Un efect mai putin dorit al scaderii ratei dobanzii?

Lucian Croitoru

Articol publicat si pe www.hotnews.ro pe 27 noiembrie 2014

Nu orice rata reala de crestere economica, oricat de mare, este benefica. Sunt doi indicatori cu
care masuram adecvarea cresterii. Unul este rata potentiala de crestere. Comparativ cu aceasta
ratd, rata actuala de crestere (g,) ar trebui sa fie egala sau mai mare. Situatia in care rata
actuala este egala cu rata potentiald este necesara atunci cand nivelul PIB actual este egal cu
nivelul PIB potential, pentru a asigura mentinerea inflatiei la nivelul dorit (tintd). Daca, totusi,
PIB actual este mai mic decat PIB potential, este de dorit ca rata actuala de crestere sa fie mai
mare ca rata potentiala, pentru a reduce somajul cat mai repede si, implicit, pentru a creste
productia actuala la nivelul potential.

Dar poate rata actuald de crestere sa fie oricat de mare fara a produce probleme? Aici
intervine cel de-al doilea indicator cu care masuram adecvarea cresterii economice: rata reala
a dobanzii (r). Daca in mod sistematic g, = r, atunci este foarte posibil ca daca structura
economiei conduce la acumularea excesiva de capital, s apara bule financiare (Tirole, 1985)'.
In acest caz, iesirea dintr-o criza nu ar insemna nimic mai mult decét intrarea pe drumul catre
0 alta. Este posibil ca economia romaneasca sa se inscrie pe un astfel de drum?

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 sutd si respectiv de 2,5 la suta, destul de apropiate
de rata potentiald de cre§tere". Parca invingand forta de gravitatie exercitatd de stagnarea
zonel 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 cd suntem pe drumul cel bun. Inflatia va fi in apropierea tintei si somajul va
continua sa scada.

Si totusi, o ingrijorare rdimane. Rata reald a dobanziit ROBOR cu maturitatea de trei luni a avut
un trend scazator, ajungind la sub 2 la suta in 2014". Presupunénd 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 cauzd ca r < gy ,
investitorii decid sa cumpere active in loc sa investeasca, atunci pretul activelor alese va
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 reala a
dobinzii a fost, In general, mai mare decat cresterea economica (Fig. 1).

In Fig. 1 se vede ci teoria a fost pe deplin confirmati in practica. In perioada 2005-2008, rata
de crestere a PB a fost mai mare ca rata reala a dobanzii si bulele financiare au aparut,
alimentate de excesul de economisiri la nivel global’. In acea perioada, leul s-a apreciat si
preturile caselor au crescut. Dupa crizd, in perioada 2009-2012, dat fiind ca rata reald a
dobanzii a tins sd fie mai mare comparativ cu cresterea economica, pretul activelor a scazut.
Leul s-a depreciat, iar preturile locuintelor si ale pamantului s-au redus masiv.
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Fig. 1: Rata cresterii economice in Romania, rata reald a O consecinta a teoriei lui Tirole (1 985) este ca
dobanzii ROBOR, investitiile si economisirile private ’
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g 8 continua sa scada, facand ca excesul de
economisiri private sa creasca (situatie
similari celei curente din alte economii ale lumii, de exemplu, Japonia). In aceste conditii, nu
este exclus ca deficitul bugetar structural de 1 la suta 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.
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Daci 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 cad 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 reduca. Lipsa unei alegeri clare ar avea
consecinte negative asupra cresterii economice.

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



Note

" Acestea ar fi ,bule rationale”. Ele apar deoarece rata dobanzii este mai mica comparativ cu un randament
alternativ al unui activ. De exemplu,0 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 decat rata reala a dobanzii. Acelasi rationament este valabil si pentru activul leu. Cand economia a fost
invadata de capitaluri strdine 1n perioada 2004-2008, oferta de lei a rdmas relativ limitatd, din cauza ca, date fiind
anticipatiile inflationiste, nu avea sens ca banca centrala sa mareasca oferta de lei. Ca urmare, pretul activului leu
a crescut de la 4,4 lei/1 euro 1n 2003 la 3lei/1 euro in iulie 2007.

" 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.

“1n Fig. 1, se vede ci rata reala a dobanzii ROBOR 3M cit si trendul acesteia (care este o aproximare a ratei
naturale a dobanzii) au scdzut. De la mai mult de 13,5 la sutd in 2000, rata naturala reala (trend) a coborit la
aproape 0,6 la suta in 2012, pentru a urca din nou la aproape 2 la sutd 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 arata 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
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.

V Am ardtat in ,,Teoria si critica politicii monetare in Romania” conditiile care au facut ca rata reald a dobanzii sa
nu poata fi crescutd mai mult inainte de criza si sa nu poata fi redusa mai mult in anul 2009 (Croitoru, 2014).

vi O explicatie a miscarii in acelasi sens a bulei financiare si a investitiilor este oferita de Cabalero, Farhi si
Hammour (2006). Ei au aratat ca in timpul unei cresteri economice speculative apare un feedback intre cresterea
economici si finantare, prin care ,,oferta viitoare de fonduri efective creste ca rezultat al conditiilor create de o
expansiune speculativa.” Astfel, In modelul lor, un episod de crestere speculativa creaza fonduri crescute. Din
acest motiv, o bula speculativa apare chiar daca rata reala 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 aibd un potential de expansiune mai mic; restrictiile
financiare sa fie relaxate de insasi expansiunea economica.
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