero, ci o ratd mai
mare, si anume mai mare decat rata anticipatd de agentii economici. Aceast tip de inflatie, care nu
este prevazuta de agentii economici, dar este susceptibild sd minimizeze costurile sociale, constituie
ceea ce in literaturd se numeste ,,inflatie-surpriza’ (,, inflatie-soc™).

Introducand relatia (13) in ecuatia (10), se obtine costul social corespunzator:

SZ_ET{Q—MUﬂZ (14)
1+a‘b

Potrivit teoriei anticipatiilor rationale, agentii economici sunt perfect informati, iar ca urmare
ei cunosc, printre altele, modelul utilizat de banca centrald pentru a determina nivelul-tinta al ratei
inflatiei, pe care aceasta il anuntd public. Cu alte cuvinte, daca se considera ca, in cadrul modelului
Barro-Gordon, anticipatiile se formeaza conform fteoriei anticipatiilor rationale, rata inflatiei

anticipatd de agentii economici este egali cu rata-tintd, stabilitd de banca centrald, 7° = 7 " Rezulta



ca, In acest caz, anuntarea de cdtre banca centrald a unei rate a inflatiei egald cu zero nu este
credibila, iar prin urmare politica monetara de asigurare a stabilitatii preturilor nu poate determina
minimizarea costului social.

Se poate ugor demonstra ca, in acest caz, nivelul ratei inflatiei care minimizeaza functia
costului social este:

T =ab(1-k)uU" (15)

Relatia (15) aratd cd formarea in manierd rafionald a anticipatiilor face ca rata inflatiei care
minimizeaza costul social sa fie o marime pozitiva, si anume chiar mai mare decat rata inflatiei-
surprizd, 7. Acest fenomen - cunoscut in literaturd sub denumirea de ,,inclinatie spre inflatie”
(inflation bias) — este provocat de faptul cd parametrul Kk # 1; semnificatia abaterii respective este
ca, deoarece anticipatiile se formeaza in mod rafional, agentii economici stiu la fel de bine ca banca
centrald ce se va petrece in economie; in consecintd, daca banca centrald isi propune ca obiectiv o
ratda a somajului, U’, diferita de rata naturala, U™, iar in acelasi timp anunta ca va urmari o inflatie-
zero, anunful sau nu este credibil: agentii economici anticipeaza ca rata inflatiei va fi diferita de zero
si destul de mare pentru a produce efecte notabile In materie de reducere a gomajului.

insé, in cazul in care agentii economici anticipeaza corect rata inflatiei, ,,curba Phillips”
spune ca rata somajului nu poate fi redusda sub nivelul ratei naturale. Cu alte cuvinte, daca
anticipatiile se formeaza in mod rational, nu numai rata inflatiei, ci si rata yomajului este mai mare
decat in cazul inflatiei-surpriza. De asemenea, costul social, Z., este mai mare:

Z,, =b(1+a’h)[(1-k)u" | (16)

O posibilitate de a reduce totusi si in acest caz costul social este obligarea bancii centrale sa
respecte o anumita regula de emisiune monetara, care sa faca rata inflatiei egala cu zero si sa confere
credibilitate anunturilor oficiale 1n acest sens. De exemplu, o astfel de regula poate fi impusa prin
adoptarea regimului cunoscut sub denumirea de ,,Consiliu Monetar” (,,Currency Board”), a carui
caracteristicd esentiald este mentinerea unui curs fix fatd de o anumitd moneda strdind. O alta
variantd este legiferarea celebrei ,reguli de aur” monetariste, care constd in cresterea masei
monetare cu o rata anuala constanta s.a.m.d. Este evident ca, pentru a-si atinge scopul, regula trebuie
astfel formulata incat sa poata fi respectatd in mod absolut de banca centrala.

Sa presupunem cd, in conformitate cu ,.,ecuatia schimbului”, rata inflatiei este egald cu rata de
crestere a masei monetare si ca adoptarea unei reguli de crestere a masei monetare - de genul celor
amintite - face ca rata inflatiei sa fie egald cu zero: 7, = 0. Impunerea unei reguli mai mult sau

mai putin mecanice de creatie monetara are dezavantajul ca desfiinteaza orice posibilitate ca banca
centrald sia ducda o politicdA monetard activa, susceptibild sa ducd la scaderea ratei somajului.
Avantajul acestui regim monetar este insa ca implica un cost social mai mic decat cel implicat de o
politicd monetard discretionard. Intr-adevar, costul social in cazul regimului bazat pe o anumiti
regula este:

n 2
Z., =b[(1-Kk)U"] (17)
Din compararea celor trei cazuri prezentate mai sus, rezultd imediat ierarhia acestora:
Ly <Zgy <Zy (18)

Cu alte cuvinte, costul social cel mai mic se obtine in cazul In care banca centrald poate sa
provoace o inflatie-surpriza; costul social cel mai mare se Inregistreaza in cazul in care anticipatiile
se formeaza in mod rational, iar anunturile de politicd monetard ale bancii centrale sunt luate in



considerare de agentii economici in functie de gradul lor de credibilitate; calea de mijloc este

adoptarea unui regim monetar care presupune impunerea unei reguli stricte de emisiune monetara.

Modelul Barro-Gordon conduce, asadar, la concluzia ca aranjamentul institutional preferabil
este impunerea unei reguli exogene pentru conduita bancii centrale, desi, In principiu, efectul maxim
in planul diminuarii costului social se manifesta In cazul unei politici monetare discretionare. Acest
rezultat moderat este determinat de faptul ca, din punct de vedere tehnic, jocul reprezentat prin
modelul Barro-Gordon este un joc non-cooperativ de tip Nash. Caracteristica unui asemenea joc este
ca jucatorii au statut egal si nu stabilesc anumite conventii Inainte de inceperea jocului. Fiecare
jucator alege o strategie ai carei parametrii sunt strategiile celorlalti jucatori si care, In cadrul
regulilor jocului, maximizeaza functia sa de utilitate. Situatia de echilibru este situatia in care, daca
ceilalti jucatori isi mentin strategiile neschimbate, nici unuia dintre jucatori nu-i convine sd-gi
modifice strategia. Situatia de echilibru se numeste ,,echilibru de tip Nash”, daca strategia oricarui
Jucator este optima; strategia optima pentru fiecare jucator este strategia care duce la asigurarea
echilibrului jocului, inclusiv in cazul in care jocul este cu mai multe runde.

In contextul discutiei noastre, semnificatia conceptului de ,.echilibru de tip Nash” este ci
orice alta rata a inflatie provoaca un cost social mai mare.

De fapt, in conditii de ,.echilibru de tip Nash”, solutia radicala, reprezentatd de provocarea de
catre banca centrald a unei inflatii-surpriza, nici nu este posibild. Caci, daca se admite ca
anticipatiile se formeaza in mod rational si, deci, agentii economici cunosc modelul macroeconomic
pe care banca centrala il utilizeaza pentru a determina nivelul ratei inflatiei pe care si-1 propune ca
obiectiv, inseamna ca ei stiu ca politica monetara va duce - cel putin in unele cazuri - la o ratd a
inflatiei mai mare ca zero. Ca urmare, rata inflatiei anticipata de agentii economici va fi egala cu
aceasta ratd pozitiva, nu cu zero. Este vorba, asadar, despre amintitul fenomen de ,.inclinatie spre
inflatie” (inflation bias), in cadrul ciruia inflatia nu este deloc o ,.surpriza”, ci o asteptare unanima.
lar aceasta unanimitate cuprinde inclusiv banca centrala, caci, in ceea ce o priveste, presupunand ca
anticipatiile se formeaza in mod rational, se asteapta si ea ca agentii economici sa anticipeze corect
rata inflatiei: 7° =7 =7, .

Rezultd ¢, in conditii de ,.echilibru de tip Nash”, tocmai caracterul rafional al anticipatiilor
este cel care face ca rata anticipata a inflatiei sa fie egala cu rata inflatiei observata in prezent,
considerata de agentii economici ca fiind expresia strategiei bancii centrale de a permite o asemenea
inflatie incat sa minimizeze costul social: ° =1, .

O alta concluzie care se desprinde din analiza efectuata cu ajutorul modelului Barro-Gordon
este cd, in conditiile in care anticipatiile se formeaza rational, o banca centrald care isi propune sa
asigure stabilitatea preturilor - aga cum sunt obligate, prin lege, majoritatea bancilor centrale
moderne, iar mai nou si Banca Nationald a Romaniei" - provoaci inevitabil un anumit cost social.
Acest cost poate fi numit ,,costul dezinflafiei” $i are urmatoarea expresie cantitativa:

Z., =b(1+a’b)[(1-k)U" ] (19)

Ecuatia (19) aratda ca acest cost provine din faptul ca desi rata inflatiei este zero, rata
somajului este mai mare decat rata naturala. Cresterea ratei somajului peste nivelul sau natural se
explica prin faptul ca stabilizarea preturilor, 7 =0, face ca salariile reale sa creasca, ceea ce

impiedica o mai bund ocupare a manii de lucru.

4. Implicatii practice

Principala implicatie a teoriei anticipatiilor rationale este teza cd moneda este neutra. Intr-
adevar, daca agentii economici isi efectueaza anticipatiile In mod rafional, autoritatile nu mai
beneficiazd de o pozitie privilegiatd, bazata pe informatiile asimetrice de care dispun si pe

Y Art. 2, alin. 1, legea nr.312/2004, M. Of, nr. 582/30.06.2004.



capacitatea lor de a lua decizii in mod unilateral. Adaptarea comportamentului agentilor economici
la actiunea statului nu mai este ulterioard momentului deciziei autorittilor, ci se realizeaza
concomitent cu procesul decizional respectiv. Singurul caz in care politica statului poate influenta
economia reald este cel in care aceastd politicd este discrefionarda, provocand ,socuri” sau
»surprize”, ceea ce are, Insd, numeroase inconveniente. Aceasta este ceea ce se numeste ,,feorema
ineficacitatii politicii monetare” - formulata de Sargent-Walace™ si Barro®'-care spune ca agenfii
economici isi adapteaza comportamentele la deciziile autoritatilor (,, inconsistenta temporala”), iar
ca urmare, abaterea ratei de crestere economica de la rata naturald, corespunzatoare factorilor de
productie si cunostingelor existente, este determinata de ,, socuri” intamplatoare, nu de politicile
sistematice duse de autoritafi.

Prin aceastd prisma, fluctuatiile ciclice ale productiei sunt provocate de diverse tipuri de
»socuri’, indeosebi cele produse la nivelul productivitatii si in volumul resurselor disponibile, care
sunt apoi amplificate printr-o serie de mecanisme de transmisie, intr-un univers caracterizat prin
comportamentul rafional al agentilor economici si guvernat de legea echilibrului general. Aceste
msocuri” (,surprize”) induc agentilor economici interpretari eronate ale semnificatiei variatiilor de
preturi, ceea ce i determina si adopte decizii de productie gresite. Insa, aceste decizii nu provoaci
decat abateri temporare ale productiei de la nivelul sau natural, iar economia revine mai devreme

sau mai tarziu la starea de echilibru. Conditia necesara si suficienta in acest sens este flexibilitatea
preturilor si, respectiv, a cantitatilor de bunuri care se produc.

In particular, ipoteza ca anticipatiile se formeazda in mod rational implica posibilitatea ca
agentii economici sd prevada corect, cu o eroare cel mult aleatoare, rata viitoare a inflatiei. De
asemenea, ipoteza amintitd implicd ideea ca agentii economici stiu ca efectele pe care cresterea
masei monetare le exercitd asupra marimilor economice reale sunt temporare si ca, deci, desi are loc
o crestere a nivelului general al preturilor, mai devreme sau mai tarziu preturile relative vor reveni
la starea de echilibru. Inflatia corect anticipatd nu modifica, asadar, comportamentele economice,
adica nu produce ceea ce se numeste ,,iluzia monetard”’**. Aceasta face ca, pe termen lung, cresterea
masei monetare sa nu afecteze echilibrul economic, iar moneda sa fie neutra.

Neutralitatea monedei se manifestd, de altfel, si pe termen scurt - orizont de timp in care se
elaboreaza, de obicei, politica monetara -, caci, Intr-o perioada de timp scurta, rata viitoare a inflatiei
poate fi prevazuta in mod si mai corect.

Generalizand, atat pe termen lung, cét si pe termen scurt, politica monetara este ineficace,
nefiind capabild sa duca la realizarea unor obiective din domeniul economiei reale, in particular a
unui anumit nivel al productiei sau al ocuparii mainii de lucru. De aceea, banca centrala nu trebuie
sd-si asume asemenea obiective, pe care, oricum, nu le poate atinge, ci sa se preocupe de singurul
obiectiv pe care il poate realiza cu mijloacele care 1i stau la dispozitie: stabilitatea preturilor.

Se observa ca pozitia noii macroeconomii clasice se caracterizeaza printr-un scepticism
absolut cu privire la eficacitatea politicii monetare si a oricaror altor forme de interventie a statului
in economie. Totusi, comparativ cu stiinta economica clasica, cu monetarismul si cu alte curente de

* Sargent J., Walace N., op. cit.
! Barro R., Rational Expectations and the Role of Monetary Policy, Journal of Monetary Economics, 2,
1976, p. 1-32.

Semnificatia absentei , iluziei monetare” este cd agentii economici reactioneazda exclusiv la
modificarea valorii reale a marimilor economice (in principal, a averii si veniturilor lor), nu la
modificarea valorii lor nominale, determinate de migcarea preturilor. Este vorba, asadar, despre o altd

manifestare a aceluiasi comportament rational. (Cerna S., Moneda si teoria monetard, Editura Mirton,
Timisoara, 2000, vol. II, p. 19).



gandire economica liberale, analiza noii macroeconomii clasice reprezinta - intr-un anumit sens - un
progres, caci tine seama de faptul ca, in pofida acestei concluzii teoretice, autorititile monetare
actioneaza, in fapt, asupra masei monetare si, deci, asupra ratei inflatiei. Insa, reprezentantii acestei
orientari considera ca actiunea respectiva insasi este anticipata In mod rational de agentii economici,
ceea ce provoaca amintita ,,inconsistenta temporard” si, deci, ineficacitate a politicii monetare.

Ineficacitatea se manifesta in cazul normal, cand agentii economici sunt bine informati, dar
este valabild si atunci cand acestia sunt slab informati, caci, in ambele cazuri, ei comit erori in
previzionarea ratei inflatiei, care, tocmai pentru ca sunt aleatore, nu pot fi corectate in timp util.
Singurul caz in care politica monetara este eficace este cel in care autoritatile provoaca o inflatie-
surpriza, impiedicandu-i in modul acesta pe agentii economici sd fie rationali. Dar, o politica
monetard care face imposibile calculele si deciziile economice rationale nu mai este, de fapt, o
politicd economica autentica, ghidatd de principiul binelui public, ci un atentat la viata sociala
normala.

Dupa cum se stie, teza neutralitatii monedei, cu corolarul sau: ineficacitatea politicii
monetare, a fost enuntatd Inca de stiinta economica clasica, iar apoi reafirmata, pe baze analitice noi,
de M. Friedman si de ceilalti reprezentanti ai scolii de la Chicago (monetarismul). Noua
macroeconomie clasica regaseste aceastd tezd, insd oferd o noud demonstratie, care valorifica
rezultatele obtinute in ultimele decenii de stiinta si practica economica. De aceea, spre deosebire de
predecesorii lor clasici si neoclasici, reprezentantii noii macroeconomii clasice recomanda nu
renuntarea la politica monetara, ci subordonarea acesteia unei anumite reguli. Prin respectarea unei
reguli apriorice de creatie monetara, cresterea masei monetare si, deci, rata inflatiei devin parametrii
stabili ai anticipatiilor agentilor economici, ceea ce este de naturd sa ii fereasca de erori (sistematice)
si s le intareasca felul rational de a fi.

Concluziile ,tari” ale noii macroeconomii clasice cu privire la rolul factorului monetar in
economie si la posibilitatea utilizarii politicii monetare pentru atingerea unor obiective din domeniul
economiei reale sunt consecinte ale unor ipoteze la fel de ,tari”. De aceea, analiza respectiva nu
poate fi interpretatd ca fiind o demonstratie a valabilitatii acestor concluzii In economiile
contemporane, ci ca un rezultat al cercetarii conditiilor mai mult sau mai putin ipotetice in care
moneda ar putea fi neutrd, iar politica monetard ar putea fi ineficace.

Construit pe aceste baze teoretice, modelul Barro-Gordon are, la randul sau, o serie de limite,
care 1i diminueaza capacitatea cognitiva si operationald. Fara a intra aici in detalii, vom spune doar
ca modelul nu permite transarea problemei alegerii celei mai adecvate strategii de politica monetara:
reguli sau discrefionism™. Modelul oferd insi o bazi analitici riguroasi pentru evaluarea
argumentelor care s-au adus in cursul timpului in favoarea unei pozitii sau alteia. De asemenea, in
variantele sale imbunatatite, modelul constituie o buna descriere a problemelor cu care se confrunta
o banca centrald care isi propune sd ducd o politicd monetard activa, subordonata obiectivului
reducerii somajului.

Una din cele mai importante aplicatii ale modelului Barro-Gordon este studiul credibilitatii
politicii monetare, care constituie unul din factorii esentiali de care depind efectele pe care politica
monetara le exercitd asupra economiei reale - In masura in care asemenea efecte exista. Conform
modelului, o banca centrala care si-a pierdut credibilitatea are putine posibilitati de a impiedica

3 Pentru o examinare a limitelor modelului Barro-Gordon si a diverselor solutii propuse pentru
depasirea acestora, a se vedea si: Cerna S., Teoria anticipatiilor rationale si credibilitatea politicii
monetare, ed. cit., p. 56-76.



formarea unor anticipatii pesimiste privind rata viitoare a inflatiei, chiar daca inceteaza sa mai duca
o politici inflationistd. In acest caz, economia se afl intr-o situatie aproape fard iesire, cici, desi
suporta costurile sociale mari, caracteristice modului rafional de formare a anticipatiilor, deoarece
rata inflatiei este deja ridicata, iar agentii economici considera ca va fi si In viitor la fel, politica
monetard nu duce la scaderea ratei somajului.

In asemenea cazuri, singura cale prin care banca centrala isi poate redobandi credibilitatea
este 0 politica de dezinflatie, dusa cu consecventi o lunga perioadi de timp. in mod concret, aceasta
inseamnd ca, in pofida anticipatiilor inflationiste ale agentilor economici, 7% > 0, banca centrala
duce o politica de asigurare a stabilitatii prefurilor, 7% = 0. Este adevarat ca aceasta politica este de
naturd sa determine scaderea temporara a productiei si, deci, cresterea ratei somajului, ceea ce

genereaza costuri sociale mari, Z insd acceptarea acestor costuri relativ ridicate constituie

dez >
singura cale pentru evitarea unor costuri sociale $i mai mari, implicate de continuarea inflatiei. De
asemenea, suportarea costurilor dezinflatiei este singura modalitate prin care banca centrala poate
convinge treptat societatea ca anuntata sa politica de asigurare a stabilitatii preturilor este serioasa.
Cu alte cuvinte, acceptand o vreme costurile sociale relativ mari ale dezinflatiei, banca centrala
»acumuleaza”, de fapt, capitalul social reprezentat de propria sa reputatie, iar daca reuseste sa-si
redobandeasca credibilitatea, societatea este scutitd de costurile sociale $i mai mari, implicate fie de
continuarea inflatiei, fie de combaterea acesteia prin metoda durd a instituirii unei reguli mecanice
de creatie monetara.

In aceste conditii, restabilirea credibilitatii nu este si nu poate fi un proces instantaneu, chiar
daca banca centrald duce deja de mai multi ani o politica de dezinflatie, w < *, i chiar daca
societatea a suportat in tot acest timp costurile sociale relativ mari pe care le implicd o asemenea
politica. Durata procesului de restabilire a credibilitatii poate fi insd diminuatd prin folosirea unor
metode adecvate de convingere a publicului de hotararea ferma a bancii centrale de a curma inflatia.

Metoda cea mai radicala este reforma monetard. Aceasta este o operatiune de mare amploare,
constand in modificarea sau inlocuirea legii monetare si a altor acte normative privind elementele
sistemului banesc dintr-o ‘,[ar5124. In mod practic, prin aceasti masura, guvernul retrage din circulatie
intreaga cantitate de semne monetare existente, erodate de inflatie, inlocuindu-le cu semne monetare
noi, presupuse a fi de mai mare valoare, cea ce este de naturd sd tempereze anticipatiile inflationiste.
Reformele monetare reusite, efectuate in Germania in anul 1923 si in anul 1948, arata ca, in
principiu, o asemenea metoda este posibild. Totusi, numeroasele reforme monetare esuate, efectuate
recent de tarile din America Latind, invedereaza ca realizarea unei reforme monetare nu este
suficienta pentru a elimina anticipatiile inflationiste acute. Acelasi lucru este relevat si de experienta
Romaniei, care a efectuat reforme monetare traumatizante in anul 1947 si in anul 1952, dar nu a
putut stopa inflatia. Cazul Romanei este instructiv si pentru cad aratd ca atunci cand cauzele adanci
ale inflatiei se mentin, reforma monetara singura nu da rezultate, nici macar atunci cand este aplicata
cu formidabilele mijloace de control al societatii de care dispune statul totalitar comunist.

O metoda oarecum apropiatd de reforma monetara este denominalizarea monedei nationale,
adica reducerea valorii nominale a insemnelor monetare ale unei tari (Polonia-1995, Ucraina-1996,
Rusia-1998, Bulgaria-1999, Romania-2005). Prin aceasta operatiune, banca centrald semnaleaza, de
asemenea, agentilor economici angajamentul sau ferm de a continua politica de dezinflatie,
alimentand, astfel, anticipatiile optimiste privind rata viitoare a inflatiei. Insi, la fel ca reforma
monetard, daca este efectuata singura, adica fara a pune ordine in circulatia monetara si in finantele

* Kirigescu C., Dobrescu E., Moneda. Mici enciclopedie, Editura enciclopedicd, Bucuresti, 1998, p. 233.



publice, denominalizarea nu poate constitui un remediu pentru stoparea inflatiei si recastigarea
credibilitatii.

O alta metoda este uniunea monetara cu o tara (grup de tari) a carei banca centrald se bucura
de o mare credibilitate. Un exemplu In acest sens este inlocuirea peste noapte a marcii est-germane
cu prestigioasa marcd vest-germana. Problema care se pune totusi si in acest caz este ca o tard cu
moneda stabila (si, deci, cu o politica fiscalda echilibratd) este, de obicei, reticientd in a realiza o
uniune monetara cu o tara care s-a dovedit in trecut incapabilad sa-si tind sub control finantele si
circulatia monetara. Asa se explica de ce tarile membre ale UEM accepta primirea de noi membri

numai in masura in care tarile candidate indeplinesc o serie de criterii de convergenta reala si
nominald.

Metoda cea mai putin spectaculoasa, dar cea mai eficientd, de care dispune o bancé centrala
pentru a convinge publicul de bunele sale intentii este asigurarea transparentei politicii monetare. In
principiu, transparenta permite agentilor economici sa sesizeze cu usurintd schimbarea de catre
banca centrald a orientdrii politicii monetare (in sensul initierii unei inflatii-surpriza), iar ca urmare
reduce necesitatea ca agentii economici sa faca anticipatii pesimiste privind rata viitoare a inflatiei
(ca modaliate de sanctionare a bincii centrale pentru politica sa discretionard). Insi, dupd cum am
aratat, transparenta diminueaza posibilitatea bancii centrale de a duce o politicda monetara activa,
subordonata obiectivului reducerii somajului. De aceea, in literatura se semnaleaza ca, in practica,
existd o tendinta destul de puternica a bancilor centrale de a practica secretul, ori de a face revelatii
partiale sau ambiguizs. Intensitatea acestei tendinte variaza de la o banca centrald la alta, in functie,
printre altele, de influenta pe care sfera politicd o are asupra bancii centrale. Ca urmare, solutia
preconizatd de majoritatea autorilor este asigurarea independentei bancii centrale. Principiul
independentei bancii centrale a triumfat, Intr-adevar, in teoria si practica economica actuala, insa,
dupd cum am incercat sa demonstram intr-o altd lucrare, aplicarea acestuia ridica, la randul sau,
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numeroase probleme”".
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 Cerna S., Banca centrald. Credibilitate si independenta, Editura Sedona, Timisoara, 2002, p. 26-37.
 Idem, p. 36-67.






