+STAGNAREA SECULARA”, ,,BULELE
SALVATOARE” SI CRESTEREA ECONOMICA IN
ROMANIA

Preliminar

Multumesc colegilor mei Mihai Copaciu, Tudor Grosu si Razvan Stanca pentru comentariile
utile asupra unor versiuni ale acestui studiu. Eventualele erori imi apartin.

Opiniile prezentate in aceasta lucrare apartin in intregime autorului
si ele nu implica sau angajeaza in vreun fel Banca Nationala a Romaniei.

Lucian Croitoru

Aceasta versiune: 19 ianuarie 2015

Bucuresti



Sumar

In acest studiu am analizat ipoteza ,,stagndrii seculare”, conform cireia, fie un deficit de
cerere, fie un potential de crestere deficitar mentin cresterea economica la niveluri joase in
mod persistent. in legatura cu criza financiara din 2008 au atras atentia doua evolutii care
necesita explicatii: (i) atat in economia SUA, cat si in economiile dezvoltate, bula creditului
nu a fost asociatd cu excese ale cererii agregate in raport cu productia potentiala, desi in unele
cazuri, de exemplu in cel al SUA, ritmurile de crestere economica au fost relativ inalte; (ii)
dupa sase ani de la debutul crizei, productia a rdmas sub potential, iar acesta din urma este cu
mult sub ceea ce se estima inainte de criza.

Am aratat ca ambele situatii pot fi explicate in cadrul standard al modelului neo-keynesist prin
socuri persitente in determinantii exogeni comuni ai ratei naturale a dobanzii si ai productiei
potentiale: rata preferintei de timp, cheltuielile guvernamentale, tehnologia si, in sfarsit, oferta
de forta de munca de tip Frisch. Prima situatie este posibila datoritd unui soc pozitiv persistent
in tehnologie, reflectat in castiguri de productivitate, care, conform rezultatelor prezentate in
literatura este cel mai important declansator al unei bule a creditului.

A doua situatie este posibila in doua scenarii. Intr-un scenariu, un soc negativ persistent
puternic in rata preferintei de timp reduce rata de crestere a productiei potentiale si muta rata
naturala a dobanzii la niveluri negative. Aceasta este ,,stagnarea seculara” in definitia cererii
deficitare, in care politicile monetare sunt neconventionale si ratele mici ale dobanzii duc la
aparitia unei bule ,salvatoare” a creditului. Astfel, tendinta de scadere a ratelor de crestere
economica nceputa in anii 70 este intrerupta temporar de ,,bule salvatoare”. Aratam ca pentru
a reduce probabilitatea aparitiei unui astfel de scenariu, tintele de inflatie trebuie stabilite in
functie de cel mai scazut nivel la care este rational posibil sa cada rata naturald a dobanzii.

Intr-un alt scenariu, care este posibil si succeada primului, impreuna, socuri negative
puternice in rata preferintei de timp si In tehnologie reduc rata de crestere a productiei
potentiale, dar lasd rata naturald a dobanzii la niveluri pozitive, permitand politicii monetare
si manipuleze rata nominald a dobanzii. In acest scenariu, nu deficitul de cerere este
problema, ci rata scizuta a productiei potentiale. In ambele scenarii, ratele de crestere
economica rdman reduse in tarile dezvoltate, afectand si ratele de crestere economica din
economiile emergente.
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1. Introducere

Cresterea economica este in impas in foarte multe tari ale lumii. La sase ani de la declansarea
crizei, nivelul si rata cresterii PIB sunt sub potential. Pentru foarte multi, cauza acestui impas
este bula creditului pentru locuinte. Mai intai, ea a accelerat cresterea printr-0 creditare
frenetica. Apoi, cand bula s-a spart, cererea agregati s-a prabusit si somajul a crescut. in mod
eronat, dar convenabil politic, cauzele bulei au fost identificate in liberalizarile financiare
incepute devreme in anii 80 (secolul XX). Prea putini s-au gandit cd bulele nu depind de
liberalizarile finaciare, adica de procese rationale, ci sunt conduse de euforie si panica,
procese irationale inexpugnabile, care se constituie ca forte ale pietei foarte puternice.

Pentru a atenua amplitudinea ciclului de afaceri in viitor, autoritatile au inceput un proces de
reversare a liberalizirilor prin intarirea in exces a reglementarii financiare. In acest proces
care necesita multe resurse, pare sa se fi uitat ca liberalizarile financiare au fost initiate si ca
raspuns la incetinirea cresterii economice din tarile dezvoltate. In SUA, Japonia, Italia, Franta
Marea Britanie si alte economii dezvoltate, tendinta de scadere a ritmurilor de crestere a
cererii agregate a inceput inca din anii 70 (secolul XX) si continua la niveluri agravate si in
prezent. Totusi, tendintele de ncetinire a cresterii (Fig. 1) nu au putut fi oprite de liberalizarile
finaciare, desi acestea din urma au crescut eficienta alocativa a resurselor.

Sunt doua moduri de a interpreta interactiunea din trecut a bulelor si liberalizarilor finaciare
cu Incetinirea cresterii economice. Pentru cei care nu cred cd sursele ultime ale bulelor sunt
euforia si panica, de multe ori inspirate chiar de politici ale guvernelor sau bancilor centrale,
modelul care apare este urmatorul: liberalizarile financiare au esuat in stoparea incetinirii
cresterii, dar au reusit sa produca bule ale creditului mai ample si mai frecvente, cu consecinte
negative (Magdoff si Sweezy, 1987). In viziunea acestui model, pe care il numesc al
»liberalizarilor financiare generatoare de bule”, reintarirea reglementarii este necesara pentru
a atenua amplitudinea si frecventa bulele financiare. Cei care il imbratiseaza pot argumenta ca
tendinta de reducere a ratelor de crestere (Fig. 1, zona A) a inceput odata cu cresterea pretului
petrolului in anii 70, (Fig. 2, zona A) si S-a atenuat in perioada 1981-1998 (Fig. 1, zona B),
cand pretul petrolului a avut un trend scazator (Fig. 2, zona B). Totusi, ei nu pot explica de ce
scaderea ratelor de crestere s-a atenuat incepand cu 1999 (Fig. 1, zona C), odatd cu initierea
trendului de crestere a pretului petrolului (Fig. 2, zona C).

Celalalt model, imbréatisat de cei care cred ca bulele economice sunt conduse de euforie si
panica si ca liberalizarile financiare sunt necesare pentru stimularea cresterii economice,
printre care ma numar si eu, este urmatorul: tendinta de scadere a ratelor de crestere
economica vazutd in ultimele aproape cinci decenii si agravata in prezent a fost atenuata de
liberalizarile financiare Incepute in anii 80. Inevitabil, fara legdturd cu liberalizarile finaciare
si In mod ,,salvator”, bulele economice au Intrerupt de cateva ori aceasta tendinta, prin
revigorarea temporara a cresterii.

! Pretul mondial al petrolului brut are profilul si valorile din Fig. 2, unde este prezentat pretul petrolului pentru
SUA. Singura diferenta este inregistratd in perioada 1973-1983, cand pretul petrolului mondial a avut profilul din
Fig. 2, dar a fost ugor mai mare ca in SUA, care au instituit controlul asupra pretului petrolului in perioada 1973-
1980.
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Fig. 1: Ratele reale de crestere a PIB in tari dezvoltate Fig. 2: Pretul petrolului (lllinois Crude, medie anuala)

(medii mobile pe 10 ani ale ratelor anuale, %) ajustat la inflatia SUA din noiembrie 2014 (dolari/baril)
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Acest model al ,,bulelor salvatoare” este mai evident in trecutul mai recent, cand ratele de
crestere au fost relativ mici. Din fericire, pana in 2008 liberalizarile financiare au Impiedicat
traiectoriile scazatoare ale ratelor de crestere economica sa fie prea aproape de zero. Se vede
din Fig. 1 cd primul deceniu al liberalizarilor finaciare a coincis cu o stopare a declinului
ratelor de crestere (sau chiar cu o accelerare a lor), dupa care tendinta de scadere s-a reluat,
fiind revigorata temporar de trei bule ale creditului, care s-au spart in 1991, 1997 si 2007.
Compararea Fig. 1 cu Fig. 2 este din nou de ajutor. Se vede ca reluarea accentuata a cresterii
pretului petrolului dupa anul 1999 (Fig. 2, zona C) nu s-a reflectat in scaderea
corespunzatoare a ratelor de crestere economica (Fig. 1, zona C), asa cum s-a intamplat in
perioada 1973-1982 (Fig. 2, zona B si respectiv Fig. 1, zona B). Aceste evolutii spijind ideea
ca nu scaderea pretului petrolului, ci liberalizarile financiare si bulele — acestea din urma
aparand independent de liberalizarile respective — au contribuit la temperarea scaderii ratelor
de crestere in perioada 1982-2007.

Natura umana, care nu s-a schimbat de mii de ani, ne informeaza ca si in viitor va fi la fel.

Sub influenta euforiei si a panicii, bulele speculative vor devia ratele de crestere economica de
la trendul lor?, indiferent daca acesta din urma ar fi crescator sau scizator. in particular, atat
timp cat trendul ramane scazator, vom avea acelasi scenariu al ,,bulelor salvatoare” in care,
inevitabil, bule economice vor accelera cresterea economica, Intrerupand temporar tendinta de
reducere a ratelor de crestere pe care o imprima schimbarile din factorii fundamentali ai
cresterii (capitalul, munca, productivitatea, educatia, institutiile).

% Nu implicdm aici ¢4 alti factori nu deviazi rata de crestere de la trend, ci doar ca bulele speculative sunt un
factor cu o contributie semnificativa, putand deveni predominante in anumite circumstante. De exemplu, daca
admitem ca castigurile de productivitate preced bulele creditului, sa cum se aratd in Mendoza si Terrones (2008),
atunci abaterile de la trend pot fi rezultatul castigurilor in productivitate si al bulei creditului.
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Reglementarea excesiva® nu va schimba acest model al ,,bulelor salvatoare” 4 Totusi, ceva va
fi foarte diferit. Regretabil, spre deosebire de perioada 1980-2008, in viitor, reglementarea
impovaratoare care s-a nascut dupa criza din 2008 va impinge cu forta ratele de crestere in
jos. Aceasta forta va exista chiar daca ratele de crestere vor incepe sa creasca din nou,
influentate, de exemplu, de un soc pozitiv (favorabil) persistent in productivitate sau de un soc
negativ (favorabil) persistent in pretul petrolului.

In sectiunea urmitoare vom arita implicatiile ce apar atunci cand reglementare excesiva si
deficitul persistent sunt contemporane. In sectiunea a trei aritim ci, in Romania, cresterea
economica este dependentd de evolutiile din economiile dezvoltate. Evaluarea cresterii
economiei romanesti in ultimii ani si a perspectivelor ei fard a Intelege ce anume tine cererea
sub potential in tirile dezvoltate este o intreprindere neriguroasi. In sectiunea a patra vom
defini problema de fond a economiilor dezvoltate. In sectiunea a cincea vom discuta despre
rata dobanzii naturale si relatia ei cu bulele economice. In sectiunea a sasea aratam ca daci
rata naturald a dobanzii este negativa, buld economica mascheaza tinta de inflatie de care are
nevoie economia. Sectiunea a saptea prezinta determinantii reali ai ratei naturale a dobanzii,
iar in sectiunea a opta explicam ,,stagnarea seculard” prin socurile prelungite in acesti
determinanti. In sectiunea a noua prezentim evidente in sprijinul ipotezei socurilor
persistente. In sectiunea a zecea aratam de ce politica monetara nu poate evita sau tempera o
bula a preturilor activelor. Ultima sectiune prezinta concluziile.

2. Excesul de reglementare si deficitul persistent de cerere

Povara reglementarii intervine intr-o perioada deosebitd pentru cresterea economica din tarile
dezvoltate. Pe de o parte, ratele de crestere economica sunt joase si scdzatoare. Pe de alta
parte, ratele de crestere sunt cu mult sub valorile anticipate inainte de crizd, atat pentru
productia actuald cét si pentru cea potentiala. In plus, nivelurile productiilor actuale sunt in
mod cronic sub cele potentiale.

Acest din urma aspect este ceea ce Lawrence Summers (2013) numeste ,,stagnare seculara” %

adica un nivel al cererii suficient de redus ca sa fie nevoie de rate reale ale dobanzii negative

® Prin reglementare excesiva inteleg acea reglementare care este In exces fatd de obiectivul reglementarii de a
asigura: (i) transparenta actiunilor unei entitati; (ii) reflectarea corectad a operatiilor in contabilitate si (iii)
combaterea fraudei (definita suficient de larg pentru a include si acele actiuni care incalca dreptul la libera
alegere) (vezi Croitoru, 2013a).

* Vezi Croitoru (2013a) pentru argumente care sprijina concluzia ci intirirea reglementarii nu va duce nici la
aplatizarea ciclului economic, asa cum se spera, si nici la reducerea dependentei solvabilitétii bancilor de ciclul
de afaceri.

> Ipoteza ,,stagnarii seculare” nu este noud. Ea a fost propusa prima datd de Alvin Hansen (1939), care a vizut
Marea Depresie ca pe inceputul unei etape de stagnare economica, a carei esenta era cererea insuficienta in
raport cu nevoia de ocupare a fortei de munca. La acel timp, nu exista conceptul de productie potentiald sau de
ocupare deplin si nici chiar ideea de produs intern brut. in viziunea lui Hansen, pe termen lung, cresterea cererii
este Incetinitd de sciderea ratei natalitatii, de incheierea expansiunii teritoriale a fermelor americane (pentru
acest aspect vezi p. 11 din lucrarea mentionata) si de excesul de economisiri. Scaderea ritmului de crestere a
populatiei sau, cu atat mai mult scaderea populatiei duce la scaderea cererii agregate, care determind astfel
scadererea cererii pentru investitii. Cu investitii scdzute, productivitatea scade. Astfel, cererea este incetinita atat
de scaderea ritmului de crestere a fortei de munca cat si de Incetinirea cresterii productivitatii. Rezultatul final
este o perioada indefinit de lungéd de ocupare scazuta a fortei de munca. Un elementul central in viziunea lui
Hansen este acela ca nu exista nicio fortd naturala care sa se opuna fortelor care alimenteaza stagnarea seculara.
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pentru ca economisirile sa fie egale cu investitiile la nivelul productiei poten[:ialeG. in
noiembrie 2013, intr-0 conferinta la FMI, el a sugerat ca din moment ce, dupa criza, economia
nu si-a reluat rapid cresterea prin refacerea stocurilor si prin reutilizarea capacitatilor
neutilizate, asa cum era de asteptat, atunci existd o problema cu cresterea economica pe
termen lung. Daca nu ar fi fost o astfel de problema, spargerea bulei imobiliare ar fi putut
muta nivelul PIB sub potential doar pentru o perioada relativ scurtd, nu pentru sase ani sau
mai mult.

In perioada bulei economice ce s-a spart in 2007, economia SUA nu a inregistrat un exces al
cererii (inflatia si ratele dobanzii au fost relativ mici, rata cresterii nu a fost peste trend, rata
somajului nu a fost sub NAIRU7). Summers a sugerat ca lipsa semnelor supraincalzirii
economiei In perioada bulei arata cd cererea agregata neconsiderand efectele bulei asupra
cererii a scazut mult in perioada bulei.

Pentru a fi precisi, distingem intre cererea agregata de baza (definita ca acea cerere n care nu
se considera efectele bulei asupra cererii) si cererea generata exclusiv de bula speculativds.
Cererea agregata este egala cu cererea agregata de baza plus cererea generata exclusiv de
bula. Cu aceasta distinctie, lipsa semnelor supraincalzirii economiei arata ca cererea generata
de bula a fost suficienta ca, dat fiind nivelul scazut al cererii agregate de baza, sa aduca
cererea agregata la potential.

Ideea ca cererea agregata de baza a scazut sub potential Tnainte de aparitia bulei am implicat-0
si eu, ipotetic, in februarie 2013 (Croitoru, 2013a). Am subliniat ca politicile macroeconomice
nu pot combate euforia generalizatd dacd ,,doud conditii sunt indeplinite: (i) rata de crestere a
produsului potential este la niveluri relativ inalte si (i1) inflatia poate fi caracterizatd ca fiind
Jjoasa si stabila”.

In legaturd cu conditia (ii), am aritat ca ,,politica monetari este concentrati pe controlul pe
termen scurt al inflatiei, astfel ca daca inflatia este deja joasa si stabila nu apare nevoia de
intdrire a politicii, atunci cand creditul si pretul activelor cresc, alimentand bula financiard”
(Croitoru, 2013a, p.45 si p.46). Important insa pentru problema in discutie aici este ca

Din acest motiv, este nevoie de interventia guvernelor pentru a evita stagnarea. Al Doilea Rdzboi Mondial a dus
la cresterea cheltuielilor guvernamentale, acestea din urma fiind factorul care a permis evitarea stagnarii
(Eggertson si Mehrotra, 2014). Elementul pe care vrem sa-I subliniem in mod deosebit in aceasta viziune
hanseniand este aceea ca stagnarea pare sa fie starea naturald a economiei si ca doar forte exogene (oferite de
stat) o pot indeparta, temporar, de la aceasta stare. Asa cum aratam in sectiunea a opta, cresterea cheltuielilor
guvernamentale pentru a ridica cererea agregata poate avea efectul nedorit al stimularii aparitiei bulelor
creditului, care, oricum, pot aparea din motive endogene.

® Aceasta este definitia stagnarii seculare pe care par sa o agreeze cei mai multi economisti (de exemplu,
Lawrence Summers, Paul Krugman, Olivier Blanchard, Barry Eichengreen, Richard Koo, Ricardo Caballero,
Frank Smets, Gauti Eggertson, Neil Mehrotra si altii). Spre deosebire de acestia, Robert Gordon considera ca
reducerea ratelor reale ale dobanzii are cauze structurale (vezi Teulings and Baldwin, 2014). Asa cum vom arata
intr-o sectiune ulterioara, atat plasarea persistenta a productiei (ca ritm de crestere si ca nivel) sub potential, ci si
plasarea persistentd a potentialului (ca ritm de crestere si nivel) sub nivelurile medii istorice se poate defini ca
,,stagnare seculara”.

" Non Acceleratin Inflation Rate of Unemplyment

8 Orice buld financiara este asociatd cu o crestere a creditului, adica a datoriilor, céci creditul faciliteaza
cheltuielile si permite cumpararea activelor (Borio, 2012, p.8).
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indeplinirea simultanad a celor doud conditii este posibila doar daca cererea agregata de baza
este semnificativ sub potential inainte de aparitia bulei® sau se reduce in timp ce bula creste.

Revenind la economia americana din perioada de dinainte de spargerea bulei, aceasta
inseamna ca cererea agregata de baza a scazut abrupt cu mult timp n urma (in opinia lui
Summers undeva la mijlocul anilor 2000). Scaderea accentuata a cererii sub potential reflecta
reducerea la niveluri negative a ratei naturale a dobanzii. Aceasta scadere nu a putut fi
observata din cauza bulei. Referindu-se tot la economia SUA, Krugman, care crede ca
problemele cererii au inceput in anii 80, spunea ca ,,se poate argumenta ca economia noastra a
incercat sa intre in capcana lichiditétii pentru un numar de ani, si cd a evitat capcana
multumita bulelor succesive”.

Caderea ratei naturale a dobanzii la niveluri negative dupa spargerea bulei a dus aproape
imediat la doud consecinte negative: (i) pierderea ratei dobanzii ca instrument de politica
monetard si (i1) cresterea cererii investitorilor pentru activele riscante, ceea ce accentueaza
instabilitatea financiara a economiei. Addugarea unei reglementari excesive la tendinta de
scadere a cererii agregate de baza ar putea transforma aceste doua consecinte in trasaturi
stabile nedorite ale economiilor dezvoltate 1n viitor.

Astfel, daca ipoteza stagnarii seculare este adevarata, este posibil ca in viitor economiile
dezvoltate sa aiba urmatoarele caracteristici: (a) o reglementare excesiv intarita,
contemporand cu o instabilitate financiara crescutd (bule mai numeroase) si rate joase si
scazatoare de crestere economicd; (b) o politicd monetara conventionald disponibild numai in
perioadele de manifestare a bulelor creditului (sau, altfel spus, o frecventa crescuta a trecerii
de la o politica monetara bazata pe instrumente conventionale la una bazata pe instrumente
neconventionale). Ar fi, probabil, cel mai prost scenariu.

Dacad se materializeaza, aceast scenariu nu poate rimane fard consecinte asupra cresterii
economice 1n economiile emergente. Deja, incepand din 2012 cresterea este Incetinitd in 70 la
suta dintre economiile emergente, cele care au fost si sunt cele mai dinamice economii
(Saxena, 2014). Deocamdata, vedem ca desi reglementarea a fost intdrita, in SUA o bula s-a
ndscut pe piata de capital, iar politica monetard ar putea fi intdrita relativ curand, avand in
vedere ca rata somajului a scdzut la 5,8 la suta in octombrie 2014. Nu putem insa spune daca
aceste evolutii confirma scenariul ,,bulelor salvatoare” sau daca chiar cererea agregata de baza
in SUA a revenit la niveluri care permit situarea sustenabila a ratelor dobanzii la niveluri
semnificativ mai mari ca zero.

Zona euro stagneaza, cu unele dintre cele mai mari economii inregistrand scaderi in 2014. La
sase ani de la criza financiara, nivelul ocuparii este departe de nivelurile normale de dinainte
de criza si inflatia a coborat la 0,3 la sutd. Japonia a aratat ca dupa un soc profund al reducerii
datoriilor (deleveraging), cererea poate avea nevoie de decenii pentru a reveni la potential.

% Daci rata actuala de crestere a PIB este egala cu rata de crestere a PIB potential, diferenta dintre nivelul PIB
actual si nivelul PIB potential raimane neschimbata. Daca acestea din urma sunt egale in prezenta bulei, atunci
inseamna cererea agreagta de baza este mai mica decat PIB potential. Daca o bula dureaza 4-6 ani si in tot acest
rastimp productia actuala este egala cu productia potentiald, atunci inseamna cé cererea agregatd a scazut sub
nivelul PIB potential cu 4-6 ani Inainte de aparitia bulei.
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Poate cd evolutiile ocuparii fortei de munca, inflatiei si productiei in Japonia sunt precursoare
ale evolutiilor acelorasi indicatori iIn SUA si zona euro.

Fig. 3: Indicele cumulat al PIB trimestrial in SUA, Marea Britanie si La inceput hedge fund-urile Si agentiile de
Zona Euro (2008 T1=100, %) . ? > e )

110 | rating credeau ca este doar o chestiune de timp
pana cand datoria crescanda a Japoniei,
finantata la randamente foarte mici de
japonezi, va duce la cresterea randamentelor.
S-a sperat ca Japonia va reveni la normal
pentru a converge cu restul lumii In termeni de

mponia | randamente, inflatie si crestere economica.

Marea
Britanie

o ewe | Astdzi se poate spune ca economiile dezvoltate

au convers cu Japonia, cel putin pentru sase
ani dupa criza din 2008. Nu este exclus ca

Sursa: Calcule ale autorului pe baza

datelor de Ia FRED 5| EUROSTAT procesul inceput acum doud decenii sa fie doar

la inceput si chiar si economiile emergente sa
convearga cu cea a Japoniei.

2008 T1
200873 |
200971 |
200973
201071 |
201073 |
201171 |
201173
201271 |
201273 |
201371 |
201373
2014 T1

201473 |

3. Cresterea economici in Rominia depinde de cea din economiile dezvoltate

In Romania, cresterea economica a rimas scizuti dupa 6 ani de la intrarea in recesiunea din
perioada 2009-2010. Abia in 2014 T3 nivelul actual al PIB a depasit nivelul din 2008 T1, dar
este inca sub cel inregistrat in 2008 T3, inaintea inceperii declinului in 2008 T4. Cauzele
performantelor slabe ale cresterii economice sunt atat interne cat si externe. Intre cauzele
interne, se numara (i) scaderea investitiilor publice in perioada 2009-2014, pentru a mentine
deficitul bugetar la niveluri sustenabile, date fiind legile adoptate cu 1-2 ani inainte de criza,
care prevedeau cresterea cheltuielilor curente'?; (i) cresterea impozitelor existente si
introducerea de noi impozite in perioada 2009-2014; si (ii) alterarea increderii consumatorilor
si investitorilor in agenda politicilor economice, in special incepand cu 2012.

Date fiind aceste trei cauze interne majore, cresterea economica mediocra nu este o surpriza.
In conditiile deficitului de cerere, cresterea ratelor de impozitare sau a numirului de impozite
a fost o politica profund gresita. In februarie 2014 reaminteam (2014a) ca cheltuielile de
consum nerationalizate ale statului vor inghiti atat veniturile rezultate din cresterea
impozitelor prevazute pentru 2014, cat si o parte din cheltuielile prevazute pentru investitii
publice. Din pécate, reducerea cheltuielilor de investitii nu se realizeaza prin taierea acelor
proiecte neproductive incepute acum multi ani, care fie sunt in conservare, fie treneaza, ci prin
taierea noilor investitii.

10 Investitiile de la bugetul general consolidat au scazut cu 13,6 la suta in 2009, cu 0,9 la sutd in 2010, cu 1,4 la
sutd in 2011 si cu 6,7 la sutd in 2012. Abia in 2013 cheltuielile de investitii au crescut cu 1,1 la suta fata de
nivelul din 2012.
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Fig. 4: Evolutia PIB trimestrial in perioadele 1996 T1-2002 T3 si 2008 Fig. 5: Evolutia cor lui final in perioadele 1996 T1-2002 T3 si
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In Fig. 4-8" se vede ca att consumul final cat si formarea bruta de capital fix au avut scaderi
mult mai mari in criza declansata in 2008 comparativ cu cea declansata in 1997. Cea mai
importanta schimbare a venit de la investitori, care au redus drastic formarea bruta de capital.
In criza precedenta, aceasta si-a reluat cresterea neintrerupta dupa 10 trimestre de la sciderea
initiala din 1996 T4. In criza recents, investitiile s-au prabusit in 2009 T2 si nu au mai depasit
niciodata 63 la suta din nivelul inregistrat in 2008 T1. Mai mult, incepand din 2012 T4,
investitiile au scazut sapte trimestre la rand, pana in 2014 T3.

Am amintit i de Incredere. Ea joaca un rol foarte important pentru firme. Daca apar socuri
care determind firmele sd anticipeze vanzari mai slabe, ele reduc productia si investitiile.
Anuntul unui plan de crestere a impozitelor poate fi un astfel de soc. Cresterea impozitelor se
transfera intotdeauna la consumatori, carora le reduce puterea de cumparare. Acestea,
impreuna cu alte socuri negative determinate de conflictele de la granita, au creat anticipatiile
ca vanzarile vor scadea, motiv pentru care firmele romanesti au redus investitiile iIncepand din
2012 T2.

Dar, dincolo de aceste cauze ,,interne”, exista si cauze ,,externe”. Problemele din alte
economii pot influenta cresterea economica din Romania pe diverse canale. De exemplu,
crizele finaciare din alte tiri pot afecta cresterea economici prin contagiune. In Fig. 3 se vede
ca toate recesiunile din Romania au coincis cu crize si recesiuni in alte parti ale lumii.
Recesiunea din perioada 1990-1992, provocata de caderea comunismului, a fost exacerbata de
recesiunea glabala din 19912 cea din perioada 1997-1999 a coincis cu criza financiara
asiatica din 1997, criza financiara din Rusia din 1998 si criza economica din Argentina din
1999-2002. Recesiunea din 2009-2010 a coincis cu recesiunea globala din 2009.

Mai mult, dincolo de recesiunile globale de scurtd durata sau de crize cu efecte de contagiune,
exista 1n diferite parti ale lumii ,,suferinte,, economice mai grave, cu cauze mai degraba
necunoscute sau insuficient intelese, care pot afecta cresterea economica la nivel global,
inclusiv in Romania.

Cea mai grava dintre ele este asa numita ,,Japanese Malaise” (stagnarea japoneza), care are
trei simptome concomitente principale, observate si in perioada Marii Depresii din SUA: (i)
scaderea ratei de crestere a populatiei, care Incepe cu mult inainte de izbucnirea unei crize
majore; (ii) cresterea sub media pe termen lung a productiei, posibild si in urma unor crize
ordinare; si (ii1) o ratd nominald a dobéanzii egald sau aproape egala cu zero, care apare dupa
izbucnirea unei crize majore si ramane la acel nivel pentru o perioada indefinita.

1 Aceste figuri au fost prezentate si In Croitoru (2014b).

12 Dupa Al Doilea Razboi Mondial, dupa criteriile utilizate de FMI, au fost patru recesiuni globale, in anii 1975,
1991, 1982 si 2009. Pentru ca o recesiune sa fie definita ca globala, defintia adoptata de FMI cere ca o scadere a
PIB mondial sa fie acompaniata de scaderea sau inrautatirea unuia sau mai multora dintre urmatorii indicatori la
nivel global: productia industriala, comertul, fluxurile de capital, modificarile in rata somajului, produsul pe
locuitor si investitiile pe locuitor. Recesiunile globale din anii mentionati au fost identificate utilizand paritatea
puterilor de cumparare pentru definirea ponderilor cu care tarile au participat la PIB global. Daca se utilizeaza
rata de schimb de piata, recesiunea glabala inceputd in 1991 a durat pana in 1993.
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Fig. 9: ROMANIA: ratele anuale de crestere ale PIB (%) Fig. 10: ROMANIA - ritmul anual de crestere a populatiei
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Caracteristicile mentionate sunt prezente in foarte multe tari dezvoltate. Prima caracteristica —
scaderea ritmului de crestere a populatiei — a fost vazutad in Japonia incepand de la mijlocul
anilor 70 (secolul XX). in SUA, scaderea abrupti a ritmului de crestere a populatiei a precedat
Marea Depresie. De la sub 2 la sutd in 1920, ritmul de crestere a scazut la usor peste 0,5 la
sutd in 1937. Aceeasi tendinta s-a reluat la inceputul anilor 60, pentru ca ritmul de crestere sa
coboare neincetat, pentru a ajunge la 0,74 la sutd in 2012.

Romania are doar doud din cele trei caracteristici ale tarilor dezvoltate: ritmul scazator al
populatiei (Fig. 10) si cresterea economica sub potential. Ritmul de crestere a populatiei a
inceput si scadi dupa 1967, devenind negativ incepand din 1991. In ultimii 6 ani, rata
potentiald de crestere a fost estimata la usor peste 2 la suta, iar productia a fost sub potential
cu mai mult de 2 la suta in fiecare an. Efectele scdderii populatiei asupra productiei au fost
compensate de cresterea numarului de ore lucrate in medie pe an de o persoana angajata.
Acesta nu este un indicator al productivitatii muncii, ci rezultanta efectului de avutie si a celui
de substitutie intre munca si consum care apare atunci cand se modifica salariul.

Spre deosebire de economiile dezvoltate, economia romaneasca a evitat intrarea in capcana
lichiditatii, rata dobanzii fiind Tnca substantial mai mare ca zero. Totusi, scaderea inflatiei in
zona euro arata ca situatia cererii agregate in economiile uniunii monetare, in special in cele
dezvoltate, continua sa se deterioreze. Aceste evolutii nasc intrebarea daca nu cumva
stagnarea din ultimele doua decenii a Japoniei nu este un caz izolat, ci doar prima evidenta a
existentei unei ,,stagndri seculare”.

Cineva s-ar putea gandi ca o eventuala ,,stagnare seculara” a acestor economii va rezulta in
mult dorita convergenta a nivelului de trai din Romania cétre nivelul de trai din acele tari.
Totusi, aceastd posibilitate este aproape egald cu zero. In Romania, investitiile si consumul
depind in mare masura de intrarile de capitaluri straine'®, iar exporturile nete depind de

3 In perioada 2000-2008, a intrrilor moderate si mari de capitaluri, cresterea media anuali a PIB a fost de 5,8 la
sutd. In perioada 2009-2010, cand intrarile de capitalurile private au fost foarte scazute, cresterea economica a
fost de -4 la sutd. Nici disponibilitatea fondurilor europene nu reduce dependenta economiei de intrarile de
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cererea din aceste tari. In perioadele in care aceste economii functioneaza fira bule economice
sau se contractd, forta cu care ele trag in jos cresterea economica din Romania este foarte
puternica. O eventuald ,,stagnare seculara” in aceste economii se va reflecta intr-o crestere
economica foarte redusd si in Romania, care ar putea fi astfel atrasa in capcana lichiditatii.

Incapacitatea economiei romanesti de a genera o crestere economica relativ nalta (sau o buld)
independent de intrarile de capitaluri aratd ca nivelul si ritmul de crestere a cererii agregate
de baza (in absenta bulei sau a altor stimuli) sunt mici. Aceastd concluzie este sprijinita de
ritmurile de crestere economica din perioada 2011-2013, singura neafectata de subventii
implicite sau bule economice (Fig. 3) si, de aceea, cea mai adecvata pentru aproximarea
cererii agregate de baza. Cresterea media a PIB 1n aceastd perioada a fost de 1,7 la suta, fata
de un potential de 4 la suta pe termen lung™. Pentru anii 2014 si 2015 FMI estimeaza cresteri
de 2,4 si respectiv 2,5 la sutd. Incluzand si aceste date si presupunand ca nu apare o bula care
sa influenteze si economia romaneasca, media cresterii in perioada 2011-2015 se ridica la 2 la
sutd. Celelalte procente pana la cresterea potentiala pe termen lung de 4 procente vor veni
cand se vor accelera intrarile de capital, adica atunci cand se va naste o buld majora in
economiile dezvoltate.

in World Economic Outlook din aprilie 2014, se arata ca ,,[I|ntegrarea economica si
financiara a crescut suficient in ultimele aproximativ trei decenii pentru ca ratele reale ale
dobanzii sa fie determinate pe scara larga de factori comuni.”. Avand in vedere aceasta
integrare, perspectivele cresterii economice din Romania nu pot fi intelese fara o analizd mai
ampla, care sa identifice cauzele mai profunde care tin cererea agregatd din tarile dezvoltate si
ocuparea fortei de munca sub nivelurile inregistrate inainte de criza. Intelegerea acestor cauze
este importanta deoarece cresterea economiei romanesti este dependentd de revigorarea
activitatii in economiile dezvoltate.

4. Problema de fond a economiilor dezvoltate

In economiile dezvoltate, criza economica a redus rata reala naturala a dobanzii (r;") la
niveluri puternic negative®®. Pentru ca productia sa revina la nivelul potential, in aceste
economii este nevoie fie de politici care s reduca rata reala actuala a dobanzii (r;) la

capitaluri private. In perioadele de intriri mari de capitaluri private, interesul pentru absorbtia fondurilor
europene scade. S-a demonstrat cé nici in perioada de scadere a intrarilor private de capitaluri absorbtia nu a
crescut la niveluri compensatorii. In aceste conditii, afirmatia despre dependenta cresterii economice de intrarile
private de capitaluri este corecta.

14 Atat represiunea financiara din perioada 1993-1996, ct si bula creditului din perioada 2005-2008 au condus
economia In recesiuni profunde, cu o scadere cumulata a PIB de 7,3 la suta in perioada 1997-1999 si de 7,8 la
sutd in periada 2009-2010.

15 Existd aproape un consens in industria de prognoze ci rata potentiald de crestere a PIB pe termen lung este cea
mentionati in text. In Fig.2 din text se vede ca ritmurile de crestere au fost pozitive doar in perioade in care fie
au fost promovate subventiile implicite prin rata dobanzii si prin rata de schimb (ca in perioada 1993-1996, cand
economia a fost represatd financiar), fie au fost intrari moderate sau Inalte de capitaluri din cauza bulei
economice (ca in perioada 2000-2008).

16 Rata naturald a dobanzii nu este direct observabila. Din aceast cauzi, ea este estimata. Fiind sensibile la
metodele statistice de estimare, rezultatele privind méasurarea ratei naturale pot sa difere substantial (Orphanides
and Williams, 2002). Desi nu sunt foarte precise, unele estimari coroborate cu multe alte date din economie
sprijind ipoteza ca ea a scazut la niveluri negative.
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nivelurile joase la care a coborat rata naturala reald, fie de forte care sa creasca rata naturald a
dobanzii.

Odata ce cele doua rate se vor echilibra, economisirile si investitiile in tarile dezvoltate se vor
echilibra si ele la un nivel care va duce cresterea economica si ocuparea la nivelurile
potentiale. Subsecvent, economia romaneasca va avea o crestere economica relativ inalta si
stabila.

Din cauza gradului relativ inalt de indatorare, guvernele nu au putut creste cheltuielile
suficient pentru a relansa cererea agregata din economiile dezvoltate si pentru a contribui la
cresterea ratei naturale a dobanzii.

Pentru a reduce rata reald a dobanzii de echilibru la nivelul natural, bancile centrale din tarile
dezvoltate au redus mai Intai ratele nominale ale dobanzii la zero, apoi au trecut la relaxarile
cantitative si, recent, au apelat si la rate nominale negative ale dobanzii*’. Problema de fond a
acestor tari este aceea cd, 1n ciuda politicilor mentionate, la cinci ani de la izbucnirea crizei
financiare, productia si ocuparea au rdmas sub nivelurile de dinainte de criza.

Rata reald naturala a dobanzii joasa, inflatia scazuta si imposibilitatea bancii centrale de a
reduce rata nominald a dobanzii sub zero Impiedica autoritatile sd mentina rata de crestere
economici la nivelul potential. In fapt, dati fiind rata reald naturald (care este determinata in
principal de factori exogeni politicilor macroeconomice, pe care 1i vom discuta), inflatia
scazutd si rata nominald egald cu zero fac ca rata reald a dobanzii de echilibru sa fie prea mare
in raport cu cea pe care o cere piata (gap-ul ratei reale a dobanzii, adica diferenta r, — 1", este
puternic pozitiv).

Semnele cd in SUA cele doua rate reale — cea actuala si cea naturald — tind sa devina egale, au
aparut in 2014, ceea ce a deschis perspectiva ca stimulii monetari oferiti prin relaxarile
cantitative sa fie retrasi. In schimb, in zona euro rata reli a dobanzii la inceputul anului 2015
parea sa fie mai mare ca cea naturald, indicand nevoia de relaxari cantitative in sensul propriu
al acestei notiuni, adicd de cumpararea de active finaciare de la sectorul privat si de la
guverne.

5. Rata naturala a dobanzii si bulele economice

Scopul acestei sectiuni este sa arate ca o bula speculativa face dificila identificarea ratei
dobénzii de politicd monetard consistenta cu stabilizarea productiei. Pe de o parte, prezenta
bulei face sa para ca rata dobanzii este la nivelul consistent cu stabilitatea concomitenta a
inflatiei si a productiei, desi cererea agregata de baza este sub potential. Din aceasta
perspectivi, rata dobanzii este prea mare. In acelasi timp, cei care consider (in opinia mea in

17 Rata reald a dobanzii se calculeaza scizand din rata nominala inflatia anticipata. Tehnic, penalizandu-i pe cei
care economisesc, se poate ca ratele nominale ale dobanzii sa fie reduse de la zero la valori negative”, de
exemplu -0,5 la suta. Aceasta miscare poate creste inflatia anticipatd, sa presupunem, de la 1 la 2 la suta, astfel ca
rata reald a dobanzii creste de la -1 la sutd la -2,5 la sutd. Orice alte masuri care pot duce la o inflatie mai mare
vor duce la o rata reald a dobanzii mai mica.

14



mod eronat) ca rata dobanzii trebuie crescuta pentru a tempera o buld, vor critica banca
centrald pentru mentinerea ratei dobanzii la niveluri prea joase.

Pentru a explica cum bula mascheaza nivelul ratei reale a dobanzii, pornim de la rata naturala
nominald a dobanzii, care in economiile dezvoltate a scazut la niveluri negativels. Keynes a
fost cel care a explicat paradoxul economisirii si capcana lichiditatii pe care o presupune o
rata negativa a dobanzii, asa ca vom ilustra rata naturald nominald pornind de la modelul
keynesist IS - LM.

In acest model, rata naturala a dobanzii este situati la intersectia dintre dreapta IS (care arati
combinatiile dintre rata dobanzii si productie la care economiile si investitiile sunt egale) si
dreapta care arata nivelul potential al productiei (Fig. 11).

lg =ln

ZEro

Figura 11: Rata naturala a dobanzii

Evenimentul in urma céruia rata naturald a dobinzii a cazut la niveluri negative a fost
spargerea bulei locuintelor in SUA. Aceasta inseamna ca, direct sau indirect, bulele
speculative sunt un factor de deplasare a curbei cererii la stinga si in jos cand se sparg si la
dreapta si in sus cand se formeazi. In fapt, spargerea (crestere) bulei duce la pribusirea
(cresterea) cererii generate exclusiv de bula speculativa.

Caderea rapida a ratei naturale a dobanzii de la niveluri pozitive la niveluri negative in urma
spargerii bulei imobiliare arata ca, asa cum am sugerat si In introducere, sunt doud modalitati
relevante de a ne uita la rata naturald a dobanzii. In prezenta bulei si in absenta ei.

'8 Rata naturald nominald negativa are urmitoarea interpretare: este acel nivel negativ la care, date fiind
anticipatiile inflationiste, banca centrala ar dori sa reduca rata nominala de politicd monetara pentru ca productia
sa fie la potential si inflatia sa fie egald cu tinta de inflatie. Cu alte cuvinte, este acel nivel negativ la care ar
trebui stabilitd rata nominala actuald a dobanzii pentru ca, in termeni reali, aceasta sa fie egala cu rata naturala
reala a dobanzii. Pentru cd nu este posibil ca rata nominald a dobanzii sa fie redusa la niveluri negative pentru o
perioada relativ indelungatd, atingerea ratei naturale reale negative a dobanzii se poate face pastrand rata
nominala actuala la zero si crescand anticipatiile inflationiste.
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In Fig. 11 este prezentata rata nominal a dobanzii (i) in perioada bulei economice. Rata
nominald actuala a dobanzii (i) este pozitiva si egala cu rata naturala (i,,1), astfel ca
productia este la nivelul potential. Mecanismul prin care o buld economica poate deplasa
dreapta IS 1n sus si la dreapta este urmatorul: cand bula se dezvolta, preturile activelor cresc
foarte rapid intr-o perioada relativ scurtd de timp, fara ca aceasta crestere sa fie sustinuta de
cresterea cererii pentru activele respective. Cu toate aceste, permitand un consum mai mare si
cresterea creditului, bula speculativa duce la cresterea cererii agregate'” si, astfel, a productiei
(Caballero, Farhi si Hammour, 2006; Bernanke, 2010; Caballero si Farhi, 2014).

Consecintele bulei economice asupra echilibrului dintre cererea agregata si oferta agregata
(inflatie, rata dobanzii, rata somajului, utilizarea capacitatilor de productie) depind de nivelul
cererii in absenta bulei (cererea agregata de baza). La momentul aparitiei bulei, cererea
agregatd de baza poate fi mai mica, egala sau mai mare decat productia potentiald. Cu alte
cuvinte, gap-urile productiei neafectate de bula economica (pe care de acum incolo le vom
numi gap-uri de bazi) pot fi negative (recesioniste), neutre si pozitive (expansioniste). In
ultima situatie, dezechilibrele sunt deja evidente si bula nu poate decat sa le amplifice. Daca
cererea agregati de bazi este egala cu productia potentiala, aparitia bulei creaza inflatie. In
acest caz, daca politica monetara este ferm orientata sa mentina inflatia la tinta, primul semn
care indica cu un anumit grad de incredere prezenta bulei este cresterea concomitenta a ratelor
dobanzii si a preturilor activelor.

In sfarsit, singurul caz in care bula nu este acompaniati de dezechilibre macroeconomice este
acela 1n care cererea generata exclusiv de bula se adauga la cererea agregata de baza pentru
a duce cererea agregata de la un nivel sub potential la nivelul potential al productiei. Pentru
ca aceastd miscare sa fie posibild, este necesar ca, in absenta bulei, un nivel relativ scazut al
ratei de politica monetara sa fie mai mare decat rata naturald. De obicei, aceasta ierarhie
nefericitd intre cele doua rate apare fard a fi un rezultat deliberat al politicii monetare. Pur si
simplu, rata dobanzii de politicd monetara este mai mare decat rata naturala pentru ca, in
situatia descrisa, nimeni nu-si pune problema sa distinga intre cererea agregata si cererea
agregata de baza si intre si gap-ul actual si respectiv gap-ul de baza.

Pentru a Intelege mai bine acest din urma aspect, reamintim ca in perioada 2002-2007,
economia americana si alte economii dezvoltate au fost in aceastd ultima situatie. Cand
preturile caselor si ale bondurilor guvernamentale au crescut foarte rapid, indicdnd existenta
unei bule a creditului, inflatia a rdmas josa si stabild, rata somajului nu a fost excesiv de
redusa, iar gap-ul PIB a ramas aproape zero. Cu alte cuvinte, bula economica nu a fost
acompaniata de un exces al cererii agregate, adica de un boom economic. Economia
americana, ca si multe alte economii dezvoltate, s-a aflat in pozitia din Fig. 11. Daca,
incluzand efectele bulei, cererea agregata ar fi fost mai mare decat productia potentiala, ratele
dobanzii necesare pentru a mentine inflatia joasa si stabila ar fi fost probabil mai mari decat
cele cu care au operat bancile centrale din SUA sau zona euro.

19 . . o . e o . - o . .
Un mod simplu prin care o buld imobiliara stimuleaza cererea agregata este garantarea unui credit pentru
consum sau pentru investitii cu valoarea n crestere a locuintei.
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Figura 12: Rata naturala nominala a dobanzii scade sub zero din cauza prabusirii cererii (capcana
lichidititii). Sub influenta perturbatiilor reale, productia potentiald scade de la Y"; la Y, iar productia actuala
scade sub impactul prabusirii cererii. Dreptele LM; si IS, au pozitia din Fig. 11.

Existenta unei bule economice in prezenta unei inflatii joase si stabile a permis ipoteza, deja
avansata de Summers (2013), ca rata naturala a dobanzii a fost pozitiva (ca in Fig. 11) doar
pentru ca dezvoltarea bulei locuintelor (si a altor bule) a ajutat mutarea cererii agregate la
nivelul productiei potentiale. Daca aceasta ipoteza este corecta, cei care au sustinut cresterea
ratei dobanzii pentru a tempera bula locuintelor greseau profund. In absenta bulelor, rata
naturala a dobanzii ar fi fost negativa (sau mult mai micd), ceea ce Inseamna ca cererea
agregata de baza era sub nivelul productiei potentiale cu mult inainte de criza. Aceasta situatie
era mascata de bula locuintelor.

Pusa 1n alti temeni, aparitia bulei a facut gap-ul negativ al productiei nesustenabil si a amanat
pierderea ratei dobénzii ca instrument de politicd monetara.

Cand bula s-a spart, cererea agregata s-a prabusit, in vecinatatea nivelului cererii agregatd de
bazi existente inainte de aparitiei bulei. In consecinti, rata nominala naturala a dobanzii a
devenit negativa. Rata actuald nominald a dobanzii nu poate scidea insa sub zero®®, ducand
inevitabil la pierderea ratei dobanzii ca instrument de politica monetara, ceea ce creaza
problema actuali a economiilor dezvoltate. In Fig. 12, este prezentata rata naturald a dobanzii
si rata nominald actuala a dobazii dupa ce bula locuintelor s-a spart si a mutat rata nominala la
niveluri puternic negative.

Odata cu spargerea bulei, veniturile din cash- flow-uri s-au redus aproape instantaneu
comparativ cu nivelul datoriilor. Ca urmare, piata a ,,notat” existenta unei noi limite, mult

20 Aceasta constrangere nu este strici. Tehnic, o banci centrala poate stabili rata dobanzii nominale la niveluri
neagtive, dar consecintele pot fi nedorite. Odata ce rata nominald a dobanzii este negativa, stimulentele
investitorilor de a pastra cash cresc. Astfel s reduc sumele destinate investitiilor. Este usor de dedus ca o astfel de
schimbare in potofoliu duce la incetinirea cresterii economice.Pentru a evita aceasta consecintd, bancile centrale
pot stabili ratele nomianle actuale ale dobanzii doar la niveluri usor negative si doar pe perioade scurte de timp.
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reduse, privind datoriile ,,acceptabile” pentru agentii economici care iau cu imprumut.
Debitorii au trebuit sa reduca datoriile, iar creditorii au trebuit sa decida ce fac cu surplusul de
economisiri de care dispun.

In ceea ce-i priveste pe debitori, coborarea limitei privind datoriile a generat procesul de
deleveraging, care este un soc negativ persistent in cererea agregatd. Este mai putin cert cum
se vor comporta furnizorii de economisiri (creditorii, economisitorii) pe termen mediu. Datele
aratd ca, pe termen scurt, acestia au decis sa creascd economisirile chiar in conditiile scaderii
ratelor dobanzii, ceea ce a contribuit la mentinerea productiei sub potential. O alternativa ar fi
fost ca, date fiind niveluriele reduse ale ratelor dobanzii, ei sa decida transformarea unei parti
din economisiri in consum, ceea ce ar fi ajutat cresterea economica. Ratele mici ale dobanzii 1i
imping insd pe investitori sd caute active riscante, care ofera randamente mai mari. Pierderea
politicii monetare si conditiile pentru aparitia frecventa a bulelor este o perspectiva care nu
incurajeaza, dar careia i se asociaza o probabilitate crescuta.

6. Rata naturala a dobanzii, bulele economice si tinta de inflatie

Coexistenta bulei economice cu o inflatie joasa si stabild nu sugereaza doar ca atingerea
productiei potentiale s-a datorat bulei, care a mascat existenta unui gap de baza recesionist si a
unei rate naturale negative. Ea sugereaza si faptul ca tinta de inflatie era prea mica. Mascand
nivelul negativ al ratei naturale in absenta bulei, bula a mascat implicit si acel prag minim pe
care trebuie sa-1 depaseasca tinta de inflatie pentru a ,,garanta” ca in urma unor socuri in
cerere, inflatia nu va scadea atat de jos Incat readucerea ei la tintd sa necesite o dobanda
nominald negativa.

Binclile centrale tintesc inflatia utilizand un model neo-keynesist de echilibru general. In tr-
un astfel de model, ecuatia cererii agregate are forma

xe = —0(l — EgTteyy — 1{1) + EtXeyq D),

unde x, = (y, — y;) este gap-ul productiei, unde y, = log(Y;/Y), Y; este nivelul productiei
la momentul ¢, Y este nivelul productiei la starea stabila si y; = log(Y;*/Y); S este un factor
de discount al timpului, considerat constant®!, E,m, ., este inflatia anticipat la timpul t pentru
timpul t + 1, i; este rata nominala a dobanzii si o este elasticitatea substitutiei intertemporale

a consumului privat®® (care aici este egal cu cererea agregati®®).

2! Aceasti ipotezi este criticatd. Studii de economie comportamentala arata ca factorul de discount este scazitor
in timp, fiind influentat de factori psiho-sociali. in modelul standard neo-keynesist, aceasta ipoteza este
compensata partial prin permiterea unor socuri in rata preferintei de timp, asa cum am presupus si noi in
Sectiunea 7.

%2 Elasticitatea substitutiei intertemporale a consumului (o) este egala cu inversul elasticitatii consumului In
raport cu rata dobanzii ( 8), adici o = 871, Dintr-o altd perspectivi, 6 este aversiunea constanti la variabilitatea
in timp a consumului, ceea ce inseamna ca, in absenta discountului, un planificator benevolent (un judecator
independent) ar dori sa vada un flux constant al consumului. Din moment ce variabiliatea In timp este asociata cu
riscuri, 8 poate fi privita si ca ,,aversiunea la risc” a planificatorului benevolent (judecatorului), daca ne referim
la societate in ansamblu, sau a gospodariei individuale, daca ne referim la nivelul microeconomic. In sfarsit, 8
este si eleasticitatea consumului 1n raport cu rata dobanzii.
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In aceasta ecuatie, daca anticipatiile sunt perfecte, adica inflatia este intotdeauna egala cu
inflatia anticipata (E;m.44), diferenta 1y = i, — E;7; 44 este ecuatia lui Fisher in forma
logaritmata (unde 7, este rata reald a dobanzii) . In forma nelogaritmata si daca, in plus, banca
centrala este perfect credibild, adica tinta de inflatie (™) este intotdeauna egala cu inflatia
anticipata, atunci ecuatia lui Fisher se poate scrie ca:

1+it
1+7¢

=1+n* ).

In economiile dezvoltate, politica monetara inainte de criza a fost credibila, astfel ca inflatia
anticipata si tinta de inflatie tindeau sa fie egale, adica anticipatiile erau, in general, rationale.

In principiu, o banca centrali este interesatd sa fie permanent in pozitia de a putea stabili rata
dobanzii la niveluri mai mari sau egale cu zero®*, adica sa indeplineasca conditia i = 0.
Totusi, din ecuatia (2) rezulta ca acest lucru nu este posibil pentru niveluri negative ale ratei
reale ale dobanzii, care este determinata de factori exogeni pe care 1i vom introduce in
sectiunea urmatoate. Cu alte cuvinte, asa cum subliniaza Eggertson si Mehrotra (2014), pentru
niveluri permanent negative ale ratei reale a dobanzii, nu existd un echilibru compatibil cu
preturi stabile.

Impunand conditiei i; = 0 in ecuatia (2), rezultd nivelul minim pe care inflatia trebuie sa-I
aiba pentru ca sa existe un echilibru cu inflatie constanta. Cu alte cuvinte, inflatia stabila
(adica tinta de inflatie) trebuie sa fie permanent peste un nivel in calculul caruia intervine
nivelul de la starea stabild a ratei reale a dobanzii (real interest rate in steady state), ca in
rela‘;iazs:
% r

m = — Tt (3)
Indeplinirea conditiei din ecuatia (3) nu este o problemi cand nivelul stabil al ratei naturale
este pozitiv. De exemplu, daca acest nivel este de 2 la suta, tinta de inflatie trebuie sa fie mai
mare ca minus 2 la suta, conditie pe care o poate indeplini orice banca centrala. Totusi, daca,
de exemplu, sub influenta unui soc persistent, rata naturala scade la minus 3 la suta, tinta de
inflatie trebuie sa fie mai mare de 3,1 la sutd. Pentru o ratd naturald de minus 4 la suta, tinta de
inflatie trebuie sa fie mai mare de 4,2 la sutd. Daca inegalitatea (3) nu este respectatd, in final,
bancile centrale ajung sa reduca rata dobanzii la zero pentru mult timp, asa cum au facut-0

bancile centrale din Japonia, SUA, Marea Britanie si zona euro?.

% In ipoteza adoptatd aici, conform careia nu exista investitii si cheltuieli guvernamentale, cererea agregat este

egald cu consumul privat.

24 A o .. o . - . . - A e o .o .
ceasta conditie reflecta ideea ca nu este posibil ca rata nominala a dobanzii sa fie negativa pentru mult timp

fard a crea distorsiuni in comportamentul detinatorilor de bani.

% Ecuatia (3) este identicd cu cea din Eggertson si Mehrotra (2014), la care forma conditiei este IT > i, unde

N=1I= P;“, iar P.este indicele preturilor.
t

% Consecintele care deriva din situatia ca bancile centrale ajung sa reduca rata dobénzii la zero pentru ci nu au
avut o tinta de inflatie adecvata sunt multiple si profunde. Rata dobanzii este un pret. Setarea ei artificiala
falsifica semnalele privind riscurile si stimulentele proiectelor de investitii. Deciizile luate astézi privind
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Nu existd un nivel al tintei de inflatie care sa garanteze indeplinirea conditiei iy > 0.
Autoritatile au nevoie doar s inteleaga care este, istoric, limita de jos la care poate cadea rata
naturald si sa fixeze tinta in mod corespunzator, dupa ce adopta o serie de reforme (ca cele
sugerate in Blanchard et al., 2010), care sd compenseze costurile unei inflatii mai mari. Astfel,
in relatia (3), rata reald la starea stabila ar trebui sa fie inlocuitad cu valoarea cea mai mica a
ratel naturale estimata pentru trecut (mai degraba minus 4 decat minus 3), pentru a mari
sansele ca banca centrala sa fie permanent in pozitia de a stabili ratd nominald a dobanzii la
niveluri pozitive. Adoptarea nivelului ce in mod rational poate fi considerat cel mai mic pe
baze istorice este necesarad deoarece, altfel, tinta de inflatie poate fi insuficient de mare pentru
a asigura indeplinirea conditiei i > 0. Necesitatea este cu atdt mai mare in cazurile in care nici
politica fiscala nu poate fi utilizata suficient pentru a stimula economia, astfel ca banca
centrala va fi nevoita sd apeleze la masuri neconventionale.

Dacid tintele de inflatie (si, implicit, inflatia anticipata’’) in SUA si zona euro ar fi fost mai
mari, de exemplu 4 la sutd in loc de 2 la sutd, probabil ca Banca Rezervelor Federale a SUA
si, mai tarziu, BCE nu ar mai fi fost nevoite sa reduca rata dobanzii de politici monetara la
zero. Sau, reducerea la zero ar fi ajutat economia sa-si reia cresterea la rate mai mari decat
cele potentiale pand cand nivelul productiei acuale ar fi atins nivelul potential.

Presupunand ca ipoteza ,,stagndrii seculare” este corectd, rezulta ca, in tarile dezvoltate, bula a
mascat scaderea ratei naturale la niveluri negative inca Tnainte de spargerea bulei. Fara aceasta
informatie, tinta de inflatie de 2 la sutd parea o garantie cd rata nominala a dobanzii pe care
banca centrala ar dori sd o stabileascd nu va scidea sub zero. In practic, rata naturali a scazut
la niveluri dificil de atins de catre rata reald actuald a dobanzii, date fiind rata nominala de
zero la suta, anticipatiile scdzute privind inflatia si disponibilitatea limitatd a politicilor
fiscale.

Avand in vedere ca in absenta efectelor bulei asupra cererii agregate, rata naturald era scazuta,
inseamna ca si rata reald actuald a fost prea mare in raport cu scopul stabilizérii productiei si
inﬂa‘gieiZB. Presupunénd ca ,,divina coincidentd” tine, autoritatile au stabilit rata dobanzii la
nivelul consistent cu atingerea tintei de 2 la sutd, nestiind ca gap-ul de baza al productiei era
negativ (recesionist). O tintd de inflatie mai mare® ar fi cerut o dobanda mai mica, ce ar fi

profitabilitatea unor proiecte se vor dovedi gresite in viitor. Procedand astfel, bancile centrale stimuleaza bancile
comerciale sd se angajeze in activitati riscante. Statele indatorate si pietele financiare cistiga, dar cei care
economisesc pierd. Pe termen lung efectele nu pot fi pozitive.

27 Cind politica monetara este credibila, asa cum este in cazul SUA sau al zonei euro, inflatia anticipati tinde si
fie egald cu tinta de inflatie.

%8 Aceasti concluzie este in contradictie cu critica formulati de unii economisti care au spus ca in SUA rata
dobanzii a fost prea mica, si astfel a permis dezvoltarea bulei. Rata dobanzii nu poate fi insa folosita la atingerea
simultand a stabilitatii preturilor si a stabilitatii financiare.

# Discutia despre tinta de inflatie a inceput in 1991, cu mult inainte ca Japonia si intre in capcana lichiditatii,
cand Summers (1991) a invocat rigiditatea salariilor ca motiv pentru ca tinta de inflatie s fie de 2-3 la suté in
SUA. Dupa aparitia bolii Japoneze, Bernanke, Laubach, Mishkin si Posen (1999) au argumentat ca problemele
de lichiditate si solvabilitate pot accentura contractiile, sugerand ca tinta de inflatie ar trebui sa fie intre 1 si 3 la
sutd. Alti economisti au invocat deplasarea (bias) in sus in masurarea inflatiei comparativ cu tinta ,,adevarata”,
pentru a sustine o tinta mai mica de inflatie (de exemplu Solow si Taylor, 1998 pp. 33; 34; 45, care vorbeste de
un bias de 1,6 la sutd pentru SUA). Abia dupa criza actuala, care a dat nastere Marii Recesiuni, Blanchard
(2010), Krugman, DeLong au sustinut adoptarea unor tinte de inflatie mai mari.
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permis inchiderea gap-ului de baza recesionist al productiei, invizibil din cauza bulei. Desi
rata reald a dobanzii a fost prea mare in raport cu stabilizarea productiei, ea nu a putut
tempera bula. In extrem, o ratd a dobézii care ar fi suprimat bula, ar fi lisat sa se vada nivelul
scazut al cererii de baza si nivelul inalt al somajului, ceea ce oricum s-a vazut cand bula s-a
spart.

Tinta de inflatie (inflatia anticipatd) relativ mica si stabila Tnainte de spargerea bulei a
insemnat ca agentii economici s-au obisnuit sa proiecteze bilanturile lor cu o inflatie joasa si
stabila (adica manifestind o importanta inertie). In plus, dupa criza, ei au ajustat inflatia in
jos, 1n functie de informatiile privind plasarea productiei sub potential. Din aceastad cauza,
dupa spargerea bulei, politicile orientate spre cresterea anticipatiilor nu au dat rezultate si
inflatia a scazut, stabilizandu-se la niveluri relativ mai mici, comparativ cu nivelurile joase si
stabile inregistrate de inflatie Tnainte de criza. Astfel, economiile dezvoltate au inceput sa
functioneze cu inflatii scazute si cu rate mici ale cresterii economice, sub cele potentiale.

Ratarealda a
dobanzii (r)
| M @f)

zero \

TtAl = O - T[f :

Gap pozitiv al !

i ratei dobanzii !

Yo [do o ____ E_ __________
E \ISI(YlE, etC)
Yar Yy ovf Y

Figura 13: Problema fundamentali a economiilor dezvoltate (capcana lichiditatii)

Minsky a aratat incd din anii 70 cd inflatia relativ mare si cresterea relativ mica este un
mecanism de autocorectie, care ajuta cash-flow-urile si evita cresterea sub-para prelungita
dupa spargerea unei bule. O inflatie mai mare la momentul crizei ajuta la reducerea procesului
de deleveraging. In schimb, o inflatie mici si stabila contribuie la resetarea la niveluri foarte
mici a limitei de Indatorare tolerata de creditori, exacerband astfel deleveraging-ul, care nu
este un mecanism autocorector™’. Imediat dupa intrarea Japoniei in capcana lichiditatii,
avertismentele privind marimea tintei de inflatie au venit in forme foarte precise pentru
economiile unde inflatia are un grad mare de inertie si bancile centrale influenteaza cererea
agregata prin modificari actuale si anticipate ale ratelor dobanzii. De exemplu, Reifschneider
si Williams (2000) au aratat ca ,,daca decidentii urmaresc o tintd de inflatie foarte joasa, ei

%0 Avénd in vedere cele doud mecanisme, am propus imbunittirea strategiei de tintire a inflatiei prin trecerea de
la filozofia tintirii inflatiei jose si stabile la cea a inflatiei moderate si stabile (Croitoru, 2013b).
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cresc riscul ca in conditii extreme sd nu poata fi in stare sa stabilizeze economia utilizand
mijloace conventionale”.

T
,/" LM]_(T[f)
zero i LM, (13)
rtAl = 0 - T[f ________________________ /,/
r,=0—15
1S, (Y7, etc)

V=Y, Y Y
Figura 14: Revenirea productiei la potential exclusiv prin cresterea inflatiei anticipate

Intr-un cadru IS - LM, situatia in care ratele reale ale dobanzii sunt negative este prezentati in
Fig. 13, in care rata reald a dobanzii (r; ,,) este mai mare decat rata reald naturald a dobanzii
(ry), aratand ca relatia din ecuatia (3) a fost incélcata. Pentru ca egalitatea dintre economii si
investitii sa apara la un nivel al productiei egal cu productia potentiala, piata cere o rata a
dobanzii reale actuale mai mare decat cea pe care autoritatile si sectorul privat31 au reusit sa le
producd in SUA, Japonia sau zona euro.

Rezolvarea problemei ar apdrea daca o fortd endogend sau mixul de politici, ori 0 combinatie
intre acestea ar duce la una din urmatoarele evolutii: (i) cresterea inflatiei anticipate suficient
pentru a deplasa curba LM la dreapta si in jos pand cand rata reald a dobanzii devine egala cu
rata reald naturald a dobanzii, ca in Fig. 14; (i1) cresterea veniturilor anticipate viitoare
suficient pentru a deplasa curba IS la dreapta si in sus, pana cand rata reala naturala a dobanzii
creste si devine pozitiva, ca in Fig. 15; (iii) orice combinatie intre deplasarea la dreapta si in
jos a dreptei LM si deplasarea la dreapta si in sus a dreptei IS care asigura egalitatea, la
niveluri negative sau pozitive, intre rata reald a dobanzii si nivelul ei natural.

3! Nivelurile nominale ale variabilelor economice cum sunt rata dobanzii, masa monetara, deficitele bugetare
sunt sub controlul autoritatilor, dar nivelurile reale ale acestor variabile sunt sub controlul sectorului privat, care
stabileste preturile.
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Figura 15: Cresterea productiei la nivelul potential prin cresterea venitului anticipat

Scopul nostru nu este s analizam care dintre solutii este de dorit (perspectiva keynesista a
cresterii inflatiei anticipate sau perspectiva monetarista a cresterii venitului anticipat). Asa
cum vom arata, desi eforturile politicii monetare sunt In prezent concentrate pe cresterea
anticipatiilor inflationiste prin reducerea ratei reale a dobanzii, efectele vor fi mai degraba
asupra perspectivei veniturilor.

Din perspectiva bancherilor centrali, sunt preferabile acele solutii care ar asigura si cresterea
ratei nominale a dobanzii la niveluri mai mari ca zero (deplasarea la drapta a dreptei IS sau o
combinatie de deplasari la dreapta ale dreptelor IS si LM). Astfel ar deveni din nou
disponibile masurile conventionale de politica monetara. Pe plan teoretic putem fi siguri ca
reducerea impozitelor sau cresterea cheltuielilor bugetare pot asigura stabilizarea productiei la
nivelul potential. In practica insa, iesirea din capcana lichidititii poate dura decenii, ca in
cazul Japoniei, indicand fie ca solutiile teoretice corecte nu au fost identificate, fie ca nu
existd pe termen scurt. De exemplu, expansiunea fiscald poate fi indisponibila din cauza
proceselor legislative sau pentru cd guvernele sunt deja indatorate la niveluri peste care pietele
nu vor sa le mai finanteze.

7. Determinantii ratei naturale a dobanzii

Pentru a ardta cum poate influenta o buld economica rata reald a dobanzii, in continuare ne
vom referi la factorii reali ai acesteia din urma si vom schimba analiza noastrad de la modelul
IS - LM la modelele neo-keynesiste dinamice stohastice de echilibru general (DSGM). In
modelele neo-keynesiste bazate pe un agent reprezentativ, rata dobanzii reale depinde de
factorul de discount, care este constant, in ciuda faptului ca exista o intreaga literatura care
arata ca factorul de discount nu este constant (o revedere a acestei literaturi este furnizata in
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Shane, Loewenstein and O Donoghue, 2002). In aceste modele, rata naturald a dobanzii poate
devia de la starea stabild temporar, sub influenta schimbarilor in preferinte.

O alta clasa de modele neo-keynesiste, aparute mai ales dupa izbucnirea crizei, s-a dezvoltat
pentru a diferentia intre agenti debitori (borrowers) si agenti creditori (lenders) si pentru a
include un soc generat de reducerea datoriilor (spargerea bulei). Acest soc a fost reprezentat
ca o reducere brusca si permanenta a limitei de indatorare acceptata pentru sectorul
gospodariilor de la un nivel inalt D¥ la un nivel redus D%,

Efectele acestui soc asupra ratei reale a dobanzii depinde de statutul gospodariilor. In
modelelel 1n care existd un agent creditor (economisitor) reprezentativ, rata reala a dobanzii
depinde de factorul de discount specific. Socul deleveragingului consta in reducerea datoriilor
de catre debitori. Rata reald a dobanzii se reduce temporar, ceea ce 1i determina pe cei ce
economisesc s reduci economiile si si cheltuie mai mult. In acest fel, dupa ce se atinge noua
limita scazutd de indatorare, economia se Intoarce la vechea stare stabild si rata dobanzii
revine la niveluri pozitive.

In sfarsit, daca gospodariile sunt atat debitori cat si creditori si generatiile se suprapun, rata
naturala poate fi negativa, depinzand de marimea socului, pentru o perioada indefinita si
economia nu se mai intoarce la vechea stare stabila (apare stagnarea seculara). Singurul model
de acest gen pe care il stim este cel creat de Eggertsson si Mehrotra (2014). In modelul lor
neo-keynesist cu generatii suprapuse, dupa socul deleveragingului, economia se instaleaza
(settles) la o noua stare stabila cu o ratd a dobanzii scazuta in mod permanent. Gospodariile
sunt debitori sau creditori (economisitori), depinzand de etapa de viata in care se afla: tineri,
oameni de varstd medie sau batrani. Cand socul apare, tinerii, care trdiesc din imprumut,
reduc cererea lor pentru imprumuturi. Din acest motiv, cand acesti tineri migreaza in etapa
varstei medii, ei au mai putine datorii si pot economisi mai mult. Oferta crescuta de
economisiri pune presiune pe rata dobanzii, reducand-o si mai mult. Astfel, rata naturala
ramane negativa pentru o perioada indefinita.

Modelul creat de Eggertsson si Mehrotra (2014) are meritul de a arata doud lucruri foarte
importante: (i) angajamentele bancilor centrale de a mentine rata nominald a dobanzii la
niveluri joase sunt insuficiente din moment ce se anticipeaza ca ratele nominale ale dobanzii
raman joase pentru o perioada indefinita; (ii) capcana lichiditatii si, implicit, perioada pentru
care rata naturald a dobanzii rdmane negativa, ,,poate fi de o lungime arbitrara si poate dura
cat timp dureaz socurile particulare care i-au dat nastere”. In modelul lui Eggertsson si
Mehrotra (2014) aceste socuri vin de la deleveraging, si/sau cresterea inegalitatii si/sau
incetinirea cresterii populatiei. in modelul lor cu generatii suprapuse, toate aceste socuri
conduc la un exces al economisirilor comparativ cu limita de indatorare admisa pentru
generatia tanara.

In scopul acestui studiu ne intereseaza in special ideea de la punctul (ii), conform cireia rata
naturald a dobanzii poate ramane negativa pe perioada cat dureaza socul sau combinatia de
socuri in variabilele care o determina. Ratele de crestere ale acelor varibile la starea stabild
dau marimea ratei naturale a dobanzii la starea stabila. In mod similar, socurile in acele
variabile dau deviatia ratei naturale de la starea stabila.
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Printre evolutiile aduse 1n sprijinul ipotezei ,,stagnarii seculare” (si, posibil in sprijinul
ipotezei ca rata naturald a dobanzii este negativa), este scaderea ratei de crestere a populatiei,
care se reflectd in scaderea ratei de crestere a cererii de investitii si, astfel in reducerea ratei de
crestere a productivitatii totale a factorilor. De asemenea, schimbarile in rata preferintei de
timp afecteaza rata dobanzii prin modificarea raportului dintre economisiri si investitii.

Pentru a introduce acesti factorii reali in rationamentul nostru, vom urma prezentarea din
Woodford (2003, capitolele 2, 3 si 4). Presupunem ca productia (Y;) este intotdeauna egala cu
consumul privat C; plus consumul guvernamental G,. Conditiile de echilibru pentru
gospodaria reprezentativa se deriveaza dintr-o functie de utilitate ﬁ(Yt ; ft) = u(Cs; &) sidin
restrictiile asociate problemei de optim a gospodariilor. Simbolul &, este utilizat pentru a
defini un set complet de perturbatii, iar &, este un vector care arata schimbarile in preferinte.
La fel se procedeaza pentru a afla conditiile de echilibru pentru furnizarea de fortd de munca.
Dizutilitatea furnizarii fortei de munca este data de functia v(h;; &;), unde h; este numarul de
ore lucrate de o persoand angajata in perioada t. Astfel, gospodaria reprezentativa cauta sa
maximizeze o diferentd discountata dintre utilitati, de forma

Eo{X2o Bt [u(Ce; &) — v(he; EDIP2

Setul de perturbatiile definite de &, este descris de ecuatiile:

~

— ~ ﬁc .
gr = G — S¢Cr = Gy — Scﬁift S1
= (1+wYHa, + 0~ vh,.

Functia g, arata variatia in logaritmul productiei cerutd pentru a mentine constanta utilitatea
marginala a venitului, dat fiind un soc in preferinte sau in cheltuielile guvernamentale, G,
reprezinti deviatia cheltuielilor guvernamentale de la nivelul stirii stabile, C reprezinti

. . . e =, . U . . .
cheltuielile private la starea stabila, s = C/Y, iar ﬁ—cf este raportul dintre prima derivata (care
cc

este pozitiva) si derivata a doua (care este nega‘[ivé)33 a functiei de utilitate.

Cealalta functie referitoare la perturbatii, q;, aratd variatia in logaritmul productiei necesara
pentru a mentine constanti dezutilitatea marginala a ofertei agregate. In aceasta functie w > 0
reprezinta elasticitatea costului marginal real al firmei in raport cu productia sa, v este

ofertei de fortd de munca (Frisch) datorata unei modificari in functia de dezutilitate a muncii
si, in sférsit, a; reprezinta variatiile in logaritmul factorului tehnologic.

%2 Faptul ci & apare in definitia ambelor functii u(C,; &) si v(he; &), asa cum precizeaza Woodford (2003, p.
144), nu implica o dependenta statistica intre cele doud functii. Parametrul & este un vector, astfel ca anumite
elemente ale sale pot influenta cele doua functii independente.

_ u - . .~ C 1. . . .
® Produsul &, = — ﬁ—cfc_ &, aratd modificarea procentuald in cheltuielile private necesard pentru a mentine
cC

utilitatea marginald a venitului constanta, data fiind o schimbare care a aparut in impacienta pentru consum.
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Termenul h, ar putea si el sa fie scris, ca si termenul &, in functie de &, sub forma h, =
Uhf
hSSvhh
derivata a doua a aceleiasi functii si h*° este nivelul stabil al numarului de ore lucrate de o

&t unde vy este prima derivatd a functiei de dezutilitate a fortei de munca®, vy, este

persoani angajati. Am ales totusi si folosim termenul h, pentru a arita ci referirile ulterioare
la un soc &, sunt legate exclusiv de schimbari in rata preferintei de timp privind substitutia
intertemporala a consumului (substitutia intre economisiri i consum), nu si de schimbari care
afecteaza dizutilitatea fortei de munca.

Ne intereseaza sa prezentdim cum influenteaza perturbatiile descrise deviatia ratei naturale de
la nivelul sau la starea stabia.

Pe partea gospodariilor, aproximarea prin log-liniarizare a conditiei de optimalitate data de
ecuatia lui Euler, presupunand ca productia este la potential, permite scrierea:

78 =07 (g — ¥0) — Ee(Ger1 — Vi) 4),
unde o este elasticitatea substitutiei intertemporale a consumului.

Relatia (4) arata ca deviatia ratei naturale de la starea stabila este determinata de deviatia
productiei potentiale de la starea stabild y; (unde Y este nivelul productiei la starea stabila, Y;*
este productia potentiala si y; = log(Y;/Y) si de perturbatii.

in sectorul firmelor, fiecare firma de bunuri finale, atunci cand are ocazia, stabileste pretul
p¢ (i) prin adaugarea unei marje u la costul marginal

p(o: (D), Y Sst),

A\ —6
unde g, (i) = Y; (p;f(l)) este cererea de productie pentru bunul specific i produs de o firma.
t

Astfel, pretul relativ al bunului final i este
pe(d) _ N Y. E
P - M¢(Qt (l), t ft)

Prin log-liniarizarea acestei relatii si a altor transformari si tindnd cont ca C, = Y, — G,
rezulta:

1

o l+w

Ve = (::w (61: —Sc éﬁ;fc Et) + ((1 + w)a; + Vi_lt-) %)

Ecuatia (5) arati ci fiecare dintre perturbatiile G, &, a; si h¢, duce la cresterea deviatiei
productiei potentiale de la starea stabila *°.

% Prima derivata da utilitatea marginala atunci cand se modificd oferta de forta de muna, tinand consumul
constant (sau furnizeaza utilitatea marginala atunci cand se modifica consumul si oferta de forta de munca
ramane constanta).

% Scrierea prezentatd de noi difera usor de cea prezentata de Woodford (2003) prin aceea ci am explicitat
influenta ratei preferintei de timp &, legata de consum. Asa cum am subliniat in text, in mod similar s-ar fi putut
explicita si termenul h,.
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Prin inlocuirea valorii lui y; datd de ecuatia (5) in ecuatia (4) se pot determina efectele
fiecareia dintre perturbatii asupra ratei naturale a dobinzii. Woodford (2003, p. ) a aratat ca
dacd Gy, &, a, si h, urmeaza, fiecare, un proces autoregresiv de ordinul intai independent, si
daca coeficientii respectivi de autocorelatie sunt pg, pg, pq $i pp, atunci dinamica ratei
naturale a dobanzii este dati de relatia®®:

Uc

(1- pG)Gt - Sc(l - Pf) Eﬁfc St

—(1+ 0 ™A - pa)as — 0 'v(1 = pp)h

=1+ )

(6).

Ecuatia (6) este stationard dacad p; < 1 in fiecare caz. Ea arata ca deviatia ratei naturale a
dobanzii de la nivelul sau la starea stabila depinde pozitiv de cresterea temporara a
cheltuielilor guvernamentale peste nivelul lor la starea stabild, G, si de deviatia temporari a
ratei preferintei de timp &, de la nivelul starii stabile. Deviatiile pozitive temporare de la
starea stabila ale productivitatii (a;) sau ale dorintei gospodariilor de a furniza fortd de munca
(h,) duc la scaderea ratei naturale a dobanzii.

8. Explicarea ,,stagnarii seculare” prin socuri persistente

Faptul ca deviatiile celor patru factori influenteaza in mod direct proportional deviatia
produsului natural de la starea stabila si cd doi dintre ei influenteaza deviatia ratei naturale n
mod invers proportional arata ca rolul jucat de ei poate fi diferit din perspectiva stagnarii
seculare®’. Mai precis, ideea conform careia nivelurile negative ale ratei naturale se asociaza
cu productii potentiale mai mici nu este in mod necesar adevarata. Corelatia depinde atat de
socurile specifice si de combinatia dintre acestea, cét si de persistenta lor.

Sa presupunem ca coeficientii de autocorelatie pentru fiecare soc inclus in ecuatia (6) sunt
mari. Cu cat acesti coeficienti sunt mai mari, cu atat se transmite o parte mai mica (1 — p;)
din socul respectiv in rata dobanzii. Aceasta inseamna ca cu cat coeficientii de autocorelatie

% Relatia (5) din text este aceeasi cu cea prezentatd in Woodford, dar scrierea ei difera prin aceea ca introduce
explicit rata preferintei de timp.

¥ Reamintim ca efectele descrise se refera la socuri temporare. Cand socurile sunt permanente, rezultatele sunt
diferite. De exemplu, sd luam socul in productivitatea muncii. Un soc permanente genereaza doua tipuri de
efecte: (i) unul direct, 1n care exista o crestere a productiei pentru orice nivel al fortei de munca, data fiind o rata
adobanzii; si (ii) efecte indirecte: (a) oferta de munca raimane neschimbata pentru ca salariile relative raiman
neschimbate si (b) cererea de consum creste proportional cu cresterea permanenta a venitului. Din aceste cauze,
curba ofertei se deplaseazi la dreapta. In cazul socului temporar in productivitatea muncii, efectele indirecte sunt
diferite: (a) slariile relative cresc, ceea ce duce la cresterea ofertei de munca (deplaseaza inca odaté curba ofertei
la dreapta); (b) consumul curent si curba cererii agregate se deplaseaza la dreapta foarte putin, cauzate de
cresterea tranzitorie a venitului. Rezultatul miscarilor de magnitudini foarte diferite ale curbei ofertei si ale
curbei cererii duc la cresterea venitului si la scdderea ratei dobanzii. O discutie diferita este necesara in cazul
cresterii cheltuielilor guvernamentale. In cazul cresterii permanente, efectul direct este o crestere in cererea
agregatd pentru o ratd data a dobanzii (curba cererii se muta la dreapta). Efectele indirecte sunt: (a) o scadere
echivalentd a consumului privat, ceea ce muta curba cererii la stanga. Totusi, acest efect este discutabil. Florin
Bilbiie (2011 ) arata conditiile 1n care cresterea cheltuielilor guvernamentale duce la cresterea consumului privat;
(b) din cauza efectului negativ asupra venitului, oferta de munca si oferta agregata se deplaseaza la dreapta; (c)
cresterea permanenta rezultatd asupra venitului deplaseaza consumul si cererea agregata la dreapta. Rezultatul
este o crestere a venitului si pastrarea neschimbati a ratei dobanzii. Rata dobanzii creste insa daca cresterea in
cheltuielile guvernamentale este temporara (pentru detalii vezi Doppelhofer (2009)).
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sunt mai mari, cu atat mai lunga este perioada in care rata naturala sufera influenta intregului
soc.

Coeficientii p; joaca un rol important in modificarile productiei potentiale si a ratei naturale

reale a dobanzii in cazul socurilor in cheltuielile publice (G,) si in cheltuielile private (¢, =
— ;C% §,). Acest rol se vede din derivatele partiale ale ecuatiilor (5) si respectiv (6) in raport cu
socurile respectivee. De exemplu, in raport cu G,, derivata partiala a productiei potentiale este

w(1-pg)
1+o

, 1ar derivata partiald a ratei naturale este . Tinand cont ca parametrul w este setat

1tow
la 2 in modelele de echilibru general, din egalarea celor doua expresii rezulta ca trebuie

stabilit daca 1 este mai mare sau mai mic ca w(l - pg). Ultima expresie este mai mica decat
1 doar daca pg este mai mare ca 0,5. Cu cat mai mare este coeficientul de autocorelatie, cu

atat mai persistent este socul. Cu cat este mai persistent socul, cu atat este mai mare efectul
sau asupra cresterii productiei potentiale comparativ cu cel asupra cresterii ratei naturale.
Invers, un soc temporar face ca impactul unui soc in cheltuielile guvernamentale sa fie mai
mare asupra ratei naturale comparativ cu impactul asupra productiei potentiale. Exact acelasi
rationement este valabil si in cazul socului in rata preferintei de timp. In raport cu ¢, =
— ;CC:E ¢,, derivata productiei potentiale este 1:;;»’
Sc(1-p)w
1+ow
cazul cheltuielilor publice. Asa cum vom arata mai tarziu in aceastd sectiune, persistenta

socurilor in productivitate si in oferta de fortd de munca nu diferentiaza impactul lor asupra

iar derivata ratei naturale a dobanzii este

, ceea ce inseamnd a stabili dacd 1 este mai mare sau mai mic ca w(1 — p,), ca si in

productiei potentiale sau asupra ratei naturale a dobanzii.

Perioada in care rata naturald sufera influenta socurilor poate fi lunga si daca coeficientii de
corelatie sunt mici, dar socurile se succed pentru o perioada indelungati. in oricare dintre
situatii, socurile vor apirea ca persistente. In cele ce urmeazi, cand ne referim la socuri
persistente, aceasta poate insemna in mod egal ca durata socului este mare sau ca o succesiune
de socuri are loc pe o perioadd indelungata. Aceasta este o abordare diferitd de cea dedicata
literaturii capcanei lichiditatii, in care se presupune ca durata socurilor este redusa.

Facand ipoteza ca socurile mentionate in (6) sunt persistente, se poate ardta ca diferite
combinatii de socuri pot explica atat coexistenta unei bule a pretului activelor cu inflatia joasa
si stabild, cat si stagnarea seculara. In acest scop, rescriem ecuatia (1) a cererii agregate pentru
a evidentia abaterile variabilelor de la starea stabila:

xe = —0(ly — Eemepq — 7)) + EpXeqq (7),

unde o este elasticitatea substitutiei intertemporale a consumului; i, este rata dobanzii de
politica monetara, 7{*este deviatia ratei reale naturale a dobanzii de la starea stabila si E¢x;yq
este gap-ul anticipat al productiei. Presupunand pentru simplificarea scrierii ca inflatia este
zero la starea stabild, E,m, 4 este chiar deviatia inflatiei anticipate de la starea satbild. O
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scadere a ratei naturale sub valoarea de la starea stabila deplaseaza dreapta descrisa de ecuatia
(7) la stnga si in jos. Aceastd ecuatie este dreapta IS dinamica a modelului neo-keynesist®®.

8.1 Bula financiara in conditii de crestere economica nalta si inflatie joasa si stabila

O situatie ca cea descrisa in titlul 8.1 apare daci socurile a, si h, sunt pozitive si, eventual
contemporane. in acest caz, conform ecuatiei (5), PIB potential creste peste nivelul stabil, ca
in Fig. 16, de la Y2 la Y{ si, conform ecuatiei (6), rata naturald scade sub nivelul stabil®®, la
niveluri pozitive mai mici ca cele dinainte de soc sau chiar la niveluri negative. Acest rezultat
este total 1n linie cu cel obtinut de Caballero, Farhi si Hammour (2006). Ei arata ca progresul
tehnologic, pe de o parte creste venitul viitor si, odatd cu el, economisirile, iar pe de alta parte
,reduce economisirile necesare pentru finatarea unui raport crescut intre capital si productie la
starea stabila”.

In Fig. 16, am presupus ci rata naturald scade de la nivelul pozitiv r¢* la nivelul negativ .
Scaderea ratei naturale sub nivelul starii stabile muta dreapta cererii agregate descrise de
ecuatia (7) la stanga si in jos, ca in Fig. 7, de la IS, la IS;. Toate aceste miscari determinate de
socurile in a, si h, sunt aritate prin sigetile albastre. Daci socurile contemporane sunt
persistente, asa cum am presupus, atunci, odatd ce rata naturald a dobanzii a cazut la niveluri
pozitive joase sau la niveluri negative, in economie se instaleaza o perioada in care rata reald a
dobanzii este fie pozitiva si joasd, fie negativa.

In Fig. 16 se poate observa ci impactul unui soc in a, sau in h, asupra productiei potentiale
este mai mare ca impactul asupra ratei naturale a dobanzii. Aceasta se explica prin faptul ca
o(1+w)

1+ow

derivata partiala in raport cu a; a productiei potentiale (ecuatia (5)) este

(1+w)(1-pg)
1+ow
majoritatea modelelor, rezulta ca, in modul, impactul unui soc in a, este mai mare asupra

productiei potentiale si mai mic asupra ratei naturale a dobanzii, indiferent de persistenta

, 1ar a deviatiei

ratei naturale reale (ecuatia (6)) este — . Daca ¢ = 1, asa cum se presupune in

socului. Similar, derivata partiald a productiei potentiale in raport cu h, este 1:;} , lar
. s . . A in = 1- o
derivata partiald a functiei ratei naturale a dobénzii in raport cu h, este — %. Dat fiind ca

o = 1, impactul unui soc in h; este mai mare asupra productiei potentiale si mai mic asupra
ratei naturale a dobanzii, indiferent de persistenta socului.

% In specificarea ecuatiei IS neo-keynesiste se poate tine cont de formarea obisnuintelor de consum, caz in care
ecuatia (7) poate lua forma x, = —0(f; — E;ipq — 789) + (1 — @) Eyx¢4q + ax;_4. Aici Obisnuintele sunt luate
in considerare prin termenul x,_,. De asemenea, se poate presupune ca schimbarile In ratele nominale si reale ale
dobéanzii au nu numai un efect de substitutie intertemporald, asa cum am presupus 1n ecuatia (7), dar si un efect
de venit. In acest caz, este posibil ca elasticitatea o s aibd semn pozitiv. Pentru o discutie asupra problemei daci
aceasta ecuatie este ,,structurald,, sau nu in sensul lui Lucas (1976), vezi Stracca (2010).

% Situatia descrisa este in mod cert asa daca consideram ca singurele socuri pozitive contemporane si persistente
sunt a, si h,, care, pe de o parte deviazi rata de crestere a PIB potential peste rata PIB la starea stabild, conform
ecuatiei (2), iar pe de alta deviaza rata naturala sub sub valoarea ei de la starea stabild, conform ecuatiei (3).
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Figura 16: Productia potentiala creste si rata dobénzii scade, permitind ca o buli finaciara sa nu fie
acompaniati de un exces al cererii. Mai intai, un soc in productivitate (a,) creste productia de la Y¢ la Y si
scade rata naturald a dobanzii de la nivelul pozitiv 7§ la nivelul negativ r*. Apoi, un soc pozitiv in rata
preferintei de timp (&,) creste din nou productia de la Y7 la Y si creste rata dobanzii de la nivelul negativ 7* la
nivelul pozitiv . Liniile punctate arata situatiile initiala si intermediara, iar liniile solide, situatia finala.
Sagetile albastre aratd influentele socului in tehnologie si In oferta de muncd, iar sagetile rosii arata influenta
schimbarilor 1n rata preferintei de timp.

Sa presupunem insd ca ulterior sau chiar concomitent cu socurile pozitive persistente si
contemporane in tehnologie (a,) si/sau in oferta de munci (h,) apare o buli a preturilor
activelor. Aceasta este o ipoteza plauzibila din moment ce, cu dobanzi joase, o bula
economica se poate naste relativ usor. Referitor la legdtura dintre o buld financiara si
progresul tehnologic, Caballero, Farhi si Hammour (2006) au aratat ca acesta din urma ,,ar
putea forma o parte integrald — atat cauza cat si consecinta — a unui echilibru al cresterii
speculative.”

Lungimea perioadei in care bula este contemporana cu dobanzi, inflatie si rate ale somajului
scazute depinde de nivelul ratei naturale. Daca aceasta este negativa si productia este
semnificativ sub noul potential (crescut de socurile a, si h,), bula va avea nevoie de timp
pana ce va genera cererea suplimentara care sa permita productia actuald la potential. Daca
bula nu apare concomitent cu socurile persitente in a, si/sau h,, este posibil chiar ca
guvernele sa intervina prin cresterea cheltuielilor pentru a compensa caderea cererii indusa de
scaderea ratei naturale a dobanzii, si abia apoi sa se dezvolte o buld a creditului®®. Aparitia

0 Mendoza si Terrones (2008) consider ca factorii care pot declansa un boom al creditului in economiile
dezvoltate sunt, in ordinea influentei, castigurile semnificative de productivitate, largi schimbari (reforme) in
sectotul financiar si intririle mari de capitaluri. In aconomiile emergente, pe primul loc se afld intrarile de
capitaluri. Gastigurile mari de productivitate, asa cum am mentionat in text, duc la cresterea PIB potential peste
nivelul de la starea stabila si imping rata dobanzii in jos, sub nivelul de la starea stabild. Astfel, productivitatea
poate fi un factor al boom-ului creditului in cadrul teoretic expus in acest studiu. In acelasi timp, un boom al
creditului poate fi intrerupt de reducerea ratei naturale a dobanzii care rezulta In urma unui goc persistent (sau a
unei succesiuni de socuri) in productivitate si care lasa rata reald actuald semnificativ peste noul nivel natural.
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bulei este echivalentul unui soc (sau a unei succesiuni de socuri) care creste rata preferintei de
timp (&;), deviind-o peste nivelul sau stabil.

Conform relatiei (5), acest soc persistent (socuri repetate) in rata preferintei de timp va
impinge si mai mult productia potentiala peste nivelul de la starea stabild, dar va muta si rata
naturali in sus, la niveluri pozitive. In Fig. 10, influenta socului in preferinte se vede prin
deplasarea ratei de crestere a productiei potentiale de la Y{ la Y si a ratei naturale a dobanzii
de la nivelul negativ r* la nivelul pozitiv si jos r;'. Corespunzator, curba IS; se muta in sus la
1S,. Deplasarile curbei IS si a ratei naturale determinate de socul 1n rata preferintei de timp
sunt indicate cu sdgeti rosii.

Mecanismul descris explicd de ce o buld poate coexiste cu niveluri Tnalte de crestere
economica si cu niveluri joase ale inflatiei, dobanzilor si ale ratelor somajului. Daca 1nsa, sub
influenta bulei, productia va tinde, dupa o perioada cu o lungime notabila, sa depaseasca
nivelul potential, politica monetara va trebui sa creasca ratele dobanzii peste nivelul natural si,
in cele din urma, bula se va sparge. De exemplu, in Fig. 20 si In Fig. 25 din sectiunea
urmatoare se poate vedea ca atat in SUA cat si in Marea Britanie, spargerea bulei din 2007 a
fost precedata de cresterea relativ abrupta a ratelor dobanzii.

Alternativ, daca rata naturald ce rezulti sub influenta socurilor a, si h; este joasa, dar
pozitiva la momentul aparitiei bulei (cu un gap dezinflationist mai mic), bula va tinde sa
impinga relativ rapid productia peste potential. Aceste evolutii vor determina banca centrala
sa creascd ratele dobanzii si bula se va sparge relativ repede.

8.2 Explicarea capcanei lichiditatii prin socuri negative in rata preferintei de timp

Spargerea bulei este materializarea unui ,,moment Minsky” si creaza un soc (socul in
deleveraging) care poate duce la ,,stagnare seculara”. Daca inainte de aparitia bulei rata
dobanzii era negativa, ca in prima situatie descrisa mai sus, atunci spargerea bulei va impinge
mult rata preferintei de timp sub nivelul stabil pentru aproape toti agentii economici. Cu cat
rata de crestere a populatiei este mai mica sau chiar negativa, cu atat populatia tinde sa
imbatraneasca demografic, ceea ce accentueaza scaderea ratei preferintei de timp.

Rata dobanzii se reduce masiv pentru a se alinia cu rata preferintei de timp. Totusi, daca socul
este puternic, rata dobanzii nu poate scadea in aceeasi masura cu rata preferintei de timp. Pe
aceasta ruta, deleveragingul in sectorul privat incepe deoarece scidderea ratei preferintei de
timp 1i determini pe toti cei care pot si economiseasca si o faca*'.

* fnainte de criza, este de presupus ci rata preferintei de timp a crescut sub influenta euforiei. in timpul bulei, tot
mai multi oameni au inceput sd anticipeze ca veniturile lor viitoare vor creste pe un orizont nedeterminat.
Aceasta crestere a venitului anticipat a facut ca rata preferintei de timp sa creasca. Data fiind rata crescuta a
preferintei de timp Inainte de spargerea bulei, tot mai multi oameni aveau nevoie de o ratd a dobanzii crescuta
pentru a economisi, adicd pentru a améana consumul determinat de cresterea venitului anticipat. Totusi, din cauza
ca ratele dobanzii au ramas scazute, economisirile nu au crescut si a aparut o discrepanta intre acestea din urma
si rata preferintei de timp crescuta. La spargerea bulei, veniturile anticipate au scazut drastic, astfel ca rata
preferintei de timp a scdzut in mod abrupt. Scaderea cererii agregate a redus ratele dobanzii, dar data fiind
scaderea ratei preferintei de timp, tot mai multi oameni si firme au inceput sd economiseasca chiar si la rate
foarte scazute ale dobanzii. Cresterea economisirii s-a suprapus peste procesul de reducere a datoriilor. Pentru
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Un astfel de soc puternic si persistent in rata preferintei de timp va impinge productia
potentiala (atat nivelul cat si rata de crestere) si rata naturald a dobanzii sub nivelurile lor
stabile pentru o perioada relativ indelungata. Rata naturald atinge din nou niveluri puternic
negative, trimitand economia in capcana lichiditatii. Acest scenariu este foarte probabil.
Saxena (2014) de la FMI a scris pe blogul sau ca ,,[i]n trecut, noi ne-am asteptat ca cresterea
sa revind rapid (si asa a facut). De data asta este diferit. Si, intr-o anumita masura,
productivitatea mai slaba si potentialul de crestere mai scazut sunt de vina.”

Dupa ce consumul scade masiv din cauza scaderii abrupte a ratei dobanzii si a ratei preferintei
de timp, deciziile privind panta raportului dintre consum si economisiri depind de raportul
dintre rata dobanzii de pe piata si rata preferintei de timp. Aceasta cauzalitate este surprinsa
explicit in ecuatia lui Euler

1
¢t = EtCryq — g(rt = Pt) (8),

unde c; si ¢4 sunt logaritmii consumului la timpul ¢ si la timpul t + 1, r; este logaritmul
ratei brute a dobanzii (folosind aproximarea log(1 + 1) = r;) si p; este logaritmul ratei brute

a preferintei de timp (adica log(1 + p;)) si 6 este elasticitatea constanta a consumului in

A .. o A . o C o
raport cu rata dobanzii*®. Daca in ecuatia (8) notdam m, = % — 1, rezultd r, = p+ Om,.
t

Aceasta este ecuatia a lui Ramsey. Daca cele doua rate sunt constante, consumul creste sau
scade cu o ratd constantd r — p. Ecuatia lui Ramsey arata ca pozitia optima a consumatorului
apare atunci cand venitul marginal din economisiri (r;) este egal cu costul marginal al
economisirilor (p.+ 6m).

Dupa aparitia socului deleveraging-ului, desi ratele dobanzii sunt la niveluri foarte joase,
agentii economici continud sd economiseasca. Acest lucru se intampla daca rata dobanzii este
mai mare ca rata preferintei de timp ( 7, > p;). In acest caz, agentii economici care sunt in
pozitia sa economiseasca 1si vor spori economisirile nu numai din motive precautionare, ci si
ca decizie optima, ceea ce va ingreuna reluarea cresterii economice la rata potentiala.

prima data in utltimii 80 de ani a aparut situatia speciald in care extinderea deficitelor bugetare in sectorul public
din Uniunea Europeana a fost limitata, fie de piatd, fie de politicile de austeritate, in timp ce sectorul privat s-a
angajat intr-un proces de deleveraging, facand ca recesiunea sa se prelungeasca. Deocamdata, rata preferintei de
timp este la niveluri foarte scazute.

“2 Filozofia in virtutea cdreia rata preferintei de timp este introdusi in ecuatie este cea a unei functii paretiene a
bunastarii. O astfel de functie este datd de suma valorilor consumului in fiecare perioada, cu proprietatea cd o
crestere a consumului intr-o perioada fara o reducere a consumului in oricare altd perioada este o imbunatatire. O
astfel de functie implica doua elemente: (i) asocierea unei ponderi U(c;) consumului c; la fiecare moment ¢ si
(i1) o viziune despre momentele de timp ale consumului. Acest din urma element este rata preferintei de timp p,
care poate fi constantd, ca in majoritatea modelelor neo-keynesiste, sau scazatoare in timp. Functia de bunastare

t-1
1 < . < - < a A
are forma ¥7_, U(c,) (—1+p ) . Aceasta functie de bundstare se maximizeaza tinandu-se cont de o constrangere
t

t-1
bugetari intertemporald de forma Y = YT_; ¢, (ﬁ) . Lagrangeanul asociat cu problema de optim este
t

t-1 t-1
L=YT_U(c) (ﬁ) + A [Z{zl c (ﬁ) ] Daci alegem si definim utilitatea consumului (ponderile
t t
1-60
asociate consumului in fiecare perioada) sub forma U(c;) = ?Te , atunci derivata de ordinul intai si

aproximarile mentionate in text duc la ecuatia (8) din text, in care apar impreuna rata preferintei de timp si rata
reala a dobanzii.

32



In plus, odatd ce socul apare, se instaleaza incertitudinea. Daca, din diverse motive, aceasta se
prelungeste, anticipatiile conform carora venitul curent raimane la niveluri joase in perioadele
urmatoare vor persista. Flavin (1981) a aratat ca nivelul consumului este foarte sensibil la
schimbarile anticipate In nivelul curent al venitului. Anticipatiile cd venitul curent se va
reduce pentru o perioada indefinita (incertitudine) se vor traduce 1n reducerea consumului din
motive precautionare. Impreun, socul negativ in rata preferintei de timp si anticiparea
scaderii pe o perioada incerta a venitului curent duc la reducerea consumului si a investitiilor
si la cresterea economisirilor. Aceastd combinatie alimenteaza recesiunea.

Intr-o astfel de situatie (aparitia socului deleveraging-ului), politica monetari reduce (sau ar
trebui sa reducd) rapid rata dobanzii la zero, pentru a aresta panica si a trece la relaxari
cantitative, dar eficienta acestora din urma este relativ scazutd. Daca guvernele sunt indatorate
si piata nu le finanteaza sau exista alte motive pentru care cheltuielile guvernamentale nu pot
fi crescute peste nivelul lor de la starea stabild, (adica nu se poate genera un §0OC pozitiv
persistent G,), perioada de crestere sub potential se poate prelungi.
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Figura 17: Paradoxul productivititii. Socul negativ in rata preferintei de timp &, reduce productia potentiald
de la Y? la Y{ si reduce rata naturald a dobanzii de la r¢* la r*. Socurile pozitive in a, si h, ulterioare socului
negativ in rata preferintei de timp cresc productia potentiald de la nivelul Y{ la nivelul Y5, dar reduce rata
naturald a dobanzii de la nivelul negativ r{* la nivelul negativ r3*. Liniile punctate arata situatiile initiald si
intermediara, iar liniile solide, situatia finala. Sagetile albastre arata influentele socului negativ in tehnologie si in
oferta de munca, iar sagetile rosii arata influenta socului negativ in rata preferintei de timp.

Data fiind rata naturala negativa a dobazii, un (nou) soc pozitiv in tehnologie (in
productivitatea totald a factorilor) nu ar face decét sa reduca si mai mult rata naturala a
dobanzii, prelungind stagnarea. Definim aceasta situatie, in care, data fiind rata naturala
negativa a dobanzii, un soc pozitiv persistent in tehnologie duce la prelungirea stagnarii ca
,paradoxul productivitatii” (Fig. 17).
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In schimb, un soc puternic negativ in tehnologie (productivitate) ar creste rata naturala de la
niveluri negative la niveluri pozitive, ceea ce ar putea reda politicii monetare instrumentul
ratei dobanzii, dar ar reduce nivelul potential al productiei si mai mult. Aceasta este doar o
alta fatetd a paradoxului productivitatii.

In mod similar, daci rata naturald a dobanzii este negativi, un soc pozitiv in dorinta
gospodariilor de a furniza fortd de munca ar duce la scaderea ratei naturale la niveluri si mai
puternic negative. Invers, un soc pozitiv in dorinta de furnizare a fortei de munca ar creste rata
naturald, dar ar reduce nivelul potential al productiei. Aceasta situatie descrie un paradox al
,»dorintei de a munci”.

Yf Ye

Figura 18: Scenariul ,,deficit de cerere — potential redus”: socul pozitiv in rata preferintei de timp &, reduce
productia potentiala de la YJ la Y{ si reduce rata naturald a dobanzii de la 7§* la r{*. Liniile punctate arata
situatiile initiala gi intermediard, iar liniile solide, situatia fianla.

In concluzie, daca politica fiscald este indisponibila (adicd nu se poate genera un soc pozitiv
persistent G,), riman doui scenarii posibile pe durata socului negativ in rata preferintei de
timp generat de spargerea unei bule: (i) scenariul “deficit de cerere — potential redus” si (ii)
scenariul ,,deficit de cerere zero — potential foarte redus”. In scenariul deficit de cerere —
potential redus”, rata naturald rimane negativa pe toata durata socului negativ persistent
(succesiunii de socuri negative) in rata preferintei de timp, productia situdndu-se sub
potential, atit in termenii ratelor de crestere ct si in nivel. In acest scenariu, cresterea
economica este franatd mai ales de deficitul de cerere.

in scenariul ,,deficit de cerere zero — potential foarte redus”, rata naturald poate creste sub
impactul unui soc negativ in a, si/sau h,, daci acesta ar apirea, dar productia potentiala (in
nivel si ca ratd de crestere) va scadea si mai mult ((paradoxul productivitatii si paradoxul
dorintei de a munci))43. In acest scenariu, cresterea economici este franata nu atat de deficitul

3 Aceasta situatie, s-a inregistrat in practica in Suedia, in urma crizei din 1991. Nivelul productiei nu a revenit la
nivelul pre-criza al trendului niciodatd, dar cresterea productiei a revenit. In Japonia dupé criza inceputa in 1991,
nivelul productiei nu a scazut decat in anii 1998 si 1999, dar nivelul ratei de crestere a ramas permanent sub
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de cerere, care poate fi eliminat rapid de politica monetara, cat mai ales de deficitul de
potential. Asa cum am aratat, in acest scenariu, productia potentiala este redusa in prima faza
de socul negativ 1n rata preferintei de timp si in faza a doua de socul negativ in productivitate
sau in dorinta de a furniza fortd de munca.
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Figura 19: Scenariul ,,deficit de cerere zero — potential foarte redus”: un soc negativ in rata preferintei de
timp reduce productia potentiald de la nivelul Y£ la Y{, si rata naturald de la nivelul pozitiv r* la nivelul negativ
. in schimb, socurile negative in a, si h, ulterioare socului negativ in rata preferintei de timp reduc in
continuare productia potentiala de la ;¥ la Y si cresc rata naturald a dobanzii de la ry* la 73*. In final, rata reald a
dobanzii este pozitiva si productia potentiald este foarte joasa. Liniile punctate arata situatiile initiala si
intermediard, iar liniile solide, situatia finala. Sagetile albastre arata influentele socului negativ in tehnologie si in
oferta de muncd, iar sagetile rosii arata influenta socului negativ in rata preferintei de timp.

In scenariile (i) si (ii), rata de crestere a productiei potentiale este relativ scazuti. Astfel,
ambele scenarii permit o crestere economica redusd pe perioada socului negativ in rata
preferintei de timp generat de spargerea bulei. Explicarea ,,stagnarii seculare” prin socuri
persistente 1n factorii comuni ai ratei naturale a dobazii si ai productiei potentiale, pe care am
propus-o in acest studiu, permite ca ,,stagnarea seculara” sa apara atat din cauza unei cereri
deficitare (explicatie pe care, asa cum am aratat, o acceptd majoritatea economistilor), cat si
din cauza unui potential deficitar (explicatie sustinuta mai intai de Gordon (2014)). In
practicd, datele pot arata o combinatie intre cele doua scenarii, in care primul scenariu este

urmat de al doilea. Aceasta situatie poate fi definita ca ,,stagnare seculara” in sens larg.

Totusi, cele doud scenarii sunt foarte diferite. Scenariul (i) (,,deficit de cerere — potential
Scazut”) isi are semnele in coexistenta unei rate inalte a somajului cu o inflatie scazuta si cu
PIB sub potential. Acest scenariu este unul al instabilitatii financiare. Particularitatea sa este
data de rata naturala reald negativa a dobanzii foarte redusa, ceea ce face necesara politica
monetara neconventionala a relaxarilor cantitative. Date fiind ratele reale reduse ale dobanzii,

potential dupa 1990. In sfarsit, dupa 2007, in zona euro, in SUA, in UK si Japonia, atit nivelul productiei cat si
rata de crestere au scazut sub potential. Probabil ca reglementarile introduse dupa 2007 sufoca cresterea,
contribuind la aceasta situatie.
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agentii economici vor cduta activele riscante. Astfel, ei pot genera cresterea frecventei bulelor
economice (ceea ce reprezinta solutia mediata de piata pentru iesirea din capcana lichiditatii).

Aparitia unei noi bule poate soca din nou rata preferintei de timp, dar de data aceasta n sensul
cresterii. Acest soc devine posibil in urma activarii unei forte endogene (adica o solutie
mediati de piatd) si muti in sus att productia potentiala cét si rata naturald a dobanzii. In
final, politica monatara 1si recapata instrumentul operational conventional (rata dobanzii) pe
perioada bulei. Noua bula va duce productia la potential si rata dobanzii la niveluri pozitive.
Dupa o perioada a carei lungime depinde de persistenta socului, asa cum am mentionat mai
sus, bula se va sparge din nou, si ciclul se reia. Aceasta inseamna ca politica monetara poate
rezolva problema ,,stagnarii seculare” prin reducerea ratei reale a dobinzii, dar cu costul
bulelor si al instabilitatii financiare.

Scenariul (ii) (,,deficit de cerere zero — potential foarte redus”) este cel mai favorabil, dar
depinde de concomitenta a doud socuri (prin natura lor aleatoare), adica de un factor exogen.
Rata naturala a dobanzii fiind pozitiva, politica monetara revine la masuri conventionale,
putand astfel stimula economia pana la nivelul relativ redus al productiei potentiale. Aceasta
interpretare este in linie cu viziunea lui Robert Gordon, care vede cauzele cresterii economice
reduse in scdderea productiei potentiale, nu in deficitul de cerere. ”...Summers si eu vorbim
despre aspecte diferite (...) Analiza mea sugereaza ca gap-ul performantei actuale sub
potential care il ingrijoreaza pe Summers este in mod curent chiar ingust si ca cresterea joasa
pe care el o observa este mai mult o problema a cresterii joase a potentialului decat a gap-ului
care ramane” (Gordon 2014, p. 48). Recent, Summers (2014) a admis ci ,,...asa cum a aratat
lucrarea lui Robert J Gordon, ar putea exista acum bariere pe partea ofertei care ameninta sa
tind pe loc economia, Tnainte ca constrangerile asupra abilitatilor de a crea cerere sa inceapa
sa stranga.”

Comparativ cu ratele potentiale pre-criza, ratele potentiale post-criza pot fi mai mari, egale
sau mai mici. Daca sunt mai mari, atunci pierderea de nivel potential indusa de criza va fi
recuperatd. Totusi, chiar si in perioada bulei locuintelor, in economiile dezvoltate, ratele de
crestere potentiald nu au fost relativ inalte. Astfel, daca ratele potentiale pos-criza sunt egale
cu cele pre-criza, atunci perderea de nivel potential va fi permanenta, iar daca sunt mai mici,
pierderea de nivel potential va fi crescatoare.

Datele recente de pe piata muncii sugereaza ca economia SUA, rata de crestere a PIB
potential ar fi, in cel mai bun caz, egald cu rata potentiala pre-criza. Rata somajului si alti
indicatori ai pietei muncii arata o relaxare a conditiilor de gasire a unui loc de munca. Rata
somajului a scazut de la o medie de 8,5 la suta in perioada 2010-2013 la 5,8 la suta in
octombrie 2014, reflectand cresterea rezervelor de capacitati nefolosite. Aceasta scadere a
ratei somajului S-a produs cu o crestere medie a PIB in perioada 2010-2013 de doar 2,2 la
suti. In cazul in care rata de crestere economica rimane redusi, dar rata somajului incepe sa
scada, atunci Tnseamna cd insdsi rata de crestere a PIB potential este redusa®. Aceasta situatie

“In general, cand dupi o crizi, rata actuala de crestere este pozitiva, dar sub potential, rata somajului nu scade.
Ceteris paribus, scaderea ratei somajului apare doar atunci cand rata actuala de crestere a PIB este egald cu sau
mai mare ca rata potentiala.
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aratd ca, in SUA, o parte din potentialul a fost pierdutd. Vestea buna este ca 1n aceasta situatie,
ratele dobanzii vor reveni la niveluri relativ inalte in curdnd, pentru a tempera inflatia pe care
0 va genera cresterea salariilor ce rezulta din relaxarea pietei muncii.

Si in Romania, rata somajului a scdzut, desi ratale actuale de crestere anuale a PIB au fost
relativ mici, semnaland existenta unei rate potentiale de crestere relativ mici. Totusi, in
Romania cererea ramane incd deficientd, in mare masura si din cauza cererii deficiente din
Zona euro.

9. Evidente in sprijinul ipotezei socurilor persistente in rata naturala a dobanzii

In aceasta sectiune avem doua scopuri. Primul, sa aratim ca cel putin in cazul SUA, socurile
pozitive in productivitatea totald a factorilor (TFP) a dus la cresterea PIB potential peste
nivelul de la starea stabild si a mutat rata naturald a dobanzii sub nivelul de la starea stabila.
Asa cum am aratat n sectiunea 7.1, aceasta este conditia pe care trebuie sa o Indeplineasca
economia pentru ca o crestere relativ inalta sd fie acompaniatd de o inflatie relativ joasa si de
un gap al productiei neutru. Al doilea scop este sa analizam evolutiile cauzelor determinante
ale ,,stagnarii seculare”.

9.1 Corelatia dintre productivitate, rata naturala si productia potentiala in SUA

Realizarea primului scop este dificila din cauza ca tote cele trei variabile — TFP, rata naturala
si PIB potential — sunt neobservabile, putand fi doar estimate. Estimarile difera in functie de
de metodele utilizate pentru estimare si de perioadele utilizate. Seria pentru TFP si pentru PIB
potential in SUA sund disponibile in baza de date FRED, administratd de Federal Bank of St.
Louis. Problema mai dificild consta in identificarea unei serii de date privind rata naturala a
dobanzii, din cauza cad nu exista consens printre cei care au estimat nivelurile ratelor naturale.

De exemplu, Summers a sugerat ca, pentru SUA, ,,rata dobanzii reale pe termen scurt
consistentd cu ocuparea deplind a scazut la minus 2 sau minus 3 la sutd candva la mijlocul
deceniului trecut”. Krugman (2013) scria c4, ,,in absenta bulelor, economia (SUA-nn) are o
rata naturald a dobanzii negativa. Si asta nu a fost adevarat doar incepand din 2008; a fost in
mod argumentabil adevarat, desi posibil cu severitate crescutd, incd din anii 80.”

Evidente ca rata naturald a dobanzii oscileaza intre niveluri pozitive si negative au fost
furnizate inca cu mult timp Tnainte de criza (Summers, 1991; Krugman, 1998; Cuaresma,
Gnan si Ritzberger-Gruenwald (2003)*; Amato si Laubach, 2004; Manrique si Marqués,
2004), cat si dupa criza (Barsky, Justiniano and Melosi, 2014).

Rata naturala a dobanzii este definitd ca acea ratd a dobanzii care asigura stabilitatea
preturilor. Aceasta din urma poate fi conceputa atit pe temen mediu cat si pe termen scurt.
Rata naturala a dobanzii este volatila si atunci cand este definitd din perspectiva termenului
mediu, facand abstractie de fluctuatiile pe termen scurt ale preturilor si productiei (Laubach
and Williams, 2003), cét si in cazul in care este definita ca ratd care asigura stabilitatea de la o

*® Ei au calculat producand date ,,sintetice” cd in zona euro rata naturald a dobanzii a fost pozitiva in intervalul
1991-2002, coborand usor sub 2 la sutd in 2002.
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perioada la alta a preturilor (definitia wikseliand a preturilor, adopatata si de Woodford,
2003).

Estimarile lui Barsky, Justiniano and Melosi (2014) arata ca in SUA, rata naturala a dobanzii
a fost negativa in precedentele doud recesiuni. In acele recesiuni, nivelurile negative ale ratei
naturale a dobanzii nu au fost cu mult mai mici fatd de nivelurile din recesiunea de acum.
Diferenta notabila este aceea cad de data aceasta, au trecut 6 ani de cand rata naturald a
dobanzii este negativa. in schimb, estimirile actualizate ale lui Laubach si Williams (2003)
arata cd rata naturald a devenit negativa abia recent.

Fig. 20: SUA - Rata natural3 a dobanzii la t-4 (% anual) si Faptul Cé in recesiunﬂe precedente, ratele
mediile mobile pe 10 ani ale ritmurilor anuale ale . .
productivitatii totale a factorilor si ale PIB potential (%) naturale ale dobanzii au fost negathe pentru
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In scopul acestui studiu am ales si lucrim cu
seria actualizatd a ratei naturale a dobanzii
estimati de Laubach si Williams (2003). In Fig. 10 se vede c, incepand din anii 80, pentru
economia SUA, pentru care avem date disponibile, existd o legatura negativa clara intre TFP
si rata naturala a dobanzii. Pentru a vedea mai clar aceasta legaturd, in Fig. 11 am prezentat
seria pentru rata naturald a dobanzii decalata cu patru ani. Datele din periaoda 1996-2007
confirmd modelul nostru, conform cdruia, cresterea ritmului de crestere a TFP a fost insotita
de scaderea ratei naturale a dobénzii si de cresterea ritmului de crestere a PIB potential,

permitand ca bula care a aparut la inceputul anilor 2000 sa se dezvolte fara a produce un exces
al cererii.

-1 - 1550

Din Fig. 10 se vede ca efectele accelerarii ritmului de crestere a TFP asupra productiei
potentiale sau asupra ratei naturale a dobanzii au fost partial compensate de evolutia in sens
invers a ritmului de crestere a numarului de ore lucrate anual de un angajat.

9.2 Determinantii ,,stagnarii seculare,, in tarile dezvoltate

Cel de-al doilea scop al acestei sectiuni, si anume analiza evolutia cauzelor ,,stagnarii
seculare” necesitd o precizare. Conform definitiei stagnarii seculare — acea stare a economiei
care necesita rate reale negative ale dobanzii pentru ca economisirile si investitiile sa fie in
echilibru la ocuparea deplina — ar trebui sd aratam ca ratele reale joase ale dobanzii sunt
rezultatul unor dezechilibre intre economisiri (mai mari) si investitii (mai mici). Acest lucru
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nu este posibil deoarece piata face sa existe un echilibru efectiv permanent intre investitii si
economisiri.

O solutie este s identificam factorii care influenteaza economisirile si investitiile intr-un
model al ,,stagnarii seculare”. Singurul model neo-keynesist proiectat sa explice teoretic
,stagnarea seculard” pe care il cunoastem este cel eleborat de Eggertson si Mehrotra (2014).
In acest model, principalii determinanti ai ratei naturale si cauze ale stagnarii seculare sunt
rata natalitatii, inegalitatea veniturilor si deleveraging-ul.

Asa cum am aratat In sectiunea precedentd, si factorii prezentati in ecuatia (6) sunt (si) cauze
ale ,,stagnarii seculare” in masura in care contribuie la mutarea ratei naturale a dobanzii la
niveluri negative pe termen lung. Acesti factori nu sunt esential diferiti de cei prezentati de
Eggertson si Mehrotra.

De exemplu, cresterea Incetinitd a populatiei sau imbatranirea acesteia pot determina cresterea
economisirilor si reducerea cererii pentru investitii (acesta este efectul demografic asupra
stagnarii). La Eggertson si Mehrotra (2014) acest efect este captat prin rata natalité‘gii46. in
analiza noastra, efectul demografic este captat indirect, prin rata preferintei de timp (&;), care
poate fi redusd pe masura ce populatia imbatraneste sau isi incetineste cresterea. Reducerea
acestei rate inseamna cresterea cerii pentru economisiri. De asemenea, inegalitatea veniturilor
este reflectatd de schimbarile 1n rata preferintei de timp. O deplasare a avutiei catre cei bogati
va reduce rata preferintei de timp la nivelul societatii din moment ce bogatii tind sa
economiseascd mai mult. Si socul deleveraging-ului influenteaza rata preferintei de timp In
sensul reducerii ei, asa cum am aritat pe larg mai sus. In sfarsit, productivitatea crescuti poate
duce la scaderea pretului bunurilor de investitii. Pe aceasta ruta, ea duce la scaderea cererii de
investitii, din cauza cd investitiile au loc doar daca duc la satisfacererea cererii pentru un
anumit produs. Data fiind aceasta cerere, o scadere a pretului bunului de investitii duce la
scaderea cererii de investitii si a ratei naturale a dobanzii.

Am ales sa analizam evolutia unur indicatori ca populatia, populatia in varsta de munca (15-
64 ani), numarul de ore lucrate pe persoand angajata si nivelul ratei reale a dobanzii pentru
SUA, Japonia, Germania si zona euro.

Populatia si populatia in varsta de munca (15-64 ani). Factorul demografic explica in buna
masurd tendinta de Incetinire a cresterii economice in tarile dezvoltate. Aceasta din urma este
pozitiv corelatd cu incetinirea ritmului de crestere a populatiei totale sau a populatiei in varsta
de munca in majoritatea tarilor dezvoltate (pentru SUA, Japonia, Germania, zona euro si
Marea Britanie, datele sunt prezentate in Fig. 21-25). Evolutia ritmului de crestere a
populatiei explica si tendinta de reducere a ritmului de crestere a PIB potential in SUA (Fig.
20 sau Fig. 21).

% In Samuelson (1958), rata naturala este egala chiar cu rata de crestere a populatiei.
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Fig. 21: SUA - Ritmurile anuale de crestere reald a PIB, Fig. 22: JAPONIA - Rata de crestere anualad a PIB si a
PIB potential, populatiei, populatiei 15-64, a populatiei si rata dobanzii (medii mobile pe 10 ani, %)
productivitatii totale a factorilor (TFP) (medii mobile pe 12 r 15
10 ani, %) si rata dobanzii (%) .
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Scaderea populatiei duce la scidderea cererii pentru investitii, ceea ce, In final explica
incetinirea ritmului de crestere a productivitatii si, in final, a productiei. Tendinta de reducere
a ritmului de crestere a populatiei a inceput incd din anii 50 in SUA si de la mijlocul anilor 70
in Japonia. In Germania, tendinta a inceput inca inainte de deceniul al saptelea, cu o
revigorare temporara datd de unificarea din octombrie 1990. In zona euro, sciderea populatiei
a fost stopata in ultimii ani, mai ales ca urmare a extinderii zonei prin acceptarea de noi
membri. In schimb, numarul de persoane in varstd de munca (15-64 ani) din zona euro a ajuns
sa scada.

Numarul de ore lucrate de o persoana angajata. A scdzut nu numai in SUA, dar in si in
majoritatea tarilor dezvoltate (Fig. 17). Numarul de ore lucrate anual de un angajat a scazut
permanent incepand din 1950. Scaderea numarului de ore lucrate de o persoana angajata se
coreleaza foarte bine atat cu tendinta de Incetinire a ritmului de crestere a PIB in tarile
dezvoltate, ceea ce este de asteptat, cat si cu tendinta de scadere a ratei naturale a dobanzii
(Fig. 11), ceea ce este in contradictie cu predictia teoretica. Aceasta inseamna ca scaderea
numarului de ore lucrate intr-un an de o persoand angajata a avut 0 Contributie relativ mica la
atenuarea tendintei de scadere inregistrata de ratele dobanzii in tarile dezvoltate, fard a putea
contracare forta mult mai mare a altor factori, cum ar fi productivitatea.

Din punct de vedere strict economic, scaderea numarului de ore lucrate pe an de un angajat
este 1n principal efectul cresterii slariului. O crestere a salariului are un efect de venit (avutie),
care duce la cresterea consumului, si un efect de substitutie intre timpul liber si consum.
Datele aratd ca efectul predominat al cresterii salariului in tarile dezvoltate este cel de
substitutie, o persoana angajata lucrand un numar scazator de ore.

In contrast cu tarile dezvoltate, in multe economiile emergente, numarul de orelucrate este in
crestere, inclusiv in Romania (Fig. 10). Totusi, sunt unele economii emergente in care
numadrul de ore lucrate pe o persoand angajatd a inceput o tendinta de scadere, cum ar fi, de
exemplu, in Cehia. Mai devreme sau mai tarziu, numarul de ore lucrate de un angajat in medie
pe an va scadea si in economiile emergente, inclusiv in Roméania. Dupa cum am vazut, aceasta
scadere are o mica influenta in sensul cresterii ratei naturale a dobanzii comparativ cu alti
factori.

Cheltuielile guvernamentale. Woodford (2003) arata ca socurile in cheltuielile
guvernamentale sunt factorul cu frecventa cea mai mare intre factorii evidentiati in ecuatia (6)
a ratei naturale a dobanzii. Totusi, aceasta perspectiva este diferitd dacd introducem in
rationamente modelul ,,bulelor salvatoare” descris 1n introducere si care pare sa fie o trasatura
a economiei mondiale. Conform acestui model, dacd ipoteza ,,stagnarii seculare” este corecta,
economia mondiald nu poate genera cresterea cererii la nivelul potential al productiei fara
ajutorul unei bule a creditului.

Alternanta inexpugnabila a euforiei si panicii se reflectd in ciclul finaciar si in ciclul de
afaceri. Expansiuni ale creditului (datoriei) sunt urmate de crize profunde. Bule ale creditului
s-au spart In 1991 in Japonia, in 1997 in Asia si mai recent in 2007 in Europa si America de
Nord, ardtand ca bulele se nasc in diferite parti ale lumii si se extind la intreaga lume. Spre
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deosebire de alti factori insd, bulele genereaza cresteri ale cererii agregate pe care le consuma,
uneori in exces, atunci cand se sparg.

In urma fiecirei crize au existat procese de deleveraging in sectorul financiar si in sectorul
gospodariilor. Sectorul public insa a mers 1n directia opusa atat cat i-a permis piata.
Globalizarea face ca, indiferent de aria acoperitd de bula creditului, cand aceasta se sparge,
cheltuielile publie sa creasca peste tot in lume, din cauza ca efectele crizei nu pot fi izolate.
Cel mai bun exemplu este China, care desi nu a inregistrat scideri ale productiei in urma
spargerii bulei creditului, a inregistral o crestere a stocului de datorie publica cu aproape 72 la
sutd in 2013 comparativ cu 2007.

Datoria publica a crescut n mod semnificativ in urma crizei din 2008. Guvernele au trebuit sa
mareasci deficitele bugetare pentru a suplini lipsa cererii pe care o genera bula creditului®’. In
2013 comparativ cu 2007, datoria publica exprimata ca procent din PIB, a crescut cu 26,4
puncte procentuale (pp) in zona euro, cu 28,3 pp in Uniunea Europeana, cu 47 pp in Marea
Britanie, cu 46,7 pp in Japonia si cu 38 pp in SUA. In Romaénia a crescut cu 25,6 pp.

Mendoza si Terrones (2008) au studiat anatomia boom-urilor creditului apatute dupa 1975
pentru a arata cd exista o relatie sistemeatica Intre boom-ul creditului si diferitele componente
ale cererii agregate. Mai precis, 33 la suta din boom-ul creditelor se asociaza cu cresteri in
cheltuielile guvernamnetale®®. Ei spun insa ci exista si o asociere inversd, ceva mai slaba,
intre cererea agregata si boom-ul creditelor.

Ipoteza noastrd este aceea cd politica de crestere a cheltuielilor guvernamentale (ca si politica
monetard), adoptatd pentru a sustine cererea agregata atunci cand bulele anterioare se sparg,
rezulta n noi bule ale creditului privat. Din acest motiv*, este de asteptat ca dupa Al Doilea
Razboi Mondial, cand aceste practici au devenit o regula, perioadele scurse intre punctul de
minim si punctul de maxim al ciclului de afaceri sa fie relativ lungi si, eventual, crescétoare.

In Fig. 27 si Fig. 28 sunt prezentate numirul de luni care s-au scurs intre un punct de maxim
si un punct de minim si respectiv timpul scurs de la trecerea de la un punct de minim la unul
de maxim in SUA. Cele doua grafice ofera informatii despre asocierea cheltuielilor
guvernamentale cu cresterea economica. De exemplu, de la punctul de minim 1927, fara
inteventia guvernului, economia a ajuns la un nou punct de maxim in 1929 in doar 21 de luni
(1,8 ani). In schimb, dupa ce Roosevelt a venit la putere in 1933, cand productia era la un
punct de minim, si a lansat programul de stimulare a cererii prin expansiunea cheltuielilor,
economia a crescut 50 de luni (4,2 ani), inainte de a se prabusi din nou in 1938, cand
programul a fost incheiat prematur. Atunci, cheltuielile guvernamentale au ajuns la 20 la suta
din PIB.

*" Daca, data fiind structura bilanturilor, spargerea bulei reduce cererea cu mai mult decat a crescut-o, cu atat mai
mari trebuie sa fie deficitele publice necesare pentru a aduce cererea la potential.

*® Procentele sunt mai mari (intre 45 si 59 al sutd) in cazul investitiilor si respectiv al consumului privat.

49 Asa cu se vede in ecuatia (5) din text, socul G, persistent (sau o succesiune de socuri) mireste nu numai PIB
actual, ci si PIB potential. Astfel, perioada in care se ajunge de la nivelul minim al PIB la nivelul potential ar
putea creste si daca socul are un impact mai mare asupra ratei de crestere a PIB potential decat asupra ratei de
crestere a PIB actual.
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Fig. 27: Contractii ale economiei SUA (numar de luni de la Fig. 28: Expansiuni ale economiei SUA (numar de luni de la
precedentul varf la acest minim) precedentul minim la acest varf)
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In pregatirile pentru cel de-Al Doilea riazboi Mondial, din 1938 (minim) pana in 1945
(maxim), cheltuielile guvernamentale au crescut la 52 la suta din PIB, economia crescand
timp de 80 de luni (6,7 ani). Este de presupus ca nu a aparut niciun boom al creditului sau
vreo bula a pretului activelor.

Dupa Al Doilea Rdzboi Mondial a aparut o crestere a lungimii 1n ani a perioadelor in care
economia amaricand s-a miscat de la precedentul minim la varful urmator. De exemplu, de la
minimul din 1961 la maximul din 1969 s-a ajuns in 106 luni (aproape 9 ani). De la minimul
din 1982 la maximul din 1990 s-a ajuns in 92 de luni (7,7 ani), iar de la minimul din 1991 la
maximul din 2001 s-a ajuns in 120 de luni (10 ani). In sfarsit, de la minimul din 2001 la
maximul din 2007 s-a ajuns in 73 de luni (6 ani). Mendoza si Terrones (2008) au aratat ca un
boom al creditului poate dura in medie 6-7 ani.

Este foarte posibil ca perioadele extinse s reflecte doua perioade distincte: (1) o perioada
imediat dupa criza, in care guvernele extind cheltuielile pentru a ridica cererea agregata, care
nu exista inainte de aparitia teoriei keynesiste. In aceasta perioada, raportul dintre datorii si
PIB creste; si (1) o perioada in care se extinde boom-ul creditului a carui aparitie este
favorizatd de politicile de stimulare a cererii agregate. Aceste perioade ar trebui sa se
suprapund, In medie, in proportie de 33 la sua, dacd aplicam rezultatele obtinute de Mendoza
si Terrones (2008).

In acest model al succesiunii cheltuieli guvernamentale-bule ale creditului, cresterea
cheltuielilor guvernamentale (ca si politica relaxarilor cantitative) este dependenta de
spargerea bulei creditului si de deleveraging-ul care urmeaza. Concret, reducerea datoriei
private este acompaniati de cresterea datoriei publice. In masura in care creserea datoriei
publice 1n etapa (1) este urmata de aparitia bulelor creditului, datoria privata incepe din nou sa
creascd, in etapa (ii).

Astfel apare un cerc vicios: deleveragingul reduce nivelul inalt al datoriilor private si
productia. Scaderea productiei sau incetinirea ritmului ei de crestere face ca datoriile publice

43



inalte sa devind nesustenabile. Pentru a creste productia, este necesarad din nou cresterea
datoriilor, mai intai a celor publice si, ulterior, a celor private. Rezultatul, validat de datele
prezentate 1n acest studiu, este acela ca rate de crestere mici si descrescatoare se obtin cu
datorii mari si crescatoare. Aceastd combinatie este toxica.

10. Bulele economice si politica monetara

Multi economisti gandesc cd impotriva bulelor (creditului, preturilor activelor etc.), care sunt
caracteristici intrinseci ale economiilor, se poate lupta cu politica monetard. Vom arata ca
disponibilitatea politicii monetare pentru combaterea unui boom al creditului este iluzorie.

In acest scop este util si reamintim cadrul standard al modelului neo-keynesist pe baza ciruia
se conduce politica monetara. Acesta are trei ecuatii. Doua dintre ele descriu oferta si cererea,
iar cea de-a treia descrie o regula de stabilire a dobanzii de politica monetara. Ecuatia ofertei
are forma

Ty = PETi4q + KXy 9),

unde 7, este inflatia la momentul t; B este un factor de discount al timpului, considerat
constant®®; k este un coeficient ce depinde de elasticitatea costului marginal real in raport cu
activitatea (productia) reala si de ponderea firmelor care lasa preturile neschimbate in
perioada data. Celelalte variabile au semnificatiile mentionate anterior.

Cererea agregata este datd de ecuatia (7), pe care, pentru confort, o rescriem :
xg = =0 — EgTteyy — ') + EtXeqq (10).

Fiecare element din ecuatiile (9) si (10) se determind endogen, cu exceptia ratei actuale a
dobanzii si a ratei naturale a dobinzii. Cu alte cuvinte, in sistemul de ecuatii (9) — (10),
variatiile in inflatie si productie sunt determinate de rata de politica monetara si de rata
naturala a dobanzii.

Rata actuala este stabilita prin politica monetara, pe baza unei reguli, iar rata naturala este
determinatd de factorii reali prezentati in sectiunea 6, care pot muta rata naturala a dobanzii la
niveluri negative. Aici, suntem interesati sa aratdm In ce masura politica monetara poate urma
traiectoria pe care factorii reali 0 pot imprima ratei naturale a dobanzii.

Stabilirea ratei actuale a dobinzii prin politica monetara este necesara din cauza ca preturile
sunt relativ rigide si nu se ajusteaza suficient de rapid pentru a permite ca cele doua rate ale
dobanzii — rata de politicd monetara si rata naturald — sa fie permanent egale. Din acest motiv,
atat timp cat divina coincidenta tine, fara politica monetara care sa modifice rata dobanzii
pentru a pastra inflatia constanta, ar aparea fie excese, fie deficite ale cererii agregate in raport
cu productia potentiala.

%0 Aceast ipoteza este criticatd. Studii de economie comportamentali arata ca factorul de discount este scazitor
in timp, fiind influentat de factori psiho-sociali. In modelul standard neo-keynesist, aceastd ipoteza este
compensata partial prin permiterea unor socuri in rata preferintei de timp, asa cum am presupus si noi in
sectiunea 7.
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Sub influenta factorilor exogeni, rata naturala poate fi pozitiva sau negativa. In functie de
valoarea pozitiva sau negativa, pot exista doud situatii asimetrice pentru politica monetara.

Prima este aceea 1n care factorii reali determind variatia ratei naturale a dobanzii la niveluri
pozitive. In acest caz, politica monetara poate stabili rata nominald a dobénzii la niveluri care
asigura egalitatea dintre rata reald actuala si cea naturala. Astfel, gap-ul de productie este sub
controlul politicii monetare si rdmane egal cu zero, ceea ce inseamna ca si inflatia este
permanent egala cu tinta. Totusi, rata dobanzii care asigura stabilitatea preturilor poate fi
diferita de cea care ar putea tempera cererea de credite. Aceasta inseamna ca politica
monetard nu se poate opune unei bule economice fara a reduce ritmul de crestere economica

sub cel poten‘gia151. »Numai prin prabusirea economiei poti sparge o buld”, a spus Greenspan
(2014).

A doua situatie este aceea in care factorii reali determind scaderea abrupta a ratei naturale a
dobanzii la niveluri negative. Spergerea unei bule poate duce la aceast situatie. In acest caz,
politica monetara nu poate reduce rata dobanzii sub zero, ceea ce este echivalent cu pierderea
instumentului operational. Raman disponibile doar relaxarile cantitative, ghidarile prospective
si reducerile temporare ale ratei dobanzii nominale sub zero, dar teoria nu spune clar ce
trebuie facut.

Daci ipoteza stagnarii seculare este corecta si rata naturala a dobanzii are valori negative
(insemnand ca cererea agregata de baza este foarte joasd), atunci doar aparitia unei bule a
creditului poate urca productia la potential. In aceasta situatie, politica monetara prin
instrumente conventionale este disponibilda numai pentru ca bula creditului face posibil acest
lucru. In acest caz, eliminarea bulei prin cresterea ratei dobanzii este un nonsens. Eliminarea
bulei ar echivala cu prabusirea cererii agregate in vecinatatea nivelulului cererii agregate de
baza si la pierderea instrumentului ratei dobanzii. Pentru a evita aceasta situatie, tinta de
inflatie ar trebui stabilitd la niveluri suficient de mari deasupra lui zero, bazat pe valorile
istorice ale ratei naturale a dobanzii, asa cum am ardtat in sectiunea 6.

In concluzie, relatia dintre politica monetari si o buli a creditului poate fi sumarizata astfel:
politica monetard nu poate controla o buld economicé decat daca paraseste obiectivul
stabilitatii preturilor. In schimb, spargerea unei bule economice poate duce la pierderea ratei
dobanzii ca instrument de politicd monetara. In aceasti din urmi situatie, banca centrali
cumpdra active finaciare de la sectorul privat si de la sectorul public pentru a stimula crerea
agregatd. Practica aratad Tnsa cd aceste cumpardri au succes in stimularea cresterii preturilor
activelor si n reducerea costurilor imprumuturilor, dar nu in stimularea cererii. Abia crearea
unei bule a activelor va rezulta in cresterea cererii agregate prin cresterea cererii generate
exclusiv de bula respectiva.

5! Ca sa nu mentiondm si problema ce apare din imposibilitatea de a stabili daca evolutiile curente ale pietei
formeaza o buld speculativa sau nu.
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11. Romainia: un efect mai putin dorit al sciderii ratei dobanzii?*

Imediat dupa spargerea unei bule finaciare, o economie se afld in pozitia in care nivelul PIB
actual este mai mic decat nivelul PIB potential, asa cum este si cazul economiei romanesti. In
aceste conditii, este acceptabil din perspectiva strictd a stabilitatii productiei si inflatiei ca rata
actuala de crestere (g,) sa fie cat mai mare pana la momentul la care PIB actual redevine egal
cu PIB potential.

Rata actuala de crestere nu poate fie insa oricat de mare fara a produce o bula financiara.
Indicatorul fata de care masuram adecvarea cresterii economice din perspectiva stabilitatii
financiare este rata reald a dobanzii (r). Daca in mod sistematic g4 = r si daca structura
economiei conduce la acumularea excesiva de capital, atunci este foarte posibil sa apara bule
financiare (Tirole, 1985). in acest caz, iesirea dintr-o crizd nu ar insemna nimic mai mult
decat intrarea pe drumul catre o alta. Daca ipoteza ,,stagnarii seculare” este corecta si rata
reald a dobanzii este negativa, atunci in tarile dezvoltate, orice crestere economica pozitiva
poate duce la aparitia unei bule financiare.

Dar nu numai 1n tarile dezvoltate care se afla in capcana lichiditatii sunt create conditiile
pentru o noud bula. Rata de crestere economica poate fi mai mare ca rata reala a dobanzii
chiar si atunci cand, fara a exista o bula finaciara, PIB actual este egal cu PIB potential si rata
de actuala de crestere economica este egala cu rata potentiala.

Conditiile pentru ca economia sa se Inscrie pe drumul spre o noua buld, independent de
aparitia uneia in economiile dezvoltate, par sa se indeplineasca si pentru economia
Roméniei**. Pe de o parte, rata reald a dobanzii interbancare cu maturitatea de trei luni
(ROBOR 3M) a avut un trend scazator, ajungand la sub 2 la suta in 2014, Pe de alta parte,

%2 Parti din aceastd sectiune au aparut in presa sub titlurile ,,Un efect mai putin dorit al scaderii ratei dobanzii?”
(http://www.hotnews.ro/cauta/un%20efect%20mai%20putin%20dorit/1 si http://www.bnro.ro/Studii,-analize,-
puncte-de-vedere-4009.aspX) si ,,Sase puncte pentru cresterea economica pe termen lung in Romania”
(http://www.hotnews.ro/cauta/sase+puncte/3).

%% Acestea ar fi ,,bule rationale”. Ele apar deoarece rata dobénzii este mai mica comparativ cu un randament
alternativ al unui activ. De exemplu, o resursa foarte rara (cum ar fi aurul) sau numarul de locuinte sau birouri ce
pot fi oferite in centrul aglomerat al unui oras sunt limitate. Aceasta face ca cele doua active sa fie ,,spumoase”,
adica sa le creasca pretul peste valoarea prezenta a fluxului de venituri viitoare, daca venitul (PIB) creste.
Cumpararea acestor active azi (in ritmul de crestere a venitului) pentru a fi vandute mai tarziu aduce castiguri
mai mari decét rata reald a dobanzii. Acelasi rationament este valabil si pentru activul leu. Cand economia a fost
invadata de capitaluri strdine in perioada 2004-2008, oferta de lei a ramas relativ limitata, din cauza ca, date fiind
anticipatiile inflationiste, nu avea sens ca banca centrald s mareasca oferta de lei. Ca urmare, pretul activului leu
a crescut de la 4,4 lei/1 euro in 2003 la 3lei/1 euro in iulie 2007.

* Aici ne referim la conditiile pentru aparitia unei bule finaciare independente de bule finaciare aparute in
diverse parti ale lumii. Pana in prezent, a existat o singura bula a creditului in Romania, si anume cea care s-a
spart in 2008. Ea a fost alimentatad de intrarile mari de capitaluri fiind, astfel, dependenta de bule finaciare
externe. Pe de o parte, intrarile mari de capitaluri au crescut productia (actuald si potentiald), si pe de altd parte
au redus rata reala a dobéanzii. inainte de liberalizarea contului de capital, bulele creditului aparute in diverse
regiuni si care s-au spart in 1991 (Argentina) si 1997 (Asia de Sud-Est) nu au avut corespondent in Romania.
*In Fig. 1, se vede c rata reald a dobanzii ROBOR 3M cit si trendul acesteia (care este o aproximare a ratei
naturale a dobanzii) au scazut. De la mai mult de 13,5 la sutd in 2000, rata naturald reala (trend) a coborat la
aproape 0,6 la suta in 2012, pentru a urca din nou la aproape 2 la sutad in 2014. Aceste evolutii arata ca rata
naturald a dobanzii a venit foarte mult in linie cu nivelurile existente in tarile dezvoltate inainte de 2007. Mai
mult, in 2012 ea a coborat suficient de aproape de zero pentru a ardta ca posibilitatea coborarii ei sub zero exista,
chiar daca unele influente in acest sens au venit de pe partea ofertei. La tendinta de reducere a ratei reale actuale
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desi a scdzut, rata potentiala de crestere economica a ramas relativ inalta, estimata la 4 la suta.
In aceste conditii, accelerarea ratei de crestere economica la nivelul potential va stimula
aparitia unei bule finaciare n Romania.

In 2013, cresterea PIB de 3,5 la suti a fost mai mare decat cea potentiala. Pentru anii 2014 si
2015, CNP prognozeaza o crestere de 2,6 la suta si respectiv de 2,5 la sutd, destul de apropiate
de rata potentiala de crestere™. Parca invingand forta de gravitatie exercitatd de stagnarea
zonei euro, incepand cu 2013, economia noastra tinde sa creasca cu rate intre 2 si 4 la suta®’.
Daca aceste prognoze se vor materializa, sau daca ratele de crestere vor fi chiar mai mari,
atunci ar parea ca suntem pe drumul cel bun. Inflatia va fi in apropierea tintei si somajul va
continua sa scada.

Presupunand ca in viitor ratele actuale de crestere economica vor depasi in mod sistematic
ratele reale ale dobanzii, atunci ar fi rational, asa cum am mentionat, sd apara bule financiare.
Daca, din cauza ca r < gy, investitorii decid sa cumpere active in loc sa investeasca, atunci
preturile activelor alese vor creste. Chiar si fard indeplinirea riguroasa a acestei conditii,
bulele financiare ar aparea daca rata reala a dobanzii ar fi relativ joasa, deoarece investitorii ar
face search for yield. Aceasta ar fi o schimbare importantd comparativ cu situatia din perioada
2009-2012, cand rata reald a dobinzii a fost, in general, mai mare decat cresterea economica
(Fig. 29).

Fig. 29: Rata cresterii economice in Romania, rata reala in Flg 29 N+ Vede Cé_ teoria a fOSt pe dephn
a dobanzii ROBOR, investitiile si economisirile private - A RPN .
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odata cu cresterea pretului activelor are loc si

si a ratei naturale a dobanzii au contribuit cresterea numarului de ore lucrate in medie de un angajat incepand cu
mijlocul anilor 90, cresterea productivitatii, reducerea ratei preferintei de timp incepand cu 2009 (care a facut ca
economisirile private sa intreaca investitiile private) si ajustarea cheltuielilor guvernamentale in ultimii ani.

% Comparate cu rata medie de crestere de 1,7 la sutd din perioada 2011-2013 — singura perioada din 1990
incoace in care economia noastra nu a fost (i) fie represata financiar (1990-1996), (ii) fie invadata de capitaluri
private (2000-2008), (iii) fie in recesiune (1990-1992; 1997-1999 si 2009-2010) — cresterile mentionate sunt
relativ mari.

%" 1n 2013, o parte din cresterea economici s-a datorat si recoltei agricole extrem de abundente, ceea ce nu se
poate repeta decat din intamplare.

*% Am aritat in ,, Teoria si critica politicii monetare in Roménia” conditiile care au facut ca rata reald a dobanzii
s nu poata fi crescutd mai mult nainte de criza si sa nu poata fi redusa mai mult in anul 2009 (Croitoru, 2014).
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scaderea investitiilor. Totusi, aceastd miscare in sensuri opuse nu a avut loc In economia
roméneascd. In Romania, investitiile nu numai ci nu au scazut in perioada 2004-2008, prin
reorientarea economisirilor catre activele devenite subiect al bulei finaciare, dar au si crescut
mai repede ca PIB*®.

Cu toate acestea, intr-o perioada ca cea pe care o traversam acum, in care sectorul privat isi
reduce datoriile, investitiile private ar putea continua sd scada, facand ca excesul de
economisiri private sa creasca (situatie similara celei curente din alte economii ale lumii, de
exemplu, Japonia). In aceste conditii, nu este exclus ca deficitul bugetar structural de 1 la sutd
din PIB sa ramana prea mic pentru a compensa surplusul privat de economisiri. Rezultatul ar
fi un exces de economisiri la nivelul intregii economii, care va continua sa impinga ratele
reale ale dobanzii spre niveluri relativ mici.

Daca scenariul acesta se materializeaza, pentru a evita recesiunea, va fi nevoie de o alegere.
Pe termen scurt, fie politica monetara va reduce dobanda pana la nivelul de la care bule
financiare vor aparea pentru a absorbi excesul de economisiri, fie politica fiscald va absorbi
excesul de economisiri private, astfel ca rata dobanzii nu va scadea pana la nivelurile de la
care apar bulele financiare. Din moment ce extinderea deficitului peste limitele agreate prin
tratate internationale are sanse mici, prima optiune este cea mai probabila.

Din cele prezentate rezulta clar ca nu are sens sa combati cu politica monetara o bula
financiara, care este solutia oferita de piata pentru a rezolva problema excesului de
economisiri. Daca ar apdrea un exces de economisiri, atunci cea mai buna solutie este
actiunea, adica alegerea de masuri care sa il reducd. Lipsa unei alegeri clare ar avea
consecinte negative asupra cresterii economice.

In Romania, trendul ratei reale ROBOR, care este o aproximare a ratei naturale a dobanzii a
venit foarte mult in linie cu nivelurile existente in tarile dezvoltate inainte de 2007. Mai mult,
in 2012 ea a coborat suficient de aproape de zero pentru a arata ca posibilitatea coborarii ei
sub zero exista.

Avand in vedere aceastd posibilitate, strategia de stimulare a cresterii economice ar trebui sa
contind elemente care sa previna coborarea ratei naturale a dobanzii la niveluri negative
suficient de mici incat banca centrald sa piarda rata dobanzii ca instrument operational de
politicd monetard. Dupa calculele noastre, in perioada 2009-2013, rata naturala reala a avut o
medie de 1,2 la sutd. Daca nivelurile joase ale ratei naturale vor persista, este posibil ca, in
viitor, socuri puternice sa poatd muta rata naturala a dobanzii la niveluri puternic negative, asa
cum s-a intamplat in economiile dezvoltate dupa 2009. In aceste conditii, pentru ca somajul sa

0 explicatie a miscarii in acelasi sens a bulei financiare si a investitiilor este oferitd de Cabalero, Farhi si
Hammour (2006). Ei au aratat ca in timpul unei cresteri economice speculative apare un feedback intre cresterea
economica si finantare, prin care ,,oferta viitoare de fonduri efective creste ca rezultat al conditiilor create de o
expansiune speculativa.” Astfel, iIn modelul lor, un episod de crestere speculativa creaza fonduri crescute. Din
acest motiv, o buld speculativa apare chiar daca rata reald a dobanzii este mai mare ca rata de crestere
economica. Pentru ca bula financiara sa apara in conditiile mentionate este nevoie ca mai multe conditii sa se
indeplineasca: progresul tehnologic sa genereze feedback de la cresterea economica la finantare; regulile fiscale
sa genereze surplusuri fiscale sustenabile; restul lumii sa aiba un potential de expansiune mai mic; restrictiile
financiare sa fie relaxate de insasi expansiunea economica.
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nu creasca foarte mult, ar fi nevoie ca rata dobanzii de politicd monetara sa fie setata la
niveluri negative, ceea ce nu este posibil.

Pentru a evita o astfel de situatie, tinta de inflatie ar trebui stabilitd la niveluri adecvat de mari.
Din aceasta perspectiva, pentru Romania, o tintd de 3 la sutd este mai adecvata decat una de 2
la suta. In actualele conditii, aceasta strategie ar putea intra insa in contradictie cu obiectivul
Romaniei de a deveni membra a zonei euro. Dupa adoptarea euro, aceastd decizie nu va mai
apartine Romaniei. In concluzie, desi probema scaderii ratei naturale la niveluri negative
poate deveni reald, preventia este problematica.

Pe termen lung, este nevoie de masuri structurale care sa stimuleze cresterea economica si sa
mentind ratele reale ale dobanzii la niveluri normale.

In termenii masurilor structurale, strategia de stimulare a cresterii economice pe termen lung
ar putea include doua etape. Principalele componente ale primei etape ar fi: (i) acordarea
statutului de prioritate nationald investitiilor in infrastructura de transport. Aceasta prioritate
justifica cresterea datoriei publice; (ii) clarificarea drepturilor de proprietate, care va ajuta
initiativa privata si va duce la reducerea dependentei unui numar foarte mare de oameni de
redistribuirea resurselor de la buget; (iii) reducerea coruptiei, astfel eliberandu-se imense
resurse pentru investitii publice. Cu cat este mai mare succesul in aceasta arie, cu atat vor fi
mai mici imprumuturile exteren pentru infrastructura de transport; (iv) restucturarea sectorului
intreprinderilor de stat; (v) reforma migratiei, care sd permita atenuarea ratei de scadere a
populatiei sau chiar cresterea populatiei; (vi) reforma impozitelor tintind la stimularea
afacerilor si a muncii.

In ceea ce priveste ultimul aspect, din Fig. 10 se vede ci numdrul de ore lucrate de o persoana
angajata in Romania a crescut constant incepand cu a doua jumatate a anilor 90. Aceasta
inseamna ca sporirea veniturilor de tip salarial a dus la predominanta efectului de substiutie in
favoarea timpului pentru munca. In mod inevitabil, efectul de venit va ajunge si predomine,
ca in tarile dezvoltate si numarul de ore lucrate va incepe s scada, ceea ce va contribui la
atenuarea cresterii economice. Sistemul de impozite ar trebui sd nu grabeascd aceasta
tendintd. Rezultatul general al aceastei etape ar trebui sa fie mai multa productivitate si noi
mentalitati.

Resursele eliberate in prima etapa si schimbarile in mentalitati sunt necesare pentru a da
nastere, in cea de-a doua etapa, unor evolutii endogene care vor ajuta cresterea economica pe
termen lung. Intre aceste evolutii ar trebui si se numere (i) cresterea calitatii educatiei, (ii)
cresterea natalitatii si a ratei de participare a fortei de munca, (iii) cresterea migratiei spre
Romania a unei forte de munca calificate, (iv) reducerea dependentei de intrarile de capitaluri
s, in fine, (v) dezvoltarea clasei de mijloc, ceea ce va reduce inegalitatile.

12. Concluzii

In acest studiu am analizat ipoteza ,,stagndrii seculare”. Am ardtat ca aceasta poate fi explicata
prin socuri persitente in determinantii ratei naturale a dobanzii si ai productiei potentiale.
Aceste socuri se pot combina astfel incat cresterea economica poate ramane in mod persistent
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la niveluri joase fie din cauza unui potential deficitar (ca rata de crestere si nivel) dublat de o
cerere deficitara, fie din cauza unui potential deficitar, fara ca cererea s fie deficitara. in
scopul analizei noastre am facut o distinctie clard intre cererea agregata de baza si cererea
agregatd pe care o masuram prin PIB. Cererea agregata de baza este egala cu PIB minus acea
cerere generata exclusiv de o bula finaciara.

In ultimele doua decenii si jumitate tendinta de reducere a ratelor de crestere economici a fost
intrerupta doar temporar de bule economice, mai ales boom-uri ale creditului. Am numit acest
model de evolutie a economiei mondiale modelul ,,bulelor salvatoare”. Fara aceste ,,bule
salvatoare”, economia mondiala pare ca nu poate fie sa produca o cerere de baza suficient de
mare pentru a muta productia la potential, fie sa creascad productia potentiala la niveluri relativ
inalte.

In legatura cu criza financiara din 2008 au atras atentia doua evolutii care necesita explicatii:
(1) atat In economia SUA, cat si In economiile dezvoltate, bula creditului nu a fost asociata cu
excese ale cererii agregate in raport cu productia potentiala, desi in unele cazuri, de exemplu
in cel al SUA, ritmurile de crestere economica au fost relativ Tnalte; (ii) dupa sase ani de la
debutul crizei, productia a ramas sub potential.

Am aratat ca ambele evolutii pot fi explicate in cadrul modelului neo-keynesist standard prin
socuri persitente in determinantii ratei naturale a dobanzii si ai productiei potentiale: rata
preferintei de timp, cheltuielile guvernamentale, tehnologia si, in sfarsit, oferta de forta de
munca de tip Frisch.

Astfel, dezvoltarea unei bule a creditului concomitent cu mentinerea excesului de cerere la
zero in timp ce rata curenta a cresterii este relativ inalta (prima evolutie de mai sus) este
posibild datoritd unui soc pozitiv persistent in tehnologie, reflectat in cresterea productivitatii
totale a factorilor (TFP). Socul persistent muta productia potentiald (in nivel si rata de
crestere) peste nivelul de la starea stabila si reduce rata naturald a dobanzii sub nivelul de la
starea stabila®
a dobanzii generata de socul pozitiv in productivitate, cu atat poate creste mai mult cererea
generata de bula fara ca cererea agregata sa depaseasca nivelul potential al productiei. Acest
rezultat teoretic se coreleaza bine cu rezultatele empirice conform cérora, in economiile
dezvoltate, cel mai important declansator al unei bule este castigul semnificativ in
productivitate (Mendoza si Terrones, 2008).

. Cu cat este mai mare cresterea productiei potentiale si scdderea ratei naturale

In legiturd cu ce-a doua situatie mentionati mai sus am aritat ca exista doud scenarii in care
un soc negativ persistent (sau o succesiune de socuri) in rata preferintei de timp poate explica
»stagnarea seculara”. Un astfel de soc reduce si productia potentiala si rata naturala a
dobanzii. O scadere persistenta a ratei preferintei de timp poate fi generatd atat de spargerea
unei bule cat si de evolutiile demografice (incetinirea ritmului de crestere a populatiei sau
chiar scaderea populatiei reflecta imbatranirea demografica a populatiei, care reduce rata
preferintei de timp).

60 % . . . o . . . N A . . -

In aceleasi sensuri actioneaza si un soc persistent (sau o succesiune de socuri) in dorinta de a furniza forta de
munca (oferta Frisch a fortei de munca), dar efectul lui este mult mai redus comparativ cu cel al tehnologiei, cel
putin in cazul economiei SUA.
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Primul scenariu, intitulat ,,deficit de cerere-potential scazut”, este acela in care rata naturala
ramane negativa pe toata durata socului negativ in rata preferintei de timp, productia situdndu-
se sub un potential relativ redus. Acesta este un scenariu al instabilitatii, din moment ce ratele
mici ale dobanzii stimuleaza asumarea de riscuri mari. Politica monetara poate aduce
productia actuala si ocuparea la ivelul potential, dar o face cu costul cresterii instabilitatii
financiare, din moment ce solutia este mentinerea ratelor dobanzii la niveluri scizute.

Al doilea scenariu, intitulat ,,deficit de cerere zero-potential scazut”, este acela in care la socul
negativ in preferinte se adauga un soc negativ in tehnologie (TFP) sau in oferta de munca
Frisch. Socul negativ in TFP determina scaderea productiei potentiale, ca si socul in rata
preferintei de timp, dar spre deosebire de acesta, determind cresterea ratei naturale a dobanzii.
Daca aceasta din urma revine la niveluri pozitive, politica monetara va putea stimula cererea,
dar nivelul potential al productiei va raméane la nivelurile scazute la care a fost impinsa de
forta cumulata a socului in preferinte si a socului in tehnologie. Ambele scenarii permit o
crestere economica redusa pe perioada socului negativ in rata preferintei de timp generat de
spargerea bulei. Aceasta este mecanismul pe care 1l propunem pentru a explica ,,stagnarea
seculard”. In ultimile decenii, sciderea ritmului de crestere a populatiei a exersat presiuni
pentru reducerea ratei preferintei de timp.

Din cauza ratelor scazute ale dobanzii care rezulta din nivelul deficitar al cererii de baza,
episoadele de expansiune a bulelor si crizele care urmeaza in mod inevitabil par sa devina
modelul de miscare a economiei mondiale. Nasterea si spargerea lor este asociata cu cresteri
si respectiv scaderi mari ale ratei preferintei de timp fata de nivelul ei de la starea stabila.
Aceste variatii in rata preferintei de timp se reflecta in cresterea si respectiv scdderea
productiei potentiale peste nivelul de la starea stabila. Cererea generata de bule revigoreaza
cererea agregata si duce productia la noul potential marit, dar de cate ori se sparg, aceste bule
sunt urmate de crize. Cererea generata de bule se evapora si cererea agregatd se prabuseste la
nivelul ei de baza. Cu cat mai redus este acest nivel de baza, cu atit mai jos poate cadea rata
naturald a dobéanzii si reaparitia bulelor este garantata. In plus, daci nivelurile ratei naturale a
dobinzii sunt puternic negative, spargerea bulelor duce la pierderea ratei dobanzii ca
instrument de politicd monetara si forteaza banca centrald sd adopte relaxarile cantitative.

Am ardtat ca pentru a evita ca politica monetara sa ajunga in aceastd pozitie, tinta de inflatie
trebuie stabilitd pornind de la estimari ale ratei naturale ale dobanzii pentru crize precedente,
prin alegerea celui mai mic nivel inregistrat vreodata, pentru care exista ratiuni ca s-ar putea
repeta, indiferent de tara. Presupunand ca anticipatiile privind inflatia sunt perfecte si ca banca
centrald este perfect credibild, din ecuatia lui Fisher se poate identifica limita minima a tintei
de inflatie care, data fiind rata naturald a dobanzii, asigurd ca banca centrald nu va dori sa
reduca rata nominala a dobanzii sub zero. De exemplu, daca, istoric, cel mai mic nivel al ratei
naturale a fost de minus 4 la suta, in cea mai severa criza, atunci tinta de inflatie trebuie sa
depaseasca 4,2 la sutd. Procedand astfel nu se ofera nicio garantie ca rata dobanzii de politica
monetara va putea ramane pozitiva, din cauza ca oricand poate aparea o criza mai severa, dar
se mareste semnificativ probabilitatea sd se Intdmple asa.
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In urma spargerii bulelor creditului, sectorul privat isi reduce datoriile (deleveraging), ceea ce
duce la reducerea prioductiei sau la incetinirea creserii economic. Guvernele raspund la acest
proces prin cresterea cheltuielilor guvernamentale. Am aratat ca aceasta combinatie dintre
deleveragin-ul sectorului privat si cresterea datoriilor publice in perioada recesiunii
alimenteaza doua tendinte. Prima este tendinta de crestere a timpului scurs Intre trecerea
economiei de la un punct de minim (crizd) la un punct de maxim. Ea se explica prin
succedarea a doud perioade: in prima perioada cererea este stimulata de cresterea cheltuielilor
guvernamentale si apoi in perioada a doua, de nasterea si dezvoltarea unei bule, posibil a
creditului®. Prelungirea perioadei necesare pentru ca economia sa ajunga de la un punct de
minim la unul de maxim poate duce la complacere, care alimenteaza subevaluarea riscurilor.
A doua tendinta pe care o alimenteaza reducerea datoriilor 1n sectorul privat concomitent cu
cresterea datoriilor publice in perioada de recesiune sau crestere economica joasa este cea de
crestere a datoriilor private in perioada bulei.

Cele doua tendinte la baza cérora sta interventia guvernelor prin cheltuieli crescute, impreuna
cu tendinta de reducere a ratelor de crestere economica arata ca tarile dezvoltate au intrat intr-
o bucla cu feedback. Pe de o parte, datorii mari si crescdtoare sunt necesare pentru a finanta o
buld care ridica temporar ratele de crestere economica de la niveluri mici si scdzatoare la
niveluri mai inalte. Pe de alta parte, cind bula se sparge, reducerea datoriilor private readuce
ratele de crestere economica la niveluri chiar mai joase decéat cele initiale. Aceastd bucla are
deja o istorie de cel putin 2-3 decenii.

Avand aceste evolutii clarificate din perspectiva termenului lung, se poate intelege ca
identificarea sectorului financiar cu principalul vinovat pentru crizele finaciare este
neproductiva. Bulele creditului vor aparea ori de cate ori schimbarile in factori fundamentali
cum sunt productivitatea, populatia si rata preferintei de timp vor duce rata naturala a dobanzii
la niveluri joase. ,,Cdutarea randamentelor” (search for yierld) cand ratele dobanzilor scad este
un comportament normal al bancilor. El se va schimba doar dacd evolutiile factorilor exogeni
vor permite ratei naturale sa revind la niveluri mai nalte, la care asumarea de riscuri exagerate
nu mai este stimulati. Aceste schimbari nu vor veni fira reforme structurale. In consecint3,
iesirea din bucla mentionatd mai sus nu se va realiza prin eliminarea sau temperarea bulelor
financiare deoarece, asa cum am aratat, acest lucru nu este posibil nici prin politica monetara
nici prin reglementare. Cauza profunda a bulelor este Tn natura umana, care nu se schimba.

Iesirea din bucla are nevoie de revigorarea cererii agregate si a potentialului de crestere.
Reglementarea proiectata in ultimii ani nu numai cd nu va aplatiza ciclul economic si nu va
reduce dependenta solvabilitatii bancilor de ciclul de afaceri, dar represeaza cresterea
economica de baza. Prin aceasta reglementare, modelul ,,bulelor salvatoare” se va accentua.
lesirea din aceastd bucla necesita concentrarea eforturilor pentru proiectarea de reforme
structurale profunde tintind cresterea cererii agregate de baza.

81 Un mecanism prin care cresterea cheltuielilor poate duce la aparitia bulelor este sugerat in Croitoru (2011 si
2013a): cresterea cheltuielilor guvernamentale stimuleaza cererea suficient ca rata gomajului si coboare la un
nivel pe care agentii economici il recunosc ca ,,norma” (preconceptia) care le permite sa isi schimbe anticipatiile
din sobre in euforice. Aceasta echivaleaza cu un soc pozitiv in rata preferintei de timp si cu un soc negativ in
productivitate. Ambele socuri duc la cresterea ratei reale a dobanzii de la niveluri anterioare negative la niveluri
pozitive. Politica monetard poate manipula din nou rata dobanzii.
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Minsky (1993) a spus ca este nevoie de interventia masiva a guvernelor si a bancilor centrale
pentru a contrabalansa deleveragingul privat si de intdrirea reglementéarii pentru evitarea
instabilitatii financiare. Am aratat ca din interventia guvernelor prin cresterea datoriilor
rezulta stimuli pentru noi bule ale creditului. Similar, relaxarile cantitative stimuleaza bulele
economice. In general, democratiile nu pot evita interventiile guvernamentale care duc la
perpetuarea buclei toxice a datoriilor la care m-am referit mai sus. Sub presiunea publicului,
aceste interventii sunt, intr-adevar, inevitabile (Croitoru, 2014c). Totusi, intarirea excesiva a
reglementdrii, care sufoca cresterea economica fard a putea evita instabilitatea finaciard, este,
in principiu, evitabila.
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