LLICO 9 — EL BANC CENTRAL | LA POLITICA MONETARIA

“The only function of economic forecasting is to make astrology look respectable”
John Kenneth Galbraith

9.1. El Banc Central

El Banc Central és la institucio principal del sisfa bancari. En tots els paisos la legislacié
li encomana una série d’activitats que li permgtigiar un paper basic i determinant sobre
'oferta de diner existent en I'economia. Al nostras, el Banc Central és el Banc

d’Espanya integrant el Sistema Europeu de Bancg&en

El Sistema Europeu de Bancs Centrals (SEBC)

El Sistema Europeu de Bancs Centrals (SEBC o Etensa) esta format pel Banc Central
Europeu i els Bancs Centrals dels Estats membuoeshgn adoptat la moneda Unica. Les
activitats del SEBC es desenvolupen d'acord anibbaetat de Maastricht, els Estatuts del
SEBC i els Estatuts del BCE. Els objectius del SEBR els seguents:

— Mantenir I'estabilitat dels preus.
— Ajudar les politiques economiques generals de la UE

Per a la consecucio d'aguests objectius, el SEBGr@c

— Seguint els principis d'una economia de mercat.

— Afavorint I'assignacio eficient dels recursos.

— Amb total independencia dels governs, instituciomganismes, donant comptes de la
seva gestio només davant el Parlament Europeu.

Els Bancs Centrals Nacionals

Son la principal institucié del sistema bancarisdde cada pais. Fins el 01.01.1999, el
Banc d’Espanya era qui emetia el diner legal idgfinia la Politica Monetaria nacional.
Des de llavors, les seves funcions han quedatiredies, ja que passen a actuar en el marc
del SEBC. Funcions que realitzaven els BCN (Barktspanya al nostre cas) abans del
1.1.99 i alteracions derivades del SEBC:

1 canvien 1, 2, 6; no varien gaire 3, 4, 5.



1) Emissio de bitllets de curs legal i posada en dacid de les monedes

La substitucio de les monedes nacionals per I'supmsa la fi d'aquesta funcié. El BCE té
el dret exclusiu dutoritzar'emissio de bitllets de banc. EI BCE haptovar el volum de
monedes que poden emetre els BCN.

2) Centralitzacio i control de les operacions econameisjamb |'exterior

Els BCN facilitaven el canvi de divises per monedaional i a I'inrevés. La introduccié de
'euro elimina aquesta necessitat en las relacemmomiques amb d’altres Estats amb
aguesta moneda. Encara que es seguiran realifgardoions amb altres divises, el paper
dels BCN queda limitat per la intervencioé del B@bre el tipus de canvi.

3) Actuacio com banc de I'Estat

Els estats tenen un compte amb els BCN, en el gueestralitzen els ingressos i
pagaments. Tradicionalment, el BCN donava creditEstat, sense interessos i sense
periode d'amortitzacid. Aquesta possibilitat vadguegoracticament suprimida amb la Llei
13/1994, de 1 de juny, d'autonomia del Banc d'Egpaue disposa la seva independencia
del govern i orienta la seva politica a I'estaétlile preus. Si que els BCN gestionen
I'emissio de titols de deute public; funcié queesoreu substancialment alterada pel BCE.

4) Actuacié com banc de bancs

Els BCN custodiaven les reserves i diposits dakedaomercials i els hi concedien credits
guan necessitaven disposar de recursos liquidsesdgufuncid es manté en termes
generals, doncs les entitats mantenen els seustesrals BCN. Ara bé, la injeccié de
liquiditat sera decidida pel BCE (veure 9.4).

5) Supervisio del sistema bancari i de les entitatarfceres

Els BCN han vingut regulant les condicions d'adtuatels bancs i exercint una funcio
d'inspeccid. Aquesta funcié es seguira fent peguise les directrius que es fixin pel
conjunt de la UE, quedant limitada la capacitatielesié dels BCN.

6) Definicio i execucié de la politica monetaria: cmitde la quantitat de diner en
circulacio, tipus d'interes i inflacié

A Espanya, des de 1994 era competéncia exclusivB@HN. Es una funcié que queda
profundament afectada. La Politica Monetaria esndef de manera centralitzada pel
conjunt dels Estats membres de la UE que teneroleam a moneda.



9.2. Base monetaria

La base monetaria (BM) és el diner legal que creul’economia en monedes i bitllets i

gue pot estar en poder del public (ciutadans) ad&anca comercial. La part que es troba
en mans del sistema bancari dona lloc a la crefidiner bancari. Seguint el balang del
Banc Central:

BM = Efectiu en mans del public + Efectiu en cagels bancs + Diposits dels bancs
privats en el Banc Central
= Efectiu en mans del public + Actius de caixa dealscs

Balang del Banc Central

Actiu Passiu
Actius enfront el sector exteriast i divises Efectiu en circulacio (diner legal)
Credits al sector publigréstecs-deute public - en mans del public
Credits al sector privafiréstecs - en caixa dels bancs
Actius reals i altres actius Diposits del sistema bancari
Diposits del sector public
Capital i altres

Les diferents operacions que realitza el Banc @eramb els diferents sectors es
tradueixen en una variacié de la base monetaria phis: si augmenten els actius s’injecta
diner en circulacio i la base monetaria augmeritalssactius disminueixen es retira diner
en circulacio i disminueix la base monetaria.

Aixi, si augmenten elactius enfront I'exteriarel credit al sector bancar si ladiferencia
entre els crédits al sector public i els seus diggogugmentgés a dir si el sector public
s’endeuta amb el Banc Central), la base monetageantara ja que haura augmentat bé
I'efectiu en mans del public o bé I'efectiu en @dels bancs comercials o els diposits dels
bancs en el Banc Central.

El Banc Central pot modificar la quantitat de dimer només mitjancant el seu control

sobre I'emissié de monedes i bitllets. Ara bé, cpra la quantitat de diner en circulacio ha
passat a ésser I'objectiu principal del SEBC, jssdo els bancs centrals nacionals els qui
decideixen autbonomament si augmenten o disminuedieseus actius i, per tant, la base
monetaria, sind el BCE. Exemples:

1) Variaci6 d’'actius sobre el sector exterior
— Davant un augment de la demanda de moneda naexpadrtacions, turisme, etc.), el BC
subministrara moneda nacional a canvi de diviseposar diner en circulacié> A BM.
— Si creix la demanda de moneda estrangera per pkrtndcionals (importacions, viatjar,
etc.), el BC subministrara divises a canvi de gessél retirar diner en circulacié[] BM

2) Variaci6 d’ actius sobre el sector privat
- Siel BC dona credits al sistema bancari s'intréddaer en circulacié— A BM.
- Si el sistema bancari torna els crédits es retivardjue estava en circulacié] BM.



Components de la BM:

1. Components autonoms (evolucionen al marge dellatat del BC)
a) Crédits al Sector Public (ha de ser tractat ebprmivat).
b) Credits al Sector exterior.
2. Components controlables
a) Credits al Sector bancari (seguint directriug.UE
b) Operacions de mercat obert —cartera de deutesetfilis UE): el BC pot vendre
o comprar titols (actius) i aixi varia la quantdatdiner (veure 9.4).

9.3. L’oferta monetaria (M)

L’oferta monetaria es composa de diner legal i sliigoPart de I'oferta monetaria és diner
real i part diner comptable. Aixi, M= Efectiu en msadel public + Determinats passius
d’institucions financeres amb elevat grau de ligatddiposits). M= E + D. El SEBC ha
procedit a I'harmonitzacié dels agregats monetaritarea de I'euro. Els ha classificat de
la manera seguent:

1) Agregat estret (M1)
Efectiu en circulacio (bitllets i monedes) + Digésa la vista (que poden convertir-se
rapidament en diner i es poden utilitzar per a pegds que no es facin en efectiu)

2) Agregat intermedi (M2)
M1 + Diposits a termini fins a 2 anys + Dipositsmbnibles amb preavis fins a 3
mesos.
Depenent del seu grau de liquiditat, aquests dgpopbden convertir-se en
components de la M1.

3) Agregat ampli (M3)
M2 + Participacions en Fons del Mercat MonetariCessions temporals + Valors
diferents d'accions fins a 2 anys
Pel seu alt grau de liquiditat i certesa en préasssibstitutius proxims al diner.

9.4. La politica monetaria

La politica monetaria consisteix en un conjunt stioaments utilitzats pel Banc Central o
el govern (BCE en el nostre cas) per fer variaguantitat de diner present a I'economia
amb l'objectiu final d’influir sobre les grans vables macroeconomiques (produccio,
inversio, consum i inflacid), aixi com sobre eloratie la divisa nacional (euro al nostre
cas). Per assolir aquests objectius finals, s’acasta establir objectius intermedis, més
controlables pels Bancs Centrals, com sén la tarélatio (al 2% a la zona euro) i la
massa monetaria (M3 en el cas del BCE).



Per assolir els objectius, el BCE utilitza els riastents a la seva disposicio. Ara bé, cal
tenir en compte que el BCE no pot actuar directarsebre I'oferta monetaria (M), sin6

gue actua sobre una serie d’elements que podedirirei la M. Aquests son la Base
Monetaria (BM) i el coeficient de caixa)( Veiem la relacié entre BM; i M:

M =E+D
BM= E +ACB

M __E+D _E/D_, DD
BM E+ACB E/D ACB/D

Si considerem el coeficient de retencio de dinds delividus (e) i el coeficient de caixa
dels bancs (cke = E; c= ACB
D D
M _etl :(_e”j* BM=m* BM
BM e+c e+c

m és el multiplicador monetari. Com que 0<c<1; (e€¢¢e+1)— més sempre > 1. Aixi,
gualsevol increment de la BM genera augments sugeaila M.

Les modificacions en la BM alteren I'oferta moniet&n una magnitud que depen de:

— ¢ (influible pel BC). Ex: si augmenten els coefitgeriegals (de caixa) es frena
I'expansio del credit

- BM (influible pel BC en el cas dels crédits al segavat i les operacions de mercat
obert).

- e (no influible pel BC, ja que depen del costum,itsable compra i rendibilitat
alternativa dels actius). Avui aquest coeficientb@sx ja que existeix les targes de
credit, les transferencies bancaries i la domuiiiae pagaments.

Quines son les operacions per incidir sobre la BM?
Com s’haindicat a I'apartat 9.2, les operacions so

— Crédits al Sector bancari el tipus d’interes al que el BCE presta dinela édanca
comercial, que incideix sobre el tipus d’interesndercat (Que cobren els bancs als
particulars).

— Operacions de mercat obert(cartera de deute): el BCE pot vendre o comptalsti
(actius) i préstecs. Si compra injecta diner adfemmia i augmenta la BM (i la M en
funcié del multiplicador monetari). S’'intervé ertias a 1 dia, a 2 setmanes i a 3 mesos
mitjancant subhastes a tipus d’interés variable.



Les dues operacions indicades incideixen sobreipelstd’interes (especialment les
segones) i constitueixen la referéncia basica deolitica monetaria actualmerils tipus
d’interés dels Bancs Centrals varien en el tengis; Han disminuit fortament a partir de
2008 (excepte a Japo, on ja fa molts anys que sbinbaixos). Al gener de 2011, aquest
son del 1,55% a la zona euro (euribor mensual anyh 0,50% al Regne Unit, 0,25% als
Estats Units i 0,10% al Japo.

9.5. Politica monetaria i politica fiscal
La politica fiscal pot afectar la politica monedaria segona pot incidir sobre la primera.
Efecte de la politica fiscal (G) sobre la politicaonetaria

Un increment de la despesa publica fara augmelgatigosits (d'individus o empreses),
aixi com I'efectiu en mans del public, augmentantconsequéncia, I'oferta monetaria (M).
Aquest increment sera igual o superior a 'augnderia despesa publica en funcié de si els
diposits generen credits (diner bancari). Ara loé) @s financia la despesa publica també
incideix sobre I'M. Aixi:
- Si es paga amb impostos: l'efecte de lincrementlalalespesa publica sobre M
desapareix perqué I'augment d’impostos redueix Naenateixa quantitat.
- Si es financia amb deute public:
- Siel deute es ven al BC: no es redueix & Ivhaxim efecte de G sobre M.
- Si el deute es ven a particulars: es redueix lgp&t (@ reduccié de diposits o de
I'efectiu en mans del publicy> No efecte de G.
- Si el deute es ven als bancs: baixen les reseeleddncs. Si aquests tenen reserves
en excés no s’afecta M (maxim efecte de G), pemstin al limit es redueix M
(perque al baixar les reserves cal reduir els dgp@gr complir amb els coeficients
de caixa legals) i es redueix I'efecte de G.
- Si es ven a l'exterior: augmenten les divises dél o s’afecta M)}~ maxim
efecte de G.

Efecte de la politica monetaria sobre la politidadal

Els canvis en M i, especialment, del tipus d’intet@nen un important efecte redistributiu,

beneficiant als qui tenen actius financers i pacgk als qui tenen passius (endeutament).
La paradoxa és que si qualsevol govern vol fer stguenvis en la redistribucié de la renda
ha de passar controls parlamentaris (i eleccio@gigiment) mentre que els bancs centrals
les adopten sense quasi bé cap control democratic.



