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Breu historia de la inflacio com a fenomen monetari

Quin nen no ha somiat alguna vegada amb una maquina d’imprimir diners? Totes les joguines del mén al nostre abast! No obs-
tant aixo, el que la nostra imaginacio no tenia en compte és que els diners serveixen, principalment, de mitja d’intercanvi, de
manera que, com més diners hi hagi en I'economia, més costaran els béns i els serveis: no serveix de res que ens dupliquin el sou
si també ho fa el cost de la vida. Lactualitat econdomica, pero, contradiu aquest senzill raonament, si més no en aparenca: els
programes d'estimul monetari de la Reserva Federal (Fed) dels EUA i del Banc Central Europeu (BCE), entre d'altres, han provocat
un fort augment de la creacié de diners en els cinc dltims anys, pero la inflacié, lluny de disparar-se, es manté persistentment per
sota de 'objectiu dels bancs centrals. Tot sequit analitzem el perque d’aquesta aparent contradiccio.

La idea que considera que, com més oferta de diners, més augmenta la inflacié és, de fet, una de les lleis amb més historia en la
disciplina economica. Els seus origens s’han rastrejat fins als escrits dels filosofs Martin de Azpilcueta i Tomds de Mercado, mem-
bres de I'Escola de Salamanca, Jean Bodin i David Hume, que es van preocupar per l'impacte de I'entrada massiva de metalls
preciosos procedents de les colonies espanyoles a América.' Ja al segle XX, Irving Fisher, un dels grans economistes de la seva
época, va formalitzar aquesta nocié i la va dotar d'un marc analitic, que es va fer popular gracies a la célebre frase del premi Nobel
d’economia Milton Friedman:

Inflacié i oferta monetaria a llarg termini «La inflacié és sempre i a tot arreu un fenomen monetari, en el
Variacié interanual, mitjana 1970-2015 (%) sentit que només és i pot ser produida per un increment més
14 rapid de la quantitat de diners que de la produccié.»?
12 - Avui dia, aguesta proposicié és plenament acceptada pels eco-
nomistes. No obstant aixo, la relacié entre oferta de diners i
e . inflacio es va situar al centre de la discussié entre les dues prin-
o / cipals escoles de les décades del 1940 al 1970: els keynesians i
< / els monetaristes. Els dos bandols acceptaven la formalitzacié
£ ° > de Fisher, que, de fet, és una senzilla identitat: el valor de les
o > transaccions en una economia ha de ser equivalent a la quanti-
% - < A tat de diners que hi circulen.® No obstant aix0, mentre que els
. o ® keynesians pensaven a curt termini, quan els preus sén relati-
° vament rigids, els monetaristes se centraven a llarg termini,
0. . . . . . . . . . quan els preus perden larigidesa i s'ajusten a I'oferta de diners.
0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 A causa d'aquesta diferéncia en I'émfasi, els keynesians argu-
M2 (% del PIB) mentaven que la inflacié esta afectada, principalment, per
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de [FM. variables reals (com la taxa d‘atur), mentre que els monetaris-

tes defensaven que és un fenomen preeminentment monetari
(és a dir, causat per les variacions en 'oferta de diners). La discussio, finalment, va contribuir a enriquir la teoria economica. En
I'actualitat, la distinci6 entre un curt termini amb rigideses de preus i un llarg termini amb preus flexibles és una eina basica de
I'analisi economica. Aixi, malgrat que els factors reals son rellevants per a les fluctuacions a curt termini de la inflacié, sabem que,
a llarg termini, la inflacié ve determinada pel creixement de l'oferta monetaria.

A més a més, la diferent relacié entre oferta monetaria i inflacié a diversos horitzons temporals esta ben documentada i té el
suport dels estudis empirics. Per il-lustrar la seva relacié a llarg termini, calculem la taxa d'inflacié anual mitjana i el creixement
anual mitja de I'oferta monetaria entre el 19701 el 2015 per a un grup de 17 economies avancades. Com ho mostra el primer grafic,
la correlacio entre els dos parametres és positiva i forta: les economies que, de mitjana, van experimentar un major creixement de
I'oferta monetaria també van experimentar, de mitjana, una inflacié més elevada.

Tot i que aquest exercici és simple, es troben resultats molt semblants en analisis més sofisticades. Per exemple, utilitzant tecni-
ques estadistiques avangades, Haug i Dewald (2004) i Assenmacher-Wesche i Gerlach (2007),* entre d'altres, extreuen els compo-
nents ciclics i les tendéncies a llarg termini de la inflacié i de I'oferta monetaria en un grup de paisos industrialitzats. Aixi, observen
que existeix una forta correlacié entre les tendéncies a llarg termini de la inflacié i 'oferta monetaria, mentre que no sembla que

1. Cal recordar que, en el temps en que van viure aquests autors (segles Xvi a Xviil), les encunyacions de plata i d’'or eren ampliament usades com a moneda de canvi.
2. Friedman, M. (1970), «The Counter-Revolution in Monetary Theory», Institute of Economic Affairs Occasional Paper, nim. 33.

3. Es adir, PY = vM, on Y és el volum de produccié, P és el nivell de preus de I'economia, v és la velocitat de circulacié dels diners i M és |'oferta monetaria. Aquesta
expressio és veritable per definicio, i pot ser interpretada com una manera de definir v (no observable al mén real).

4. Haug, A. i Dewald, W. (2004), <Longer-term effects of monetary growth on real and nominal variables, major industrial countries, 1880-2001», ECB Working Paper
Series, i Assenmacher-Wesche, K. i Gerlach, S. (2007), «Interpreting Euro Area Inflation at High and Low Frequencies», European Economic Review.
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els seus components ciclics estiguin correlacionats. Assenmacher-Wesche i Gerlach (2007) mostren, també, que el component
ciclic de la inflacié esta correlacionat amb el grau d'utilitzacié de la capacitat productiva de I'economia. Es a dir, els seus resultats
son coherents amb el consens que va emergir entre keynesians i monetaristes: a curt termini, l'activitat economica real és un
determinant important de la inflacio, perd, a llarg termini, la inflacié depéen de I'evolucié de l'oferta de diners.

De fet, és natural que els canvis en I'oferta monetaria triguin a
manifestar-se en la inflacid. Tornant al nostre somni infantil de
tenir una maquina d’imprimir diners, seria raonable que els pri-
mers bitllets ens fessin més rics: inicialment, els preus de les
joguines i de les llaminadures serien els mateixos. No obstant 14 2
aixo, amb el pas de les setmanes, els botiguers acabarien apu-
jant-los: la inflacié és un fenomen monetari a llarg termini per-
qué els preus son rigids a curt termini. O, si més no, aquest era 10 — “
el consens entre monetaristes i keynesians. No obstant aixo, M 2! S
han passat ja vuit anys des que els bancs centrals, com la Fed o l

el BCE, van iniciar una forta expansié monetaria per sostenir ~ ©

I'economia després de la Gran Recessid, perd aquesta expansié \ ’ -
no s’ha traslladat encara a la inflacio, la qual cosa suggereix v

I'existéncia d'altres mecanismes rellevants. Com es discuteix a
I'article «A la recerca de la inflacié perduda», en aquest mateix ¢ . - - - - - - - - -
Dossier, en E|S l]ltimS anys, s’han produ'l't canvis en e| funciona_ 01/60 07/62 01/65 07/67 01/70 07/72 01/75 07/77 01/80 07/82
ment de les economies avancades que poden explicar per queé M2 IPC

les rigideses de preus triguen més a desapareixer. D’'una banda,  Font: CaixaBankResearch, a partir de dades de la Fed de St. Louis.

I'ancoratge de les expectatives d'inflacié provoca que, a curt

termini, els agents renegociin preus basant-se en unes expectatives que coincideixen amb I'objectiu del banc central. No obstant
aixo, a llarg termini, aquestes expectatives només es mantindran racionalment ancorades si la tendencia de I'oferta monetaria és
coherent amb l'objectiu d'inflacié. De I'altra, la globalitzacié implica que una part dels diners creats per un pais acabi fora de les
seves fronteres economiques i redueix I'emissio efectiva de diners en I'economia en qiestio.

EUA: inflacio i oferta monetaria
Variacié interanual (%)
16

12 —Y

Una altra diferéncia obvia en relacié amb altres episodis és que la recuperacié de la demanda a les economies avancades és més
lenta del que s'esperava, la qual cosa obstaculitza I'evolucio de la inflacid. Per exemple, en una recessio, la feblesa del crédit frena
la demanda i, de retruc, redueix les pressions inflacionistes. De fet, un estudi del BCE mostra que, durant les recessions, es pro-
dueix un desacoblament entre la creacié de diners per part del banc central i el creixement del crédit.> A més a més, aquest des-
acoblament és especialment intens quan la recessié va acompanyada d’una crisi financera. El paper del credit és fonamental,
perqué actua de mecanisme de transmissié entre I'emissié de diners i la seva circulacié (que és la que realment incideix sobre la
inflacié). Com es recull en un Informe Mensual anterior,® actualment tres factors clau actuen sobre aquesta transmissio: la feblesa
de la demanda de crédit (per un elevat endeutament i per un entorn incert), una major prudéncia pel costat de I'oferta de crédit
(pels canvis reguladors de Basilea Ill) i una rendibilitat relativament reduida a les economies avangades (que incentiva a invertir la
liquiditat en altres economies amb retorns més atractius). No obstant aix0, a mesura que la recuperacié economica s'acceleri,
aquests frens desapareixeran. De fet, els dos primers factors es veuen reflectits en un elevat excés de reserves, en especial als
paisos del nucli europeu, per part del sistema bancari. Si els bancs decideixen convertir aquest excés en crédit, el BCE haura de
drenar la sobreabundancia de liquiditat si vol evitar l'activaci6 de la relacié entre oferta monetaria i inflacié. En aquest sentit,
convé no oblidar I'experiencia dels EUA durant els anys seixanta i setanta. Com ho mostra el segon grafic, tot i que les politiques
monetaries laxes de la Fed durant els anys seixanta i comengament dels setanta no es van traduir, immediatament, en una major
inflacié, finalment aquesta va arribar a assolir taxes del 14% al final dels setanta i la Fed només va poder controlar-la després de
convencer els agents del seu compromis amb un creixement estable de |'oferta monetaria.

En resum, la nocié que la inflacié esta directament relacionada amb I'evolucié de l'oferta de diners és una de les més antigues i
resistents de la disciplina economica. No obstant aixo, aquesta relacié es déna amb més forca a mitja i a llarg termini. Aixi, malgrat
que avui no observem una inflacié més elevada com a resposta a les fortes injeccions de liquiditat per part dels bancs centrals,
aixo és degut a factors a curt termini, de manera que les autoritats monetaries han de tenir en compte que, eventualment, la
inflacié dependra de I'evolucié de I'oferta monetaria.
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5. BCE, «<Money and Credit Growth after Economic and Financial Crises — a Historical Global Perspective», Monthly Bulletin, febrer del 2012.
6. Vegeu el Dossier «Inflacié: només un fenomen monetari?», en I'lM02/2015.
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