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Caseta tehnica: Politica ratelor dobanzilor la limita inferioara zero

Caseta extrasa din:

Raport asupra inflatiei nr.3, august 2014 i

In ultimii ani, unele mari economii avansate au ajuns blocate intr-o capcana a lichiditdtii, si anume in imposibilitatea de a
genera o recuperare economica prin reducerea ratelor dobanzilor, deoarece ratele relevante sunt deja aproape de zero. In

asemenea situatie s-au pomenit Japonia (incepand cu anii 90) si Statele Unite ale Americii (incepand cu 16 decembrie 2008).

Notiunea de ,limita inferioard zero" presupune c4d, ratele dobanzilor nu ar trebui sa scada sub zero. Desi au existat episoade
atat istorice, cat sirecente, in care unele rate ale dobanzilor de pe piata au devenit negative, totusi aceste cazuri au fost
destul de izolate. Deci, este un fapt teoretic posibil, dar extrem de rar aplicat in practicd. Pietele financiare sunt in general
concepute pentru a functiona in conformitate cu ratele dobanzilor pozitive si s-ar putea confrunta cu devieri semnificative
in cazul, in care ratele devin negative. Pentru a evita astfel de perturbari, factorii de decizie au tendinta de a mentine ratele
dobénzilor pe termen scurt mai sus de zero (pozitive), chiar si atunci cand incearca sa relaxeze politica monetarad prin alte
metode. Un exemplu este achizitia de active la scara larga pentru a oferi un stimulent monetar suplimentar, utilizat in

ultimii ani de catre Sistemul Rezervelor Federale al Statelor Unite ale Americii.

Astfel, o decizie adecvatd a autoritdtilor de politica monetara ar fi utilizarea spectrului de instrumente de politica monetara,
si anume ratele dobanzilor, cu scopul primordial al dirijarii nivelului inflatiei. La randul sdu, cresterea economicad este, de
asemenea, importanta pentru buna functionare a economiei, insa comparativ cu inflatia, cresterea economica poate fi
sustinuta si de politicile fiscale, ca de exemplu, cele de diminuare a ratei somajului. Stimularea cresterii economice prin
reducerea ratelor dobanzilor intr-un interval de timp lung poate genera blocarea economiei in capcana lichiditatii,

costurile recuperarii fiind semnificative.

Recent, o asemenea politica a fost adoptatd de Banca Centrald Europeand (5 iunie 2014). Astfel, rata dobanzii la operatiunile
principale de refinantare ale Eurosistemului a fost diminuatd de la 0.251a 0.15 la suta, iar rata dobanzii la facilitatea de
creditare marginala a fost redusa pana la 0.4 la sutd. Rata dobanzii la facilitatea de depozit a fost redusd pand la minus 0.11a
sutd. Rate negative se vor aplica de asemenea si detinerilor medii de rezerve, care depdsesc rezervele minime obligatorii,

precum si altor depozite detinute in cadrul Eurosistemului.

Avand in vedere experienta limitatd a pietelor cu operarea ratelor dobanzilor la limita inferioard zero, este dificil de prezis
cu certitudine modul, in care pietele internationale vor reactiona pe termen lung la politica Bancii Centrale Europene. Desi,
decizia in cauza are la baza nivelul scazut al inflatiei si tendinta Bancii Centrale Europene de a 0 mentine in coridorul
nivelului tintit de 2.0 la suta al inflatiei, aceasta politicd ar trebui sa genereze accelerarea recuperadrii economice a zonei
euro. Cel putin o prima reactie, si anume, cea prin canalul cursului de schimb este deja evidentd, moneda europeana unicd
depreciindu-se comparativ cu alte monede de circulatie internationala, ceea ce este in favoarea exporturilor tarilor
componente ale zonei euro. Insd, daca stimulentele fiscale nu vor fi suficiente pentru a imbunatati situatia de pe piata fortei
de muncd din zona euro, pe termen lung economia zonei euro risca sa fie blocatd in capcana lichiditatii, iar o data pierdut
spectrul de instrumente al ratei dobanzilor, eforturile BCE pentru asigurarea cresterii economice pe termen lung ar putea fi

extrem de costisitoare.
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