Este politica monetara graduala?
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In ultima perioada au fost exprimate opinii diverse despre caracterul politicii monetare a BNR.
Unii analisti au spus ca decizia BNR din 30 iunie de a reduce rata dobanzii de politica monetara
cu 50 puncte de baza (pb) a fost o relaxare, deoarece se asteptau la o reducere de 25 pb. Ultima
reducere de 50 pb efectuatd in iulie a fost anticipatd de cei mai multi analisti. Totusi, unii au
considerat-o insuficienta in raport cu scaderile viitoare posibile ale ratei inflatiei si au subliniat
caracterul gradual al politicii. Aceasta viziune a fost cel mai clar exprimatd de distinsul
economist §i prieten al meu, Laurian Lungu, care a aratat ca gradualismul ar putea fi usor ajustat
in perioada urmdtoare pentru a urma mai ferm reducerea inflatiei. Ma aldtur acestor discutii
deoarece sunt utile.

Sunt adeptul ideii ca prudenta este cheia in conducerea cu succes a politicii monetare, mai ales in
perioade cu incertitudine ridicata. Prudenta este un concept destul de vag, dar implicd suficient
de clar aversiunea fatd de riscurile care ar putea afecta obiectivele privind inflatia si stabilitatea
financiara. Astfel, pentru cei care cred cd inflatia va scadea mai repede, o reducere de 50 pb
poate si pard graduald. In schimb, pentru cei care cred ci persistenta inflatiei este mare si va
domina formarea inflatiei, o reducere similard a ratei dobanzii poate sa para excesiva (cold
turkey).

Decizia de politicd monetard este bazatd atdit pe modelul matematic care reflectd structura
economiei, cit si pe judecata informata. In principiu, odata ce este stabilit comportamentul ratei
nominale a dobanzii, gap-ul curent al productiei depinde de gap-urile anticipate ale productiei si
de inflatia anticipatd si trecutd. La randul ei, inflatia curenta depinde de gap-ul curent al
productiei si de inflatia anticipata si trecutd. Judecata si prudenta sunt necesare, deoarece, uneori,
structura economiei se poate schimba rapid, facand ca unii factori sa aiba o influentd atipica
asupra inflatiei.

De exemplu, in Romania, gap-ul productiei a devenit puternic negativ, dar contribuie putin la
reducerea inflatiei. Poate ca daca in locul gap-ului productiei am folosi gap-ul costului marginal
am vedea o influentd mai mare asupra inflatiei. Dar si acest lucru este improbabil din moment ce,
asa cum bine observa Laurian Lungu, Tn Roméania competitia monopolistd contribuie doar partial
la formarea preturilor. Daca aceasta competitie ar functiona bine, cresterile consecutive ale
preturilor productiei industriale (PPI) din aprilie, mai si iunie ar indica o accelerare a inflatiei in
viitor. Chiar si cu distorsiunile existente in competitie, cresterea amintita a PPI este un factor
care justifica prudenta in reducerea ratei dobanzii.



Factorul care pare sa actioneze mai puternic asupra inflatiei in prezent este componenta inertiala.
Stim ca nu toate firmele ajusteaza preturile Tn acelasi timp. Cu atat mai mult, in conditii de
incertitudine, unele firme stabilesc preturile la niveluri anteriore, ceea ce explicd ritmul relativ
scazut al dezinflatiei. Existd multe cauze pentru comportamentele inertiale ale preturilor, inclusiv
incertitudinea din aria fiscala.

Toate cele de mai sus justifici prudentd in reducerea ratei dobanzii. In plus, rata dobanzii este
doar o componentd a relaxarii politicii monetare. in conditii de criza, reducerea rezervelor
minime obligatorii, pe care BNR a inceput-o, si managementul adecvat al lichiditatii pot fi chiar
mai importante.



