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Daca principalul instrument de politica monetara este rata dobanzii, atunci politica monetara poate fi conceputd in

termenii propusi de renumitul economist american John B. Taylor. John B. Taylor, profesor la Stanford, a emis in anii 90

teoria conform cdreia banca centrala ar trebui sd tina cont la stabilirea ratei dobanzii de doua elemente: rata inflatiei si

decalajul dintre PIB realizat si PIB potential (output gap). Versiunea originala propusa de Taylor poate fi reprezentata astfel:

ic= m+ 1" + apg(m -m®) + ay (ye - Vo), unde:

iy - rata de bazd ; mi; - rata inflatiei;

T *- rata inflatiei tintitd;

y¢ - logaritmul natural al PIB real; y- logaritmul natural al PIB potential.

re* - rata de bazi reali de echilibru;

In aceasta ecuatie, parametrii a,si ay trebuie sd fie pozitivi. Totodata, Taylor in lucrarea publicatd in anul 1993 propunea

setarea acestor parametri la nivelul de 0.5 fiecare (a;= ay = 0.5). Principiul de functionare a regulii lui Taylor este unul

foarte simplu, dar in acelasi timp foarte eficient si sugestiv. Astfel, banca centrald isi poate cuantifica si promova o politica

monetard cat mai coerentd. Prin urmare, odata cu aparitia unor presiuni inflationiste, banca centrala indspreste politica

monetara (prin majorarea ratei de bazd), iar in caz contrar o relaxeaza (prin diminuarea ratei de baza). De mentionat ca,

instrumentele de politica monetara au laguri lungi si variabile, ceea ce impune ca o decizie luata la momentul actual sd aiba

un efect in viitor. In general, aceste laguri pot varia de la trei trimestre pana la sase trimestre. Prin urmare, deciziile de

politica monetard luate la momentul actual vor fi intemeiate preponderent pe semnalele viitoare, pe prognozele efectuate.

Astfel, principalele dificultdti cu care se confrunta bancile centrale din toata lumea sunt cuantificarea cat mai exacta a

canalului ratei dobanzilor si elaborarea unor prognoze ale principalilor indicatori macroeconomici cat mai consecvente.

In continuare prezentam cateva scenarii create din date artificiale, dar care ar explica in mod simplist prin date concrete

cum functioneazd regula lui Taylor.
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Tabelul nr. 1
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Conform datelor din tabelul nr. 1, se evidentiaza c4, in cazul in care rata inflatiei este egald cu rata tintita (7 = %*) si
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cresterea PIB este egald cu cea a PIB potential (y, = y), rata de baza va fi egala cu 4.0 la sutd (scenariul 2). In aceste conditii,
economia se afld in echilibru, astfel situatia poate fi considerata ideald sau de baza. Analizand scenariul 1, se contureaza ca,
daca rata inflatiei coboara sub rata tintitd, iar cresterea PIB coboara sub cea potentiald, banca centrala trebuie sa relaxeze
politica monetard pentru a stimula economia si respectiv orientarea inflatiei spre tinta anuntata (i=2.0 la suta < 4.0 la sutd).
In scenariile 3 si 4 se poate deduce care va fi decizia bancii centrale in cazul aparitiei unor presiuni inflationiste. Astfel,

odatd cu aparitia presiunilor inflationiste, banca centrald majoreaza rata de baza pentru a stabiliza cadrul macroeconomic.
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