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Ratele reale negative persista -
incotro se merge?

Scadersa puternicd a dobdnzilor de politici monetard defineste ultimul deceniu in
partea dezvoltald a economiei globale. Diverse analize si derbateri prezing cauze siruc-
turale in aceastd privingh: demografia, mersul productivitigii, globalizarea, criza finan-
ciard, supraindatorarea, distribujia veniturilor, noile tehnologii etc., care toate s-au
repercatat asupra investitiilor §1 economisini. In anii recenti sunt de consempat evolugii
ce menfin sau miresc incemitudinile si acurizeazd dilemele pentm cei care formmuleazi
politicile monetare,

De ce persisti razele de politicd monetardi atit de joase in econmniile dezveltate (rov
Bene: in SUA, Ped a sastat  normalizarea™ politicl) monetare in a doua parte a anulii
20097 Se poate admite reza unei . reate gamrale” (in scceptivnea lul Kom Wicksell')
negarive, cum este estimatd in unele analize, fie $i pe (ermen scurt? O ratd naturali
negativii pare 5a aibd iz de oximoron; ea poate fi definid deepr  naturald™ posibil numai
ca exprumand un echilbru lemporar/précar.

Ratele de politici foarte joase, chiar negative pot conduce In doufi conjecturi, dintr-o
perspectivi de anspmblu : od opereasd un mijloc care poale ujura povara datoriilor, ce ar
implica transfer redistributiv de resurse; totodatd, cii se incearcl stimulares nctivitdgii
economice prin cost &l credimlod mule diminuai,

In contimare reiau observagiile privind ratele joase de politic monetard in lomina anor
evolutii din wltimii ani ; ma refer i la politica monerard si mixul de polirici din Eomania.

1. Evolutii pe pielele monetara/financiare in anii din urma

Ini ceen ce privegte conteinl general |

« Continud o fragmentare a economiel globale si o deteriorare a cadmlui multilareral
de organizare a relafiibor economice interoationale.

¢ [nflagia s¢ menrine la un mivel foane scazm in economiile avansate (in jur de 1% in
Zona euro 1 2% in SUA) 81 8¢ remarcd o rupere a relafiel intre productie (ompud gap)
ei inflatie — curba Phillips pare of mail irelevanti.

o [neconomiile emergente din Europa Centrali i de Est inflajia thimine semmnificarivii
(2-3%, chiar peste), ratele de cresters economicd, desi n sciidere, sum multiple i

* Amicol publicar pe consiliulfiscal.to §i opiniibar.ro, 9 ianuarie 2020,
1, Knur Wicksell, fferest and Prices, Sentry Press, New York, 1936 (1898).
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de cele din economiile vestice ;. inflatia si costul muncii sunt miscate 5 de exodul de
forgi de muncd, care pare 53 surclaseze efectul Balassa-Samuelson.

Politicile monetare sunt urilizate drept proty (autorizan) pentru devaloriziri competitive.
Telmologiile disruptive afecicazd mersul inflagici si perspectivele secrcarclor econo-
mice , aici este de evocar gi schimbarea de clind, ce devine un risc sistemic in sine
(menjionatd m hama riscurilor, ESEB. decembrie 2019).

Persistenga inflatiei si-a ratelor de politicd monetard foarte scidzute ar contura un , oy
regim” pentru peliticile monetare', cu limite tof mai evidente pentru aceste politici,
ceea ce ar reclama wilizarea unor misuri neconventionale i macroprudentgiale, a
insfrumentelor fiscale,

Se pledeazd pentru reluarea activismului fiscal, revederea unor reguli fiscale in UE
{care s& reducd prociclicitatea unor mésuri de corecfie). Dar cit de realist este un nou
activism Fscal unde datoriile publice sunt mari sau i economiile cu deficite mari i
dle ciror monede nu sunr de rezerva ¥

Bancile centrale mari (Fed s BCE) au ini(lar reexaminarea cadnulud (framework) de
formulare a politicii monetare, aviod in vedere noul comext si martle dileme.

In ceen ce priveste politicile g practicile bancilor centrale -

Bincile centrale mengin sau refau programe neconvengionale (QE - achizifii de active)
ei pe fondul comflictelor comerciale si valugare, al deteriordnll aranjamentelor i
reglililor multilaterale.

Programele neconvenfionale (QE) au impact comtroversat i economia globald, ntre
altele alimentind bule speculative 5i cintarea de randamente cu orice preg (search for
vield) (a se vedea §i , Report on Financial Stability™, FMI, octombrie 2019).

FMI inclind i dea dreptare opiniilor ce pledeaza pentru conrrolul miscarilor de
capital care provoacd bole speculative i cresc riscorile pentru stabilitatea financiara ;
aceasta din urmd tinde s devind adesea un obiecry mai impoctant decin stabilitatea
prequrilor.

Au loc expansiunea sectorului bancar din umbrd (shadow daeking) si proliferarea de
riscuri sistemice pe piefele de capital, o intrebare este cine va indepiini funciia de
imprmiEArer de ultimd instan(d pe acesie piefe.

Problemele de lichiditate devin tol mai preocupame si bdncile cemrale sumt obligate
sl intervindi in ipostaza de market maker (s-a intAmplat pe piaga repo din New York) ;
aceste aspocie se manifeatd mai pregnant in momente de stres, de panicd pe plefe.

In zona ewro

BCE menfine rate de politich foarte scirute (uneori negative) probabil si Nindch exist
discrepanie economice ierne importante - intre Mord 51 Sud (cu ltalia st Grecia avind
datorii publice foarte mari) - 5i o activitate economici n incetinire vizibila.

¢ recurge la mare de remunerare diferite pentru rezerve (fwo-fiered), ce ilustreazi
nevoia de a concilia obiecrivele conflictuale.

Teama de dedy deflation (deflagie) existd, precum si neclaritiy privind gracul de
capilalizare adecvali a pu pufine hinci,

. Olivier Ela.m:'_hnid. ~Low inperest rates and public debw™, Presidentinl Lecture, AEA annual
meectings, ianuane 2019,
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*  Fele acutd nevoela de partajare a riscorilor (risk sharing) ;. lipsa uncr active sigure (safe
aisers) sl a unei scheme colective de garanare a depozitelor (EDLS) mengine fragilicarea
UM Ionelare

2. Scaderea ratelor de politicd monetara

Situafia ce a stirnit nameroase discufil privegte alunecarea prezuwmaid a ,ratei naturake”™
sib Zero (s& o mumint , rath nalirald” este fotug Srani). S8 acCeplam insd ¢ operim in
humea unor echilibre multiple. Dopi formula keynesistd de redresare economici, politica
monetrd ave in vedere o presupusd atd natmrald, 51, dacd aceasta din urmd ar fl negatvi
{dacd se admite aga ceva), iar inflafia este foarte scizutd, rata de politicd monetari ar fi
i ea negativi, Diagramele de mai jos' ilostreazil o asemenca situafie, dar care ar
corespunde mai degrabd um _eclilibiu precar”™ Kevies porpea de la o stare de subutilizare
cronicit & resursclor pentru activismul politicii monetare, Dar nu esee clar daci se gindea
la o ratd natorald pegartiva (ca s Wicksell, de alifel)

Rata nuturald a dobinzii, R, indicii preferinia pentru consumul prezemt in rapon cu
cel viitor, Cu cdit rara dobanzii este mal inaltd, cu acdt costul renuntani la consumul
prezent (in favoares economisiril) este mal avantapos, Cat priveste mvestiiiile, un mivel
meal ridicat al ratei dobanzil {costalm credimniui) dimimscard volumul lor. Miscarea de-a
lungul celor doud curbe arard dependenta economisiril i investtiilor de nivelul ratei
dobiinzii ; o deplasare a curbelor indicit modificarea preferiniel peniru ecomnxmnisine, pealri
investigii. Imr-o crizi majord ambele preferinge se pot modifica in mod substangial. Nivelul
wvestipiilor influenfeazd PIB-ul poteidial. Dacd se fac malte invesuii gresite, se creeazi
premise pentru o crizd. Figura 2 prezintd corbaflinia 1S (din modelele 15- LM} ce reflecti
mivelul nmle economisired este egald cu mvestitiile fa diverse niveluri ale ratei, in funciie
de preferinfele si expectafiile agenfilor economici. in aceeasi disgrama, 0 este nivelul
poteniial al productiel, iar B este rata ce corespunde acestul nivel,
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Figurn 1. Investifi (I}, econowrisire {5, nafa dobdngi de echilibrm

1. Daniel Détann, ,,Ce duce dobinzile reale in jos7 ™, opimiibnrero, junie 2016,



POLITICA MONETARS, LELL 51 STABILITATEA FINANCIARA 167

Figura 2. Curba 5 5 productia pofenfrald

De ce anume depinde rata naturalii a dobinzii 7 De inclinatia (dorin(a) pentru investigii
si de cea pentru economisire. Dacd inclinatia spre economisire creste, si zicem ca unmare
a cvolugiei demografice, a incertitudinilor etc., are loc o alunecare a curbeiflinici 5 spre
dreapta care, alie conditii rdmanand neschimbare, seminificd o schdere a ratei de echilibru
a dobénrii {in figura 1, Slh . Accakfa Inscamna cil, pemru acecagl remunerare a capitaluluj,
agen(il sum temall =i economiseascd mai mult. Altfel spus, cu un volum crescut de
economisire (5, > 5.} rata de echilibro a dobdnzii (R) merge in jos ., mai mualte investigi
pod fi finangare §a acest nivel al rarei dobdnzii, ceea ce poare mari productia viitoare. Dar
infervine s aici problema structarii/ calititii invesntitlor, care inflaenteaza PIB-ul potential.

Preferinfele consumareritor, ale firmelor pot i modificate de circumsatante, atit in ce
priveste consumul/econoamisiren, ciil s investigitle, Sicorba/linda nvestigiilor (T) poate glisa ;
mclinajia spre investifie poate cresle sau se poate diminua. Teamna de viitor, de exemplu,
poate reduce propensiunea citre {nvestitii la aceensi ratd asteptatd a randamentului, In
tearmia de viitor poate fi inclusi o gamd variatd de factori, intre care deteriorarea mediului
economic, social, politic, geopolitic, tof felul de incertitudin - cum se intampld acum in
muneroase economii. $i un cost dimimat al capitaluloi fix {al echipamentelor) reduce
volumul investigiilor Ia acelagi nivel de dobinda. CAnd ambele curbe gliscaza, sc poate
ajunge ca rata dobinzii, ce corespunde nivelului potengial de produciie, si scadd consi-
derabil ; poate ajunge chiar sub zero (vezi R, in figura 1),

Este de menflonat din nou ¢ ¢ indojelnic ¢i se poate vedea B, ca rath de echilibru in
acceplia lui Wicksell (cu inflagie stabild si nivel oprim de urilizare a resurselor).

Econoimia americana, care, prin dimensiune s adincime, s apropie cel mai mult de
prototipul uned mchise, a cunoscul o scidere sistematicd a ratelor reale in ultimele
decenii’, care ar f ajuns de la 4-5% acum ciiteva decenii b aproape de zero in prezent.
S1in economin globald mtele reale de echilibru au scizut in mod constant i ultimele trei

1. Thomas Lagbach, Jobn ©. Willinms, .Measuring the Notuml Rate of Interest™, The Bewew of
Econeenics and Steristies, vol. 85, nr_ &, palembrie 2003 Mervyn King, David Low, | Mensuring
the <World= Real Interest Bote™, NBEER Working Paper, nr, [59887, 2014 ; Andrew Holdane, _How
lomg con o o7 7, discurs ln Portadown Chomber of Commerce, [rlandn de Nord, 1E sepiem-
brie 2135 Lawrence Summers, ,Reflections on the «New Secular Stagnation Hyvpothesiss", in
C. Teulings, K. Baldwin (eds. ), Secwiar Stagnation @ fwcrs, Cawses and Cires, VouEU e-book,
CEPR Press. 2014 etc.
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decenti. Pentru ecomomia SUA existi analize potrivit cdrom rala reald, caré ar penmite o
ulilizare deplind a resurselor, era negativi in pericada 20012-2004' . in acei ani gomajul
era inc inalt, peste T-8%. Dar, dacd somajul 4 ajuns in econmmia mnericand in jur de
3% in 2012, se mai poate vorbi de subutilizare masiva a resurselor umane ? Pentra zona
euro existi analize care plaseazi ,rata naturald” sub zero dupd 20007,

3. Sunt de Inteles ratele naturale negative
si au eficacitate ratele de politica negative?

Dacd alocaren resurselor ar A adecvatd, mata de echilibru, fie 5 temporard, nu ar trebui
sii fie sub rero. Este o judecatd ce {ine de bunul-simy economic. Dar, cind alocares a
fost'este defectucasi 51 condipiile strncturale sum nefavorabile, apare o noud sifualie: s
poate manifesta o subutilizare masivii 5l cronica de resurse, cu somaj mare persistent i
o Intensitate mare a lusterezisulul. Asemenea condifli pot eroda nu numal valoarea
resurselor existente, i §i PIB-ul potential. De aceea, exiss argumente ce pledeard pentro
interven{ie publicd spre a e legi din starea de subutilizare considerabild a resurselor si
penire o & evita deflatia {dely deflation). Dacli se admite aceastd linie de argumentaiic
{pe care s-a inscris §i pozijia BCE), problema de Bamurit este cea a mixulol de instmomente,
m circumstanie in care masurile neconventionale ale bancilor centrale inira n teritoriul
randamentelor descrescinde i creeazd efecte perverse (intre care noi bule speculative).
[rar, la o alocare mult defectucasd a resurselor, nu mi s¢ pare firese sa vorbim despre o
rafd naturald, ¢i de una de echilibru peecar, de un fad egrilibritim.

€ alia intrebare este dacd la rate negarive nu s-ar perperua o alocare suboptimi a
resurselor’ sioaccentarea efecrelor distributionale rele’ ; apropo i de discugia privind
czombilicarea” wor segnenie econamice”, care ar afecta negativ mecanismul de exif §i eniry
pe piad, selectia firmelor, procesul inovational, accentunrea stagndrii economice {seculare).

Summers consideri cd e confrindim cu un frade-off e stimolaren produciier
stabilitatea financiard, injectiile de baza monetard alinentind ciutarea de randamente ¢u
arice pret si noi bule speculative”; de aici fndemmul de a se folosi unealta fiscald mai mulr
Motivul ar fi cd 1a rate de dobandi foarte mici nu ar frebui s& ne temen de deficite bugetare
mai mari, spun Summers si Bradford D:I-nng"‘, ci deficiele crescute ar i aurofimangabile
{prin multiplicator fiscal mare §i cregterea PIB-ului potengial). Blanchand®, cu teza unui ,nou
regim” pentru politich monetard, bate in aceeagi directie, de activism accemtuat pentru

1. Bradford Delong, Lawrence Sumumers, . Fiscal Policy in o Depressed Ecomomy®, Brookings
Popers on Ecomomic Activity, primévarm 2012 ; Lawrence Summers. cop. cil.

2, Claus Brand, Marein Bielecks, Adrion Penalver, | The Matural este of interest | Estimates, deivers
and challenges for monetary policy”, BCE, decembrie 2018.

3. Clouwdio Borio, . The Financial cyele and macroeconomics: Whot hewve we leamed? ™, BIS
Workmg Popers, oz 3935, decembrie 2002

4, Joseph Sdgliz, What s Wrong with Negative Rates? ", Project Syndicare, 13 aprilie 2016,

3. Dun Andrews, Filippos Petroulakis, . Zombie firms, weak bamks, and depressed restructuning
in Evope™, VoxEu, 4 aprilie 2019,

&, Lawrence Sumimers, cap. cif

7. Lawrence Summers, Bradford Delong, ar. cit.

8, OQlivier Blanchord, art. cit.
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politica bugetard. Dar este aceastii terd valabild peste tor? Fiindeid ce se poate face, de
pildii, in economia americand (care amite principala monedd de rezervi a lumii) no esie
neapidral valabil penrru econcmiile emergenre, cu vulnerabilitd(i inerenre (inore care s
gradul de dolarizare/euroizare inalt). in Rominiz, deficitele bugetare in crestere, prociclice
in ultimii ani, sunt un impediment evident, chisr dacii datoria publici pare incil nezonabili.

in condiiile in care inflagia este foarte scizmi, ratele de politicd monetard se lovesc
de zero lower bound (ZLE). Dacid ratele reale ar teebui 3& fie negative peatmi a aduce
nivelul producfici la cel potential (in figura 2, este (3 ), apar o dilemd §i o prohlemd
telnica - pot § este nonnal si fie aduse rate de politicd monetard la nivelur negative ?
Curt arafd expertenia din ultimn ani, bariera tehnecd poate N depdisitd pind la un punct.
Drilemya de politicd/policy riméne insd, s acurizeazi,

Pentru economiile deschise, ce conteaza este raponiul dintre cererea si oferta de capital
in ansamblu, dinire cererea de investifii st ofenta de economisire. 51 aceasti observatie are
tertied dack (inem cont nu numai de un savngs gl (supaeconomisive)’, O economie poate
avea echilibru mtern intre economisire s investll, dar, daca se confrunti cu ¢ infuzie masivi
de capiral, dobdinzile pot scidea in mod drumartic ; poare cresie produciia pe o perioadd peste
potential 5i, mai ales, se pot forma bule speculative, dacd investiiile nu sunt cele potrivite.

O mure mtrebare este dacd BCE are motive sié practice dobdnzi negative, wr aict
discutia are de considerar aspecte precum concurenia valutara in economia globald, reama
de deln deflation §i incercarea de a stimula dezeconomisitea (pentru a incita consumul).

Una peste alta, nivelul real al dobinzilor este scizur ca rezultat al raporiolui dintre
econoisire s investi(il. Aciiunea binctlor centrale poate influenia mivelul dobdnzilor pe
fermen scurt; pe emen lung, aciivnea lor poate avea efect dacd ajuid la scoarerea
economiilor din groapd™ si dacd Bmiteazd erodarea PIB-ului potengial. Dar programele
neconveniionale an efecte perverse importange.

Biincile centrale nu pot 0 un factotom . sunt necesare misuri de refonni care s se
ocupe de hibele strocturale din ecomomii g¢ care privesc demografia, educagia, iovestigiile
publice, inovatia etc, lar in eurcarie este nevoie de reforme instiruionale si de mecanisme
care si reduci neincrederea in funcgionarea ei ca uniune monetarsi, este nevoie acuti de
aclive sigure {safe assers), de partajare a riscurilor (risk shning), probabil de un buget comun.

4, Politica monetard si mixul de politici in Romanis

Economia romdneasch depinde de ceea ce se inrdmpld in spatinl economic european, de
politica monetard a BOE | ratele de politicd monetari de ka nod, ratele de pe piata monetara
internd sunt influeniate de condiflile monetare externe ; avem aici o fatetd a unei dosminanie
a condifiilor monetare externe asupra politicii monefare interne. Aceastd dominanti derivi
din caracterul deschis al economiel autchtone, din integrarea in spatiul economic al UE
si de dimensiunea econoimiel awichrone.

Driferenfialele excesive de rate de politicA monetari pot induce migciiri de capital
destabilizatoare §i de aceea este necesarii o calibrare adecvard a politicii monetare, ce are
nevoie de susfinerea unei politici bugetare optime. Politica bugetar nu trebuie si practice
deficite mart, mai ales cd leul ne este monedi de rezerva.

1. Ben Bernanke, .The Global Savings Ghe and the US Current Account Deficie™, discors la
Sondridge, Virginia Association of Econormists, Richmend, Virginin, 2005,



