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SUMAR

In acest studiu analizim factorii care duc la sciderea ratelor reale ale dobanzii pe termen lung.
Aratam ca in tarile dezvoltate, scdderea numarului mediu de ore lucrate de o persoana,
scaderea ritmului de crestere a productivitatii muncii si aparitia excedentului global de
economisiri explica bine scaderea ratelor reale ale dobanzilor. Prezentam ipoteza conform
careia tarile 1si schimba pozitia de importator/exportator net de capital financiar astfel incat
riscurile care se materializeaza odatd cu aparitia unei crize financiare sa fie localizate 1n tarile
cel mai bine pozitionate pentru a le gestiona. Definim aceste schimbari de pozitii ca pe un
proces de punere In secundaritate a tarilor cu excedent de economisiri fatd de SUA. Procesul
este cauzat atat de guverne, care au dorit trecerea la excedente de economisiri, asa cum a fost
cazul in tarile asiatice (Bernanke, 2005) sau la limitarea deficitelor bugetare, ca in zona euro
si Uniunea Europeana, cat si de factorii fundamentali care sldbesc cererea de investitii, cum ar
fi incetinirea cresterii populatiei sau aparitia de noi industrii mai putin capital intensive.
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Introducere

In tarile dezvoltate, (i) ratele dobanzilor/randamentele au fost in ultimii ani foarte joase sau (in
Europa) chiar negative (Fig. 1 si Fig.2), iar (ii) productia a ramas sub potential si a crescut la
rate joase dupa izbucnirea crizei in 2008. Cresterea economica scazutd de la inceputul crizei si
pana in prezent a facut necesar ca in unele economii, ratele de politicd monetara sa coboare
aproape de zero. In Romania, cresterea economic a revenit la niveluri relativ inalte in ultimii
doi ani, iar in lipsa reducerii TVA, probabil ca inflatia ar fi revenit in apropierea tintei centrale
la sfarsitul acestui an. Cu toate acestea, S-ar putea sa fie necesar ca BNR sa reduca in
continuare ratele dobanzii de politica monetara.

Fig. 1: Ratele reale ale dobanzii pe termen lung (%) Fig.2: Ratele reale ale dobanzii pe termen scurt (%)
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Aceastd necesitate nu deriva din reducerea TV A, care va duce, temporar, la deflatie. La un
nivel mai profund si pentru o perioadd mai lunga, ea ar putea deriva relativ curand din
legaturile comerciale si financiare ale economiei roméanesti cu economiile unde se asteapta ca
ratele dobanzii sd rdmana joase pentru o perioadad lunga de timp. Chiar si in absenta reducerii
TVA, presiuni pentru reducerea ratei dobanzii de politicd monetara in Romania vin de la
ratele joase de politica monetara la nivel interna‘,[ionall. Date fiind aceste rate scazute, o
reducere insuficientd a ratei de politici monetara de catre BNR ar rezulta in aprecierea leului®.
In actualul context, aprecierea ar amplifica deflatia generata de reducerea TVA, riscand s
schimbe natura anticipatiilor din inflationiste in deflationiste si sd Incetineasca cresterea
economica.

! In Romania, ratele efective de crestere a PIB au fost, in ultimii ani mai mari decét ratele de crestere a PIB
potential, ceea ce a dus la o reducere a deficitului de cerere. Totusi, acesta este inca dezinflationist, ceea ce
inseamna presiuni pentru reducerea inflatiei, chiar daca tind sa scada.

? Este nerealist sa imaginim un caz in care cererea in tarile dezvoltate ar rimane suficient de scazuti in raport cu
potentialul incét sa necesite péstrarea la zero a ratelor dobanzii de politica monetara si, in acelasi timp, productia
efectiva in Romania sa depaseasca productia potentiald, necesitand cresterea ratelor dobanzii. Aceasta crestere a
ratei dobanzii ar aprecia leul in exces fata de aprecierea indusa de intrarile de capitaluri, contribuind si mai mult
la Incetinirea cresterii economice. O astfel de situatie ar conduce la pierderea instrumentului de politicd monetara
in Romania, deoarece temperarea intrarilor mari de capitaluri si riscurile asociate ar cere reducerea ratei
dobanzii, iar presiunile inflationiste ar cere cresterea ratei dobanzii.
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De ce scad ratele dobanzii — o explicatie pe baza factorilor fundamentali

Pe termen lung, rata dobanzii este determinata de tehnologie, care afecteaza in mod direct
productivitatea factorilor, de cresterea fortei de munca si de rata preferintei de timp
(Woodford, 2003)*. Primii doi sunt si factori directi ai cresterii economice. Practic,
presupunand ca productia este datd de o functie Cobb-Douglas in care elasticitatea capitalului
este egala cu zero, cresterea economica este suma dintre ritmul de crestere a productivitatii
totale a factorilor si ritmul de crestere a fortei de munca. Perspectivele privind cresterea
economici afecteazi cererea de investitii si, astfel, rata dobanzii®.

Celalalt factor — rata preferintei de timp — arata impacienta oamenilor de a consuma in prezent
comparativ cu o perioada viitoare. Cu cat este mai mare aceasta impacientd, cu atit mai mare
este compensatia (dobanda) de care are nevoie un agent economic pentru a amana consumul,
adica pentru a economisi. Pe termen scurt, cei trei factori mentionati se pot abate de la starea
stabila, determindnd variatii in rata dobanzii°.

Din Fig 3. se vede ca in tarile dezvoltate, ratele de crestere economica s-au asezat pe un trend
scazator de la inceputul anilor 70, aratand ca productivitatea muncii si forta de munca au
contribuit la scaderea ratelor reale ale dobanzii (Fig. 4 si Fig. 5). Totusi, din compararea
figurilor care arata ratele reale ale dobanzii (Fig. 1 si Fig. 2,), cu figura care arata ratele de
crestere a PIB (Fig. 3), se vede ca ratele reale ale dobanzii au inceput sa scada cu aproape 20
de ani mai tarziu decat ratele de crestere economicad. Aceasta Tnseamna ca in cei aproape 20 de
ani care au precedat scaderea ratelor dobanzii, rata preferintei de timp a fost relativ inalta,
favorizand consumul in raport cu economisirile si compensand influenta scaderii ratelor de
crestere economicd asupra dobanzilor.

Evolutiile prezentate se coreleaza bine cu faptul cd pana in anii 80 nu a existat un excedent
global de economisiri. Tarile care astdzi au deficite sau surplusuri de cont curent au avut
echilibre de cont curent pana la mijlocul anilor 70, cand au inceput sa se inregistreze abateri
relativ mici de la echilibru. Excedentul global de economisiri si deficitul de cont curent al
SUA, care au aparut la inceputul anilor 80, s-au amplificat treptat incepand cu a doua jumatate
a deceniului opt. In Fig. 6 se vede corelatia inversa dintre cresterea excedentului de
economisiri si scaderea ratei medii @ dobanzii pe termen lung, calculatd pentru tarile
prezentate 1n Fig.1 si Fig.2.

¥ Woodford (2003) include intre factorii determinanti ai ratei reale a dobanzii si cheltuielile guvernamentale.
Totusi, aici ne referim numai la factorii fundamentali, cei care nu depind direct de guvern. Woodford se refera
indirect la rata preferintei de timp, pe care o include intr-un vector care arata schimbarile in preferinte.

* O cerere crescutd de investitii inseamni ca randamentele noilor proiecte de investitii depasesc costul
capitalului. Cele doud sunt in legatura din lipsa arbitrajului cu rata de politicd monetara. O cerere crescuta de
investitii apare, de asemenea, daca populatia creste.

> Aici presupunem ci economia este condusa dupa un model de echilibru general in care banca centrala
minimizeaza o functie de pierdere, astfel incat rata dobanzii este stabilita la nivelurile care asigura intertemporal
minimizarea pierderii. Aceasta Inseamna ca banca centrala identifica socurile si raspunde la acestea in
concordanta cu regula optima de reactie. Alternativ, banca poate avea o functie Taylor, in care raspunde la
abaterile inflatiei de la tinta si la abaterile productiei de la nivelul potential (si eventual la abaterile ratei de
schimb de la un nivel asumat implicit sau explicit ca preferat). In acest din urma caz, rata dobanzii nu mai este
stabilita in functie de abaterile celor trei elemente de la starea stabila.
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Fig. 3: Ratele reale de crestere a PIB in tari dezvoltate Fig. 4: Numarul de ore lucrate pe persoana angajata
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muncii (%) ale dobanzii pe termen lung in unele tari dezvoltate (%, sc. dr.)
18 - 1800000 - -7
»
1,6 - 1600000 -
-6
14 1400000 -
-5
12 - —sua 1200000 -
1 —Germany
1 ) 1000000 - 4
—lItalia
0,8 - —Marea Britanie
800000 - L3
Franta
0,6
[/\ Canada 600000
i OECD [
04 f Zona euro Sursa: calcule ale autorului pe baza
400000 - :
. datelor de la OECD si UNCTAD
0,2 - | —Japonia
Polonia 200000 - !
0 o VAT
[ e A e e e e e e L e e e e B e e e B LA o e 0
-0,2 - O N T © X O N T O X O N T O RO N
Sursa: FRED eI aaaasees88s s s
™ = e o e e e - - NN NN NN NN
.04 - — . - .
S o MmO O NN oAt~ Mm®O NI ® T —Exces global de economisiri (medie mobila pe 5 ani)
W W W WOUMNININOGWONOMOMOO OO OO0 oo = Aoir . TS n
QNNqNN2222228888°8 —Rata reala a dobanzii pe termen lung (media mobila pe 5 ani)

De ce a aparut excedentul global de economisiri — ipoteza secundaritatii

Aparitia excedentului global de economisiri nu ar fi fost posibilad inainte de indeplinirea a
doua conditii. Prima este libera circulatie a capitalurilor. Liberalizarile fluxurilor de capital au
fost realizate treptat, dupa caderea sistemului monetar de la Bretton Woods in 1971. Nu ar fi
avut sens ca tarile sd economiseasca fara ca economisirile sa poatd migra in tari care ar fi avut
nevoie de ele si care le-ar fi putut fructifica mai bine pentru a finanta excedentul de investitii
in raport cu economisirile (deficitele de cont curent). Totusi, circulatia liberd a capitalurilor a
fost doar o conditie necesara, nu si suficienta, pentru aparitia excedentului global de
economisiri.

A doua conditie este prevalenta unor rate ale inflatiei relativ joase si stabile. Economisirile nu
pot apdrea daca inflatia este mare si volatild. Cu astfel de caracteristici, iluzia banilor si alti
factori fac ca inflatia sa fie in mod sistematic mai mare ca ratele nominale ale dobanzii, fiind
un stimulent pentru accelerarea cheltuielilor de consum. In anii 70, conceptia privind politica
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monetard a fost confuza si inflatia a fost relativ mare si volatila in multe tari dezvoltate,
impiedicand economisirile, dar frAnand si cresterea economica. De asemenea, tot 1n anii 70,
pretul petrolului a crescut ca urmare a unor limitari ale productiei in tarile OPEC, ceea ce a
constituit un soc pe partea ofetei. In Fig. 3 se vede ca in anii 70, ratele de crestere economici
au avut cea mai abrupta panta de scadere.

Abia in 1979 s-a adoptat o politica de combatere eficientd a inflatiei in SUA. Ca urmare, rata
inflatiei a atins niveluri relativ reduse abia incepand cu anul 1984. Este exact momentul in
care excedentul global de economisiri devine notabil. Cu inflatie redusa, comportamentul
oamenilor de a cheltui cat mai repede pentru a nu pierde valoarea banilor, dezvoltat in
perioada marii inflatii, S-a schimbat si economisirile au Inceput, in sfarsit, sa creasca. Aceasta
este explicatia pentru care ratele dobanzilor au inceput sa scada cu aproape 20 de ani mai
tarziu comparativ cu momentul la care au inceput sa scada ratele de crestere economica in
tarile dezvoltate.

Cauza profunda a cresterii economisirilor o reprezinta Tmbatranirea populatiei in tarile
dezvoltate si distributia preponderenta catre aceste tari a produsului global. Oamenii in varsta
si relativ bogati economisesc mai mult decat restul populatiei, in contradictie cu ipoteza
ciclului de viata. In tarile dezvoltate, raportul dintre pensionari si angajati a inceput si creasca
pe la mijlocul anilor 70, astfel ca inclinatia spre economisire a populatiei acestor tari a crescut.
In acelasi timp, raportul dintre capital si munca a inceput si creasci, reducand randametul
investitiilor.

Conform teoriei, surplusurile de economisiri care apar in tarile dezvoltate ar trebui sa migreze
pentru a finanta tarile in curs de dezvoltare si pietele emergente. In aceste din urma economii,
forta de munca creste mai rapid si raportul dintre capital si munca este relativ redus, oferind
randamente mai mari.Totusi, asa cum se vede din Fig. 7, datele din ultimii 35 de ani contrazic
aceasta logica economica de baza. Datele aratd doua tendinte majore. Prima este migrarea
excedentului de economisiri preponderent catre tarile dezvoltate, in special SUA. A doua
tendinta este migrarea tarilor, indiferent de gradul de dezvoltare, in grupul tarilor cu excedent
de economisiri, cu cateva exceptii, dintre care cea notabild este SUA. Aceastd a doua tendinta
se observa mai usor daca se analizeaza structura pe tari a excedentului global de economisiri
dupa fiecare criza (recesiune).

Primele tari cu excedent de economisiri au fost cele din Asia de Vest, care sunt mari
exportatoare de petrol. Cresterea abrupta a pretului petrolului in perioada 1973-1982 a ajutat
aceste tari sa devina exportatori neti de capital financiar. Dupa criza din 1982, in grupul tarilor
cu excedent de economisiri au intrat Germania si J aponias. Dupa recesiunea globala din 1991,
in grupul tarilor cu excedent de economisiri au intrat viitoarele membre ale zonei euro. Dupa
criza din 1997, au intrat tarile asiatice si grupul tarilor dezvoltate (altele decat SUA, Japonia,
tarile din zona euro si Marea Britanie). Criza din Brazilia din 1999 si cea din Argentina din
2002 a facut ca grupul tarilor din America Latina si Caraibe, in ansamblu, sa aiba excedent de

® Si Roménia a avut excedent de economisiri (surplus de cont curent) intre 1982 si 1989 ca urmare a politicilor
fortate de reducere a importurilor si de economisiri fortate generate de exportul productiei, chiar daca cererea de
bunuri a populatiei era nesatisfacuta.
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economisiri in perioada 2003-2007 (devenind exportatori neti de capital finaciar). Tot in
2003, grupul tarilor din zona euro (excluzand Germania,) a revenit la deficit de economisiri,

devenind importatori neti de capital financiar, pentru ca in 2013 sa reintre in grupul tarilor cu

excedent de economisiri. Notabil, grupul tarilor est europene’ nu a fost niciodata exportator

net de capital, dupa 1990, dar dupa criza din 2008, in special incepand din 2012, aceste tari si-

au redus masiv deficitul de cont curent (excedentul de investitii).
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Excesul global de economisiri

Cea de-a doua tendinta pe care am descris-0 mai sus este o generalizare a ideii enuntate de
Bernanke (2005), conform careia, crizele financiare sunt principalul factor de schimbare a
pozitiei contului curent in economiile emergente. El a aratat ca, in raspuns la aceste crize,
economiile emergente au ales in mod deliberat sau au fost nevoite sa aleaga sa renunte la
pozitia de importatori neti de capital financiar si sd devina exportatori neti, pentru a putea

! Bulgaria, Croatia, Cehia, Polonia, Romania, Slovacia (pana in 2009 cand a intrat in zona euro), Slovenia (2007)

si Ungaria.
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administra mai bine instabilitatea fluxurilor de capital si a ratelor de schimb si pentru a reduce
datoria externa.

Datele prezentate in Fig. 7 aratd insa ca exista un proces mai amplu decat cel sugerat de
Bernanke (2005). Asa cum am aratat, tarile isi schimba pozitia de importator/exportator net de
capital financiar astfel incat riscurile care se materializeaza odata cu aparitia unei crize
financiare sa fie localizate in tarile cel mai bine pozitionate pentru a le gestiona. Definim
aceste schimbari de pozitii ca pe un proces de punere in secundaritate a tarilor cu excedent de
economisiri ® fatd de SUA. Procesul este cauzat atat de guverne, care au dorit trecerea la
excedente de economisiri, asa cum a fost cazul in tarile asiatice (Bernanke, 2005) sau la
limitarea deficitelor bugetare, ca in zona euro si Uniunea Europeana, cat si de factorii
fundamentali care slabesc cererea de investitii, cum ar fi incetinirea cresterii populatiei sau
aparitia de noi industrii mai putin capital intensive.

SUA are cateva caracteristici care o fac sa aiba cea mai mare capacitate de a gestiona iesirile
rapide de capitaluri, deprecierea monedei, scaderea abrupta a preturilor activelor interne,
slabirea sistemului bancar si recesiunea care apar in urma unei crize. Miezul tare al acestor
caracteristici il constituie: (i) statutul dolarului de moneda de rezerva; (i) flexibilitatea
crescuta a pietei muncii comparativ cu alte tari; (iii) libertatea crescuta, sofisticarea inalta si
adancimea pietelor financiare care dispun de instrumente, institutii si populatii adecvate de
investitori; si, nu in ultimul rand, (iv) risc politic foarte scazut si drepturi de proprietate foarte
puternice. Toate aceste caracteristici se combina pentru a mentine o concurentd puternica care
duce la adoptarea de noi tehnologii si la cresterea productivitatii.

Excedentul de economisiri, ratele de politici monetari si curba randamentelor

Tendintele prezentate mai sus pot fi sumarizate din perspectiva factorilor fundamentali ai
investitiilor si economisirilor. Pe de o parte, incetinirea cresterii populatiei si a fortei de
munca active sau chiar scaderea acestor categorii au redus cererea pentru investitii. Mai mult,

8 Intr-o perspectiva mai ampla, se poate face o paralela cu , secundaritatea” ca proces civilizator, concept
introdus de Rémi Braque pentru a explica rolul Romei in formarea culturii europene. ,,A spune ca suntem
romani este chiar contrariul unei identificari cu un stramos prestigios. Este o deposedare, nu o revendicare.
Inseamna a recunoaste c in fond nu am inventat nimic, ci pur si simplu am stiut sa transmitem fara a-1 intrerupe
ci plasandu-ne in el, un curent venit de mai sus.” (Brague, 2002). Cu alte cuvinte, Roma, cuceritoarea Greciei
antice, constienta de inferioritatea culturala fatd de Crecia, a creat un mecanism pentru a transmite cultura
greceasca in Roma. Intr-0 preleregere referitoare la modernitate, Horia-Roman Patapievici spunea, plecand de la
Brague, ca exista trei conditii ca ,,secundaritatea” sa actioneze ca proces civilizator: (i) sa intelegi ca nu ai
intelepciunea pe care o cauti; (ii) sa intelegi cd aceasta intelepciune exista la altii; si (iii) sa ai capacitatea de a o
asimila. Shiffman (2005) spune, referindu-se la lucrarea lui Brague ca ,,’Secundaritatea’ este constienta ca
originea si punctele de referinta ale culturii cuiva au si ar trebui sa aiba sursa intr-o alta culturd”. In textul meu,
tarile cu excedent de economisiri se pun intr-un ,,raport de secundaritate” fatd de SUA. Tarile care nu indeplinesc
caracteristicile SUA pentru a fi ,,borrower of last resort”, pe care le-am mentionat in text, au totusi urmétoarele
caracteristici: (i) cautd ,,intelepciunea” (adica cunoasterea, instrumentele, institutiile si sinergia dintre toate
acestea) de a administra riscuri; (ii) inteleg cé aceasta ,,intelepciune”, exista in primul rand in SUA; (iii) au
capacitatea de a dobandi ,,intelepciunea”, dar procesul de dobandire dureaza, astfel cd apare procesul de
Htransport” al riscurilor ce decurg din dezechilibrele globale in tara care le poate administra cel mai bine, si
anume SUA. Transportul inseamna crearea excedentelor de economisiri, care, la acelasi nivel de dezvoltare
inseamna riscuri mai mici, dar si oportunitati mai mici de investitii si crestere economica.
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scaderea ritmului de crestere a productivitatii muncii a dus la scaderea perspectivelor cresterii
economice, ceea ce, de asemenea, a depresat cererea de investitii.

Pe de alta parte, imbatranirea populatiei, cat si tendinta de plasare a riscurilor care se
materializeazad in urma aparitiei unei crize in tarile cele mai capabile sa le administreze (adica
secundaritatea) a crescut inclinatia spre economisiri. Treptat, in tot mai multe economii
emergente sau dezvoltate, economisirile ex ante (dorite) au intrecut investitiile ex ante
(dorite). Astfel, data fiind natura virtual deschisa a economiilor lumii, in unele tari au aparut
excedente de economisiri, care sunt exportate in economiile cu deficite de economisiri®. in
esenta, excedentul/deficitul de economisiri este rezultanta modificarilor in cresterea
populatiei, a productivitatii si a ratei preferintei de timp. El explica o parte importantd din
comportamentul ratelor dobanzii pe termen lung.

Ratele dobanzii pe termen lung fara risc incorporeaza trei componente: inflatia anticipata,
anticipatiile privind viitoarele rate pe termen scurt (adica schimbarile viitoare in politica
monetard) si un termen neobservabil, prima de timp. Ultimul termen este acel venit
suplimentar pe care investitorii il obtin daca investesc in titluri cu maturitati lungi in loc sa
investeasca succesiv in titluri cu maturitati scurte (Bernanke, 2015). Pornind de la structura
curbei randamentelor pentru ratele fara risc, celelalte rate ale dobanzii reflecta in plus riscurile
de credit, de piata si de lichiditate si raportul dintre cererea si oferta pentru fiecare activ
finaciar™.

Excedentul de economisiri influenteaza in mod direct atat capatul scurt al curbei
randamentelor cat si capatul lung. Influenta asupra ratelor dobanzii pe termen scurt apare
deoarece, prin definitie, excedentul de economisiri influenteaza rata naturala a dobanzii — acea
ratd la care economisirile dorite si investitiile dorite sunt egale la nivelul potential al
productiei. Pe masura ce excedentul de economisiri a crescut, rata naturald a dobanzii a

® Intr-o lume imaginara, formata numai din economii inchise, economisirile ar fi in mod necesar egale cu
investitiile.

19 Borio si Disyatat (2011) arati ci accentul pus in explicarea scaderii ratelor dobénzii pe excesul de economisiri
este logic din perspectiva ipotezei ca banii sunt neutri pe termen lung. Totusi, rolul banilor si al finantelor,
precum si cel al anticipatiilor este important, astfel ca ratele dobanzii refleca interactiunea dintre functia de
reactie a bincii centrale si credintele sectorului privat. In viziunea lor, ipoteza ci banii sunt neuri este nerealista,
deoarece crizele succesive au aratat ca banii si finantele pot avea efecte pe termen lung. Ei au exploatat aceasta
viziune pentru a ardta ca banii si factorii financiari, in special indatorarea, amplifica fluctuatiile ciclice. De
exemplu, stocul de capital poate creste in timpul unui boom datoritd conditiilor financiare favorabile, ceea ce
tempereaza inflatia si creaza impresia cd nu existd motive pentru Intarirea politicii monetare (Borio si Disyatat,
2014). Cand bula financiara se sparge, stocul mare de datorie este o0 mostenire care necesita timp pentru a fi
rezolvatd, adicd banii nu sunt neutri (aceasta explicatie este similard cu cea datd de Minsky in 1986 referitor la
cauzele pentru care o economie intré in recesiune in urma spargerii unei bule financiare). O consecinta a acestei
viziuni, pe care Borio si Disyatat o expliciteaza este aceea ca ,,[politicile] care nu se opun boomurilor —dar se
relaxeaza agresiv si persistent in timpul perioadelor de declin — induc o deplasare in jos a ratelor dobanzii in timp
si o deviere in sus a nivelului datoriilor”. Din perspectiva care ne intereseaza aici, concluzia lor este ca trendul de
scadere a ratelor reale ale dobanzilor nu reflecta pasiv schimbarile in fundamentele macroeconomice, ci le
influenteaza la randul lor. Politicile (monetare si fiscale) contribuie la tendinta de scadere a ratelor dobanzilor,
iar ratele scazute ale dobanzii amplifica indatorarea, crednd o ,,capcana a datoriilor”, care face imposibila
cresterea ratelor dobanzii fara a produce daune economiei. Viziunea lor este total opusa viziunii ,,capcanei
lichiditatii”, pe care o impartasesc si eu, in care, in unele cazuri, cum s-a intdmplat i in tarile dezvoltate in criza
din 2008, ratele dobanzilor nu pot fi coborate la nivelul ratei naturale, pentru a relansa economia.
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scazut™. Scaderea a fost mai accentuata in tarile dezvoltate, unde populatia este relativ
imbatranita, rata de crestere a productivitatii muncii este n scadere si numarul de ore lucrate
este relativ redus.

Coborarea graduala a ratei naturale a dobanzii a facut necesara scaderea ratelor de politica
monetara, pentru ca bancile centrale sa poata mentine inflatia la nivelurile dorite. Treptat,
ratele dobanzii de politica monetara au atins niveluri din ce in ce mai mici in timpuri normale,
in special in tarile dezvoltate. Din acest motiv, la fiecare noua criza, pentru a putea reatinge
tinta de inflatie si productia potentiala, economiile au avut nevoie de rate de politica monetara
mai mici comparativ cu nivelurile necesare in crizele anterioare.

In ciuda scaderii ratelor naturale ale dobanzii, tintele de inflatie au rimas totusi la niveluri
mici, de obicei in jurul valorii de 2 la sutd. Astfel, pe masura ce rata naturala a dobanzii a
scazut, a aparut riscul ca in timpul unei crize, rata naturald a dobanzii sa scada la niveluri la
care rata reald de politicd monetara nu poate ajunge prin metode conventionale. Acest risc s-a
materializat cu ocazia crizei curente astfel ca, in tarile dezvoltate, ratele de politica monetara
sunt aproape de zero. Lectia care apare din aceasta situatie priveste tinta de inflatie. Pentru a
evita ca rata naturald a dobanzii sa scada la niveluri ce nu ar putea fi acomodate de rata reala
de politica monetara, tinta de inflatie trebuie sa depaseasca o anumita limita, care depinde de
rata naturala a dobanzii (Eggertson and Mehorta, 2014; Croitoru, 2015a).

In afara de impactul direct asupra ratei naturale, excedentul de economisiri are si un impact
direct asupra cererii de de titluri care pot fi vandute usor (asa numitele active ,,lichide” sau
,,sigure”). Bernanke (2015) spune ca cererea pentru titluri de valoare depinde nu numai de risc
si de venitul anticipat, ci si de usurinta cu care pot fi vandute titlurile si/sau de capacitatea lor
de a satisface cerintele impuse de reglementari. Cu cat mai sigure sunt unele titluri, cu atat
mai micd este recompensa pe care o cer investitorii pentru a investi in astfel de titluri.
Migrarea economisirilor din térile cu excedent in tarile cu deficit de economisiri sunt asociate
Cu 0 cerere crescuta pentru titluri sigure. Un excedent crescut de economisiri poate crea o
cerere crescuta pentru astfel de titluri, contribuind la reducerea primei lor de timp. Acelasi
efect il au relaxarile cantitative, care in esentd duc la o cerere crescutd pentru active lichide cu
maturitati lungi.

Y Factorii enumerati in text — populatia (forta de munca, numarul de ore lucrate), productivitatea muncii si
inclinatia spre economisire — sunt atat factori ai ratei reale a adobanzii cat si ai productiei potentiale, astfel ca nu
numai rata naturald a dobanzii a scazut in timp, ci si rata potentiala de crestere a productiei. Presupunand ca
ritmurile de crestere a fortei de munca si a productivitatii muncii sunt egale in doua tari, atunci rata naturala a
dobéanzii este mai mica in tara in care inclinatie spre economisire este mai mare. Totusi, deoarece intre cei trei
factori discutati este posibild orice combinatie, nu se poate afirma ca tarile cu excedent de economisiri au rate
naturale mai mici ca cele cu excedent de investitii.
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Fig. 8: SUA - curba randamentelor la obligatiuni Fig. 9: Marea Britanie - curba randamentelor la
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Influentele directe si indirecte ale excedentului

s de economisiri au fost mai mari in perioadele

de criza. Bernanke (2015) arata ca in criza
actuala toate cele trei componente — anticipatiile inflationiste, anticipatiile privind panta
viitoarelor rate ale dobanzii pe termen scurt si prima de timp — ,,ajuta la a tine ratele dobanzii
pe termen lung scazute”. In Fig. 8 — Fig. 10, sunt prezentate curbele randamentelor la
bondurile din zona euro, SUA si Marea Britanie asa cum aratau in lunile aprilie din perioada
2012-2015. Se vede ca a avut loc o aplatizare a curbelor. Date fiind anticipatiile stabile
referitoare la inflatie si la curba ratelor dobanzii pe termen scurt, inseamna ca aplatizarea din
perioada mentionata s-a datorat in special scaderii primei de timp.
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Perspectivele dezechilibrelor globale

Pe termen lung, ratele dobanzii ar trebui sa scada suficient pentru a elimina excedentul global
de economisiri. Totusi acest efect s-ar putea sa nu apara atat timp cat inca (a) exista restrictii
in calea fluxurilor de capital, (b) unele tari intervin pe pietele valutare tintind la avantaje
comerciale, (c) unele tari raman dependente de export si, in sfarsit, (d) pretul petrolului
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ramane la un nivel relativ inalt, facilitind excedentul de economisiri in tarile exportatoare de
petrol.

Date fiind restrictiile mentionate, rata dobanzii nu va scadea suficient pentru a elimina
dezechilibrele globale. Dar, dincolo de aspectele mentionate, asa cum am aratat in acest
studiu, se pare ca tarile sunt angajate intr-un proces de asumare a pozitiei de exportator net de
capital financiar sau a celei de importator net in functie de capacitatea de gestionare a
riscurilor. Dacd aceasta ipoteza este corecta, atunci tendinta de accentuare a dezechilibrelor
globale si efectele de reducere a ratelor reale a dobanzii vor continua. Printre entitatile care au
migrat recent Tn grupul tarilor cu excedent este si zona euro. Ramane de vazut daca aceasta
schimbare are sursa in factori ciclici, reflectand recesiunea din tarile periferice ale zonei euro,
sau in factori structurali, indicand o miscare strategigd a tarilor respective.

Pe termen scurt, factorii de influenta sunt diferiti, dar actioneaza In aceeasi directie. Asa cum
se poate vedea din Fig. 7, criza financiara a determinat o reducere notabila a dezechilibrelor
globale de cont curent in anul 2009, dar aceste dezechilibre s-au refacut partial mai ales
incepand cu 2011. Conditiile pentru ca aceste dezechilibre sa creasca in anii viitori sunt
intrunite (Wolf, 2015, Croitoru, 2015b). Pe de o parte, in zona euro, China si Japonia —
zona/tarile cu cele mai mari excedente de economisiri — sansele ca cererea interna sa creasca
semnificativ sunt relativ mici. in zona euro existd inca o mare reticenta in a cheltui, la care se
adaugi volumul mare de datorii si lipsa expansiunii fiscale. In China, sustinerea boom-ului
investitiilor cu credit a devenit nesustenabild, iar in Japonia datoria publica este prea mare
pentru a mai permite relaxarea politicii fiscale. Din aceste motive, pana la implementarea unor
reforme structurale care sa accelereze cresterea cererii interne In aceste tari, relaxarea
politicilor monetare ramane singura solutie practici de stimulare a cresterii economice. In
conditiile mentionate, relaxarea politicilor monetare va duce la depreciarea monedelor in
tarile respective si, in consecinta, la cresterea exporturilor si a excedentelor lor de
economisiri.

Pe de alta parte, in SUA si UK, etapa de relaxari ale politicilor monetare pare ca s-a incheiat
si conditiile concrete ale cererii ar putea necesita o intarire a politicii monetare, in divergenta
cu politicile relaxate din tarile cu excedent de economisiri. In aceste conditii, dolarul si lira s-
ar putea aprecia in raport cu monedele din tarile cu excedente de economisiri, ceea ce ar putea
duce la adancirea deficitului lor de economisiri (deficitelor lor de cont curent).

Concluzii pentru Roméania

Ratele dobanzii in tarile dezvoltate s-ar putea sd ramana la niveluri foarte scazute in anii
urmatori. Factorii care au dus la reducerea ratelor dobanzii — scaderea ratelor de crestere a
populatiei, scdderea productivitatii muncii si cresterea inclinatiei spre economisire in tot mai
multe tari — actioneaza in aceasta directie de mai multe decenii, iar actiunea lor la nivel global
este probabil sa continue.

Pe acest fundal, pe termen scurt au loc oscilatii in jurul tendintei mentionate. Una din aceste
oscilatii a fost datd de criza recenta, care a redus si mai mult ratele dobanzii prin reducerea
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ratelor cresterii economice si prin cresterea abrupta a inclinatiei spre economisirea din motive
precautionare. Reducerea ratelor reale ale dobanzilor la niveluri foarte scazute prin operatii de
relaxare cantitativa va duce, inevitabil, la nasterea unei bule financiare.

Astfel, pentru o perioada, ratele de crestere economica si ratele dobanzilor vor putea creste,
comparativ cu cele din prezent. Dar, daca trendul pe termen lung continua, aceasta inseamna
ca in tarile dezvoltate, viitoarele rate de crestere economica si viitoarele rate ale dobanzii vor
fi, in general, mai mici ca cele de dinainte de criza. Mai mult, avand in vedere distorsiunile
generate de situatiile mentionate mai sus la punctele (a)-(d), excedentul global de economisiri
se va accentua, inclusiv prin aparitia excedentelor de economisiri in tari care au inca deficite
de cont curent.

Informati de acest context, ne putem gandi pentru economia Romaniei la implicatii atat pe
termen scurt cat si pe termen lung. Aceste implicatii apar din faptul ca Romania este 0
economie micd, dar relativ bine integrata in economia globala, atit financiar cét si comercial,
dar si de la schimbarile Tn comportamentul factorilor fundamentali dupa ce se atinge un
anumit nivel de dezvoltare.

Pe termen scurt, daca pana la aparitia unei noi bule financiare, in economiile dezvoltate, ratele
dobanzii de politicd monetard vor continua sd ramana joase, ratele dobanzii de politica
monetard nu vor putea creste in Romania fara ca leul sa se aprecieze.

Mult mai interesanta ar putea fi insa situatia in etapa in care tarile dezvoltate vor putea creste
ratele dobanzii. In timpul precedentei bule finaciare, BNR s-a confruntat cu o dilema: sa
creascd rata dobanzii, pentru a tempera anticipatiile inflationiste, sau sa reduca rata dobanzii
pentru a tempera intrdrile de capitaluri care in timp ce apreciau moneda alimentau, totusi,
anticipatiile inflationiste. (Popa et al. (2009); Croitoru, 2014).

In eventualitatea unei noi bule la nivel global, aceasta dilema ar putea si nu apara datorita
cresterii inclinatiei spre economisiri, care pare sa se f1 instalat dupa criza. Daca agentii
economici din Romania au ajuns la concluzia ca este mai bine sa aiba excedent de economisiri
decat deficit, atunci aceasta schimbare in inclinatia spre economisiri va dura si Romania ar
putea deveni membra a grupului tarilor cu excedent de economisiri.

Semnele ca Romania tinde spre un excedent de economisiri au aparut in 2013, cand deficitul
de cont curent s-a prabusit la 0,8 la suta din PIB, de la aproximativ 4,5 la suta in 2012.
Urmatoarea evolutie notabild a fost aparitia in 2014, pentru prima oara in ultimii 25 de ani, a
surplusului balantei comerciale de apropae 500 de milioane de euro, si scaderea in continuare
a deficitului de cont curent la 0,5 la suta din PIB.

Ajustarile Tn balanta comerciala sunt extraordinare. De la minus 21,6 miliarde euro in 2008,
exportul net de bunuri s-a redus la minus 5,4 miliarde euro in 2014, iar exportul net de
servicii a crescut, in aceeasi perioada, de la plus 2,9 miliarde euro la plus 5,9 miliarde euro in
2014 (Fig. 11). Toate aceste evolutii indica parcursul spre excedentul de economisiri.

Excedentul de economisiri care ar putea aparea la nivelul intregii economii romanesti a aparut
deja in sectorul privat. Exceptand anul 2012, sectorul privat a avut excedent de economisiri in
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toata perioada 2009-2014. In sectorul bugetar, odati cu scaderea cheltuielilor de investitii
publice incepand cu 2013, deficitul de economisiri s-a redus, raimanand mai mic decat
surplusul de economisiri al sectorului privat. Platile din bugetul public in 2014 pentru unele
cheltuieli programate in 2015 a permis, in ultima instanta, evitarea aparitiei excedentului de
economisiri la nivelul Intregii economii incd din 2014,

Fig. 11: Echilibrul contului curent al Roméniei si al Poate ci un excedent de economisiri nu va
subconturilor componente

Milioane euro
10000 -
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venituri primare  Venituri secundare descrisd 1n acest articol, masurile de reducere a
TVA si alte relaxari fiscale prevazute pentru

2015-2016 ar fi binevenite deoarece largesc deficitul bugetar, ceea ce ar impiedica sau cel
putin ar Intarzia aparitia excedentului de economisiri in sectorul public, care ar frana cresterea
economica si ar reduce si mai mult ratele dobanzii. Pe termen foarte scurt, aceastd implicatie
ar putea fi adevaratd, deoarece stimuleaza consumul. Totusi, aceste masuri nu adreseaza
cauzele structurale care limiteaza cresterea economica in tara noastra. Din acest motiv,
extinderea deficitului bugetar prin cresterea cheltuielilor cu infrastructura ar fi fost mult mai
indicata. Cheltuieleile de investitii marite ar fi dus atat la cresterea consumului, cat si la
cresterea permanenta a productivitatii in sectorul privat, si implicit la cresterea productiei
potentiale.

— -Exportul net de bunuri Exportul net de servicii

Multi analisti cred ca surplusul de cont curent inregistrat in primele doua luni din 2015 va fi
erodat pana la sfarsirul anului prin accelerarea cresterii economice. Dar acest lucru raméane de
vazut. Daca, totusi, agentii economici vor continua sd economiseascd, asa cum au facut-o in
ultimii sase ani, un deficit de economisiri ar putea aparea din sectorul public.

Pe termn lung, Roménia ar putea urma evolutiile prezente in tarile dezvoltate. Scaderea
populatiei, care a inceput 1n ultimii 25 de ani si eventualul excedent de economisiri vor
contribui la reducerea ratelor de crestere economica si la scaderea ratelor dobanzii. Factorii
care ar putea contracara aceste influente sunt cresterea productivitétii si a numarului mediu de

2 Intre factorii care au ajutat la reducerea masiva a deficitului de cont curent se includ cresterea eficientei
energetice si inchiderea unor consumatori care nu au rezistat la cresterea pretului la gaze spre nivelul mondial,
ceea ce a permis reducerea importurilor de gaze naturale pentru industria prelucratoare. Asimilarea productiei
unor subansamble necesare in productia de mijloace de transport exportate a dus la cresterea valorii adaugate in
industria campioana a exporturilor si la reducerea importurilor. In sfrsit, exportul net de servicii IT si serviciile
de turism au crescut foarte mult, ceea ce a marit surplusul contului de bunuri si servicii.
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ore lucrate de un angajat. Ultimul indicator va incepe insa sa scada relativ rapid, dupa ce
venitul pe locuitor va depasi un anumit nivel.

Sunt nsa sanse ca In Romania, ratele de crestere a productivitdtii sa avanseze si sa ramana
relativ mari pentru mult timp Tnainte de a Incepe sa scada. Spre deosebire de tarile dezvoltate,
Romania are inca probleme a caror rezolvare va duce la eliminarea barierelor care astazi
frAneaza cresterea productivitatii. Este vorba in primul rand despre drepturile de proprietate,
incd precare, si de coruptia asociata, inca foarte mare. Pe masura ce aceste probleme se vor
rezolva, se vor naste noi mentalitati si se vor elibera resursele necesare pentru noi investitii,
inclusiv in autostrazi, ceea ce va duce la cresterea productivitatii.
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