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1. Introducere

Au trecut deja cativa ani de cand ratele dobanzii de politicd monetara s-au apropiat de zero in
multe tari dezvoltate, adica de cand aceste economii sunt in capcana lichiditatii. Pentru a le
scoate din capcand, bancile centrale au marit baza monetard de cateva ori de la inceputul
crizei, fard a putea spune ca au reusit. Aceasta renaste interesul practic si academic pentru
doua probleme importante. Prima se refera la legitura dintre bani si inflatie si la cea dintre
bani si preturile activelor. A doua se refera la eficacitatea politicii monetare cand rata dobanzii

este egala cu zero.

In trecut a existat o puternica legatura pozitiva intre ritmul mediu de crestere pe termen lung a
bazei monetare si inflatie. Impreund, aceasta legatura si capcana lichiditatii nasc intrebari
dificile atat pentru public cat si pentru bancile centrale, atat in tarile dezvoltate cat si in unele

economii emergente care depind de primele in multiple feluri, inclusiv Romania.

Pe de o parte, intarzierea unui raspuns ferm al economiei la relaxarile cantitative prescrise de
teorie 1i face pe unii sa se intrebe daca, in viata reald, politica monetara chiar poate produce
intr-un orizont de timp predictibil inflatia necesara pentru ca economiile sa scape din capcana

lichiditatii.

Pe de alta parte, legatura puternica dintre bani si inflatie 1i face pe unii sa se intrebe daca nu
cumva relaxdrile monetare au mers deja prea departe in practica si ar putea rezulta la un

moment dat intr-o inflatie greu de controlat, care ar putea afecta si alte tari.

Si, in sfarsit, nu ar trebui ca banca centrald 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? Sau
poate ar fi mai bine daca in loc de o inflatie joasa si stabild am tinti o inflatie moderata si

stabila?
2. Unele clarificari

Toate scolile de gandire sunt de acord ca, in situatia in care 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. In schimb, efectele cresterii
cantitdtii de bani asupra productiei si a inflatiei depind de factorii cererii agregate pe care 1i

accepta diferite abordari.



Daca cererea agregata depinde doar de rata dobanzii curente si de venituri, asa cum credeau
keynes-istii, atunci cresterea banilor in circulatie nu are niciun efect asupra productiei si
inflatiei. Cand preturile scad, injectarea de bani in bancile comerciale nu poate reduce rata
dobanzii nominale sub zero, iar rata dobanzii reale creste. Din acest motiv, politica monetara

nu poate stimula cresterea economica.

Neo-(clasicii) au incercat sa argumenteze (Pigou, Patinkin, Metzler) ca daca preturile scad,
stocul real de bani creste (efectul Pigou), ceea ce ar duce la cresterea consumului si a cererii
agregate, tragand economia afard din capcana lichiditatii. Totusi, scdderea preturilor in
Japonia concomitent cu stagnarea consumului arata ca efectul Pigou nu are forta.
Dimpotriva, scaderea preturilor duce la cresterea datoriilor reale, ceea ce afunda si mai tare

economia in recesiune.

Astazi este larg aceptat ca cererea agregata depinde nu numai de rata curentd 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. In acest caz, cresterea ofertei de bani ar putea fi
eficienta 1n scoaterea economiei din capcana lichiditatii. Politica monetara va creste cererea
agregata dacd va reusi sd schimbe anticipatiile despre oferta viitoare de bani sau, echivalent,

despre traiectoria viitoarelor rate pe termen scurt.

Conditia ca anticipatiile inflationiste sa apara este ca banca centrala sa se angajeze in mod
convingator cd va creste oferta de bani in viitor pentru a permite un boom al productiei si a
acomoda o inflatie moderatd odata ce socul deflationist a disparut (Krugman, 1998). Fara
angajament, economia suferd de deflatie si productie depresatd. Werning (2012) a aratat ca, in

mod surprinzator, ambele sunt exacerbate cand preturile au o flexibilitate mai mare.

Echivalent, succesul depinde de angajamentul credibil al bancii centrale de a mentine rata
nominald 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).
Cu cuvintele lui Krugman, o banca centrala trebuie sa promita in mod credibil ca va fi

iresponsabila.

1 0 altid cauzi pentru care the real balance effect, cum se mai numeste efectul Pigou, nu ar avea forta o constituie
echivalenta Ricardo-Barro, conform céreia guvernul nu poate pacali oamenii ca datoria sa este o forma de avutie.
Cand guvernul mareste deficutul bugetar, sectorul privat mareste economisirile, lasand cererea agregata
nemodificatd. Disputa asupra efectelor echivalentei ricardiene este inca in curs si cu evidente mixte. Una dintre
abordarile recente ale acestei probleme si a efectelor ei In capcana lichiditatii este cea a lui Eggersson si
Krugman (2010). Ei au derivat la nivel teoretic din modelul lor neo-keynesisit cu agenti debitori si creditori ca
datorita faptului ca unii agenti sunt constransi de datorii, echivalenta ricardiana nu tine. Surprinzator, ei au aratat
ca ceea ce tine sunt multiplicatorii keynes-ieni, in care consumul curent depinde de venitul curent.
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Angajamentul 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. Acelasi efect il are si
anticiparea inflatiei viitoare, care reduce ratele reale chiar daca ratele nominale ale dobanzii

nu mai pot fi reduse.

In timp ce solutia teoretici a re-inflatirii economiei prin schimbarea anticipatiilor de la
deflationiste la inflationiste este eleganti, aplicarea ei practicd poate fi dificila. In primul rand
este dificil de construit credibilitatea angajamentelor re-inflationiste deoarece socurile
deflationiste sunt rare. In al doilea rand, publicul obisnuit ca bancile centrale din economiile
dezvoltate sa urmeze o reguld Taylor, va anticipa o crestere a ratelor dobanzii imediat ce apar
presiunile inflationiste in exces fata de o tinta implicita de inflatie. In acest caz, relaxarea
cantitativa va fi ineficienta (Egertsson si Woodford, 2003). Acelasi rezultat apare daca
publicul anticipeaza ca oferta de bani se stabilizeaza la un nivel cavasi-constant imediat ce

presiunile deflationiste dispar (Krugman, 1998).

Este cunoscut ca cele mai credibile politici de re-inflatare sunt cele bazate pe stimulente. O
astfel de politica este emiterea de datorii publice, acestea creand stimulente pentru guverne sa
creasca inflatia (Calvo, 1991). Dacéa datoria este emisa in moneda nationald, esecul de a re-
inflata economia face necesara cresterea impozitelor, costisitoare politic si public, pentru a
compensa datoria reald suplimentara rezultata din deflatie. De asemenea, daca guvernul
acumuleaza datorii nominale pentru a cumpara valuta, si promisiunea privind inflatia nu se

adevereste, apar pierderi in bilant din apreciarea monedei.
3. Politica monetara a ramas singura sperantd

Economiile dezvoltate care se confrunta astazi cu spectrul deflatiei au apelat atat la relaxari
cantitative cat si la cresterea datoriilor publice. Pentru reluarea cresterii economiei, strategia
guvernelor are doua tinte majore. Sa atenueze efectele scaderilor in cash-flow-rile private prin
creasterea deficitele publice si sa substituie deleveraging-ul privat cu credit public pana cand
sistemul de credit se stabilizeaza. Japonia a inceput acest efort acum mai mult de un deceniu

si Inca nu a reusit.

Vor reusi mai repede SUA, Marea Britanie si Zona Euro, care au crescut bazele monetare de
cateva ori de la declansarea crizei financiare? Unele dintre tarile dezvoltate amenintate de

deflatie nu mai au mult spatiu sau nu mai au spatiu deloc pentru cresterea datoriilor publice.



Dimpotriva, unele state au decis sa reduca propriile datorii. Aceasta situatie da noi dimensiuni

paradoxului deleverage-ului.

In forma traditionala, paradoxul deleverage-ului consta in faptul ci precautia exercitata de
gospodarii si firme—esentiala pentru a readuce economia la o stare normala—amplifica
stresul economiei in ansamblu. In aceasta situatie, atat guvernele cat si bancile centrale pot
interveni pentru a reduce stresul general. Astazi insa, nu numai sectorul privat, dar si statele
fac deleverage, in Europa chiar concertat, astfel ca sarcina reducerii stresului general ramane

tot mai mult la bancile centrale.

Este incert daca relaxarile cantitative de pand acum au fost suficiente pentru a produce inflatia
de care economia are nevoie ca sa iasa din capcana lichiditatii. Dar paradoxul deleverage-ului
combinat al gospodariilor, firmelor si guvernelor s-ar putea sd mareasca necesarul de noi
injectii de lichiditate la niveluri care astizi pot fi cu greu imaginate. In mod paradoxal,
politica monetara este singura care are sanse reale sa scoata economiiile dezvoltate din

capcana anticipatiilor. Aceasta situatie era de neconceput inainte de 1998.
4. Relaxarile cantitative si intdrzieri in producerea inflatiei

Relaxarile cantitative inseamnad achizitionarea de cdtre banca centrala a bondurilor
guvernamentale sau a altor active financiare de la sectorul privat. Banca centrala “plateste”
pentru activele achizitionate prin cresterea depozitelor tinute de banci la banca centrala. In

consecinta, baza monetara creste.

Acest swap de active, repetat sub un angajament de crestere a ofertei de bani ar putea fi
inflationist pe doua rute. Prima este reducerea yield-urilor rezultatd in urma cumpararii
bondurilor, care ar trebui sa duca la cresterea cererii agregate a economiei. A doua este
utilizarea de catre banci a lichiditatii suplimentare, care este temporar plasata la banca
centrald, pentru a credita gospodariile si firmele. Creditarea ar creste banii in sens larg si ar

stimula economia.

Pana acum rezultatele asteptate nu au apdrut pe niciuna dintre cele doud 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. Aplatizarea curbei randamentelor la niveluri
foarte joase nu lasa suficient loc pentru ca n viitor randamentele sa scada si sa ofere

investitorilor confortul castigurilor de capital. Astfel, stimulentele finantatorilor pentru



extinderea creditelor pe termen mediu-lung aproape a disparut, iar extinderea maturitatilor a

devenit mai riscanta, subminand investirea.

Mai mult, creditarea nu a crescut sau a crescut prea putin nu numai pentru ca bancile au
devenit indiferente intre credite si cash, dar si datorita anticipatiilor privind cerintele crescute
de capital. Pentru ambele motive, bancile au preferat sa tina lichiditatea suplimentara la banca

centrald. In schimb, lichiditatea bancilor centrale a crescut foarte mult.

In consecinti, in majoritatea economiilor dezvoltate au existat mari cresteri ale bazei
monetare acompaniate de cresteri mici ale banilor in sens larg si de si mai mici cresteri ale
inflatiei. Evolutiile bazei monetare si ale agregatului M2 sunt prezentate pentru Japonia,

Marea Britanie, SUA si Zona Euro in graficele de mai jos.
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Aceste rezultate nu sunt neasteptate. In conditiile capcanei lichidititii, cresterea bazei
monetare determind cresteri mici ale agregatului M2 deoarece, cu rate ale dobanzii pe termen
scurt aproape de zero, publicul este stimulat sa tind mai mult cash (componenta a bazei
monetare). Depozitele bancare (componentd a lui M2) scad sau, in cel mai bun caz, cresc
foarte incet deoarece cash-ul este un substitut pentru depozite. Bancile isi sporesc rezervele

(componenta a bazei monetare) deoarece preferinta lor pentru lichiditate creste.

Conform teoriei, este de asteptat ca iesirea din capcana anicipatiilor sd se produca mai
devreme sau mai tarziu, odata ce angajamentul pentru cresterea ofertei de bani va deveni

credibil. Dar un precedent care sd confirme teoria Tn mod practic nu exista. Judecand dupa
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ratele dobanzii pe termen scurt aproapiate de zero, dupa yield-urile scazute si dupa gap-ul
negativ al productiei se poate spune ca, dupa aproape 16 ani, Japonia probabil ca este Inca in

capcana lichiditatii’.
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SUA si tarile dezvoltate din Europa par sa se afunde si ele tot mai mult in capcana lichiditatii.
Ratele dobanzii pe termen scurt sunt foarte mici, yield-urile sunt foate joase, economiile
opereaza sub potential, iar preturile nu s-au modificat semnificativ desi baza monetara a

crescut de 2-3 ori in cativa ani.

Consecintele negative ale acestor evolutii ar fi agravate si prelungite in timp daca publicul ar
ajunge sd anticipeze ca situatia va dura o perioada nedefinitd. 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.
Prelungirea unei astfel de situatii nu ar putea ramane fara consecinte pentru celelalte economii

care nu sunt in capcana lichiditatii, inclusiv Romania.
5. Datele confirma legatura predictionata teoretic dintre bani si inflatie

Dupa iesirea din capcana lichiditatii baza monetara va avea un nivel mult mai mare

comparativ cu cel avut inainte de crizd. Aceasta creaza ingrijordri in legatura cu inflatia pe

% Nu este necesar ca preturile sa scada pentru a spune ci o economie este in capcana lichiditatii. Werning (2012)
a aratat ca rata optima de politicd monetara este zero in perioada capcanei lichiditatii si sare discret la iesire.
Inflatia poate sa fie pozitiva pe acest parcurs, astfel cd absenta deflatiei nu este o dovada impotriva capcanei
lichiditatii. Pe de alta parte, productia intotdeauna incepe sub nivelul ei eficient si creste peste el.
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termen mai lung. Unul din principiile dupa care este condusa politica monetara spune ca, pe
termen lung, banii sunt neutri fata de variabilele reale. Aceasta inseamna ca, pe termen lung,

cresterea cantitdtii de bani se reflectd in cresterea preturilor.

Aceasta afirmatie s-ar putea sa para in contradictie cu afirmatia ca, datorita tehnologiei si
inovatiilor financiare, legitura dintre bani si inflatie s-a rupt. Nu este insa vorba despre
contradictii, ci doar despre confuzii care se fac In mod curent si care alimenteaza discutiile

publice.

Una dintre confuzii este referitoare la definitia banilor. Afirmatia potrivit careia cresterca
banilor se reflectd in mod proportional in cresterea preturilor se referd la baza monetara, adica
la ceea ce inseamna “outside money”. Legatura dintre bani si inflatie este de fapt legatura
dintre baza monetara si inflatie. Din acest motiv, intr-o anumita perioada din trecut, strategia

bancilor centrale privind controlul inflatiei s-a bazat pe controlul bazei monetare.

A doua clarificare priveste raportul dintre termenul scurt si termenul lung. Argumentul
standard pentru neutralitatea banilor fati de variabilele reale este formulat pentru termenul
lung: o crestere a bazei monetare in perioada curenta si in toate perioadele viitoare va creste
preturile 1n aceeasi proportie. De altfel, Krugman a pornit exact de la aceasta observatie ca sa

faca legatura dintre credibilitatea politicii monetare si capcana lichiditatii.

De aici si implicatia pentru regimul de politicd monetara: odata ce capitalurile si rata de
schimb se misca liber, baza monetara nu mai poate fi controlata in toate perioadele viitoare.
Din acest motiv nu se pot garanta nici anumite niveluri dorite ale inflatiei viitoare. Cresterea
bazei monetare nu se reflectd in mod necesar in cresterea inflatiei pe termen scurt. in
consecintd, S-a renuntat la tintirea bazei monetare (care nu mai putea fi controlata) si s-a

adoptat tintirea explicita sau implicita a inflatiei.

In sfarsit, a treia clarificare priveste relatia dintre bani, inflatie si intermediarea financiara.
Propozitia referitoare la neutralitatea bazei monetare nu este conditionatd de calitatea
bilanturilor bancilor, de competitivitatea sistemului financiar sau de gradul de indatorare a
firmelor. Baza monetara este pur si simplu neutrd pe termen lung. Krugman a aratat ca
trasaturile structurale ale sistemului financiar nu pot afecta relatia dintre baza monetara si

inflatie pe termen lung.



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
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Fig. 3: Corelatia dintre agregatul
M2 si inflatie in perioada 1991-2010
pentru 117 tari (ritmuri medii
anuale, procente)
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Legdtura dintre baza monetara si inflatie
pentru 19 tari pentru care am dispus de date
pentru 20 de ani este foarte buna (Fig. 1).
Corelatia pe termen lung este foarte buna si
intre baza monetara si banii in sens larg
(agregatul M2) (Fig. 2). Cred ca putem spune
ca atat timp cat aceastd din urma corelatie
ramane buna ea este un indiciu cd economia

nu a fost in capcana lichiditatii.

Atat timp cat economiile nu au foast in

capcana lichiditatii, corelatia bund dintre baza

monetara si agregatul M2 ne permite sa presupunem ca si legatura dintre agregatul M2 si

inflatie reflecta fidel legitura dintre baza monetari si inflatie. Intr-adevir, legitura dintre banii

in sens larg si inflatie este forte buna pentru 117 tari pentru 20 de ani (Fig. 3).




6. Inflatia dupa iesirea din capcana lichiditatii

Ar trebui, deci, sd fim ingrijorati de inflatia viitoare date fiind relaxarile cantitative necesare

pentru scoaterea economiilor din capcana lichiditatii? Depinde.

Cei care inca mai cred ca masurarea adecvata a ofertei de bani se face printr-un agregat
monetar, de exemplu M2, asa cum au sugerat Friedman si Schwartz, ar trebui sa fie
ingrijorati. Cand economiile vor iesi din capcana lichiditatii, adica ratele dobanzii nominale

vor reveni la niveluri pozitive relevante, banii in sens larg (oferta de bani) vor creste rapid.

In schimb, cei mai multi bancheri centrali sunt increzatori ca injectiile de lichiditate facute in
ultimii ani pot fi reversate inainte s produca probleme. Totusi, o reversare pe o scara asa
larga nu a fost testatda vreodata in trecut. In legatura cu ea pot fi asociate mai multe probleme,

dintre care momentul reversdrii si viteza reversarii sunt esentiale.

Alegera momentului reversarii este o problema de politica a administrarii riscului (risk
management policy), asa cum a numit-0 Greenspan (2003), si poate avea consecinte profunde.
Pentru a sublinia magnitudinea materializarii riscului voi da doua exemple, unul din perioada
premergatoare crizei financiare declasata in 2007 si altul dintr-o perioada imediat urmatoare

crizei din 1929-1933.

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. Rata dobanzii a fost tinuta
sub nivelul necesar pentru a intoarce economia la ocuparea deplina. Costul acestei asigurdri a
fost o posibilitate crescuta de aparitie a supraincalzirii economiei. Riscul s-a materializat si

politica urmata a contribuit in final la bula preturilor caselor.

Celalalt exemplu este printre foarte putinele, daca nu singurul, care aratd clar potentialele
efecte ale unei inversari premature a injectiilor de lichiditate dupa disiparea presiunilor
deflationiste. Daca relaxarile cantitative sunt inversate prea devreme, poate aparea 0 recesiune
in forma de W. In perioada 1933-1937, in SUA productia a crescut cu 39 la suti, cresterea
incepand imediat dupa ce Franklin Delano Roosevelt a anuntat un plan de re-inflatare a
economiei. In 1937, administratia a declarat in mod prematur victoria asupra depresiunii si a
renuntat la politicile de inflatare. Productia industriald a scazut in 1938 cu 30 la suta, iar

revenirea a inceput imediat ce politicile inflationiste s-au reluat (Eggersson si Puglsey, 2006).
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Dar si reversul poate fi un pericol. Daca relaxarile cantitative sunt prelungite prea mult, nu
este exclus ca anticipatiile inflationiste sa se lege direct de baza monetara. In acest din urma
caz, asocierea solida dintre bani si inflatie in trecut ar putea transforma anticipatiile privind
preturile in adversar al inflatiei pentru o perioada dupa iesirea din capcana lichiditatii. In fond,
cresterea bazei monetare prin relaxdri cantitative nu este altceva decat monetizarea unor

deficite bugetare foarte mari.

Cealalta problema a reversarii relaxarilor cantitative—viteza—ar putea fi chiar mai dificila
decat alegerea momentului. Daca la iesirea din capcana lichiditatii anticipatiile inflationiste
sunt deja legate de baza monetard, o scadere rapida in preferinta pentru lichiditate a bancilor
de la nivelurile inalte de astazi ar cere o viteza relativ mare de reversare a relaxarilor
cantitative. Altfel, 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.

In fine, dacd economiile scapa de capcana lichiditatii si yield-urile incep sa creasca citre
nivelurile istoric normale, pierderile de capital ale bancilor centrale s-ar putea sa fie foarte
mari. Aceasta, aldturi de alti factori, explica reticenta Germaniei, cel mai mare contributor la

capitalul BCE, referitor la relaxarile cantitative ale acesteia din urma.

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 dacd ajung si erodeze credibilitatea
bancilor centrale. O astfel de erodare ar aparea dacd guvernele supraindatorate nu ar avea bani

sa recapitalizeze bancile centrale.

Corelatiile dintre baza monetara si inflatie si dintre baza monetara si banii in sens larg s-ar
putea sa se modifice pentru perioada care va acoperi anii petrecuti in capcana lichiditatii si
urmatorii cativa ani dupad iesirea din aceastd 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 banii in sens larg si inflatie va continua insa sa aiba 0 forma care va seméana
cu 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 Tn sens larg pentru a produce mai tarziu inflatie.
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7. Inflatia joasa a favorizat intrarea in capcana lichiditatii

Intrarea multor economii dezvoltate in capcana lichiditatii este consecinta spargerii bulelor
preturilor pe piata bond-urilor si pe piata imobiliara. Ea este dovada valabilitatii mecanismului
de “financial meltdown” descris de Minsky®. in teoria lui se ascunde o lectie importani care,
dupd cunoasterea mea, nu a fost mentionata pana acum. As formula aceasta lectie astfel: la

momentul spargerii unei bule alimentata cu credit este mai bine ca inflatia sa fie relativ mare.

In esents, teoria lui Minsky spune ci economiile capitaliste dezvoltate care au institutii
financiare avansate sunt fundamental instabile si susceptibile de a cadea in depresii dupa ce
entitatile economice acumuleaza datorii pentru a finanta, pe baza unor anticipatii euforice

referitoare ca cash-flow-rile viitoare, cumpararea de active ale ciror preturi sunt in crestere”.

Mai precis, in viziunea lui Minsky, in perioade prelungite de prosperitate, anticipatiile
euforice mutd economia de la o structura financiara care asigura stabilitatea sistemului la una
care face sistemul instabil. In particular, economia se muti de la o structura a creditului
dominatd de debitori acoperiti® (hedge borrowers) la o structura in care exista ponderi mari de
debitori angajati in finantiri speculative® (speculative borrowers) sau de tip Ponzi’ (Ponzi

borrowers). In aceasti cilatorie preturile activelor cresc in mod explosiv.

In paralel, ratele crescande ale dobanzii si datoriile mari afecteaza viabilitatea multor activitati
si cdldatoria Incepe In sens invers®, cu vanzari de active acum ilichide, ale ciror preturi scad,
transformand euforia in panica si lasand o discrepantd majora intre datoriile acumulate si

cash-flow-ul generat de ele.

® Alte episoade care au validat-o, dar care au fost prea putin folosite ca exemple de validare, au fost criza inflatiei
si a datoriilor tarilor Lumii a Treia din anii 70, ca si crah-ul din 1987 din SUA si boom-ul actiunilor companiilor
.com.

# Teoria se bazeaza pe trei piloni de origine keynes-ista: (i) preturile consumatorilor se formeaza prin adaugarea
unei marje la costurile primare, in timp ce preturile activelor nu se formeaza pe baza costului lor, ci pe pe baza
valorii nete prezente anticipate a cash-flow-lui aferent; (ii) aceasta din urma depinde de starea generala a
anticipatiilor, care au o baza de formare volatila: riman in urma preturilor in perioadele de declin puternic si o
iau Tnaintea lor in perioadele de revenire sau de boom; (iii) in sfarsit, oferta de bani este in esenta determinata
endogen de sistemul financar, controalele impuse de reglementare neputind sa o faca strict exogena (adica
furnizata de banca centrald).

> Debitori asigurati impotriva riscului de cash-flow-rile lor.

® Debitori care nu-si pot plati decat dobénzile si se imprumuti pentru plata principalului.

" Debitori care cred ci apreciarea activelor lor sunt suficiente pentru a refinata datoriile, dar ei nu pot plati in
intregime dobanda sau principalul din cash-flow-uri din investitii

8 Multe proiecte candva finantate conservativ devin speculative iar cele speculative devin de tip Ponzi. Acestea
din urma trebuie sa vanda active pentru a-si finanta serviciul datoriei. Aceasta opreste cresterea preturilor
activelor lasdnd multi debitori de tip Ponzi cu active care nu mai pot fi tranzactionate cu profit si cu datorii care
nu mai pot fi platite din cash-flow. Lichiditatea bancilor scade, ratele dobanzii cresc si mai mult, si detinatorii de
active ilichide incearca sé le vanda pentru a obtine lichiditate. Aceata transforma euforia in panica.
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In viziunea lui Minski economia se intoarce din nou la stabilitatea segmentului acoperit si de
aici expandeaza din nou relativ rapid. Aceasta se intampla deoarece statul isi creste
cheltuielile® pentru a compensa micar partial sciderea cash-flow-rilor, iar banca centrald
tempereaza sau chiar reverseaza scaderea creditului prin actiuni rapide de injectare a

lichiditatii.

Criza actuald, predictionata de teoria lui Minsky atat in sensul calatoriei de la stabilitate la
instabilitate cat si invers, a redat teoriei stralucirea si vizibilitatea pe care o merita cu adevarat.
Teoria a fost in ultimii ani extensiv utilizata pentru a contura si a intelege mai bine etapele
care au dus la criza actuala (McCulley, 2009) si pentru a da baza unui nivel crescut de

reglementare® si de interventie a guvernului si a bancii centrale.

In plan teoretic ea a stimulat introducerea in modele a creditorilor si a debitorilor in mod
distinct (Eggersson si Krugman, 2008), opus modelelor cu unui singur agent reprezentativ,
unde preferinta pentru lichiditate scade sau creste egal pentu toata lumea. Modelul in care
agenti impacientati imprumuta de la agenti rabdatori permite o mai buna intelegere de ce mai

multd datorie este o solutie la declinul economic indus de datorii.

Dar in teoria lui Minsky exista si un alt element, mult mai putin adus in discutii, care ajuta
economia sa evite intrarea in depresie sau sa scurteze perioada de declin inevitabil care apare
in urma spargerii unei bule. Acest element este nivelul inflatiei la timpul spargerii bulei
(Minsky, 1986). Cash-flow-rile depind atat de investiti cat si de inflatie. In timpul crizei,
investitiile scad, lasand echilibrarea dintre datorii si cash-flow-ul generat de ele dependenta

doar de scaderea preturilor activelor (deflatia datoriilor) si de inflatie.

O inflatie inalta la momentul aparitiei crizei ajuta cash-flow-rile sa creasca pentru a plati
datoriile acumulate in perioada exuberantei, chiar si fara cresterea cheltuielilor
guvernamentale care sa sprijine reluarea investitiilor. Minsky a ardtat ca acesta este un
mecanism de auto-corectie, care ajutd economia sa isi revina trecand prin stagflatie, adica
pornind cu o crestere economica diminuata si cu inflatie relativ mare, dar evitand o perioada
prelungitd de declin. Restabilirea conditiilor pentru repetarea ciclului si evitarea caderilor

serioase duce la o tendinta seculara de descrestere a preferintei pentru lichiditate.

9« . mult mai marea participare a guvernelor nationale pentru a asigura ca finantele nu degenereaza ca in

perioada 1929-1933 inseamna cd vulnerabilitatea la scadere a fluxurilor de profituri a fost mult redusa” (Minsky

1993).

10 - o o . .. .o e oA . C A .
Prea putini noteaza ca Minsky a insistat asupra faptului ¢ banii riman esentialmente endogeni in economie,

chair si atunci cand controalele din reglementarea sistemului bancar cresc.
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O inflatie joasa la momentul aparitiei crizei nu ajutad cash-flow-rile, astfel ca firmele ale caror
plati cu dobanzile intrec cash-flow-rile vor trebui sa vanda active, vor reduce marjele
comparativ cu competitorii sau vor da faliment. Aceste decizii vor tinde sa reduca inflatia,
accentuand dezechilibrul initial, astfel crednd un mecanism prin care economia se afunda in

depresie.

Bulele bondurilor si a caselor, care s-au spart in iulie 2007, au aparut pe fondul unei inflatii
relativ mici, alimentate de anticipatii euforice sau de exuberant irationala. in cuvintele lui
Yellen (2009), ,,Inconstienta care a dominat mijlocul acestei decade a fost hranita de aproape
doudzeci de ani de aga numita “mare moderatie”, cand cele mai multe economii industrializate

au experimentat crestere stabila si inflatie joasa si stabild ™.

Concluzia noastra este ca inflatia joasa existenta la spargerea bulei imobiliare si capacitatea
redusa a statelor supraindatorate de a cresterea cheltuielile publice la niveluri adecvate sunt
circumstante care explica intrarea economiilor dezvoltate in capcana lichiditatii. Daca statele
ar fi fost mai putin indatorate, ar fi putut contribui mai mult la cresterea cash-flow-urilor in
economie prin stimularea investitiilor. Daca inflatia ar fi fost mai mare ar fi ajutat in acelasi

Sens.

Din moment de ciclul economic se va relua, limitarea ponderii datoriilor publice ca procent
din PIB la niveluri relativ joase este o conditie necesara ca pe viitor sa se evite intrarea in
capcana lichiditatii sau perioade prelungite de declin. Aceast concluzie este deja incorporata

ca principiu ce va ghida in viitor politicile fiscale si de indatorare publica.
8. Politica monetara, nivelul inflatiei si pretul activelor

Dar ce concluzie s-ar putea trage cu privire la utilizarea in viitor a politicii monetare? Ar
trebui ea utilizata direct pentru a tempera bulele, mai ales pe cele alimentate cu credit, inainte
ca aceastea sd devina prea mari si eventual sa impingd economia in capcana lichiditatii? Sau

ar trebui sd revedem teoria potrivit careia inflatia trebuie sa fie joasa si stabila?

Este clar ca intrarea in capcana lichiditatii este costisitoare. Ea reduce apetitul pentru
asumarea riscului, iar capitalismul modern depinde de asumarea riscului. Severitatea
problemelor financiare si economice asociate cu capcana lichiditatii face necesara interventia
masiva ex post a guvernelor si a bancii centrale. Aceste consecinte dau mai multa greutate
argumentelor in favoarea incercarilor de a tempera bulele, dar nu schimba echilibrul dintre

argumentele pro si contra.
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Rezultatul acestui echilibru este viziunea conventionala ca obiectivele corecte ale politicii
monetare sunt inflatia si productia. Sub regimul tintirii implicite sau explicite a inflatiei,
politica monetara ar trebui sd raspunda la miscarea pretului unui activ numai in mésura in care
el va afecta traiectoria viitoare a inflatiei si a productiei. De cate ori vor dori sd utilizeze
politica monetara pentru deflatarea bulelor, decidentii se vor confrunta cu dificultatea
identificarii bulelor si cu incertitudinile din relatia dintre politica monetara si stabilitatea

financiara (Yellen, 2009).

Minsky scria ca “...daca o economie cu un corp considerabil de unitati financiare speculative
este Intr-o stare inflationara, si autoritatile Tncearca sa exorcizeze inflatie prin constrangeri
monetare, atunci unitatile speculative vor deveni unitati Ponzi si valoarea unitatilor care au
fost anterior Ponzi se va evapora repede”. Acelasi efect apare insa si daca intr-o economie cu
un corp considerabil de unitati financiare speculative inflatia este joasa si stabild, asa cum a

fost cazul cand Fed-ul a crescut rata dobanzii in SUA incepand din 2005.

Aceasta situatie pune intr-o lumina speciald problema nivelului inflatiei la momentul spargerii
unei bule alimentata cu credit. Asa cum rezulta din analiza lui Minsky, data fiind capacitatea
statului de a extinde cheltuielile, o inflatie mai mare este de preferat. Atunci problema
teoretica si practica este identificarea nivelului dezirabil al inflatiei s1 a modalitatilor de
atingere a lui de catre banca centrala astfel Incat costurile nete asociate cu el sd fie intrecute de

beneficiile pe care le furnizeaza la spargerea bulei.

Cineva s-ar putea gandi ca o relaxare a politicii monetare in mijlocul inflatarii unei bule ar
furniza o inflatie mai mare la momentul spargerii bulei. Dar o astfel de politica are asociate
aceleasi incertitudini ca si intirirea politicii monetare pentru temperarea unei bule. in plus, ea
ar accelera cresterea preturilor activelor si chiar spargerea bulei inainte de a produce cresterea
inflatiei. In retrospectiva, acesta a fost cazul in SUA in perioada 2002-2004, cand relaxarea
politicii monetare a inflatat si mai mult bula imobiliara si pe cea a bond-urilor fara s creasca

inflatia.

Optiunea ramasa este o crestere in nivelului dezirabil al inflatiei tintite explicit sau implicit.
Din moment ce in economiile dezvoltate bazate pe institutii financiare avansate calatoresc in
mod inevitabil de la o structura financiara care asigura stabilitatea sistemului economic la una

care destabilizeaza sistemul, atunci o crestere a nivelului dezirabil al inflatiei este rationala.
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Mentinerea unui nivel al inflatiei compatibil cu spargerea bulelor ar putea fi avut in vedere in
viitor alaturi de reglementare adecvata, de cresteri ale deficitelor publice™ si de relaxari
cantitative pentru a crearea conditiile optime pentru minimizarea efectele spargerii unei bule
alimentate de credite. In acest scop, obiectivul politicii monetare ar putea fi imbunatitit prin

trecerea de la tintirea unei inflatii joase si stabile la tintirea unei inflatii moderate si stabile.

Nivelul considerat moderat ar trebui sa fie verificat prin prisma beneficiilor si costurilor care
apar de la o astfel de schimbare. Noul nivel mai ridicat ar trebui acompaniat de o serie de
reforme'? pentru a contracara micar partial unele efecte negative care ar putea aparea. In
final, nivelul ales trebuie s asigure ca acele costuri care nu au putut fi compensate prin
reforme, vor fi depasite de beneficiile rezultate din evitarea intrdrii economiilor n capcana

lichiditatii.
9. Concluzii

Criza actuald a confirmat valabilitatea viziunii lui Minsky privind célatoria economiei de la
stabilitate la instabilitate, dar a produs surpriza capcanei lichiditatii. Faptele intarzie sa

confirme viziunea lui Minsky ca economia se poate intoarece relativ rapid la stabilitate.

S-ar putea ca economiile care actualmente sunt in capcana lichiditatii sa se indrepte spre
stabilitate, dar nu catre acel tip de satabilitate in care sa opereze cu inflatii moderate la nivelul
ocupdrii depline, cu curbe normale ale randamentelor si cu ratele dobanzii osciland in jurul
nivelurilor istoric normale. Stabilitatea s-ar putea sa fie pentru o lunga perioada aseméanatoare

cu cea din Japonia ultimilor aproape doua decenii.

Solutia pentru iesirea tarilor din capcana lichiditatii se afla acum la bancile centrale.
Economistii sunt de acord cd este nevoie ca acestea s produca mai multd inflatie. Dar pentru
a face asa, bancile centrale au nevoie sa se angajeze in mod credibil la acest efort, o sarcina

care nu este deloc usoara.

Am argumentat ca mutarea obiectivului politicii monetare de la tintirea unei inflatii joase si
stabile la tintirea unei inflatii moderate si stabile ar putea ajuta la evitarea intrarii economiilor

in depresie sau In capcana lichiditatii atunci cand bulele alimentate cu credit se sparg. Nu se

1 Nu este vorba neaparat de cresterea cheltuielilor publice. Politicile de stimulare a cererii devin mai putin
efective in capcana lichiditatii decat in circumstante normale. Motivul principal este ca stimulii cererii conduc
agentii sa creada ca lucrurile sunt chiar mai rele decat credeau ei. In contrast, politicile pe partea ofertei, cum ar
fi reducerea impozitelor pe venit duc la optimism relativ si devin mult mai puternice (Mertens si Ravn, 2010).
12 Unele dintre aceste reforme sunt amintite in Balnchard, Dell* Ariccia, si Mauro (2010).
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poate include intre obiectivele politicii monetare temperarea bulelor preturilor activelor care

odata sparte provoaca daune seriose economiilor.

Iesirea din capcana lichiditatii va fi acompaniata de cresterea randamentelor la bondurile
suverane achizitionate de bancile centrale si de scaderea preferintei pentru lichiditate a
bancilor. Aceasta va necesita o vanzare relativ rapida a bondurilor detinute de bancile

centrale.

Pe de o parte, daca in perioada capcanei anticipatiilor s-a stabilit o legatura intre anticipatiile
inflationiste si banza monetara, o vanzare prea inceata a bondurilor ar putea produce inflatie.
Pe de alta parte, o vanzare rapida ar putea produce pierderi semnificative bancilor centrale.
Daca statele nu vor fi pregatite sa acopere eventuale pierderi ale bancilor centrale,

credibilitatea acestora din urma va scadea, iar pierderile S-ar putea transforma in inflatie .

Parte din lichiditatea in exces existenta in tarile dezvoltate si parcata temporar la bancile
centrale ar putea sa se indrepte catre economiile emergente cand preferinta pentru lichiditate
va scadea. Aceasta ar putea sa duca la largirea deficitelor de cont curent in tarile emergente,
inclusiv in Romania. Vor fi atat beneficii cat si riscuri. Beneficiile vin de la accelerarea
cresterii economice. Riscurile se refera la aprecierea monedei si la acumularea de dezechilibre

externe de tipul celor care au stat la baza crizei din 2007.

Experienta acumulata in conducerea politicilor macroeconomice si reglementarile

imbunatatite ar putea ajuta la atenuarea efectelor adverse, dar nu le vor putea contracara.
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