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Abstract

Monetary policy should be guided by macroeconomic models with limited
nominal rigidity — ‘New Classical’ or even for some issues just plain Classical
(i.e. with no nominal rigidity at all) models are perfectly adequate for
understanding various aspects of the economy that have previously led
economists to believe in a high degree of nominal rigidity. On UK data these
models account for the facts of inflation persistence and exchange rate
“overshooting”; their impulse responses are in line with the data; and a typical
example, the Liverpool Model, is marginally accepted in its entirety by the data
since 1979. Such models suggest that no increased macro instability would result
from taking the rigours of monetary policy one stage further from inflation
targeting and ensuring that the price level itself is returned to its long-run preset
target path — so that the value of money over long periods of time would be

utterly predictable.
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Economiile OECD au cunoscut o mult
mai mare stabilitate de cand inflatia a fost
controlatd/stabilizatd. De exemplu, vola-
tilitatea cresterii PIB a scazut cu 85% in

Aceasta lucrare se bazeaza Intr-o mare ma-
surd pe extrase din articolele comune pe
care le-am scris cu o serie de autori, Kent
Mathews, David Meenagh, Eric Nowell,
Davis Peel, Packriti Sofat, Naveen
Srinivasan, Konstantinios Theodoridis si

SUA si cu 82% in Marea Britanie, doua
tari importante care aveau In perioada
postbelicd volatilitati ridicate, atat la in-
flatie cat si la produsul intern. Este ca si

Bruce Webb. Sunt recunoscator lui Max
Gillman si Mike Wickens pentru observa-
tiille facute si lui Brian Henry, editor al
acestui articol, pentru sugestiile sale utile.
Nici unul dintre acestia nu sunt implicati in
opiniile pe care eu le sustin aici.
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cum ancorarea efectiva a anticipatiilor
privind inflatia a Tndepartat o cauza majora
a instabilitatii In variabilele reale — (Fi-
gurile 1-3). Evolutiile recente aratd o 1n-
departare de inflatia persistentd; de exem-
plu, dependenta inflatiei de inflatia intar-

ziatd a ajuns la zero sau chiar la ceva sub
zero 1n perioada de dupd 1992 cénd a fost
introdus obiectivul de tintire a inflatiei.
Datele privind evolutiile recente ale unor
tari OEDE sunt luate din studiul lui
Bordo si Filardo (2004).
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Figura 1: Inflatia in SUA si Regatul Unit

In acest studiu vreau si argumentez ci
aceste fapte sunt concordante cu modela-
rea Neo-Clasicd sau cu Modelul Clasic
(notate MNC si MC) al economiei in care
existd o “rigiditate nominald” scdzuta
(sau in cazul MC nici una), dar inflatia si
varianta ei sunt costisitoare si stabilitatea
preturilor este beneficd deoarece inde-
parteaza riscul nominal pe termen lung
din economie. n acest articol mi voi re-
feri adesea la lucrari care inca nu sunt de-
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finitivate si la altele care sunt — aceasta
lucrare reprezinta un element din agenda
unui program de cercetare a carui idee se
afla in opozitie cu cea avansata de recenta
resuscitare a modelelor de tipul “Noii
Sinteze Neo-Keynesiene” (notate NSN),
modele a caror caracteristicd principald
este rigiditatea nominald extrema si, in
consecinta, genereaza efecte asupra bu-
nastarii prin perturbatiile preturilor relati-
ve. Nu ne propunem aici sa examinam in-



Figura 2: Cresterea PIB real in SUA
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Figura 3: Cresterea PIB real in Regatul Unit
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suficientele modelelor NSN — dar con-
sultati Minford si Peel (2003, 2004) si Le
si Minford (2005).

Acest Tnceput n tromba poate sa pard
grabit i exagerat. Demonstratia ca un tip
de model reflecta realitatea mai bine de-
cat alte tipuri de modele nu este ceva care
poate fi facut intr-un termen scurt, daca
intr-adevar poate fi facutd. Acest studiu
este o incercare de a sustine, minimal,
punctul de vedere al MNC mai degraba
decat un exercitiu de respingere sau de ie-
rarhizare cuprinzitoare a altor puncte de
vedere. Prin “minimald” 1inteleg ca
aceastd optica este adecvatd pentru a ex-
plica fenomenele importante din econo-
mie, indeosebi pe acelea din Regatul
Unit, pe care eu le-am studiat cu mare
grija; in plus, aceasta optica este cel mai
strans legatad de cea conform céareia juca-
torii economici actioneaza pur rational si,
de aceea, un minim de supozitie ad-hoc
poate fi facut in anumite limite de com-
portament rational. Cazul meu pentru
NCM poate fi gandit ca fiind bazat pe
“lama” lui Occam: in realitate, noi nu tre-
buie sa aruncam laolaltd elemente ale teo-
riei comportamentului rational cu alte su-
pozitii redundante. In final, trebuie sa
avertizez ca rezultatele pe care le raportez
se bazeaza pe o munca care in multe ca-
zuri este neterminata.

Studiul este Tmpartit pe cateva secti-
uni. In prima parte discut datele recente
referitoare la diverse fenomene pe care
le-am considerat ca indicand existenta
unei rigiditati nominale substantiale: per-
sistenta inflatiei, abaterea exagerata a ra-
tei de schimb valutar si “lungile intarzi-
eri” (de “forma cocoagei”) intre socurile
monetare si productie si inflatie. In a
doua parte discut unele teste experimen-
tale recente cu MNC din Regatul Unit,
care au fost folosite n ultimii douazeci si
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cinci de ani pentru elaborarea de previzi-
uni. Sustin cd aceste teste sunt un suport
pentru abordare; ca o clauza suplimentara
la aceasta eu cred cd prin perspectiva
MNC ar putea sa se explice de ce Ince-
stabilitatea productiei. In continuare,
merg mai departe cu obiectivul politicii
monetare si sustin stabilizarea nivelului
preturilor in favoarea stabilizarii ratei de
schimb a acestuia; acest aspect reflectd o
viziune de tip MNC asupra economiei.

1. Date privind rigiditatea
nominala in Regatul Unit

1.1.Introducere: metoda de testare
folosita in acest articol

Testarea modelului bazata pe estimare
este un fapt obisnuit printre economisti;
de obicei noi ne Intrebam daca parametrii
individuali sunt statistic diferiti de zero.
Daca aceste teste se fac in contextul esti-
marii simultane, ele sunt necesare pentru
ca modelul sa fie luat in serios ca fiind o
reprezentare a datelor. Adesea modelele
care descriu cel mai bine datele trec
aceste teste; este atunci foarte dificil sa se
decida la care din cele cateva modele, fi-
ecare de alt tip, sd se renunte. in plus,
chiar dacd un model a trecut un asemenea
test, aceasta nu implica faptul cd modelul
este corect, deoarece ar putea sa nu fie su-
ficient de bine specificat astfel Incat sa
mimeze “comportamentul dinamic al
economiei” — prin care se intelege in
principal o relatie dintre variabile si tre-
cutul lor propriu si cel al altor variabile.
Modelul ar putea, de exemplu, sd nu in-
cluda relatii decalate/intarziate care ar
putea sa explice aceste corelatii; sau ar
putea include unele gresite; sau parame-



trii lor ar putea fi ca magnitudine gresiti.
Daca este asa, ar fi rational ca cei ce de-
cid asupra politicii economice sa nu tina
seama de predictiile modelului, cel putin
in ceea ce priveste modelul dinamicii va-
riabilelor precum inflatia si productia.

De asemenea, unii economisti sustin
cd din cauza dificultatilor de estimare,
precum nedispunerea de date pentru unele
variabile omise, testele de estimare sunt
oricum improprii si este mai bine sa se
conceapa un model calibrat, corespunza-
tor teoriei economice, presupunand ca te-
oria este corectd; apoi, el este testat
comparandu-l cu comportamentul dina-
mic al economiei.

Astfel, pentru testele pe care noi le
vom folosi in continuare noi testdm mo-
delul nostru (ale caror relatii fiind ntr-
adevar relatii standard cerere si oferta trec
testele uzuale) sub acest aspect dinamic.
Metoda pe care o folosim este cea a simu-
larii stocastice; ea consta in patru etape.

Prima etapa: se stabilesc erorile ecua-
tiei estimate pe care modelul le implica si
se trateazd ca socuri stocastice care lo-
vesc modelul. Ele de obicei se refera la
un proces stocastic (auto-agresiv, de obi-
cei) care formeaza parte a modelului.

A doua etapa: socurile sunt apoi
reselectate aleator si folosite pentru crea-
rea de “scenarii” model sau pseudo-tipa-
re”. Ideea este cd daca modelul este co-
rect atunci si socurile estimate vor fi so-
curi adevarate care lovesc modelul; de
aceea, putem sa ne intrebam ce tipare ar fi
putut fi produse in perioada in care au
fost socuri dar care, cu toate acestea, in-
tamplator, nu au fost scoase, din acea
distributie. Din aceastd cauza, avem $o-
curi tipar reale; daca Tn mod repetat le re-
facem (bootstrapping), obtinem noi tipare
din aceeasi distributie. Aceste tipare, in-
trate Tn model, genereazd noi tipare ale

datelor, pseudo-tipare care Tmpreund in-
dica un sir complet de tipare ce ar fi pu-
tut/s-ar putea sa aiba loc.

A treia etapa: ne intrebam care din
aceste pseudo-tipare (lumea corespunzand
modelului, aga cum a fost el) implica sirul
posibil de corelatii si, in general, “relatiile
dinamice” din date. Aceste relatii sunt
adesea reprezentate printr-un proces liniar
in serii de timp (un proces mediu
miscandu-se regresiv, sd zicem), fie pen-
tru o singura variabila, fie pentru un grup
de variabile selectate care intersecteaza
(ar putea fi un vector de auto-regresie, sa
zicem). Luam aceste relatii si le estimam
pe pseudo-tipare pentru a vedea care va-
rianta de tipare implicd valorile lor posi-
bil estimate.

A patra etapa: luam aceste relatii si le
estimam pe un tipar real. Testul statistic
cere ca valorile estimate cu date reale sa
se situeze, sa zicem la limita de 95% din
sirul de estimari pe care modelul le pre-
supune cd ar trebui gasite.

Testele de acest tip particular sunt noi,
dar experimentele bazate pe idei similare
devin acum mult mai comune (vezi
Minford, Theodorides si Meenagh, 2005,
pentru o imagine preliminard). Totusi, re-
zultatele la test sunt preliminare; in dis-
cutia mea despre ele voi nldtura dificul-
tatile posibile. Oricum, ele sunt precis
interesante deoarece, fiind noi, ele sunt o
provocare pentru gandirea conventionala
acceptata Tn mod curent in bancile cen-
trale si ministerele de finante. Astfel,
acestea sunt prezentate in continuare atat
in spiritul unei provocari, cat si pentru a
stimula dezbaterea.

1.2.a) Persistenta inflatiei

Unul din motivele aduse de teoreticie-

nii NSN (de exemplu, Christiano,
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Eichenbaum si Evans, 2002) in favoarea
adoptarii curbei Calvo Phillips, care se
afla n centrul acestor modele si generea-
za o rigiditate nominalad persistenta, este
“faptul statistic” al persistentei inflatiei.
Astfel, Curba Phillips, care oferd o repli-
cd a realitdtii, In conformitate cu
Christiano §.a., este cea care permite in-
dexarea si introduce atat inflatia intarzia-
ta, cat si cea anticipata in ecuatia inflatiei.
Cu aceasta ei urmaresc sa genereze reactii
de raspuns-impuls (sub forma cocoasei)
ale productiei si inflatiei la socurile poli-
ticii monetare, ca si la acelea ale produc-
tiei. Ei sustin ca acestea se aliniaza cu
functiile de impuls-raspuns care apar intr-
o Reprezentare Auto-regresivd a econo-
miei SUA. Noi ne ocupadm de problema
functiilor de raspuns-impuls mai tarziu.
Aici iau in consideratie persistenta.

Intr-o lucrare recentd (Minford s.a.,
2005), eu si colaboratorii mei am gasit ca
persistenta inflatiei pentru Regatul Unit a
disparut sub regimul avand ca tinta infla-
tia din 1992, dupa ce a fost la niveluri
inalte in diferitele regimuri monetare pre-
cedente, de dupd Bretton Woods. Cum s-
a putut realiza aceasta? Noi am ardtat ca
solutia pentru inflatie a MNC a depins
crucial de regimul monetar; si in special,
regimul tintind inflatia, atdt din modelul
simplu calibrat cit si din Modelul
Liverpool, a generat o persistentd mult
mai micd, chiar negativd. Cauza este ca,
daca luati un model anterior al cererii si
ofertei agregate, fiecare fara nici o per-
sistentd inerentd, atunci comportamentul
dinamic al inflatiei va fi determinat de
auto-corelatia termenilor de eroare daca
regimul monetar nu-l reprima deliberat.
Existd de obicei o mare persistentd in
aceste erori din ratiuni uzuale ca determi-
nantii persistentei ai cererii si ofertei sunt
omisi din model. Daca ludm in conside-
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ratie diferitele regimuri, {inta de crestere a
ofertei monetare pune accent pur si sim-
plu pe oferta de bani si nu este modificata
de inflatie cand este peste sau sub finta.
La fel se Intdmpld 1n regimul Bretton
Woods si in alte regimuri cu rata de
schimb valutar fixa; In timp ce exista me-
canisme in curs care duc la retragerea in-
flatiei de la o crestere excesiva peste in-
flatia externa, de exemplu (precum inra-
utatirea balantei de plati; inrdutatirea con-
curentei care reduce cererea, presiuni spe-
culative asupra cursului valutar), ele lu-
creaza Incet si 0 asemenea persistenta nu
este suprimatd. In conditiile tintirii infla-
tiei, oricum, o crestere a inflatiei produce
imediat o crestere a ratelor dobanzii desem-
natd sa o stopeze in continuare. Aceasta
este, de aceea, un inabusitor al persistentei.

Rezultatele cheie sunt aratate in conti-
nuare. Metoda noastra este folositd in
primul rand pentru a vedea daca modelul
poate reproduce, corespunzator fiecarui
regim monetar, fenomenele dinamice ale
inflatiei reprezentate printr-un proces ge-
neral de tip ARMA (Autoregressive
Moving Average). Acest proces este eva-
luat pe baza datelor inflatiei trimestriale
pentru fiecare regim (marimea ntarzieri-
lor din partile AR si MA sunt determinate
prin rezolvarea modelului calibrat); apoi
este ardtat si care model pentru care re-
gim prevede aparitia regresiei. Aceasta
predictie/anticipare se bazeaza pe metoda
refacerii (bootstrapping) pe care am des-
cris-o deja. Ce aflam in aceastd parte este
ca procesele ARMA ale inflatiei rezultate
din date in general sunt compatibile sta-
tistic (la un nivel de 95%) cu cele pe care
modelul calibrat (MNC) le prezice pentru
regimurile Bretton Woods si pe care Mo-
delul Liverpool (LPM) le prezice pentru
alte regimuri (pentru care el este disponi-
bil). Din cei 34 parametrii ARMA esti-



mati pentru cele 5 regimuri monetare in
perioada postbelicd, numai 5 se afla in
afara intervalului de 95%, 2 din acestia
fiind doar usor in afara.

Problema urmatoare pe care am in-
vestigat-o a fost daca persistenta inflatiei,
interpretatd ca marimea radacinilor auto-
regresive dintr-o auto-regresie simpla, a
variat dupd regim in maniera prezisa de
model. In acest caz, noi am gasit pentru
fiecare regim ca datele au fost foarte bine
reprezentate printr-o auto-regresie de or-
dinul intdi. Datele au aritat cd marimea
parametrului auto-regresiv (radacina) s-a
modificat dupa regim, scazand la zero sau
la o marime negativa in conditiile regi-
mului de tintire a inflatiei. Pseudo-tipa-
rele modelului implica limite de Tncredere
de 95% care, in general, se refera la
aceste radacini. Unica exceptie o repre-

Tabelul 1:
procese AR (1)

zinta regimul de f{intire a inflatiei unde si-
rul modelului este mai negativ decat cel
al datelor; cu toate acestea este o simpld
dogma ca directia schimbdrii este puter-
nic aliniata cu modelul, chiar daca dimen-
siunea ei este excesiva.

O concluzie majora tinde sa rezulte
din acest exercitiu, si anume ca modelul
neoclasic este perfect capabil sa se potri-
veasca cu fenomenele de persistentd a in-
flatiei. El reuseste asta pentru ca persis-
tenta socurilor exogene este transformata
in persistenta inflatiei cand regimul mo-
netar nu o suprimd, cum o fac in conditi-
ile tintirii inflatiei. De aceea, nu este ne-
voie sa se apeleze la rigiditatea nominala
ca in modelul NSN pentru a explica per-
sistenta inflatiei; nici disparitia ei recentd
sub regim de tintire a inflatiei nu consti-
tuie un puzzle.

Persistenta inflatiei in Regatul Unit in regimurile postbelice —

Estimat Sub Peste

Rata fixa de schimb valutar

(SUA) — Bretton Woods 0,252211 -0,011184 0,493779
Politica veniturilor 0,735547 0,702400 0,963580
Obiectiv monetar (Tintd) 0,516666 0,035179 0,593107
Rata fixa de schimb valutar

(Germania) - ERM 0,629426* 0,826362 0,985212
Obiectiv inflatie flexibila (RPIX)

-LPM -0,152273* -0,558027 -0,199794

1.2.b) Devierea ratei de schimb
valutar

Printre macroeconomistii sustinatori ai
economiei deschise a fost mult timp ac-
ceptatd ideea ca rigiditatea nominala este
necesara pentru a explica devierile mari si

persistente ale ratei de schimb valutar fata
de paritatea puterii de cumpdrare pe ter-
men lung sau fatd de echilibrul pretului
relativ — in ultimul articol al lui Rudi
Dornbusch (Dornbusch,1976) se explica
in primul rand devierea ca produs al rigi-
ditatii nominale Tn modelul anticipatiilor
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rationale. Astfel, o asemenea deviere a
devenit parte a opticii NSN in lume; Intr-
o forma de economie deschisd modelele
NSN evidentiaza devierea ca produs al
rigiditatii nominale Tn curba NSN a lui
Phillips.

Totusi, intr-o lucrare recentd privind
Regatul Unit, Sofat s.a (2005) au investi-
gat daca miscarile ratei de schimb valutar
ar putea fi explicate fara referinta la rigi-
ditatea nominald, Intr-un model in care
agentii actioneazad pe o piafd continuu
echilibrata. Noi am elaborat un model,
Ciclu economic Real — RBC (Real Busi-
ness Cycle), care este clasic mai degraba
decét neoclasic, in care nu exista rigidi-
tate nominala deloc — astfel crednd o cota
de nivel alternativa extrema pentru testa-
rea scopurilor. Intr-un model RBC, socul
principal in economie vine de la produc-
tivitate, desi si alte socuri, cum ar fi cele
provocate de preferinte sau de investitiile
asimetrice in tehnologie, se manifesta.
Este interesant ca un soc cumulativ in
productivitate este capabil s produca un
ciclu de larga balansare 1n rata de schimb
valutar reald. De exemplu, o miscare po-
zitiva 1n productivitate produce un avant
investitional care face sa creasca rata do-
banzii reale ca si preturile relative din

economie sau rata de schimb valutar; in
cele din urma, Intrucat avantul slabeste,
cursul valutar urmeaza sa coboare la un
nivel stabil sub cel initial cu scopul ca
productia internd suplimentard sa fie ab-
sorbitd de piata mondiald. Noi numim
aceasta “deviere stil RBC” deoarece
exista o deviere a valorilor echilibrului pe
termen lung, dar ea este in intregime re-
zultatul miscdrilor din echilibrul pe ter-
men scurt.

Folosim din nou aceiasi tehnica a re-
facerii (bootstrapping) pentru a verifica
dacd modelul RBC calibrat este compati-
bil cu datele. In acest caz, noi estimam pe
date un model ARIMA, adica un model
ARIMA care recunoaste ca rata de
schimb valutar reald este nestationara si,
in aceasta situatie, cere diferentierca odata
pentru a induce stationaritatea. Apoi, re-
estimam aceeasi ecuatie pe pseudo-tipare-
le generate din modelul RBC calibrat prin
injectarea repetata a erorilor tiparului mo-
delului pentru toate socurile structurale
din model. Consideram ca modelul nu este
respins in anticipdrile lui pentru modelul
ARIMA estimat pe baza ratei de schimb
real din Regatul Unit — cum aratd Tabelul
2. Numai un parametru al procesului este
respins ca marginal la nivelul de 95%.

Tabelul 2: Media miscarii integrate autoregresive

Media migcarii integrate autoregresive
ARIMA (3,1,3) 95% limite de incredere

Estimat Sub Peste
AR(1) -0,350984 -1,618262 0,935524
AR(2) -0,631597 -1,208567 0,748745
AR(3) -0,469182 -0,664775 0,575872
MA(1) 0,793836 -1,667825 1,319203
MA(2) 0,794252 -0,862156 1,331956
MA(3) 0,990501* -0,764474 0,962450
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Acest tabel ne arata ca faptele stilizate
ale “devierii ratei de schimb valutar”
(unde rata de schimb valutar reald sau
nominald se Tndeparteazd de starea ei de
echilibru care se schimba continuu pe pe-
rioade lungi de timp) pot fi explicate
prompt intr-o lume in care nu exista nici
o rigiditate nominala — o lume pe deplin
clasicd. Adaugarea rigiditatii nominale
temporare, existentd in modelele neocla-
sice, Tn modelul clasic standard, este pu-
tin probabil sa duca la o schimbare radi-
cala a concluziilor. Daca rigiditatea no-
minald nu este necesara pentru a explica
rata de schimb valutar, un motiv major
pentru adaugarea ei in modelele de eco-
nomie deschisa cade.

1.2.c) Functiile de raspuns impuls

In unele studii recente, Christiano s.a.
(2002) au folosit functiile de raspuns im-
puls din reprezentarile Vector Auto-Re-
gresiv (VAR) ale datelor din SUA pentru
a verifica proprietatile modelelor NSN
calibrate. Ei relateazd gasirea de raspun-
suri Intarziate (sub forma cocoasei) ale
productiei si inflatiei la ambele socuri,
monetar si cel al productivitatii In interio-
rul VAR. Modelul NSN al lor produce, in
schimb, raspunsuri de forma cocoasei in
siruri de date prezentand in mod obisnuit
incredere, care sustin modelul.

Este desigur, adevdrat cd un Model
Neoclasic nu genereaza raspunsuri intar-
ziate (sub forma de cocoasda) la socuri.
Mai degraba se obtine un raspuns imediat
care atinge un varf repede si apoi se
pierde dincolo. Problema care se pune
atunci este daca el este concordant cu
datele. Minford, Theodorides si Meenagh
(2005) au cercetat daca modelul
Liverpool ar putea sa genereze raspunsuri

— impuls apropiate de datele Regatului
Unit ca reprezentate de un VAR.

Un VAR este un set de ecuatii unde un
set de variabile (de obicei de forma de
prima diferentd) — precum productia, in-
flatia si rata dobanzii — sunt descrise ca
dependente de fiecare din valorile intarzi-
ate ale celorlalte. Dificultatea mare in
asemenea exercitiu, dupd cum este bine
cunoscut, este identificarea erorilor fieca-
rei VAR cu anumite socuri ale economi-
ei; restrictii variate sunt puse pe structura
VAR pentru a permite sd se spund care
eroare, de exemplu, Tn ecuatia ratei do-
banzii este “socul politicii monetare”. Din
pacate, teoria folositd pentru a pune
aceste restrictii este adesea imprecisa i
implicd un sir de aproximari care pot sau
nu pot fi pastrate. Astfel, Christiano s.a.,
(2002) a ales o schema de identificare
care 1n legaturd cu structura intarziatd a
VAR a generat raspunsuri Intirziate de
forma cocoasei. Cu toate acestea, modelul
lor nu a reusit sa demonstreze ca aceste
restrictii erau implicate strict de modelul
NSN. Ceea ce au facut ei a fost sd arate
ca modelul NSN al lor a generat aseme-
nea raspunsuri; dar ei nu stiu realmente
daca fiecare soc din modelul NSN cores-
punde strict cu eroarea echivalentd din
VAR. De fapt, in general se afld intr-un
asemenea model structural ca, pentru fie-
care soc, echivalentul din VAR este o
combinatie de erori — de exemplu, daca
un soc loveste rata dobanzii, existd un
efect imediat asupra majoritatii variabi-
lelor endogene din VAR. Urmeaza numai
sd ne referim la ecuatia Euler a consu-
mului din NSN pentru a realiza ca, atunci
cand rata dobanzii se schimba, exista un
efect asupra consumului si productiei si-
multane cu efectul asupra agentilor eco-
nomici care stabilesc salariul sau pretul,
schimbandu-le. Prin urmare, este evident
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ca a afirma, precum Christiano s.a., ca
eroarea rezultatd din ecuatia lor privind
rata dobanzii este singurul efect al politi-
cii monetare, este improbabil s fie co-
rect. Este mult mai probabil ca eroarea
din ecuatia ratei dobanzii sa fie o combi-
natie de socuri variate la model si ca
acelasi lucru explica si erorile in ecuatiile
productiei si inflatiei.

In lucrarea noastra rasturnim procedu-
ra lui Christiano §.a. Noi am Inceput de la
Modelul Liverpool, ludndu-1 drept corect
pentru ipoteza — astfel, LPM este ipoteza
de baza care trebuie sa fie testatd. Atunci
ne Intrebam: daca LPM este corect, ce
face ca acesta sa se implice in interpreta-
rea erorilor VAR? Sau, cu alte cuvinte:
dacd Modelul Liverpool este strict adeva-
rat (si ca atare, domina VAR), ce spune
VAR si poate el sa respingd LPM? Calea
prin care noi testdim aceasta este prin ace-
easi metodd a refacerii (bootstropping)
aratatd deja. Noi estimam VAR pe baza
datelor si apoi, avind create pseudo-tipa-
re ale LPM, estimam acelasi VAR pe

aceste tipare pentru a construi sirul varia-
bilitatii parametrilor VAR. Aceasta ne
permite noud si gasim intervale de incre-
dere de 95% pentru efectele oricarui soc
sau oricarei combinatii de soc emanand
din LPM. De exemplu, sd presupunem ca
vrem sd examinam efectul unui soc mo-
netar. Introducem un asemenea soc in
LPM si el produce, sd presupunem, un
efect simultan asupra ratei dobanzii, pro-
ductiei si inflatiei, in prima perioada:
aceste efecte pot fi considerate drept erori
in VAR legate (conform LPM) de socul
monetar. In schimb, noi putem si aflim
care, corespunzator rezultatelor refacute
LPM, ar fi sirul de raspunsuri VAR posi-
bile din aceste erori. in final, ciutim daca
raspunsul de la VAR estimat pe baza da-
telor reale se afla in acest interval de in-
credere; daca se afla 1n afara, atunci LPM
este respins la nivelul de 95%.

Rezultatele sunt departe de a descuraja
optica neoclasica, si ele sunt prezentate in
continuare (Figurile 4-6). Cifrele arata
prin linie ntrerupta intervalurile de incre-
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dere de 95% fata de LPM cum este impli-
cat prin erorile refacute ale modelului
(adica, date fiind erorile modelului ar fi
fost posibil sa se estimeze parametrii ast-
fel incat raspunsurile impuls sd fie mai
inalte sau mai mici si linia continua si
separe 2,5% din sirul de asemenea
raspunsuri din partea de sus si din partea
de jos). Raspunsul impuls estimat al VAR
la erorile VAR implicate prin efectul
socului LPM este reprezentat prin linia
continud. Pentru VAR estimat nerespin-
gand LPM aceastd linie s-ar aseza pe
liniile intrerupte. Noi observam doua
seturi de raspunsuri impuls in trei regiuni:
primul este la un soc de partea ofertei
(taxa platita de intreprinzitor pe salarii,
BO); al doilea este la socul monetar
(oferta monetara, M). Figurile aratd im-
pactul pe primele diferente din log, al
productiei si din inflatie; socurile sunt,
unele temporare la schimbarea din BO si
din rata de crestere a ofertei monetare
(astfel, in fiecare situatie, nivelul im-
pozitului angajatorului si al ofertei mone-
tare sunt permanent crescute). in regimul
avand ca tinta rata de schimb valutar so-
cul monetar este replasat printr-o cobora-
re (one-off drop) a ratei de schimb valutar
din tintd. Ceea ce observam este cd ras-
punsurile impuls LPM, Tn majoritatea si-
tuatiilor, nu sunt respinse de date. Numai
unele din cele respinse sunt impulsuri
monetare pentru productie si inflagie in
conditiile stabilirii ca obiectiv a inflatiei,
sugerand cd noi nu am prins Intrutotul
functionarea regulii {intei inflatiei.

Ceea ce observam aici este ca posibil,
intr-o masurd rezonabild, ca raspunsurile
VAR din date sd corespundd cu acelea
implicate de LPM. Datele nu resping ras-
punsurile “batute in cuie” ale LPM.
Acum, desigur este posibil ca, daca ur-
meaza sa repetam exercitiul nostru pentru
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un model NSN, datele sd nu respinga
acest model. Nu am verificat acest lucru,
insd este pe deplin posibil. Oricum, sco-
pul nostru aici este nu sa respingem sau
sa combatem modelul NSN; ci, mai de-
graba sa aratam doar ca el nu ne este ne-
cesar pentru a explica faptele Tntr-o mani-
erd rezonabila.

2. Testele LPM

2.1.a) Testul statistic total al
comportamentului dinamic
al modelului

Minford, Theodorides si Meenagh
(2005) incearca, de asemenea, sa realize-
ze un test cuprinzator al LPM cu datele
din Regatul Unit de dupa 1979. Acest
model a fost estimat pe datele din Regatul
Unit cu succes — vezi Minford si Webb
(2005). Pentru a testa modelul i1n mod di-
namic, noi estimam un VAR cu termenii
in primd diferentd, pentru cinci variabile
cheie — productie, inflatie, somaj, rata do-
banzii si rata de schimb valutar —, restran-
gand acest VAR pe caile presupuse de
LPM. Folosim apoi metoda refacerii
(bootstropping) descrisa deja pentru a ge-
nera pseudo-tipare LPM pentru cele cinci
variabile si pentru a estima acelasi VAR
pe aceste pseudo-tipare pentru a gasi dis-
tributiile de parametri. La sfarsit, vom
compara acesti parametrii VAR estimati
cu datele reale; 95% din acestea ar trebui
sa se situeze 1n intervalul de 95% pentru a
nu fi respinsi.

Punctul nostru de pornire a fost ca
inainte si dupa 1979 a existat o varietate
de raspunsuri monetare; fiecare din aces-
tea urmand sa fi modificat reprezentarea
VAR. Pornind de aici, declaram acest
VAR 1n asa fel Incat sd captureze efectele
acestor schimbari. Luam in consideratie



doua cii principale: manevrarea probabi-
listica intre regimuri a lui Markov si
schimbarile de coeficient care au loc in
acelasi regim pentru a manevra punctele
impuse in LPM.

Datele insesi nu ar putea distinge intre
aceste doud reprezentdri din cauza varie-
tatii criteriilor informationale. Daca noi
punem sus LPM, deoarece ipoteza nuld si
refacerea ei au implicat inovatii de eroare,
noi gasim cd manevrarea regimurilor ca
asumatad (cu obiectiv de flotare a ofertei
monetare 1979-1986, cu obiectiv rata de
schimb valutar 1986-1992; cu obiectivul
monetar 1992-2003) este respinsa con-

vingator prin VAR schimbata — impusa si
mai mult sau mai putin acceptata prin re-
prezentarea manevrarii a lui Markov. In
ultima situatie, 5 din 75 parametri erau
respingi la nivelul de 95%. In situatia cu
schimbari impuse de regim, impus 40 din
135 parametri erau respingi, ceea ce este
o respingere substantiala.

Ar putea sd mai reiasa din aceste re-
zultate ca schimbarile de regim impuse
prin ipoteza cere revederea lor. Schimba-
rile manevrarilor lui Markov facute la in-
tdmplare sunt aratate Tn Figura 7 si suge
reazd interesant ca a fost o substantialad
ambiguitate Intre cele trei tipuri de obiec-
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tive pana tarziu, la mijlocul anilor 1990.
Cifrele aratd ca un “regim 1” (pe care noi
il tratdm ca un regim cu tintd monetard) a
predominat din 1979-1985 si iar in 1987-
1993; un “regim 2” (pe care-1 tratdim ca
un regim cu obiectiv rata de schimb va-
lutar) a intervenit in 1986, 1990-1992 si
1996-1997. Regimul 3 (pe care-l tratam
ca avand ca obiectiv inflatia) a predomi-
nat din 1943, ldsdnd deoparte inserarile
regimului 2. El a fost predominat scurt
timp Tn 1985-1986. Acestea arata ca desi
existau diferente clare ale regimurilor in
timp, exista o ambiguitate in ceea ce pri-
veste timpul cdnd au predominat si tra-
saturile lor precise. Aceasta este o afir-
matie plauzibila, dat fiind cd guvernul
Thatcher a oscilat vizibil in a doua juma-
tate a anilor 1980 intre obiectivul ratei de
schimb valutar si obiectivul monetar, in
timp ce introducerea Tn 1992 a obiecti-
vului inflatiei a avut nevoie de timp pen-
tru a-si dovedi credibilitate. Intr-o lucrare
viitoare folosim aceste idei din reprezen-
tarile lui Markov pentru a revedea aloca-
rea noastra a regimurilor ludnd mai bine
seama la aceste ambiguitati.

Ar trebui sd comparam aceste rezultate
cu modelele NSN. Astfel, unicul punct
care apare din lucrare la acest stadiu este
ca se poate accepta la limitd un model
neo-clasic pe datele din Regatul Unit
dupa 1979 intr-un test care apare ca ex-
trem de stringent; si, de aici, cd un model
NCM este cu aproximatie capabil sd se
potriveasca faptelor de comportament
economic ciclic pentru variabilele cheie.

2.1.b) Poate LPM sa explice
asocierea stabilitatii inflatiei
cu stabilitatea productiei

Am notat mai devreme calea frapantd
in care atat stabilitatea inflatiei cat si sta-
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bilitatea productiei au crescut in ultimele
doud decenii intr-un numar mare de tari
OCDE. Mult mai critic — datd importanta
de pivot a SUA 1n economia mondiald —
este ceea ce s-a intamplat in SUA dupa
mijlocul anilor 1980. Se incearcd sa se
argumenteze cauzalitatea acestui fenomen
ca pornind de la departarea de la politica
monetard si indreptarea spre stabilitatea
inflatiei si de aici spre stabilitatea pro-
ductiei.

Modelul NSN cere sa se spund ceva
despre o relatie posibild de acest fel. In el
gradul de distorsiune al preturilor relative
si a ocuparii relative depinde de rata in-
flatiei; astfel, variabilitatea acestei rate ar
putea conduce la o variabilitate in mari-
mea distorsiunii §i, de aici, in nivelul pro-
ductiei. Eu nu cunosc nici o lucrare des-
pre aceastd legdturda si marimea ei canti-
tativa. Sigur, magnitudinea distorsiunilor
raportata ca venind din rate diferite ale in-
flatiei este substantiala; astfel, este posibil
cd nu numai caderea inflatiei a redus ni-
velul de distorsiune in mod real ci si a
crescut nivelul productiei, dar si ca varia-
bilitatea ei redusda a redus variabilitatea
productiei In mod real. Cu toate acestea
pare cu totul improbabil ca variatia dis-
torsiunilor s poatd singurd sia produca
larga variabilitate vazutd in datele pro-
ductiei Tnainte ca inflatia sa fie stabilizata.

Modelul clasic RBC are incorporat
efectul inflatiei ca o taxa pe oferta de
muncd si, de aici, pe nivelul productiei.
Variatiile inflatiei pot, de aceea, cauza
variatii in productie. Din nou, o lucrare
despre cit de mare poate fi aceasta relatie
nu pare sa existe, desi existd o mare le-
gaturd cu efectul inflatiei asupra cresterii
(vezi Gillman si Kejak, 2005). Din nou,
pare improbabil ca dimensiunea acestei
relatii sa poata fi apropiatd de aceea din
date.



Modelul neoclasic LPM are un rol im-
portant pentru efectele de avutie, mai ales
ale activelor financiare “din afara”, inclu-
siv obligatiile guvernamentale. (in NCM
original al lui Lucas efectul opus are loc
prin adancirea curbei Phillips; deoarece
inflatia a devenit mai instabila ar putea sa
fie o curba mai adanca, astfel ca produc-
tia va devia mai putin de la rata ei natu-
rald. Acest efect existd in LPM, dar cu
totul slab, caci curba este oriunde destul
de adéincd). Acest rol ar apare explicit
dintr-o suprapunere de generatii micro-
fundamentare dar este implicita in LPM.
Daca prezenta acestor active este cores-
punzator specificata, ea elimina faptul ca
ele Tmpart un efect foarte mare de insta-
bilitate a inflatiei asupra instabilitatii pro-
ductiei prin cerere. Instabilitatea inflatiei
creste varianta ratelor dobanzii pe termen
lung care cresc pe aceea a valorilor obli-
gatiilor guvernamentale; acestea, in schimb,
cresc pe aceea a cererii agregate si astfel a
productiei. Magnitudinile sunt mari; n
conditiile unor simulari stocastice varian-
ta productiei creste vizibil proportional cu
cresterea variantei inflatiei. Desi noi nu
am facut nici un test formal, este evident
cd modelul da cu aproximatie ordinele
corecte de magnitudine.

3. Ce avantaje ar avea un
obiectiv tinta al nivelului
preturilor?

Dat fiind succesul stabilirii unei tinte
privind inflatia, poate pare nepotrivit sa
spunem ca ar putea exista ceva mai bun.
Dar aceasta este tema finala a acestui stu-
diu. Caut sd argumentez cd detinem acum
mea catre una cu stationaritate a nivelului
preturilor pe termen lung, asa cum a

existat timp secole in conditiile regulii de
Aur, pe care eu o voi numi pentru simpli-
ficarea standardului de aur. Numai atta
vreme cét nivelul preturilor sub regimul
aurului putea sa se departeze de nivelul
lor pe termen scurt pentru un deceniu sau
mai mult, sub regimul monedelor fiducia-
re de astazi nivelul preturilor ar putea tot
atat de bine sa fie stabilizat, aproape de
nivelul lui pe termen lung, pe termen mai
scurt. in plus, acest nivel determinat ar
putea fi desemnat sa creascad stabil pe o
traiectorie — sd zicem 2% pe an ca si
obiectivul de inflatie de astazi. Diferenta
fatd de tinta inflatiei (*) ar fi ca nivelul
preturilor se va intoarce Intotdeauna la
aceasta traiectorie in timp ce sub stabili-
rea tintei inflatiei orice se ntampla cu
preturile intr-o perioada, ele revin in ur-
matoarea perioadd ca bazd noud pentru
inflatia din perioada urmatoare. Pentru a
folosi limbajul de serii de timp, nivelul
preturilor (p) va fi (0), in timp ce sub sta-
bilirea tintei inflatiei va fi (1), chiar daca
ele Tmpart un trend determinat comun.
Ideea este ilustrata 1n Figura 8.

De ce ar fi un lucru mai bun sd avem
un nivel al preturilor stationar? Permiteti-
mi sa incep cu unele observatii bazate pe
simtul comun impartasit de economisti —
totusi un inceput periculos! — Tnainte de a
discuta despre explordrile bazate pe mo-
delul acestei politici.

Daca se spera ca nivelul preturilor se
intoarce pe o traiectorie fixa, atunci pla-
nurile pentru cumpararea si oferta de bu-
nuri in timp pot fi evaluate in termeni
monetari cu certitudinea ca acester preturi
inter-temporalitatea, tot atat de bine ca si
rata dobanzii reale, pretul real al substitu-
tiei intertemporale, prezintd mai pufind in-
certitudine. Sub regimul tintei inflatiei, va-
rianta n jurul preturilor viitoare creste in-
tr-o masura mai mare in perioada viitoare.
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Aceasta incertitudine influenteaza intr-
0 mare masura problema contractelor pe
termen lung, precum obligatiile pe termen
lung sau contractele salariale. Acum noi
putem spune in replicd ca absenta unor
asemenea contracte nominale nu face
problema evidenta din moment ce indexa-
rea poate permite oamenilor sd negocieze
variabilele reale in mod direct si de
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aceasta ei se Ingrijesc; exista chiar ca o
completare a pietei. Oricum, indexarea
are imperfectiuni, atat ca duratd cat si ca
exactitate; In plus guvernele nu pot fi
convinse in mod cert sa ofere indici siguri
ai preturilor si pot chiar sa interzica inde-
xarea cu scopul de a spori capacitatea lor
de a extrage impozite prin inflatie. De
aici, contractele indexate nu par a fi unele




tot atit de eficiente ca cele nominale
pentru efectuarea unui schimb 1n natura,
troc al viitorului pentru puterea de cum-
parare prezenta.

In plus, la acest argument despre in-
certitudine exista problema practica a
“granitei zero” a ratei dobanzii nominale
mentionatd deja. Acest argument este in
favoarea stabilirii nivelului pretului ca
tintd. In aceasta epocd a inflatiei scazute,
bancherii din bancile centrale erau teribil
de Ingrijorati cd o recesiune serioasa ar
putea sa ceara reduceri mai mari ale ratei
dobanzii; totusi acestea ar fi putut fi li-
mitate la limita zero la care cererea de
bani devine esentialmente nedeterminata,
astfel ca noi suntem pringi Intr-o capcana
a lichiditatii si incapabili sa ajutam refa-
cerea economiei. Problema este, in cel
mai rau caz, cand preturile se reduc — o
deflatie — deoarece atunci la limita zero
rata dobanzii reale ramane pozitiva.
Aceasta grija a condus autoritatile politi-
cii economice sa aleaga tinte ale inflatiei
peste zero — tipic de 2% dupa cum stim —
astfel ca exista “spatiu” pentru ca rata do-
banzii nominale sa scada. Dacd rata do-
banzii reale normale este de 3%, atunci
rata dobanzii nominale normale ar putea
fi 3+2=5 %. In conditiile stabilirii inflatiei
ca tintd, o ratd a dobanzii la limita zero ar
fi o rata a dobanzii reale de 2%, minimul
pe care l-ar putea atinge. Oricum, in con-
ditiile stabilirii nivelului pretului ca tinta,
inflatia viitoare implicatd este elementul
traiectoriei inflatiei determinat, iar 2%,
plus orice deviere curenta a preturilor la
un nivel sub traiectorie. S& ludm acum
cazul cel mai rau, daca o economie in re-
cesiune a trecut printr-o deflatie si pretu-
rile curente au scazut in anul trecut fata
de o crestere tintd de 2%, atunci la limita
zero rata dobanzii reale ar fi de —6%. As-
tazi avem exemplul Japoniei din ultimul

deceniu si jumatate pentru a ne instrui cu
privire la pericolele deflatiei si limitei
zero. Dacd Japonia ar fi avut o tintd de
nivel al preturilor ea ar fi putut sa iasa din
recesiune mai devreme; asa cum este, noi
nu suntem incad siguri dacd refacerea ei
actuala va pune capat proastei stari defla-
tioniste.

Ar trebui sa mentionam trei alte as-
pecte ale dezbaterii despre stabilirea in-
flatiei ca tintd, desi noi am putea sa le
dam deoparte dintr-un motiv sau altul. a)
Banii ca mijloc tehnologic de tranzactii
este fara cost de producere si astfel costul
de utilizare marginal (rata dobanzii) ar
trebui sa fie egald cu costul zero de pro-
ducere — acest fapt l-a condus pe
Friedman sa sustina o rata a dobanzii no-
minale zero, care implica o ratd a deflatiei
egald cu rata dobanzii reale. b) Cresterea
banilor genereazd o taxda de inflatie ca
sursd a venitului guvernamental. In fi-
nantele publice, impozite diferite creeaza
distorsiuni diferite; este optim, Tn propriul
lor interes, ca distorsiunea pe unitate a
venitului sd fie egale cu impozitele res-
pective. Astfel, taxa de inflatie ar trebui,
in aceastd opticd, sd fie sporitd pana ce
distorsiunea marginala pe venit este egala
cu aceea de la impozitul general pe venit.
Oricum, in practica, dimensiunea pastrarii
banilor este asa de micd Tn majoritatea {a-
rilor dezvoltate ca aducerea de beneficii
din taxa de inflatie este deosebit de nein-
semnati si poate fi probabil neplacuta. In
plus, noi stim dintr-o lucrare recentd des-
pre inflatie si crestere ca taxa de inflatie
creeaza un cost, crestere mai mica, si ast-
fel inflatia ar putea fi micsorata din moti-
ve de crestere (Lucas, 1986; Gallman si
Kejak, 2005).

Ambele argumente, a) si b), se referd
la alegerea (desi importantd) unei traiec-
torii a inflatiei/preturilor determinista si
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nu la problema daca preturile ar putea fi
aduse Tnapoi la acea traiectorie.

¢) Exista alte distorsiuni in economie
datorate imperfectiunilor pietei. Cresterea
banilor si inflatia care-i urmeaza pot ajuta
la atenuarea acestor imperfectiuni; de ex-
emplu, intr-o lume cu preturi Inalte
(sticky-price), inflatia mai mare poate re-
duce marjele de pret excesive. Oricum,
acest argument se bazeazad pe folosirea
socurilor de pret pentru a influenta siste-
matic variabilele reale; stabilirea unor
preturi inalte ar trebui sd anticipeze un
asemenea comportament politic si sd an-
uleze efectele ei asupra marjelor.

Problema principald aparuta in conditiile
stabilirii ca tintd a nivelului preturilor a fost
teama cd se va crea instabilitate macro-
economicd. Asa cum a observat Svensson
(1999) unii autori de mai demult (Hall,
1984; Dugnay, 1994; Bank of Canada,
1994; Fischer, 1994) au ajuns la un consens
asupra ideii ca stabilirea prefurilor ca tinta,
mai degraba decit stabilirea inflatiei ca tinta
(si prezumtiv si prin implicarea banilor mai
degraba decat a ratei cresterii lor) ar duce la
0 mai mica variantd a preturilor pe termen
lung pe seama unei variante mai mari pe
termen scurt a productiei si inflatiei. Asa
cum se exprima el: “Intentia este clard: in
scopul stabilizarii nivelului preturilor in
conditiile stabilirii nivelului preturilor ca
tintd, o inflatic mai Tnaltd decat media tre-
buie sa fie urmatd de o inflatie mai mica
decat media ... (implicand vizibil) ... vari-
abilitate mai mare a inflatiei ... (care) ...
prin rigiditati nominale ... se pare atunci ca ar
duce la variabilitate mai mare a productiei”.

Oricum, doud argumente au fost ase-
zate in fatd 1n apdararea stabilirii nivelului
preturilor drept tinta'.

A existat o serie de studii despre modele in
care se sustine ideea ca stabilirea nivelului
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Primul argument vine din modelele
MNC pe care noi le-am examinat deja,
intelese ca modele in care este exista o ri-
giditate nominald temporard limitatd din
cauza Tintarzierilor in informatie sau a
contractelor pe duratd limitatd. Dacad se
separd un model in elementele sale com-
ponente, cererea agregatd si oferta agre-
gatd, aceasta din urma poate fi gandita ca
o curbd Phillips cu un “soc” de oferta.
Atunci politica monetara poate fi gandita
ca reactionand la socurile ofertei si socu-
rile cererii — vezi Minford si Peel (2003).
Principalul argument extras din aceste lu-
crari a fost cd, cu o curba Phillips stan-
dard extinsa cu anticipatii, cu un fel de
suprapunere a contractelor de salarii si
preturi, introducerea unei tinte a nivelului
preturilor actioneaza In sensul disciplina-
rii unei politici monetare discretionare, in
absenta unor contracte posibile intr-o ma-
nierd sugeratd de Walsh (1995), prin ada-
ugarea unor termeni de penalitate liniard
dependentd de stat (asemenea contracte
liniare actioneaza pentru a opri o Banca
Centrald de la a Tmpinge inflatia peste
tinta inflatiei, cu exceptia reactiei la so-
curi). Astfel, aceasta literatura trateaza
stabilirea tintelor ca un contract stabilit de
catre guvern cu Banca Centrald cu scopul
de a rezolva tendintele neconcordante.
Aceste tendinte sunt atit tendinta inflatiei
spre o stare stabild, cat si tendinta

preturilor ca tintd fie duce la o mai mica
instabilitate macroeconomica, fie, in cel
mai rau caz, 1i dauneaza doar putin aceste-
ia. Exemple sunt Barrell si Dury (2000)
folosind NIGEM, modelul NIESR al eco-
nomiei mondiale pentru a evalua politica
monetard ECB; Smets (2000) folosind un
model mic al zonei euro; Williams (1999)
folosind modelul FED al economiei SUA.
Unul sau altul din aceste douda argumente
apar 1n rezultatele acestor autori.



suprastabilizdrii. Stabilirea tintei privind
nivelul preturilor slabeste puterea directi-
onard a Bancii Centrale”.

Al doilea argument vine din modelele
privind Tnvatarea (producerea de forme de
adaptare a anticipatiilor). Un exemplu
este Aoki si Nikolov (2004) care adauga
invatarea bancii centrale privind parame-
trii economiei. Ei considera ca, in acest
context, adaugarea unui control “integrat”
se defineste in forma stabilirii nivelului
pretului ca obiectiv — asemenea reguli,
spun ei, “distrug automat greselile de po-
litica din trecut”. Asemenea control inte-
gral se gdsea si 1n literatura mai timpurie
referitoare si la anticipatiile pre-rationale,
in sensul ca poate fi de ajutor in stabiliza-
rea structurilor dinamice complexe.

Ambele argumente sunt atractive in
anumite contexte; de exemplu, daca a fost
o problema in redactarea politicii asumate
pentru banca centrala si al doilea daca
existd neclaritate n privinta regulilor pe
care banca le respecta. Oricum, ele nu re-
prezintd argumente intr-un context mai
general unde regulile sunt deopotriva
asumate si cunoscute. Acest context este
cel mai relevant pentru noi. Eu as sustine
cd, astdzi, ratiunea pentru ca o banca sa
fie obligata la un regim viitor de stabilire

2 .
Cum s-a notat mai devreme, modelele

NSN numesc inflatia zero drept ideald
deoarece ea elimind distorsiunile venind de
la preturile care depasesc limita care le
permite sa se modifice n timp ce celelalte
nu pot sa schimbe nici una dintre ele. Ori-
cum, inflatia zero nu se confunda cu stabi-
lirea ca tintd a nivelului preturilor. in mo-
delele NSN, o astfel de stabilire a nivelului
preturilor ca tinta nu este optima deoarece,
odatd preturile schimbate, ea face doar
problema mai grea aducdndu-le inapoi;
doud loturi de agenti (in general separati)
1si modifica preturile lor peste linie.

a nivelului preturilor este bine cunoscuta
si destul de larg sprijinitd de catre opinia
publica, informata ncét nu este nevoie sa
ne preocupe problemele ivite dintr-un
comportament discretionar 1n acest con-
text. La fel, eu voi sustine ca din acelasi
ratiuni regimul pe care Banca Centrala 1l
urmeaza poate fi privit ca deplin inteles
de comunitatea informata (de exemplu de
planificatori); asa vom fi capabili sa igno-
ram problemele izvorate din invatare aici.

Stabilirea nivelului pretului ca tinta —
unele rezultate in MNC stilizat pentru
anticipatii rationale si asumare deplina a
obligatiilor.

Pentru a examina efectul regulii nive-
Iului preturilor eu folosesc un model pe
care l-am dezvoltat pentru a urmari vo-
lumul indexdrii salariale (Minford s.a.,
2003)* in acea lucrare am ardtat ci mode-
Iul face o munca rezonabila de prezicere a
dimensiunii indexarii salariale sau a in-
strumentelor “protectiei salariului real”
echivalent pentru stabilirea salariului in
tarile OCDE 1incepand din anii 1970.
Ideea cd acest model se absoarbe este un
vechi mecanism, elaborat prima datd de
Lucas (1973) cand a examinat panta cur-
bei Phillips in regimuri variate de inflatie,
pe care el 1-a rezumat prin volatilitatea in-
flatiei. Cu cat mai mare este volatilitatea
cu atit mai abruptd este panta curbei

3 In LPM se modifica ceva in sensul ca sta-

bilirea nivelului preturilor ca tintd aduce un
cagtig, dar din cu totul alt motiv decat ca
stabilizeaza avutia. Efectul de indexare
este neglijabil in LPM pentru cad exista o
rigiditate nominald micd in orice caz. Ori-
cum, cu preturi mai predictibile valoarea
reald a activelor financiare este mai stabila,
de asemenea, ca si cererea agregata.
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Phillips. De fapt, unele idei similare cu
privire la indexare au fost exprimate Tna-
inte de catre Stanley Fisher (1977) si
Joanna Gray (1976); cu cat volatilitatea
este mai mare cu atit ea va induce o in-
dexare mai mare care, de asemenea, va
face mai abrupta curba Phillips. Oricum,
noi sugeram o rasucire a acestei povesti.
Incurcatura legatd de indexare, notata
prima datd de Barro (1977) este de ce ea
nu este cuprinzatoare; simplu, daca ar fi
fost o procedura fara costuri si perfecta,
ar fi fost atotcuprinzatoare din moment ce
agentii sunt preocupati de veniturile reale.
Fisher si Gray au postulat o imperfectiune
unde agentii nu pot determina salariul
real, corespunzator socului, din cauza in-
capacitatii lor de a observa socul: de aici,
indexarea reprezintd practic un compro-
mis intre salariati si firme cu privire la
socuri.

in modelul nostru, de asemenea, inde-
xarea face mai abrupta curba Phillips, ca
si n explicatia de mai sus. Oricum, me-
canismul prin care indexarea este Tncura-
jatd este mai degraba diferit, deoarece
imperfectiunea asumata este diferitd. Noi
sugeram ca imperfectiunea este pur si
simplu din faptul ca indexarea este facuta
sau platita sau cheltuiti cu intérziere. in
modelul nostru, contractele salariale au
loc pentru ca firmele sunt neutre la risc si
muncitorii vor asigurare Tmpotriva socu-
rilor indiferent care sunt ele — interesul
lor este de a asigura o netezire a consu-
mului lor pe care ei nu pot s o realizeze
usor prin varierea Tmprumuturilor lor. De
aici, sursa socurilor ii preocupa nu atat
pentru impactul acestora cidt pentru per-
sistenta lor: aceasta este cauza Intarzierii
cu care se confruntd ei in primirea si
cheltuirea elementului indexat in salariul
lor. In prezenta unor socuri cu radicina
adanca factoriala — adica total persistenta
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—, ca productivitatea, comportamentul
preturilor este si el persistent si acest fapt
are implicatii diferite pentru un muncitor
care are contract salarial cu indexare si
pentru unul cu contract fara indexare.

Cand, de exemplu, productivitatea se
schimba permanent si oferta monetara nu
se schimba, atunci socul schimba pretu-
rile Tn mod permanent; dacd sunteti an-
gajati cu un salariu nominal fara indexare
acest fapt loveste in salariile reale prin
intermediul perioadei contractate si asigu-
rarea voastrd nu are efect. Oricum, pentru
salariatul cu indexare, elementul indexat
piere dupa o Intrziere §i atunci se restau-
reaza asigurarea deoarece ea compensea-
za socul asupra salariului real dupa intar-
zierea ei.

In contrast, in prezenta socurilor tem-
porare asupra preturilor, existenta indexa-
rii in contractul salarial este realmente
total daunatoare pentru stabilitatea asigu-
ratd salariilor reale. Dacd aveti un con-
tract salarial cu referire la salariul nomi-
nal, socul va veni si va pleca, schimband
salariul vostru real numai pentru o peri-
oada. Cu un contract salarial indexat, $o-
cul va veni, loveste salariile reale, si
pleacd, dar apoi va fi succedat de un soc
suplimentar la salariile reale datorita
efectului de indexare. Instabilitatea sala-
riilor reale va fi marita realmente prin in-
dexare cand socurile sunt temporare.

Rezulta ca persistenta socurilor asupra
salariilor este cea care determina gradul
indexarii. Cu cit mai mare este persis-
tenta cu atit mai mare este indexarea si,
de aici, si curba Phillips mai abrupta. Sa
aplicam aceasta idee in contextul obiecti-
vului politicii monetare de stabilire a ni-
velului preturilor; presupunem ca aceasta
ia forma stabilirii ratei dobénzii sau a
ofertei monetare astfel Tncat sa se asigure
ca in perioada urmatoare preturile vor re-



veni la tinta stabilitd. (Din realism sa
permitem ca aceasta politica sa fie inde-
plinitd de o mana tremuratoare astfel ca
exista ceva eroare in politica monetara si,
de aici, un soc asupra cererii). Stabilirea
nivelului preturilor ca tintd implicd de
fapt ca preturile sa fie stationare, astfel
erorile sunt 1n Intregime nepersistente. Ea
reduce astfel indexarea dura si aplatizeaza
curba Phillips.

Aceasta este o intensificare a bunasta-
rii, deoarece implicd faptul ca economia
este foarte stabild ca raspuns la socurile
ofertei — Figura 9. In ceea ce priveste so-
curile cererii acestea sunt in mare rezul-
tatul erorilor proprii ale autoritatilor. Este
moral sa le impiedicam, si noi vom avea
0 economie stabila dacd urmarim sa sta-
bilim nivelul preturilor drept tinta. Tabe-

Iul 3 arata rezultatele simularii stocastice
din acest model calibrat in conditiile sta-
bilirii ca tintd a nivelului preturilor si a
inflatiei (ambele cu indexare fixa — col.2
— si indexare ce permite sd se reactioneze
— col 3). Se vede ca 1n conditiile stabilirii
inflatiei ca tintd, orice soc al nivelului
preturilor persista indefinit (prin con-
structie, cand un soc al preturilor are loc
el se include 1n linia de baza pentru tinta
inflatiei din perioada urmatoare) si, de
aici, indexarea este foarte nalta (col. 1).
Daca se introduce stabilirea nivelului pre-
turilor ca tinta, aceasta face nivelul pretu-
rilor stationar, astfel cd socurile preturilor
nu persista deloc; daca dint-o anume rati-
une indexarea nu a urmat sa reactioneze,
ceea ce se asuma in mod obisnuit in
multe modele macro, atunci instabilitatea

A5 (Indexare inalta)

AS (Indexare
jo0asa)

£

e o

Yo AD(Indexare inalta)

AD (Indexare joasa) [my]

-
Jcuparea fortei de munca

Figura 9: Efectul indexarii reduse asupra pantelor curbelor AS si AD
(fy =socul productivitatii; m; =socul monetar)
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Tabelul 3:

ca obiectiv nivelul preturilor

Comparatie intre stabilirea ca obiectiv a inflatiei si cea avand

Tinta inflatia — Tinta — Tinta —
structura nivelul nivelul
optima a preturilor preturilor cu

contractului contracte
optimizate
Varianta salariului real consumat 0,00762 0,00755 0,00729
10, 00024= 10, 00024= 10, 00023=
Varianta somajului 0,00199 0,00237 0,00137
10, 00006= 10, 00006= 10, 00004=
Bunastarea menajelor 20,0359 20,0367 20,0353
CE %* 0,051 0,0524 0,0504
10,0015= 10,0015= 10,0015=
Partile contractului salarial (%)
- partea nominala 22 22 92
- parte indexata 71 71 0
- partea licitata 7 7

(Deviatii standard ale socurilor: st. Dev.of 0 = st, dev,R=0,01)

(procesul productivitatii: dt=dt 1+R

(numerele din paranteza sunt erori standard in simularea stocastica, Wallis, 1995)
* procentul cresterii in costul bunastarii in termeni de consum echivalent mediu anual.

va creste (in particular, variabilitatea so-
majului) si bunastarea va scadea (col.2).
In acest model, indexarea reactioneazi si
cade natural substantial (aici la zero, de
fapt) si exista o scadere a instabilitatii si o
crestere a bunastarii (col 3) in comparatie
cu situatia cind se stabileste ca tinta
inflatia. In timp ce castigul in bunistare
este foarte mic ca marime (0,001% din
consumul anual), problema este nu cd am
fost capabili sa identificdm mari castiguri
de bunastare din stabilirea ca obiectiv a
nivelului preturilor ci mai degraba ca
aceasta politica care pare dezirabila dintr-
un punct de vedere mai larg este intr-
adevar necostisitoare in termeni de stabi-
litate macroeconomica, cum s-a sugerat
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in general.

Aceasta reprezintda un punct in favoa-
rea stabilirii ca tinta a nivelului preturilor.
Chiar daca castigurile de bunastare si sta-
bilitate sunt mici, ideea este ca acestea
reprezintd castiguri si nu pierderi; pe
scurt nu existd nimic pentru care sid ne
temem sa facem urmatorul pas si sa tre-
cem la obiectivul de stabilitate a preturi-
lor de la acela de tintire a inflatiei.

4. Concluzii
In acest studiu am sustinut cd politica

monetard ar trebui sa fie ghidatd de mo-
dele macroeconomice cu rigiditate nomi-



nala limitatd. Aceste modele, de natura
neoclasica sau chiar deplin clasice(adica
fard vreo rigiditate nominald), sunt per-
fect adecvate pentru intelegerea diverse-
lor aspecte ale economiei care au condus
anterior pe economisti si creada ntr-un
grad inalt de rigiditate normald. Am ar-
gumentat, cel putin pe baza datelor din
Regatul Unit, cd aceste modele pot sa ex-
plice rezonabil fenomenele de inflatie
persistentd si de deviere a ratei de schimb
valutar; ca raspunsurile impuls ale lor
sunt concordante cu datele; si ca un
exemplu tipic, Modelul Liverpool, este
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