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Problema

Au trecut cativa ani de cand ratele dobanzii de politica monetara s-au
apropiat de zero in multe tari dezvoltate, adica de cand aceste
economii sunt in capcana lichiditatii.

Bancile centrale au marit baza monetara de cateva ori de la inceputul
crizei

Aceasta renaste interesul practic si academic pentru doua probleme
importante

 Prima se refera la legatura dintre bani si inflatie si la cea dintre
bani si preturile activelor

« Adoua se refera la eficacitatea politicii monetare cand rata
dobanzii este egala cu zero.



Puternica legatura pozitiva intre baza monetare
si inflatie si capcana lichiditatii nasc intrebari
dificile:

 Poate politica monetara intr-un orizont de timp predictibil
produce inflatia necesara pentru ca economiile sa scape din
capcana lichiditatii?

* Nu cumva relaxarile monetare au mers deja prea departe in
practica si ar putea rezulta la un moment dat intr-o inflatie
greu de controlat?

 Nu ar trebui ca banca centrala sa contracareze cresterile
exuberante ale preturilor activelor din moment ce ele se pot
incheia cu crize financiare atat de grave incat imping
economia in capcana lichiditatii, presand puternic politica
monetara sa actioneze ex post?



Politica monetara a ramas singura politica
macroeconomica potential capabila sa scoata
economiile dezvoltate din capcana lichiditatii

Dar exista unele dificulati practice in utilizarea
ei



(i) Unele clarificari privind capcana lichiditatii

Consensul pe rata dobdnzii:

e daca rata dobanzii pe termen scurt este egala sau aproape egala cu
zero, banca centrala nu poate acomoda pe deplin socuri
deflationiste suficient de largi prin reduceri ale ratei dobanzii

Divergente asupra banilor:

» efectele cresterii cantitatii de bani asupra productiei si a inflatiei
depind de factorii cererii agregate pe care 1i accepta diferite
abordari



Capcana lichiditatii in diverse viziuni

Keynesistii:

* Cererea de bani depinde de rata dobanzii; dobanda zero lasa
politica monetara impotenta. Keynes: riscul viitoarelor castiguri de
capital vor fi depatite de venitul asteptat din cupon; Hicks: rata
reala a dobanzii este atat de mare incat economiile depasesc
investitiile

Monetaristii:

* Stocul real de bani influenteaza piata bunurilor si astfel scaderea
preturilor ar duce la cresterea consumului (Pigou, Metzler, Ptinkin) .
Echivalenta Ricardo- Barro contrazice. Experienta Japoniei
contrazice.

Krugman re-inventeaza capcana lichiditatii (1998):

* Totusi, este larg aceptat ca cererea agregata depinde nu numai de
rata curenta a dobanzii, ci si de pantele anticipate ale ratelor
dobanzii si ale inflatiei. Este ca si cand cererea agregata depinde de
dobanzile pe termen lung



(ii) Revolutiei lui Krugman aseaza politica
monetara pe o noua pozitie

Politica monetara va creste cererea agregata daca va reusi sa
schimbe anticipatiile despre oferta viitoare de bani

* Angajament credibil pentru inflatie (Krugman, 1998)

 Krugman (1998): “...monetary policy will in fact be effective if the
central bank credibly promise to be irresponsible, to seek a higher
future price level”

e Echivalent: succesul depinde de angajamentul credibil al bancii
centrale de a mentine rata nominala a dobanzii la niveluri joase
(zero) pentru o anumita perioada dupa disparitia socului
deflationist, indiferent de nivelul dat al preturilor in viitor
(Eggertsson si Woodford, 2003).



Canalul de transmisie

 Angajamentul credibil de a reduce ratele
nominale ale dobanzii, odata ce presiunile
deflationiste s-au disipat, se reflecta in rate reale
ale dobanzii mai mici, stimuland cererea

e Acelasi efect il are si anticiparea inflatiei viitoare,
care reduce ratele reale chiar daca ratele
nominale ale dobanzii nu mai pot fi reduse



(iii) Dificultati practice in construirea
credibilitatii

Socurile deflationiste sunt rare

Publicul obisnuit ca bancile centrale din economiile dezvoltate sa
urmeze o regula Tylor, va anticipa o crestere a ratelor dobanzii
imediat ce apar presiunile inflationiste in exces fata de o tinta
implicita de inflatie(Egertsson si Woodford, 2003).

Acelasi rezultat daca publicul anticipeaza ca oferta de bani se
stabilizeaza la un nivel cavasi-constant imediat ce presiunile
deflationiste dispar (Krugman, 1998)

Politicile bazate pe stimulente, cum ar fi datoriile publice sunt
cel mai eficient instrument de a creste inflatia



(iv) Politica monetara: ultima speranta

In forma traditionald, paradoxul deleveragelui consta in faptul c3
precautia exercitata de gospodarii si firme—esentiala pentru a readuce
economia la o stare normala— ampllflca stresul economiei in ansamblu.
Tn aceast3 situatie, atat guvernele cat si bdncile centrale pot interveni
pentru a reduce stresul general.

Astazi insa nu numai sectorul privat, dar si statele fac deleverage, in
Europa chiar concertat

Deleverage-ului combinat al gospodariilor, firmelor si guvernelor s-ar
putea sa mareasca necesarul de noi injectii de lichiditate la niveluri
care astazi pot fi cu greu imaginate

Sarcina reducerii stresului general ramane tot mai mult la bancile
centrale.



Relaxarile cantitative (QE) au fost utilizate pe
scara larga atat in Japonia incepand din 2000
cat si in alte tari dupa 2007, fara ca rezultatele

obtinute sa fie ferm pozitive

Unele explicatii si consecinte



Relaxarile cantitative (QE) si inflatia

QE inseamna achizitionarea de catre banca centrala a bondurilor
guvernamentale sau a altor active financiare de |a sectorul privat

Banca centrala “plateste” pentru bonduri prin cresterea
depozitelor tinute de banci la banca centrala. In consecinta, baza
monetara creste

Acest swap ar putea produce inflatie pe doua canale:

* reducerea yield-urilor (care ar trebui sa duca la cresterea
cererii agregate a economiei.

e utilizarea de catre banci a lichiditatii suplimentare, care
este temporar plasata la banca centrala, pentru a credita
gospodariile si firmele.



Pana acum rezultatele asteptate nu au aparut
pe niciuna dintre cele doua rute

Ratele dobanzii pe termen lung au scazut, dar nivelul productiei,
desi a crescut timid a ramas totusi mult sub potential, neputand
produce suficienta inflatie

* Curbarandamentelor este aplatizata si nu este loc pentru ca
in viitor randamentele sa scada si sa ofere investitorilor
confortul castigurilor de capital

e Extinderea maturitatii creditelor este riscanta

e Substitutie aproape perfecta intre cash-credite (bonduri);
bancile depun banii la banca centrala

e Substitutie aproape perfecta cash-depozite (depozitele cresc
foarte incet daca nu scad)



Japonia
(indice, 1990=100)
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Japonia
(indice, 2000=100)
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Marea Britanie
(indice, 2007=100)
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SUA
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CONCLUZII privind magnitudinea capcanei
lichiditatii

Japonia: ratele dobanzii pe termen scurt aproapiate de zero,
yieldurile scazute si gap-ul negativ al productiei: — dupa
aproape 16 ani Japonia probabil ca este inca in capcana
lichiditatii

Dupa aceleasi criterii, SUA si tarile dezvoltate din Europa par sa
se afunde si ele tot mai mult in capcana lichiditatii

Cel mai grav ar fi daca publicul ar ajunge sa anticipeaze ca
situatia va dura pentru o perioada nedefinita

Aceasta ar face foarte dificila misiunea bancilor centrale de a
construi credibilitatea de care au nevoie pentru a putea produce
o inflatie suficient de mare pentru a scoate economia din
capcana lichiditatii.



Dupa iesirea din capcana lichiditatii baza
monetara va avea un nivel mult mai mare
comparativ cu cel avut Tnainte de criza.
Aceasta creaza ingrijorari in legatura cu
inflatia pe termen mai lung



Trei precizari privind neutralitatea banilor

e afirmatia ca modificarea banilor se reflecta in mod proportional in
modificarea preturilor se refera la baza monetara, adica la ceea ce
inseamna “outside money”

e o crestere a bazei monetare in perioada curenta si in toate
perioadele viitoare va creste preturile in aceeasi proportie

e propozitia referitoare la neutralitatea bazei monetare nu este
conditionata de calitatea bilanturilor bancilor, de competitivitatea
sistemului financiar sau de gradul de indatorare a firmelor. Baza
monetara este pur si simplu neutra pe termen lung



Inflatia
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Fig.1: Corelatia dintre baza monetara si inflatie in
perioada 1991-2010 pentru 19 tari (ritmuri medii
anuale, procente)
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Fig. 2: Corelatia dintre baza monetara si agregatul M2 in
perioada 1991-2010 pentru 19 tari (ritmuri medii anuale,
procente)
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Fig. 3: Corelatia dintre agregatul M2 si inflatie in
perioada 1991-2010 pentru 117 de tari (ritmuri
medii anuale, procente)
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CONCLUZII despre bani si inflatie inafara
capcanei lichiditatii

e Atat timp cat economiile nu au fost in capcana lichiditatii, corelatia
buna dintre baza monetara si agregatul M2 ne permite sa
presupune ca si legatura dintre agregatul M2 si inflatie reflecta fidel
legatura dintre baza monetara si inflatie

 Tntr-adevar, legitura dintre banii in sens larg si inflatie este forte
buna pentru 117 tari pentru 20 de ani

e (Cand se vaiesi din capcana anticipatilor ce se va intampla cu
inflatia?



Inflatia dupa iesirea din capcana lichiditatii

Ar trebui, deci, sa fim ingrijorati de inflatia viitoare date fiind relaxarile
cantitative necesare pentru scoaterea economiilor din capcana
lichiditatii? Depinde.

Monetaristii ar trebui sa fie ingrijorati. Cand economiile vor iesi din
capcana lichiditatii, banii in sens larg (oferta de bani) vor creste rapid.

Bancherii centrali par sa nu fie deoarece cred ca pot reversa rapid
relaxarile cantitative. Dar, o reversare pe o scara asa larga nu a fost
testata vreodata in trecut

Tn legaturd cu reversarea pot fi asociate mai multe probleme, dintre
care momentul reversarii si viteza reversarii sunt esentiale.



Momentul inversarii relaxarilor cantitative (l)

Alegera momentului reversarii este o problema de politica a
administrarii riscului (risk policy management)
Exemplul dinainte de criza din 2007:

 Intre 2002 si 2004 Fed-ul si-a asumat un risc calculat. El s-a asigurat
prin relaxarea politicii monetare ca reduce sansele unei potentiale
deflatii devastatoare.

e Rata dobanzii a fost tinuta sub nivelul necesar pentru a intoarce
economia la ocuparea deplina.

* Costul acestei asigurari a fost o posibilitate crescuta de aparitie a
supraincalzirii economiei.

* Riscul s-a materializat. Aceasta politica a contribuit in final la bula
preturilor caselor.



Momentul inversarii relaxarilor cantitative: o
reversare prematura ()

O reversare prematura a politicii:

* Daca relaxarile cantitative sunt inversate prea devreme, poate
aparea o recesiune in forma de W

* Tn perioada 1933-1937, in SUA productia a crescut cu 39 la sut3,
cresterea incepand imediat dupa ce Franklin Delano Roosevelt a
anuntat un plan de re-inflatare a economiei

* 1n 1937 administratia a declarat in mod prematur victoria asupra
depresiunii si a renuntat la politicile de inflatare. Productia
industriala a scazut in 1938 cu 30 la suta, iar revenirea a inceput
imediat ce s-a politici inflationiste s-au reluat (Eggersson si Puglsey,
2006)



Momentul inversarii relaxarilor cantitative: o
reversare intarziata (ll)

* Daca relaxarile cantitative sunt prelungite prea mult, nu este exclus
ca anticipatiile inflationiste sa se lege direct de baza monetara

 Infond, cresterea bazei monetare prin relaxdri cantitative nu este
altceva decat monetizarea unor deficite bugetare foarte mari.



Viteza reversarii relaxarilor cantitative

* (Odata iesiti din capcana lichiditatii cu aceasta legatura stabilita, o
scadere rapida in preferinta pentru lichiditate a bancilor de la
nivelurile inalte de astazi s-ar putea sa creeze probleme daca
bancile centrale nu ar reversa injectiile de lichiditate cu o viteza
adecvata.

* In acest caz, anticipatiile inflationiste legate de nivelul bazei
monetare ar putea duce la salarii mai mari, |la deprecieri ale
monedei sau la cresteri rapide ale preturilor activelor. Toate acestea
ar consolida anticipatiile inflationiste.



lesirea din capcana lichiditatii si bilanturile

bancilor centrale

Pentru a reduce baza monetara, bancile centrale vor trebui sa vanda
cantitatea uriasa de bonduri achizitionate, ceea ce va duce la scaderea
preturilor acestora si la pierderi de capital

In final, pierderile mari de capital se transforma in inflatie daca ajung s3
erodeze credibilitatea bancilor centrale

Aceasta explica reticenta Germaniei, cel mai mare contributor la
capitalul BCE, referitor la relaxarile cantitative ale acesteia din urma



CONCLUZII pentru bani si inflatie in perioada

capcanei lichiditatii si ceva timp dupa

Corelatiile dintre MO si inflatie si dintre MO si M2 s-ar putea sa se
modifice pentru perioada care va acoperi anii petrecuti in capcana
lichiditatii si urmatorii cativa ani dupa iesirea din aceasta capcana.

Pentru tarile dezvoltate care se confrunta cu capcana lichiditatii
probabil ca ele nu vor mai arata ca in figura 1 si respectiv in figura 2, ci
s-ar putea sa arate ca o dreapta orizontala.

Asocierea dintre M2 si inflatie va continua insa sa aiba aceeasi forma ca
cea prezentata in figura 3

Monetaristii si cei din Scoala Austriaca vor interpreta aceste evolutii ca
pe confirmari ale credintelor lor conform carora cresterile bazei
monetare curente se scurg in mod inevitabil in banii in sens larg pentru
a produce mai tarziu inflatie.



