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Continuarea relaxarii cantitative: cat de justificata este?

Banca Centrala Europeana (BCE) a reluat, in vara anului 2019, retorica privind
necesitatea unei noi runde de relaxare cantitativa, adicd de expandare a bilantului
propriu prin emisiune de bani, in schimbul achizitionrii unor titluri de valoare. In
sprijinul acestei optiuni se aduc o serie de argumente care se discuta in mod transparent
(o rata a inflatiei situata sub tintd; un ritm de crestere economica nesatisfacator), dar si
argumente care raman invaluite in umbrd (supra-indatorarea unor state, firme si

gospodarii; necesitatea de a stimula exportul zonei euro printr-0 devalorizare).

Rata inflatiei situata sub tinta

De la inceput, trebuie subliniat cd incadrarea in tinta de inflatie reprezinta
singurul obiectiv statutar al BCE. Nici unul din celelalte obiective, transparente sau
opace (stimularea cresterii economice, reducerea supra-indatorarii, stimularea
exportului) nu constituie obiective statutare pentru respectiva institutie. Ea a ajuns sa le
urmdreasca prin omisiune, intrucat celelalte autoritati publice, indrituite sd le
gestioneze, nu si-au facut datoria.

La momentul lansarii monedei euro, la inceputul anilor 2000, a fost adoptata
definitia ,,stabilitatii preturilor” ca reprezentand o inflatie anuala de 2 la sutd. Desi din
punct de vedere logic si semantic aceasta definitie reprezinta un oximoron (contradictie
in termeni), ea a fost acceptatd pentru a lasa, pe de o parte , o marja de manevra statelor
mai putin competitive din sudul Eurozonei (EZ), iar pe de altd parte, pentru a acomoda
eventualele majorari de preturi induse de cresterea calitatii produselor odatd cu
incorporarea inovatiilor stiintifice.

Tot atunci a fost stabilita si tinta de inflatie urmarita de BCE, ca fiind ,,sub 2 la
sutd, dar aproape de aceasta valoare”. Graficul 1 aratd evolutia inflatiei din EZ in
perioada 2009 - 2019 (linia albastrd), in comparatie cu tinta de inflatie de aproape 2%

(linia rosie).
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Desigur, ne putem intreba ce se Intelege prin ,,aproape de 2 la sutd”. De exemplu,
1,7 la suta este suficient de aproape? Dar 1,5 la suta? Din comunicatele Board-ului BCE
pare sa rezulte ca numai 1,9 la suta este considerat suficient de aproape, ceea ce desigur
este absurd: nici o bancad centrala din lume nu-si poate atinge tinta de inflatie cu o

asemenea precizie chirurgicala.

Grafic 1
Inflatia si rata dobanzii in zona euro (%)
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Legenda: Linia rosie - tinta de inflatie
Linia albastra - rata inflatiei

Liniz verde - rata dobénzii

Depasirea tintei de inflatie in 2011 — 2012 a fost contracarata cu o crestere a ratei
dobanzii de politicd monetara (linia verde), de la 1 la sutd in 2010 la 1,5 la sutd in 2011.
Aceasta crestere a dobanzii este imputata astazi guvernatorului Trichet, ca fiind pripita
si insuficient de anticipativa (forward looking), data fiind scaderea ulterioara a inflatiei.
Este insa greu de combatut acea miscare de dobanda, cu informatiile disponibile la acea
data, daca ne referim strict la mandatul BCE si la tinta de inflatie a acesteia.

Ulterior, scaderea continud a inflatiei, pana la transformarea ei in deflatie (scadere

a preturilor) la sfarsitul lui 2014, a fost combatutd prin reducerea dobanzii de politica



Pentru textul integral al documentului va rugam sa trimiteti o solicitare la e-mail:
office@uniromsider.ro

cu subiectul: text integral.





