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Caseta tehnica: Riscurile inflatiei joase si ale deflatiei

Caseta extrasa din:

m)ort asupra inflatiei nr.3, august 2014

Luand in considerare faptul ca proiectia din Raportul asupra inflatiei nr.2 plasa rata medie anuala a inflatiei
IPC in banda de jos a intervalului de variatie, a aparut necesitatea mentionarii riscurilor unei inflatii joase si
ale deflatiei. Dupa cum arata experienta Japoniei de la inceputul anilor '90, deflatia are consecinte la fel de
grave asupra unei economii nationale ca si inflatia ridicata, fiind dificila de a fi combatuta in economiile
vulnerabile si prea slabe pentru a face fata unor datorii mari. Deoarece imprumuturile sunt fixate in termeni

nominali, diminuarea salariilor si ale preturilor maresc povara achitarii acestora.

Chiar si atunci cand nu atinge nivele critice, o inflatie prea joasa are efecte secundare ,costisitoare”. In
asemenea situatii, numerarul devine mai atractiv pentru investitori, ca un etalon al valorii. O astfel de
circumstanta favorizeaza alunecarea economiei in capcana lichiditatii si face mai dificila misiunea bancii
centrale de reducere a ratei reale a dobanzii. Capcana de lichiditate este asociata cu scaderea ratei nominale
a dobanzii foarte aproape de zero (limita inferioara zero), bancile centrale ramanand fara spatiu de manevrj,
pierzand posibilitatea de a reduce rata de politica monetara pentru a stimula cererea in perioadele de
incetinire a cresterii economice sau de recesiune. Sunt doua cauze ce stau la baza declansarii unei capcane
de lichiditate: anticiparile gresite privind nivelul jos al dobanzii, considerat a fi normal si lipsa de incredere
in sectorul financiar, ceea ce poate conduce la o criza a sectorului de creditare. in ambele cazuri, intervine o

lipsa acuta de lichiditate pe piata, determinand ruperea legaturii dintre rata de baza si costul creditelor.

Conventional, expansiunea ofertei monetare va genera inflatie, deoarece pentru aceeasi cantitate de bunuri
este disponibild o masd monetara mai mare. ins3, in timpul unei capcane de lichiditate, cresterea ofertei de
moneda este pe deplin absorbita de cererea excesiva pentru lichiditate. Investitorii acumuleaza oferta de
moneda in detrimentul cheltuirii acesteia, deoarece costul de oportunitate al detinerii de lichiditate
(_g:_a?}§_t_i_g_1_1_r_i_lge_ din dobanzi nepercepute) este zero, atunci cand rata nominala a dobanzii este zero. Daca
cresterea cererii pentru moneda este proportionala cu majorarea ofertei de moned3, inflatia va raméane
stabila. insa, daca cererea pentru moneda se majoreaza in proportii mai mari decat cresterea masei
monetare, nivelul preturilor scade. In situatii extreme, daca oferta monetara e majorata prin cumpararea pe
scara larga de active financiare, pentru acoperirea datoriei pe termen lung investitorii isi transfera

detinerile de active purtatoare de dobanda din portofoliu in lichiditati.

in general, salariile sunt rigide, in special, atunci cand trebuie s fie reduse. In cazul in care inflatia este in
imediata apropiere a fintei sale, angajatorii pot majora salariile nominale, iar o posibila diminuare a acestora
este mult mai dificil de realizat. Angajatorii sunt supusi presiunilor sa pastreze salariile la acelasi nivel, iar
preturile si, respectiv, veniturile sunt in declin. Aceasta situatie defavorizeaza expansiunea gi angajarea

suplimentara in campul muncii, obiective dezirabile intr-o economie lent3, cu o rata inalta a somajului.

Dar, probabil cel mai mare risc al unei inflatii joase este alunecarea in deflatie. Initial, daca rata nominala a
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dobanzii se plaseaza la un nivel scazut, situatie care se intampla atunci cand proiectia actuala si viitoare a
inflatiei inregistreaza valori reduse, banca centrala nu dispune de manevre suficiente de reducere aditionala
a ratei dobanzii. Ins3, in cazul deflatiei si a unor asteptari deflationiste viitoare, chiar si o ratd nominala a
dobanzii de zero la suta poate rezulta intr-o rata reala a dobanzii pozitiva, care este mai mare decat nivelul
necesar pentru stimularea economiei aflata in recesiune sau deflatie. Ratele nominale ale dobanzii nu pot sa
se reduca inferior nivelului zero, deoarece potentialii creditori vor tinde sa det{ina numerar, decat sa

imprumute la rate negative ale dobanzii. Aceasta situatie fiind numita limita inferioara zero.

De asemenea, diminuarea generalizata a preturilor pe o perioada de timp indelungata reduce considerabil si
marja de profit a agentilor economici, fapt ce determina un risc investitional gi actioneaza in defavoarea
stimularii producatorilor; ulterior, generand o diminuare a investitiilor. Nu in ultimul rand, deflatia
afecteaza veniturile bugetare si iesirea din spirala deflationista se poate realiza doar printr-o serie
sustenabila de politici monetar-fiscale. Astfel, daca manevrele de evitare a deflatiei nu au succes, economia
intra intr-o spirala deflationista scaderea preturilor determina diminuarea productiei, care la randul sau

duce la scaderea salariilor si cresterea somajului, ceea ce conduce la diminuarea preturilor in continuare.
Vezi si
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