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Am apreciat si apreciez interesul tot
mai larg in randul populatiei, privitd in
cele mai diverse ipostaze — consumatori,
investitori, producatori — pentru deciziile
bancii centrale. In ceea ce-i priveste pe
specialistii si practicienii de pe piata fi-
nanciard a Romaniei, sunt de admirat
vocalitatea acestora, opinia care trebuie
auzitd si evolutia in complexitatea anali-
zelor si evaludrilor facute si puse la dis-
pozitia publicului larg — cunoscatori si
necunoscatori.

La toate acestea trebuie adaugate anti-
cipatiile de orice fel privind evolutiile n
piata monetara locala, ca efect fie al deci-
ziilor de politicd monetara ale Bancii Na-
tionale a Romaniei (BNR), fie al anvergu-
rii influentei presupuse a acestora in pia-
td, determinatd de marimea cantitativa
atribuitd instrumentelor de politicdi mo-
netara, trecute si viitoare.

Nu cred, insa, ca cineva se va supara,
indiferent de pe ce parte a baricadei va
privi aceastd reflectie, care nu este numai
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personald, daca as afirma ca existd o mica
— mare diferentd intre cei care fac analize
din afara si din interiorul bancii centrale.
Iar mica — mare diferentd rezulta din cel
putin doua considerente majore: primul,
interesul diferit al unora si al altora, in-
tutionale pe care o au (publica sau priva-
td); al doilea, cel al palierelor diferite de
decizie In ceea ce se numeste “un sistem
bancar” agezat pe doud niveluri: banca
centrald si restul institutiilor financiare.

Intre cele doua considerente exista si o
intercorelatie care nu poate fi omisd, in-
trucat vorbim de “o rostogolire” de res-
ponsabilitati diferite pe cele doud paliere
si un efect de “oglindd” a acelorasi res-
ponsabilititi, ambele aspecte ascunzand,
in fapt, divergenta genericd de interese
explicite si implicite dintre cele doua ni-
veluri ale unui sistem bancar. Aceasta
este si cauza majord de ce intercorelatia
mentionatd naste intrebari la care raspun-
surile pot fi interesate, ambigue, confuze
si uneori chiar evitate. Cunoscétorii, toti,
aflati In aceeasi preocupare pentru binele
lor — un bine mereu diferit de al altora —,
stiu de ce, iar acest lucru nu trebuie con-
damnat atat timp cat oportunitatile sau
riscurile pietei financiare existd tocmai
pentru a fi valorificate, respectiv gestio-
nate.

As vrea sa abordez tema din titlu prin
prisma propriei experiente profesionale
pe care viata sau intdmplarea mi-au im-
partito 1n doud etape. O prima
parte,agezata in timp cu doua-trei decenii
in urma, dedicatd mai mult cunoasterii te-
oriei (cand nici nu putea fi vorba de prac-
ticd decat in anumite limite) si o a doua
parte, aproape de alte doud decenii, dedi-
cata practicii, ceea ce m-a onorat ca o re-
cunoastere a primei.

Numai si din aceastd perspectivd, a

110 / Decizia de politicd monetara

trecerii anilor, imi permit sa apreciez, fara
nici o intentie de a aduce prejudicii cuiva,
ca este — poate — mai usor sa faci analize
si evaludri privind evolutia pietei moneta-
re, in toate aspectele ei, doar de dragul de
a te manifesta ca cercetator si (ca este)
mult mai greu — in mod sigur — s iei o
decizie de politica monetara, asumata sub
umbrela unei responsabilitati institutio-
nale.

In principiu, aceasta este una dintre
fatetele micii-mari diferente la care fa-
ceam referire cu cateva randuri mai sus.
Ea ne duce in mod necesar in planul pro-
cedurilor si, de ce nu, in cel al tehnologi-
ei propriu-zise a deciziei de politicd mo-
netard, un lucru care poate parea si fasci-
nant si emblematic. Sub imperiul acestei
perceptii, al partilor fascinante i emble-
matice ale deciziei de politici monetar3,
imi doresc sd explic cu voce tare meca-
nismul ei de elaborare, iar aceasta incer-
care trebuie privitd mai mult ca o opinie
personald i nu ca un manual. De aseme-
nea, aceastd opinie personald priveste po-
litica monetard a Romaniei, in contextul
realitdtilor interne si externe privite ca
provocari ale acesteia.

Demersul trebuie inceput cu (i) rolul
politicii monetare in contextul politicii
economice generale si (ii) modelul de de-
cizie In aceastd zond considerata sensibi-
14, aspecte care au constituit mereu obiect
de dezbatere stiintifica si de teoretizare.

Primul aspect, cel al rolului politicii
monetare, trebuie tratat prin cele doua
asteptari semnificative: cel al modului de
a asigura i mentine o crestere economica
sustenabild, implicind o bund angajare a
fortei de munca (output and employment)
si cel al obiectivului prioritar, respectiv
asigurarea echilibrului general al preturi-
lor intr-o economie, inteles si definit mai
nou ca stabilitate a preturilor.



Al doilea aspect, cel al modelului de
decizie, priveste independenta bancii
centrale, devenitd de o importanta capi-
tala in raport cu obiectivitatea care tre-
buie conferita deciziei de politicd moneta-
rd, n sensul atingerii obiectivului priori-
tar stabilit prin lege.

Aceastd sumara detaliere a rolului si
caracterului independent al politicii mo-
netare atrage atentia asupra preocuparii
de baza a tuturor celor care au abordat te-
oretic §i practic politica monetara, res-
pectiv eficienta deciziei in domeniu. Prin
prisma necesitatii acesteia in manifestarea
rolului asteptat al politicii monetare pe
termen scurt, mediu si lung trebuie sa
privim nu numai abordarea si strategia
stabilitatii preturilor, ci si “tehnologia”
deciziei de politica monetard. Aceasta
tehnologie trebuie dedicatd in intregime
eficientei deciziei de politicd monetara,
acuratetea acesteia, reflectatd de proce-
duri bine puse la punct, servind scopului
propus.

Experienta si traditia bancilor centrale,
confruntate cu obiectivul stavilirii inflati-
ei sau cu cel al dezinflatiei, ne releva insa
faptul emblematic ca, oricat se va inainta
in cunoasterea si stapanirea fenomenului
stabilitatii preturilor, rdiméne mereu ceva
necunoscut, imponderabil. Poate tocmai
din aceastd cauzd 1n ceea ce numim ca-
drul si conduita politicii monetare vom
distinge atat elemente care se vor apro-
pria tot mai mult de precizie, cat si ele-
mente a cdror sesizare, ca existentd si
manifestare, ca sens de evolutie si tarie de
influenta, au nevoie de intuitie, fler, artd
sau de experienta imponderabilului, toate
bazate pe foarte multa practica si/sau cu-
raj in interpretarea teoriei in raport cu no-
ile realitati.

1. Unele constrangeri ale
constructiei deciziei

Fiind expusa teza generala ca elabora-
rea unei decizii de politici monetara in-
cumba un proces complex, care se inscrie
intre stiintd si un anumit har, incercam o
sistematizare a “tehnologiei” deciziei prin
inventarierea factorilor contributivi la ea:

a) obiectivul prioritar al bancii centrale

Existd un consens tot mai larg in ceea
ce priveste obiectivul prioritar al unei
banci centrale, respectiv asigurarea stabi-
litatii preturilor, ca cel mai adecvat mediu
prin care politica monetard poate contri-
bui — in mod indirect — la o crestere eco-
nomica sandtoasa.

Prin sintagma crestere economica sa-
ndtoasd trebuie sd intelegem, cel putin,
trei caracteristici: (i) s fie sustenabila, in
sensul autoregenerarii ei, fara sa produca
dezechilibre majore interne si externe; (ii)
sa fie creatoare de locuri de munca, ast-
fel incat variatiile dintre cererea interna
sustinutd de cresterea absolutd/specifica a
veniturilor si oferta internd in dezvoltare
de bunuri si servicii s pastreze echilibrul
general al preturilor; (iii) sa fie neinflati-
onistd, respectiv cresterea economica sa
fie adusa la acel potential al productiei de
bunuri i servicii care nu atrage dupa sine
excese de naturd sd stimuleze inflatia
peste nivelul dat de definitia cantitativa a
stabilitdtii preturilor.

b) eficienta politicii monetare

Asa cum am mai precizat, preocuparea
fundamentala atat a teoreticienilor, cat si
practicienilor In materie de politicd mo-
netard a fost circumscrisa eficientei aces-
teia, privitd din toate unghiurile posibile:
(1) al rolului pe termen lung al politicii
monetare, 1n contextul asigurdrii unei
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cresteri economice §i a unei angajari a
fortei de muncé fluide, lipsita de socuri;
(1) al stabilitatii preturilor pe termen
lung si chiar mediu, pentru o buna capa-
citate de absorbtie a eventualelor socuri
asimetrice si pentru eliminarea volatilita-
tii pietelor; (iii) al stavilirii presiunilor
inflationiste pe termen scurt, pentru anco-
rarea imediatd a asteptdrilor operatorilor
economici privind sensul evolutiei pretu-
rilor; (iv) al corelarii politicii monetare
cu celelalte politici economice, care sa
mentind 1n frdu eventualele procese de
exacerbare a unor excese cauzatoare de
dezechilibre interne (cerere-ofertd), sau
externe (deficit comercial si de cont cu-
rent); (v) al accentului pus in cadrul con-
duitei politicii monetare pe aspectele mo-
netare, ale cursului de schimb sau chiar
ale inflatiei ca atare; (vi) al mediului de
transmitere a impulsului politicii moneta-
re, care nu exclude influenta factorilor
externi in contextul liberalizarii contului
de capital, al convertibilitatii totale a mo-
nedei nationale si al integrarii/globalizarii
financiare; (vii) al instrumentelor care de-
finesc cadrul operational al politicii mo-
netare si care se supun unei discipline,
oarecum standardizate international; (viii)
al contributiei politicii monetare la stabi-
litatea financiara, atat ca obiectiv general
cat si ca instrument tactic pentru functio-
narea eficientd a controlului ratei doban-
zii si creditului.

¢) strategia de politica monetard

Teoria economica §i necesitatile prac-
tice ale ultimelor 3-4 decenii — in care
trebuie sa includem expansiunea fenome-
nului de integrare si globalizare financia-
ra — au dus la formularea a trei strategii
standard de politicd monetara.

Cele trei strategii standard sunt recu-
noscute, in special prin succesul de a pu-
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tea oferi asa-numitele ancore nominale
considerate benefice pentru stabilizarea
unui mediu economic mult prea aleatoriu.
Oferind astfel de ancore nominale, strate-
giile gi-au propus sa “finteasca” — termen
deja devenit consacrat — fie agregatele
monetare, fie cursul de schimb, fie nsasi
inflatia.

Au fost sugerate si strategii alternati-
ve, care, prin inoperabilitate, au rdmas
numai pe hartie, perspectiva lipsei de efi-
cientd in practicd a acestora, in primul
rand, reducandu-le la un simplu exercitiu
teoretic (ex: strategia de tintire a venitu-
rilor nominale a lui Frankel, propuséd in
1995 si considerata benefica economiilor
emergente semideschise).

d) gradul de deschidere a economiei

Existd o gama relativ largd de indica-
tori care sa caracterizeze gradul de des-
chidere a unei economii. Din perspectiva
deciziei de politicd monetara, acest grad
este privit, in primul rand, prin liberaliza-
rea totald a fluxurilor de capital cu cele
doud dimensiuni tehnice: liberalizarea
contului de capital i convertibilitatea to-
tald, punand pe picior de egalitate dreptu-
rile financiare ale nerezidentilor pe terito-
riul financiar al rezidentilor.

Gradul de deschidere a economiei in-
seamnd nu numai relatii comerciale si fi-
nanciare mai puternice $i reciproce intre o
economie nationald si restul economiei
mondiale, dar si o poarta de intrare, pe di-
ferite canale, fie a socurilor externe, fie a
intereselor unor investitori financiari fata
de “oportunitatile” pe care le poate crea o
decizie de politica monetara.

e) independenta bancii centrale

Iata un alt domeniu de consens cét mai
larg, prin care independenta bancii cen-
trale este privita multidimensional: politi-



cd, financiard §i personald. Rolul acestei
independente, desi priveste in final spre
eficienta politicii monetare, incumba
obiectivitatea deciziilor cu responsabili-
tatea orientdrii acestora catre obiectivul
prioritar al bancii centrale, respectiv sta-
bilitatea preturilor.

Obiectivizarea deciziilor, via indepen-
denta bancii centrale, se face numai in ra-
port cu toate realitdtile economice cone-
xate direct sau indirect, in sfera de com-
petentd a bancii centrale, fard nsd a
aduce prejudicii programului de guverna-
re considerat ca un extract de vointa poli-
tica.

Este de subliniat ca insusi consensul
larg privind obiectivul prioritar al bancii
centrale, conexat cu independenta totald a
acesteia, se bazeaza pe considerentul ca el
— obiectivul — nu poate aduce prejudicii
unui program de guvernare al cdrui gir
politic nu poate face abstractie de stabili-
tatea macroeconomica, care include sta-
bilitatea preturilor si stabilitatea financi-
ara.

1) particularitati ale economiilor

emergente

Au devenit deja de notorietate unele
dileme ale politicilor monetare ale tarilor
emergente, acestea fiind o reflectare a li-
mitelor de actiune ale deciziilor de politi-
ca monetare in economii de piata imature.
La randul lor, aceste limite reflecta reali-
tati $i comportamente economice interne
atipice, predominanta socurilor pe partea
ofertei, lipsa de adancime a pietelor fi-
nanciare, fragilitatea sau neconsolidarea
institutiilor financiare, vulnerabilitati la
socuri asimetrice, imperiozitatea conver-
gentei nominale §i reale pentru demon-
strarea capacitatii de trecere la moneda
unica etc.

Toate aceste particularitati, cu anver-

guri diferite de manifestare, prezinta si
capcana “contaminarilor” regionale, une-
le favorabile, altele nu, care, in final, am-
plificd complexitatea proceselor de deci-
zie de politicd monetard, dupd cum unele
decizii vor fi percepute ca se abat de la
teorie sau de la obiectiv.

Mai trebuie retinut faptul ca o anumita
similitudine intre particularitati si vulne-
rabilitati, In cazul economiilor emergente,
determina ca efectele sanctionarii acestor
vulnerabilitati de cétre detindtorii de re-
surse financiare, in cdutare de randamente
de valorificare, sa fie resimtite mai puter-
nic §i sa aiba o persistenta mai prelungita.

In fata acestui tablou de variabile, de-
cidentii de politicd monetara au un culoar
de migcare relativ ingust, delimitat de
strategia de politica monetara adoptata si
de cadrul operational de actiune a bancii
centrale, care defineste instrumentele
specifice de interventie. Pe acest culoar
are loc o aglomerare de factori de influ-
entd, de informatii statistice de comensu-
rare a manifestarii acestora, dar si de pro-
babilitati cu privire la riscurile si incerti-
tudinile identificate.

Cu privire la Romania, acum stat
membru al Uniunii Europene, campul de-
ciziilor de politica monetara este delimitat
de statutul bancii centrale, armonizat la
cel al Sistemului Bancilor Centrale Euro-
pene (SBCE), cu sublinierea similitudinii
obiectivului prioritar (stabilitatea preturi-
lor), a cadrului operational al politicii
monetare (Insusirea aceluiagi “arsenal” de
instrumente al Bancii Centrale Europene),
a functionarii independentei si raspunde-
rii bancii centrale §i a strategiei de tintire
a inflatiei cu tot ceea ce implica succesul
acesteia: pregitirea institutionald; trans-
parenta si comunicarea; stabilirea glisanta
a tintei; abordarea forward looking; efor-
tul de ancorare a asteptarilor inflationiste;
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valorificarea analizei fundamentata pe cei
doi piloni, economic $i monetar.

Desi aceste delimitéri au un continut
concret si In mare masura trebuie inter-
pretate drept constrangeri (vezi constran-
gerea obiectivului prioritar, constrangerea
convergentei nominale etc.), provocarile
procesului decizional de politicd moneta-
ra sunt reprezentate de modelarea intuiti-
va intre tot ceea ce este certitudine §i in-
certitudine, comensurabil §i incomensu-
rabil, oportunitate si risc, teoretic si prac-
tica, dilema si paradigma.

Astfel, in campul deciziilor de politica
monetard partea fascinantd sau ascunsa
(pentru unii) demonstreaza nevoia de un
talent de a putea conexa si corela intre
ceea ce este ponderabil si imponderabil.
Este preferabil sa se tinda spre certitudi-
nea cd nimic nu s-a omis in determinarea
expresiei cantitative si calitative a decizi-
ei de politicd monetara, formulatd in ter-
menii seci, de specialitate ai unei banci
centrale.

Intr-o astfel de conexare este evident
faptul ca se navigheaza atdt cu instru-
mentul stiintei economice, cdt si cu cel al
intuitiei, cu remarca cd nu existd un mo-
del sau proceduri consacrate pentru o ast-
fel de navigare.

Se pare ca specificitatea acestui tip de
navigare, pentru conexarea ponderabilu-
lui cu imponderabilul in deciziile de poli-
ticd monetara, este data de sinergia profe-
sionala care se creeaza intre personalita-
tea fiecarui membru al echipei de decizie
cu toti ceilalti, in contextul informatiilor
certe si incerte detinute §i “prelucrabile”,
si intuitiv la momentul deciziei. Poate cea
mai bund descriere a acestei perceptii o
gasim la Alan Blinder, care afirma, in
1998, urmatoarele: “Pot depune marturie
cd activitatea bancii centrale reprezintd,
in practica, in aceeasi mdsura arta §i
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stiintd. Cu toate acestea, in timp ce prac-
ticam aceasta artd obscurd, intotdeauna
am observat ca stiinta nu strica deloc”
[Blinder, 1998].

2. Practicarea intuitiei

Este neindoielnic faptul cd sinergia
intre stiinta si artd, intre teorie §i intuitie a
inspirat evolutia spre complexitate a mo-
delelor econometrice care faciliteaza de-
cizia de politica monetara. Practica insa
ne-a demonstrat aparitia permanentd de
noi cauzistici incomensurabile la mo-
mentul identificarii lor si ridicand pro-
bleme acute de formalizare a ludrii lor in
consideratie. Ca urmare, aceastd secventa
in procesul deciziei de politicd monetara
nu este numai emblematica, dar si creati-
va, macar prin minimum de input care
trebuie regasit initial in decizie si, ulteri-
or, in procedura de abordare/tratare a
“noului incomensurabil”.

In acest fel, sustinem si ideea de nece-
sitate permanentd a intuitiei In decizia de
politica monetara, la considerentul anteri-
or (de aparitie permanentd a noi situatii
care insotesc in mod obiectiv orice evo-
lutie) adaugandu-l si pe cel al evaluarii,
sub multe aspecte calitative, a impactului
expresiei cantitative a unuia sau altuia din
instrumentele de politicd monetara, ele-
ment al deciziei. Si 1n sfera acestui consi-
derent, nu putem omite progresul in mo-
delarea econometrica, dar, din nou, pro-
babilitatea largd de manifestare a riscuri-
lor si incertitudinilor amendeaza, tot prin
intuitie, impactul asteptat.

In contextul strategiei de tintire a in-
flatiei, care pune accent pe functionalita-
tea canalului dobanzii de politica moneta-
ra, se poate aprecia necesitatea relativa a
concentrarii efortului intuitiv spre alege-



rea “pasului” masurilor de politica eco-
nomicd, a mesajului asumat de banca
centrald catre agentii economici §i posi-
bilitatea de a-1 comunica fara a fi distor-
sionat. In acest mesaj trebuie regasita in-
clusiv “chimia intuitiva” a factorilor im-
ponderabili si a efectelor tuturor factorilor
certi §i incerti pe care le implica decizia
de politica monetara.

Poate prima preocupare legata de rolul
intuitiei in decizia de politici monetara
este functionalitatea mecanismului de
transmisie a impulsului monetar, respec-
tiv in aprecierea in ce masurd existd un
traseu fluid de reverberatie a deciziei din-
spre banca centrald spre obiectivul tintd,
ce Intarziere in timp are manifestarea
efectului acesteia si, nu in ultimul rand,
care ar putea fi gradul de diminuare a
semnalului dat de la origine la destinatie
(pass-through).

Intr-o economie angrenati in integra-
rea financiara prin liberalizarea contului
de capital si convertibilitatea totald, indi-
ferent de faza acestei integrari, se pot
constata fenomene de aceeasi natura care
nu pot intra sub incidenta totala a deciziei
de politica monetara a bancii centrale. Or,
o astfel de situatie reald (creditarea In
valutd, libertatea investitorilor de a-si
transfera capitalul sau profiturile, de a-gi
limita eventualele pierderi etc.), in raport
cu eventualele dubii privind functionali-
tatea mecanismului de transmisie, pune la
incercare experienta practicd a deciden-
tilor si nevoia acestora de a face apel la
intuitie, tocmai pentru a asigura eficienta
doritd a deciziei de politicd monetara.

Daca expresia cantitativa a deciziei de
politici monetara trebuie si tind cont si
de anumite standarde, acceptate din per-
spectiva perceptiei corective concrete, in
limitele carora se poate atribui variabili-
tatea unor instrumente la indemana bancii

centrale (“pasul” dobanzii, nivelul RMO,
frecventa operatiunilor de piata, metoda
sterilizarii etc.), ne putem da seama de
rolul special al intuitiei in atribuirea sau
corectarea unei expresii cantitative confe-
rite unui instrument de politicd monetara.

Aceastd expresie cantitativd finala data

unui instrument de politicd monetara este

o suma dintre o parte cuantificabild si o

parte imponderabila careia i se atribuie §i

ei, prin intuitie, o valoare. Ca urmare, ob-

servam ca, in partea de “artd” a deciziei
de politica monetara, intuitia activeaza in
urmadatoarele sensuri:

- identificarea factorilor de influenta
imponderabild;

- selectarea, la nevoie, a factorilor de
aceastd naturd cu relevantd majora in
input-ul deciziei care trebuie luata;

- calificarea efectelor unor riscuri si in-
certitudini decurgdnd din factorii de
influenta imponderabili;

- atribuirea unor valori de input acestor
factori;

- evaluarea eficientei probabile a aces-
tor valori de input prin simularea ope-
rationalizarii deciziei prin mecanismul
(limitele de functionare) de transmisie;

- evaluarea perceptiei calibrarii intuitive
a deciziei finale de politicd monetara,
in aspectele ei atat cantitative (instru-
mente), cat si calitative (atitudine, po-
zitionare).

Spiritul intuitiv al decidentilor este
stimulat in mod frapant chiar de imper-
fectiunile modelarii econometrice de na-
turd monetara, modelare devenitd o obis-
nuintd 1n cadrul procesului analitic dedi-
cat deciziei. Mai mult, progresele incon-
testabile facute in modelarea econometri-
ca se bazeazd pe capacitatea intuitiva
chiar a celor care ruleazd modelele, pre-
zentand rezultatele de etapa spre con-
fruntare cu intuitia decidentilor finali.
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Tocmai aceasta confruntare poate avea ca
rezultat recalibrarea unor variabile exo-
gene introduse in model. Asistam, astfel,
la incercarea captarii in decizia de politi-
ca monetara a unei intuitii sinergetice, re-
prezentand, in fazele initiale ale prefigu-
rarii deciziei finale, “exercitiul de arta”
al unei colectivitati mai mari, organizatd
ierarhic §i cu atributii bine definite (task
force, comitet, consiliu).

lIatd cd descoperim, cu fascinatie, ca
intuitia intervine secvential in intreg ca-
drul analitic dedicat configurarii deciziei
de politicd monetara, deci de mai multe
ori §i nu o singura data, ceea ce subliniaza
apelul la artd in stiinta.

3. Arta alegerii

Analiza evolutiilor curente, ca parte a
cadrului analitic de nastere a deciziei de
politica monetara, se fundamenteaza in
prezent pe doi piloni: (i) cel al analizei
economice, cuprinzand evaluarea deter-
minantilor preturilor pe termen scurt si
mediu, decurgind din economia reala si
conditiile ei financiare; (ii) cel al analizei
monetare, constind in observarea de
etapa a legaturii pe termen lung intre
cantitatea de bani (masa monetara) si ni-
velul general al preturilor.

In mod evident, intersectarea conclu-
ziilor celor doud analize cu rezultatele
modelarii si toate impreund raportate la
matricea instrumentelor de interventie la
dispozitia bancii centrale conduc la vari-
ante de decizie, amendabile, la randul lor,
cu probabilitatea manifestarii unor riscuri
si incertitudini inerente oricarui orizont
de perspectiva. Sa nu uitdm ca tintirea in-
flatiei are o abordare de tip forward-
looking, un pas calitativ inainte de la ceea
ce era asimilarea pentru viitor a inflatiei
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inertiale si ancorarea unor asteptari infla-
tioniste.

Argumentarea de tip forward-looking,
oarecum vizionard, are nevoie de credibi-
litate fundamentatd pe o multitudine de
factori, unii comensurati si altii captati
intuitiv. Credibilitatea argumentarii este
fundamentul ancordarii asteptarilor inflati-
oniste, iar intuitia este parte a acestui pro-
ces. Ca urmare, arta alegerii variantei
presupune ea insdsi intuitie in asigurarea
credibilitatii maxime a eficientei deciziei
de politica monetard. lata un alt exemplu
al reiteratiei multiple a intuitiei in tehno-
logia deciziei de politicaA monetara, fard
ca acest lucru sa aiba semnificatia obsesi-
ei exercitiului In sine.

Teoria ne releva reactiile in lant in
modificarea parametrilor unor instru-
mente de politici monetara, dar este zgar-
citd In a da solutii la proportiile in care
trebuie actionat, la un moment dat si in
anumite conditii relevate de cadrul anali-
tic, asupra acestora. Aceastd dificultate
persista chiar in conditiile respectarii re-
gulilor consacrate de gradualitate, de soft
landing, care vizeaza evitarea pericolelor
de volatilitate excesivad si instabilitate a
pietelor financiare, cu consecinte asupra
echilibrelor externe.

Descoperim, cu aceeasi fascinatie, ca
intuitia in decizia de politicd monetara,
dincolo de obsesia pentru obiectivul prio-
ritar — stabilitatea preturilor —, joaca rol
de catalizator intre posibile subobiective
a caror considerare este esentiald in anu-
mite conditii, tocmai pentru a nu se dera-
pa de la obiectivul prioritar.

Acelasi tip de rationament poate evoca
rolul constructiv al intuitiei In gestionarea
criteriilor de convergentd pentru aderarea
la zona euro, criterii reprezentdnd con-
strangeri suplimentare pentru conduita
politicii monetare, axate pe o dezinflatie



consolidatd. Poate intuitia este chiar un
factor de confort in fata atator provocari,
dand posibilitatea unui mix optim intre
ceea ce este stiintd si artd, in elaborarea
deciziei de politica monetard. Dar, nu
putem omite faptul, mai ales in acest caz,
cd una din sevele principale ale intuitiei
este reprezentatd de practica extinsad in
domeniul analizat, respectiv confruntarea
teoriei cu o multitudine de situatii con-
crete.

Gruparea riscurilor si incertitudinilor
in grupe de probabilitati oferda posibilita-
tea construirii de scenarii de politicd mo-
netara.

4. Pregatirea deciziei de politica
monetara

La fel ca in orice actiune, chiar deve-
nitd de rutind din punct de vedere al pro-
cedurilor ei de pregatire, lansare i mo-
nitorizare, aspectele organizatorice de in-
formare si de desfasurare a reuniunilor
responsabile de decizie sunt foarte im-
portante. In raport cu decizia de politica
monetard si cu efectele ei asteptate, mai
ales din punct de vedere al tariei impac-
tului ei de actiune asupra economiei reale,
aspectele organizatorice legate, in primul
rand, de structurarea si fluxul de infor-
matii necesar pregatirii deciziei au nevoie
de o acuratete cat mai ridicatd. Ca urma-
re, metodele de abordare a informatiilor,
metodologia de transpunere a datelor
primare in indicatori cu relevantd pentru
deciziile de actiune a bancii centrale au
urmarit o continud perfectionare.

Se vorbeste, de regula, ca in calibrarea
cantitativd a instrumentelor cu care ope-
reaza o banca centrald, in special avand in
vedere nivelul dobanzii de referinta, res-
ponsabilii de decizie actioneaza in cadrul

definit de o strategie de politicd monetara.
Romaénia urmeaza deja, din punct de

vedere al intregului proces de pregatire a

deciziei de politicd monetard, modelul

Bancii Centrale Europene (BCE), in vir-

tutea calitdtii ei de Stat Membru al Uniu-

nii Europene si de membru al Uniunii

Economice si Monetare cu derogare, res-

pectiv cu perspectiva adoptarii monedei

unice, obligatorie ca finalitate, dar nu ca
termen.

Cu riscul de a ne repeta, putem confi-
gura modelul BCE de pregatire a deciziei
de politicd monetara in urmatoarea struc-
tura:

- strategia politicii monetare;

- cei doi “piloni” ai analizei de speciali-
tate;

- alte analize, fie pe probleme colaterale
punctuale, fie pe fenomenologia regi-
onald, ambele cu posibil impact asupra
orientarii deciziei de politicd monetara.
Modelul BCE este aplicat “in genere”

si in principiile sale fundamentale. Nu-

antele pentru scopul de decizie al BNR
rezultd din strategia de tintire a inflatiei

(incepand cu august 2005), servind sco-

pului obiectivului prioritar similar cu cel

al BCE, respectiv stabilitatea preturilor.

Strategia actuala a BNR priveste consoli-

darea unui proces de dezinflatie pentru

asigurarea sustenabilitatii acelui nivel de
inflatie scdzutd, corespunzitoare crite-
riului de la Maastricht, conditie prealabila

a intrarii leului in ERM II (Mecanismul

de curs de schimb II).

Analiza de tip “2 piloni” este asimilata
atat in principii, cat si metodologic, re-
comandarile decurgand din aceasta fiind
distribuite pe directiile specifice de actiu-
ne ale cadrului operational al politicii mo-
netare, complet armonizat cu cel al BCE,
asa cum am mai mentionat. In context,
revenim §i cu explicarea continutului
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celor doua analize, generic orientate si
spre identificarea in timp util a riscurilor
care pot afecta stabilitatea preturilor.

Analiza economica 1isi propune si
identifice riscurile pe termen scurt si me-
diu la adresa stabilitdtii preturilor, res-
pectiv la adresa procesului de dezinflatie,
in timp ce analiza monetara are rolul sa
evalueze trendul inflatiei pe termen me-
diu si lung. Conectarea rezultatelor celor
doua analize se doreste in ideea de a de-
cela modul si gradul in care persistenta
fenomenologica, indiferent de marimea
ei, indicatd de unele din rezultate, se re-
flecta sau este preluata de celelalte, pen-
tru a confirma un trend asupra caruia ar
trebui actionat — stimulat, mentinut sau
inhibat.

Prin aceste doua analize, diferite in
natura lor, dar practic privind spre acelasi
obiectiv — dezinflatie spre stabilitatea
preturilor — se incearcd si o bund demar-
care intre explicatiile alternative promo-
vate de scolile traditionale in legaturd cu
procesul inflationist, dar fard a fi puse in
mod necesar in contradictie. Acomodarea
acestor alternative trebuie subordonata
unui scop practic, extrem de important,
respectiv conferirea unei robusteti si cre-
dibilitati politicii monetare, cu evitarea,
pe cat posibil, a erorilor majore. Astfel,
analizei monetare i revine rolul de verifi-
care, din perspectiva pe termen mediu si
lung, a semnalelor sugerate de analiza
economica privind evolutia probabild a
inflatiei pe termen scurt $i mediu.

Este de presupus ca, la nivelul prezent
al evolutiei statisticii economice, analiza
economica si monetard se bazeaza atat pe
un numar mare de indicatori cu relevanta,
raportati cu regularitate, cat si pe modela-
rea econometrica.

Procedura analizei asezate pe doi pi-
loni — economic si monetar — trebuie
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combinata cu fluxul sistematic al rezulta-
telor acesteia catre responsabilii de deci-
zie, punctat de reuniuni de etapa care
“cladesc” treptat sensul calitativ §i canti-
tativ al deciziei de politicd monetara pen-
tru momentul comunicarii i aplicarii.

Exactitatea calendaristica si obiectivi-
tatea procedurilor de pregatire, pe dimen-
siunea fluxului sistematic de informatii
primare sau prelucrate prin analize, este
dublata de exercitiul permanent al intuiti-
ei. Insasi distinctia dintre analiza econo-
micd si monetard, care implicd niveluri
inalte de specializare a echipelor de spri-
jin, are nevoie de o reconciliere a conclu-
ziilor independent formulate, dar interde-
pendente din punct de vedere al fenome-
nologiei analizate. Verificarea lor logica,
incrucigata i cantitativa, invita la judecati
de valoare in care intuitia, fie bazatd pe
experienta profesionala, fie inspiratd de o
inclinatie spre ezoterism economic, are
un rol deosebit.

Desi exista deja posibilitati de modela-
re a efectelor configurarii cantitative a in-
strumentelor de politicd monetard,nu tre-
buie sd uitdm cd matematica nu poate
capta cu acuratete comportamentele su-
biective ale actorilor pietei (caracterizate
prin imprevizibilitate si voluntarism) sau,
ca de regula, rezultatele modelarii presu-
pun un mediu de transmisie a impulsului
monetar definit, fie perfect, fie cu proba-
bilitate de a fi perfect, caracteristici care
se pot dovedi a fi eronate.

Daca ludm, ca exemplu, faptul ca in
cadrul multor banci centrale s-a formulat,
functie de circumstante, o procedurd de
modificare a ratei dobanzii de politicd mo-
netard, cu observatia ca predominanta uti-
lizérii acestui instrument poate servi unor
obiective diferite (vezi FED comparativ cu
BCE), aceastd procedura nu poate fi con-
siderata ca o reguld care ne poate duce in



mod automat spre optim sau eficienta.
Or,dialogul generat de intuitia profesiona-
134, la nivelul celor doud analize si in dife-
rite etape de elaborare a acestora, are toc-
mai rolul sd acomodeze rezultatele lor cu
riscurile si incertitudinile identificabile.

Riscurile si incertitudinile mereu pre-
zente urmeaza, de reguld, un principiu
relativ simplu: cu cét reusim sa configu-
ram mai multe exactitdti, suntem capabili
sa identificdm chiar mai multe incertitu-
dini, iar acestea comporta in mod implicit
riscuri diferite ca natura si anvergura. In-
certitudinile se pot referi la datele utili-
zate, la rezultatele modelarii sau la socu-
rile posibil sa loveasca in economie.

Sa nu uitdm ca decizia de politicd mo-
netard se pregateste si se ia pe fondul ob-
servarii mediului specific in permanenta
schimbare. Chiar dacd parametrii In mo-
dificare nu afecteaza imediat, sd presupu-
nem, tendinte recente favorabile, acumu-
larea schimbarilor, fara a le recalibra
efectele, poate induce schimbari abrupte
si neasteptate in respectivele tendinte. A
fi “cu ochii pe fenomenologia” inflatiei
inseamnd mult mai mult decat a citi cifre
si a fi capabil sa evaluezi sensul matema-
tic al evolutiei configurat de ele.

Ca urmare, chiar si formularea unei
reguli de practicd monetara cu privire, de
exemplu, la pasii de modificare, intr-un
sens sau altul, a dobanzii de politicad mo-
netard este mai utild ex-post decat ex-
ante, pentru ca ex-post, de reguld, nu ne
mai confruntam cu incertitudini. Regulile
rigide, odatd asimilate de public, fac mai
dificila comunicarea deciziei de politica
monetard, mai ales cand evolutiile eco-
nomice de ansamblu, sub influenta socu-
rilor venite in special pe partea ofertei,
atrag dupa ele deviatii majore de la re-
guli. Un exemplu de aceastd spetd poate
fi reprezentat de modalitatea explicarii

derapajului inflatiei de la tintd dincolo de
banda admisa, dar, in aceeasi spetd intra
si explicatia obstinatiei cu care banca
centrald, in intelepciunea sa, nu modifica
tinta de inflatie.

Una dintre cele mai importante etape
ale pregatirii deciziei de politici moneta-
ra, teren fertil al confruntarii dintre teorie
(profesiunea ca stiinta) si intuitie (arta a
profesiunii), este deliberarea pe proiecti-
ile care fundamenteaza forward-looking
decizia de politica monetara.

Conform modelului european, proiec-
tiille presupun utilizarea a trei instru-
mente: 1) modelarea macroeconomicad, ii)
economic expert judgment si alte modele;
(iii) instrumente consistente de captare a
incertitudinilor si de aducere la zi a datelor.

Vom observa cd nevoia de intuitie se
manifestd practic in toate cele trei catego-
rii de instrumente. Astfel, se afirmi, in
general, cd etapa proiectiilor are nevoie
de presupuneri. Ele sunt necesare atat
pentru baza de pornire a etapei proiectii-
lor, cat si in dificila operatiune de calibra-
re a modelelor macroeconomice. Intuitia
intervine si in instrumentul economic ex-
pert judgement 1n sensul de ajustari la
realitdti imperceptibile care pot induce
deviatii de la ipotezele initiale. In ceea ce
priveste “instrumentele consistente” pen-
tru introducerea in judecitile de valoare a
incertitudinilor, credem ca rolul intuitiei
este incontestabil. El trebuie sd fie un
apanaj al tuturor participantilor la pregéti-
rea si configurarea deciziei finale, ultima
echipa responsabila (la nivel de consiliul
de administratie) de decizia de politica
monetard a bancii centrale putand revizui
cifre si in momentul ultimei deliberari,
tocmai pentru ca decizia sa fie consistenta
cu sau si elimine ultimele posibile incon-
sistente cu realitatile previzibile.
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5. Campul de actiune a intuitiei
in decizia de politica monetara

Principial, intuitia in decizia de politi-
ca monetard are un dublu rol. Cel al pro-
tejarii obiectivului prioritar al bancii cen-
trale si cel al operationalizarii functiei
atribuite politicii monetare. Ca urmare,
intuitia decidentilor vine sa completeze
segmentul profesional al responsabilitatii
lor institutionale cu inefabilul intr-o ma-
nierd care, in final, ofera acelorasi deci-
denti sentimentul instrumentarii politicii
bancii centrale cat mai aproape de un op-
tim posibil al obiectivului sau prioritar.

Pornind de la aceastd reprezentare si
reamintind ca exercitiul intuitiei este rei-
terat In mai toate etapele si pe palierele de
analiza si constructie a deciziei, sd incer-
cam explicarea tehnica a folosirii intuiti-
ei. Am precizat anterior ca atat lucrurile
exacte ale cunoasterii, cat si constientiza-
rea riscurilor si incertitudinilor stimuleaza
apelul la intuitie, In sensul unei anumite
convingeri personale care adauga robus-
tete gandirii formalizate, bazatd pe cu-
nostintele teoretice si pe date. Intuitia, de
reguld, ajutd la cantarirea viitorului sau a
perspectivei, construibile din putine ele-
mente de certitudine si o varietate de ris-
curi si incertitudini. Acestea din urma
pot, uneori, sd dea peste cap si putinele
certitudini (ale trecutului), de aceea
“chimia” lor in raport cu obiectivul poli-
ticii monetare are nevoie de intuitia “con-
stransd” a decidentilor.

Prin aceastd exprimare vrem sa suge-
ram ideea ca Insusi exercitiul intuitiei este
directionat, orientat scopului, harul sau
talentul decidentului — dincolo de pura
profesiune — urmand sa fie trecute printr-
o anumita filiera, definind cAmpul real de
actiune al intuitiei ca instrument ajutétor,
de acompaniere in constructia deciziei de
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politica monetara.

Teoria a rezolvat cum actioneaza prin-
cipial instrumentele de politici monetara
asupra economiei reale, dar este departe
in a fi suficient de cuprinzitoare ca sa
poata sa raspunda la Intrebarea cu cdt? O
parte din temerile si dubiile ridicate de
aceasta intrebare au fost relativ clarificate
prin studii empirice, dar rezultatele lor
trebuie raportate la un interval de mani-
festare consemnat statistic i nu pot fi
considerate retete infailibile, intrucat or-
ganismul economic national si interactiu-
nea cu cel global sunt intr-o continua di-
namicad evolutiva, In conditii mai putin
repetitive si mai mult aleatoare. Iatd de
ce, chiar intuitia In decizia de politicd
monetarda este departe de a beneficia in
mod absolut de privilegiul deja vu, lucru
care o Incarca cu responsabilitatea gestio-
narii noului mai putin cunoscut.

Evolutia sistemului financiar din ulti-
mii 50 de ani a adus noutdti impresio-
nante in instrumente, operatiuni, functio-
nalitate §i management, prin care apetitul
pentru risc sd poata fi controlat. Si totusi,
ultima inventie a derivativelor financiare
— SPV (special purpose vehicles) — si-a
aratat si fata hidoasa In recenta crizd a
creditelor ipotecare cu risc ridicat, in
chiar era de varfa IT.

Prin acest exemplu incercam sa suge-
ram complexitatea dinamicii evolutive a
economicului, In care noul perfectionat
induce, chiar si in mod voluntar, uneori
riscuri si incertitudini, iar temerile si du-
biile imponderabile ridicate de acestea nu
pot fi “slefuite” cat mai aproape de sub-
stanta lor palpabila fara exercitiul intuiti-
ei. La intrebarea cu cdt, stiind cum se in-
tdmpla, se Incearca sd raspundd prin a
ghici intuitiv, tindnd cont de constrange-
rile domeniului.

Concentrandu-ne, de exemplu, asupra



nivelului dobanzii de referinta, ca instru-
ment principal de politicdi monetara,
acesta — nivelul — poate rezulta dintr-un
model econometric. Facand abstractie de
variabilele exogene legate de perspectiva
— ele fiind obiect al calibréarii intuitive —,
o simpla modificare a dobanzii, in chiar
certitudinea corectitudinii sensului acestei
modificari pentru a servi scopul final,
poate sa ridice probleme.

Din punct de vedere al obiectivelor de
inflatie pe termen mediu, evolutiile ma-
croeconomice “oferd” probabilitati legate,
mai ales, de perspectiva gap — ului de
PIB, respectiv de excesul/deficitul de
cerere si de eventualitatea unor efecte in-
flationiste induse de un posibil soc pe
partea ofertei.

Insdsi constatarea existentei unui ex-
ces de cerere ne indreapta atentia catre
factorii care il sustin (accelerarea creste-
rii economice peste asteptari, cu identifi-
carea motoarclor sectoriale, alimentarca
cererii cu venituri din categoria salariilor,
pensiilor sau cheltuielilor bugetare, intrari
de investitii etc.), il reflecta (dinamica ci-
frei de afaceri in comert si servicii, dina-
mica productiei industriale, a lucrarilor n
constructii etc.), din care deriva presiuni
inflationiste ~ (evolutia gap-ului  PIB,
efectul net al modificarii cursului de
schimb asupra cererii agregate, volatili-
tatea in dinamica cumpararii de bunuri si
servicii, etc.) sau care ar putea sa-i infrad-
neze cresterea (efectul de avutie i bilant
al deprecierii monedei asupra consumului
populatiei, moderarea consumului in fata
unor facturi la utilitdti mai costisitoare
sau marfuri de import mai scumpe, pier-
derea de vitezd in dinamica remiterilor
din afara, intrarii de capitaluri, reducerea
creditarii).

Pe partea ofertei se pot identifica fac-
tori care pot exercita un efect inflationist,

din care mentionam costul inputurilor re-
prezentate de materiile prime (din oferta
nationald si /sau din importuri) si forta de
muncd, miscarea cursului, trendul de baza
al preturilor cu ridicata, ajustarea pretu-
rilor administrate i impactul acestora la
nivelul productiei de bunuri si servicii,
impozitarea directa.

In cadrul ofertei intereseaza si “rosto-
golirea” factorilor mentionati in preturile
de consum, la nivelul cdrora se masoara
inflatia. Vorbim de un termen consacrat
acestui tip de transfer — pass-through —,
observand impactul salariilor, cursului de
schimb, preturilor libere si administrate
asupra preturilor de consum, coroborat cu
ajustiri in componente ale impozitelor
indirecte, cu productivitatea muncii i
efectul Balassa-Samuelson.

In multe cazuri, ne putem confrunta cu
incertitudini privind sensul si amploarea
evolutiei factorilor mentionati, atit pe
partea cererii cat §i pe partea ofertei, ceea
ce ingreuneaza o abordare de tip direct,
bazatd pe certitudini, a gradului de
restrictivitate a politicii monetare si, im-
plicit, a deciziei de luat. Pe cat de con-
cretd trebuie s fie decizia de politica
monetard, pentru a putea fi Inteleasa si
aplicata, pe atat calea spre ea poate fi
”batatorita” cu o multitudine de riscuri si
incertitudini.

Acestea din urma, introduse in exerci-
tiul intuitiei, cu observarea absorbtiei si
asimilarii efectelor deciziilor anterioare,
in conformitate cu /ag-ul din functionarea
mecanismului de transmisie (de timp sau
de tip structural), contribuie la stabilirea
magnitudinii, de reguld micrometrice, a
modificarii expresiei cantitative, cand
este cazul, a principalelor instrumente de
politica monetara (dobanda de politica
monetara, nivelul RMO, dobanzile la fa-
cilitatile permanente) sau a abordarii ca-
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litative a unor elemente care definesc ca-
drul operational al politicii monetare
(metoda si periodicitatea sterilizarii lichi-
ditatii, colaterale eligibile pentru acces la
lichiditatea oferitd de banca centrald etc.).

Vorbind despre magnitudinea unor
modificdri In expresia cantitativd a unor
instrumente de politicd monetard, ea tre-
buie rationalizata la acel nivel la care fie
procesul dezinflationist, fie cel de stabili-
zare a preturilor ar putea intra intr-o faza
sustenabila si credibila. Caracteristicile
mentionate si conferite unor astfel de faze
au cea mai mare putere de ancorare, cu
adevarat, a anticipatiilor inflationiste.

Nu in ultimul rand, 1nsa, “pasul” de
modificare nu trebuie sd impieteze cursul
normal al evolutiei (cresterii) economice,
mai ales cand ea converge spre PIB po-
tential, sau sa afecteze locurile de munca,
mai ales In conditiile manifestarii unui
mix de politici care are calitatea de a tine
sub control presiunile inflationiste. In ex-
tremis, o politicdA monetard puternic res-
trictiva, nefiind sprijinitd de un mix de
politici economice adecvat, poate stabili-
za temporar inflatia cu afectarea cresterii
economice, dar neinterventia rapida si in
celelalte politici laxe poate pune in peri-
col chiar efectul temporar pozitiv al unei
politicii monetare restrictive, prin depasi-
rea barierei de functionalitate a acesteia.

Exercitiul intuitiei trebuie sa mai
acomodeze si alte aspecte de eficientd a
politicii monetare, respectiv raportul din-
tre efectele explicite/scontate si cele cu
caracter pervers, asa-zisa fatalitate rea-
mintindu-ne ca nu existd politica perfecta
in nici un domeniu. Vom observa ca in-
sasi decizia, bazata pe un summum de da-
te certe, riscuri si incertitudini trecute si
prin filtrul intuitiv, comportd ca urmare
riscuri, iar eventuala lor aglutinizare,
chiar sub efectul intelepciunii deciziei,
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poate sa nasca si efecte perverse.

Exemplele de efecte perverse sunt va-
riate, functie de context, dar cele mai pe-
riculoase sunt cele care diminueaza capa-
citatea si calitatea mediului de transmisie
a impulsului monetar, reducand, in final,
chiar operationalizarea la scard” a politi-
cii monetare. Sa reamintim, in cazul Ro-
maniei, cd majorarea dobanzilor tocmai
(printre altele) pentru a descuraja credita-
rea determind migrarea de la creditele in
lei spre cele in alte valute. Or, politica
monetard a BNR este operationald numai
in zona creditarii 1n lei. Raportat la nive-
Iul de intermediere, migrarea amintita re-
duce cantitativ si calitativ chiar mediul de
transmisie a impulsului monetar.

Ca urmare, tocmai prin cunoasterea,
pe baza teoriei, a modului in care se
transmite impulsul monetar, intuitia, prin
incercarea de a raspunde la intrebarea cdt,
si poate in cat timp, mai are rolul de a
“tunde” din excesivitate In orice sens.

Orice pas de dobanda de politica mo-
netarda, raportat la conditiile macroeco-
nomice i monetare, poate fi o frana sau
un stimul, cu actiune imediata sau dispa-
rand in timp, dupd natura canalului de
transmisie si a fenomenului tintd. Politica
monetara, luptind Impotriva socurilor si
volatilitatii, nu-si propune de reguld sa
induca ea socuri, ea urmarind fie usurarea
absorbtiei unui soc in preturi §i economie,
fie mentinerea fluidd a evolutiilor macro-
economice, pastrandu-si rolul de gardian
al stabilitatii preturilor. Daca aceasta este
regula la nivelul actiunii asupra instru-
mentelor de politica monetara, formaliza-
rea deciziei de politicd monetara trebuie
sd nu socheze sau sa bruscheze, fie piata,
fie actorii pietei.

Gramajul fin, caracteristic operationa-
lizarii instrumentelor de politicd moneta-
rd, ascunde in sine componenta gramaju-



lui intuitiv, absolut necesar, justificabil
prin ceea ce am sustinut mai sus. Ajun-
gem astfel la o noua fatetd a capacititii de
persuasiune a unei decizii de politica mo-
netard care se inscrie intre teorie $i prac-
tica, intre stiintd §i artd, reprezentatd nu
atat de formalizarea ei, cit de mesajul
transmis §i perceptia acestuia In piata.

6. Consistenta formalizarii
deciziei de politica monetara
cu mesajul dorit

Prin complexitate, decizia de politica
monetara ridicd nu de putine ori modali-
tatea comunicarii acesteia din perspectiva
perceptiei mesajului ei “In piatd”. Aceasta
preocupare nu este intdmplitoare, daca
avem 1n vedere cd, de regula, Tnaintea
oricarui ciclu al unei decizii, piata — prin
analisti, dealeri si orice alti actori — cre-
eazd anumite asteptari. Or, acestea pot fi
denumite oricum, dar in nici un caz ele nu
pot fi disociate si de interese sau de sem-
nale oarecum subliminale, de o impor-
tantd majord in ceea ce se poate denumi
eufemistic “orientarea” pietelor de mare
sensibilitate dupd cuvinte si dupa vointa
celor ce spun cuvintele.

In domeniul comunicarii, de multe ori
mesajul direct este perceput diferit fata de
sensul pe care l-ar fi dorit comunicatorul
in credinta sa sincerd. Acest lucru in-
deamna de multe ori la gasirea acelei
formule de mesaj, poate mai eliptic, al ca-
rui sens dorit de comunicator sa fie desci-
frat de ingisi cei interesati, recurgandu-se
la ceea ce numim “ambiguitatea con-
structiva”.

Orice decizie a unei autoritdti trebuie
comunicatd n conformitate cu natura ei
de formalizare conferitd prin lege. De re-
guld, comunicarea trebuie sd ajungid la

publicul larg, care include si specialistii si
adresantii direct interesati, conform prin-
cipiului cd  necunoagterea  unei
norme/informatii care incorporeaza deci-
zia unei autoritati nu te absolva de efec-
tele ei practice. Mai trebuie addugat ca,
pentru a asigura o largd accesibilitate,
comunicarea are nevoie de suport mate-
rial initial, forma scrisd fiind preferabild
pentru simplul motiv ca ea asigura unici-
tatea sursei de informatie la origine, de la
autoritatea generatoare. Este linia de start,
egala in continut tuturor, de la care tre-
buie sa plece diseminarea, interpretarea,
intelegerea etc. a oricdrui mesaj.

In sensul acestei introduceri pe care
mi-am permis-o cu privire la unele as-
pecte ale comunicérii, am dorit si atrag
atentia asupra faptului ca mesajul in sine
comportd riscuri §i capcane care ar putea
aduce deservicii comunicatorului. Acest
lucru ridica o problema preocupantd pen-
tru autoritatea emitentd, respectiv pentru
definirea modului in care decizia comuni-
cata igi pastreaza consistenta si profunzi-
mea mesajului pe lantul de comunicare,
de la sursa pana la ultimul ascultator, tre-
cand In mod evident prin grupurile tinta
explicite: specialistii si/sau practicienii
din mediul tutelat de o autoritate.

Decizia de politicA monetard ridica
principial aceleasi probleme, concentrate
in Intrebarea daca, prin comunicarea ei, se
pot pastra sensul si spiritul chiar al efortu-
lui decidentilor de a ajunge la ea, cu atat
mai mult cu cat pentru contributia intuitiei
nu existd cuvinte adecvate pentru a o putea
descrie. Politica monetara, fiind rezultat al
teoriei §i intuitiei, aceasta din urma, legata
mai mult de aspecte de perceptie a practi-
cii si realitdtii imediate, de stiinta si arta
deciziei de politica monetara are o compo-
nentd impoderabild, purtitoare §i ea a unui
mesaj de acompaniere a celui exprimat di-
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rect, conventional. Ceea ce simtim necesar
este reusita “topirii” §i a acestui mesaj
construit prin filiera experimentarii intuiti-
ei in mesajul direct formalizat.

Incercand o identificare a specificitatii
deciziei de politicd monetara, decurgand
din natura si sensibilitatea domeniului pe
care il tuteleaza, trebuie sa consideram ca
este normal sd ne preocupe modul ei de
argumentare, pentru necesititile de co-
municare. Accentul decidentilor pe rigu-
rozitatea mesajului are in vedere limitarea
interpretarii acestuia dincolo de normali-
tatea perceptiei presupuse de catre aceiasi
decidenti. A reusi acest lucru ar fi echi-
valent cu asigurarea consistentei formali-
zarii deciziei cu mesajul dorit.

Pe pietele financiare, cuvintele pro-
nuntate prin comunicarea verbald directd
sau in scris intr-un comunicat produc, de
reguld, o “vibratie” mai accentuata in per-
ceptia intermediarilor de servicii financia-
re. Este vorba, principial, de conversia in-
telesului comunicarii specifice acestora,
care evidentiazd, de data aceasta, §i intui-
tia lor in interpretarea mesajului intrinsec
comunicarii decidentilor. Rolul ambigui-
tatii constructive este tocmai acela ca
eventuala interpretare independenta sd se
apropie cat mai mult de sensul mesajului
dorit de decidenti, chiar dacd in mod voit
s-a recurs la estomparea unor aspecte logic
legate intre ele. Ambiguitatea constructiva
este departe de a fi o intentie de inducere
in eroare, a recurge la ea Inseamna a subli-
nia si a orienta atentia spre veriga esentiala
a unui lant logic de analizd. Pornind de la
aceastd veriga, si nu de la ceea ce crede re-
ceptorul mesajului — analist de piatd, spe-
cialist, intermediar etc. —, acesta este invi-
tat sa refacd singur, pe baza cunostintelor
sale, chiar rationamentul decidentilor. Este
o modalitate indirectd de a da o mai mare
credibilitate mesajului, daca acesta poate
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genera receptorilor rationamente proprii
decidentilor.

Exercitiul rationamentelor proprii are
darul de a convinge mai bine, prin propria
judecatd a receptorului — in aceeasi com-
binatie, proprie acestuia, dintre stiinta §i
arta practicianului — asupra obiectivitatii si
corectitudinii deciziei de politicd monetara
presupusa de decidenti la momentul luarii
ei. Cel putin acest lucru este de dorit, in-
trucat, repetdm din nou, sensibilitatea la
cuvinte a pietelor financiare este o realita-
te. Cuvintele misca cursuri de schimb, co-
tatii §i preturi ale activelor, ca o reflectare
a “vibratiilor” amintite mai sus produse In
mentalul jucatorilor de pe piata.

Comunicarea deciziilor de politica
monetard a bancilor centrale este armoni-
zata cu strategia lor de politicad monetara,
ceea ce nu impiedica ca formalizarea
acesteia — atunci cand vorbim de continut
— sd nu prezinte unele diferentieri. Pre-
dominant ramane principiul transparentei,
departajat insa de optiunile reflectarii de-
ciziilor individuale care duc la o majori-
tate sau direct a rezultatului final degajat
de voturile individuale. Unele banci cen-
trale, functie de maturitatea pietelor, in-
clusiv in intelesul calitdtii perceptiei si
interpretarilor deciziilor de catre actorii
pietei, recurg la prezentarea argumentatiei
fiecarui decident. Ceea ce trebuie de in-
teles din cadrul varietatii de optiuni legate
de comunicarea bancilor centrale este
faptul ca existd un fenomen de conver-
genta, cel putin in calitatea comunicarii,
spre standardele proprii unei transparente,
care sa ajute pietele si nu sa le faca con-
fuze. Aceastd convergentd, prin transpa-
rentd, este unul dintre pilonii credibilitatii
bancilor centrale, cu impact asupra stabi-
litatii financiare, cu aceeasi putere de an-
corare a unei predictibilititi necesard si
mediului de afaceri in ansamblu sau.
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