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1. Introducere

Cresterea economici este in impas in foarte multe ¢iri ale lumii. La sase
ani de la declansarea crizei, nivelul si rata cregterii PIB sunt sub potential.
Pentru foarte multi, cauza acestui impas este bula creditului pentru
locuinge. Mai intii, ea a accelerat cresterea printr-o creditare frenetica.
Apoi, cAnd bula s-a spart, cererea agregata s-a prabusit si somajul a
crescut. in mod eronat, dar convenabil politic, cauzele bulei au fost
identificate in liberalizirile financiare incepute devreme, in anii "80 ai
secolului trecut. Prea putini s-au gandit ci bulele nu depind de
liberalizarile financiare, adici de procese rationale, ci sunt conduse de
euforie si panicd, procese iragionale inexpugnabile, care se constituie ca
forte foarte puternice ale pietei.

Pentru a atenua amplitudinea ciclului de afaceri in viitor, autoritatile au
inceput un proces de reversare a liberalizirilor prin intarirea in exces a
reglementirii financiare. In acest proces care necesita multe resurse, pare si
se fi uitat ci liberalizirile 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, tendinga de scidere a
ritmurilor de crestere a cererii agregate a inceput inci din anii 70 si
continud la niveluri agravate si in prezent. Totusi, tendintele de incetinire a
cresterii (Fig. 1) nu au putut fi oprite de liberalizirile financiare, desi acestea

din urma au crescut eficienta alocativd a resurselor.

Sunt doui moduri de a interpreta interactiunea din trecut a bulelor si a
liberalizirilor financiare cu incetinirea cresterii economice. Pentru cei care
nu cred ci sursele ultime ale bulelor sunt euforia si panica, de multe ori
inspirate chiar de politici ale guvernelor sau béncilor centrale, modelul
care apare este urmatorul: liberalizdrile financiare au esuat in stoparea
incetinirii cresterii, dar au reusit si produci bule ale creditului mai ample
si mai frecvente, cu consecinge negative (Magdoff si Sweezy, 1987). In
viziunea acestui model, pe care il numesc al ,liberalizirilor financiare
generatoare de bule, reintirirea reglementirii este necesard pentru a
atenua amplitudinea si frecventa bulelor financiare. Cei care il
imbritiseazd pot argumenta ci 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),
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cand pretul petrolului a avut un trend descendent (Fig. 2, zona B). Totusi,
ei nu pot explica de ce sciderea ratelor de crestere s-a atenuat incepand cu
1999 (Fig. 1, zona C), odati cu initierea trendului de crestere a preului
petrolului (Fig. 2, zona C)'.

Celilalt model, imbritisat de cei (printre care mi numir si eu) care cred ci
LIS P 3
bulele economice sunt conduse de euforie si panica si ci liberalizirile
SLp 5
financiare sunt necesare pentru stimularea cresterii economice, este
k]
urmétorul: tendinta de scidere a ratelor de crestere economici vizuti in
ultimele aproape cinci decenii si agravati in prezent a fost atenuati de
liberalizarile financiare incepute in anii *80. Inevitabil, fird legituri cu
liberalizrile financiare §i in mod ,salvator®, bulele economice au intrerupt
de citeva ori aceasti tendingé, prin revigorarea temporard a cresterii.

Fig. 1. Ratele reale de crestere a PIB in tiri dezvoltate
(medii mobile pe 10 ani ale ratelor anuale, %)
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Pregul mondial al petrolului brut are profilul si valorile din Fig. 2, unde este prezentat
pretul petrolului pentru SUA. Singura diferent este inregistratd in perioada 1973-1983,
cind pretul petrolului mondial a avut profilul din Fig. 2, dar a fost usor mai mare ca in
SUA, care a instituit controlul asupra pretului petrolului in perioada 1973-1980.
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Fig. 2. Pretul petrolului (Illinois Crude, medie anual3)
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
liberalizirile financiare au impiedicat traiectoriile descendente ale ratelor de
crestere economici si se apropie prea mult de zero. Reiese din Fig. 1 ci
primul deceniu al liberalizirilor financiare a coincis cu o stopare a
declinului ratelor de cregtere (sau chiar cu o accelerare a lor), dupd care
tendinga de scadere s-a reluat, fiind revigoratd temporar de trei bule ale
creditului, care s-au spart in 1991, 1997 si 2007. O comparatie intre Fig. 1
si Fig. 2 este din nou de ajutor. Se vede ca reluarea accentuatd a cresterii
pretului petrolului dupa anul 1999 (Fig. 2, zona C) nu s-a reflectat in
scdderea corespunzitoare a ratelor de crestere economici (Fig. 1, zona C),
asa cum s-a intAmplat in perioada 1973-1982 (Fig. 2, zona A si respectiv
Fig. 1, zona A). Aceste evolutii sprijina ideea ci nu sciderea pretului
petrolului, ci liberalizirile financiare §i bulele — acestea din urma aparand
independent de liberalizarile respective — au contribuit la temperarea
scaderii ratelor de crestere in perioada 1982-2007.
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Natura umand, care nu s-a schimbat de mii de ani, ne informeazi ci siin
viitor va fi la fel. Sub influenta euforiei si a panicii, bulele speculative vor
devia ratele de crestere economici de la trendul lor?, indiferent daci
acesta din urma ar fi crescitor sau descrescitor. In particular, atar timp cat
trendul rimane descrescitor, vom avea acelasi scenariu al ,,bulelor
salvatoare in care, inevitabil, bule economice vor accelera cresterea
economicd, intrerupind temporar tendinta de reducere a ratelor de
crestere pe care o imprima schimbdrile din factorii fundamentali ai
cresterii (capitalul, munca, productivitatea, educatia, institutiile).

Reglementarea excesivi® nu va schimba acest model al Jbulelor
salvatoare“. Totusi, ceva va fi foarte diferit. Regretabil, spre deosebire de
perioada 1980-2008, in viitor, reglementarea impovaritoare initiatd dupé
criza din 2008 va impinge cu forti ratele de crestere in jos. Aceasti forta
va exista chiar daci ratele de crestere vor incepe si creasci 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 implicagiile ce apar atunci cAnd o
reglementare excesivi si un deficit persistent de cerere sunt
contemporane. In sectiunea a treia ardtam ci, in Romania, cresterea
economicd este dependenta de evolutiile din economiile dezvoltate.
Evaluarea cresterii economiei roménesti din ultimii ani si a perspectivelor
ci fird a ingelege 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. Tn

N

Nu afirmim aici ci alti factori nu deviazi rata de crestere de la trend, ci doar ci bulele
speculative sunt un factor cu o contributie semnificativi, putand deveni predominante
in anumite circumstante. De exemplu, daci admitem ci sporurile de productivitate
precedi bulele creditului, asa cum se arari in Mendoza si Terrones (2008), atunci
abaterile de la trend pot fi rezultatul sporurilor de productivitate si al bulei creditului.
Prin reglementare excesivi intelegem acea reglementare care este in exces fatd de
obiectivul reglementirii de a asigura: (i) transparenta actiunilor unei entitdti;

(ii) reflectarea corecti a operatiilor in contabilitate; si (jii) combaterea fraudei, definiti
suficient de larg pentru a include si acele actiuni care incalci dreptul la libers alegere
(vezi Croitoru, 2013a).

Vezi Croitoru (2013a) pentru argumente care sprijind concluzia ci intirirea
reglementirii nu va duce nici la aplatizarea ciclului economic, aga cum se sperd, si nici la
reducerea dependentei solvabilititii bancilor de ciclul de afaceri.

W

4
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sectiunea a asea aratdm ci, dacd rata naturald a dobanzii este negativa,
bula economicd mascheazi tinta de inflatie de care are nevoie economia
Sectiunea a saptea prezintd determinantii reali ai ratei naturale a dobanzii,
iar in sectiunea a opta explicim stagnarea seculard prin socurile prelungite
in acesti determinanti. In sectiunea a noua prezentim evidente in
sprijinul ipotezei socurilor persistente. In sectiunea a zecea ardtam de ce
politica monetard nu poate evita sau tempera o buld a preturilor activelor.
[n sectiunea a unsprezecea aritim ci rata reali a dobanzii ROBOR este
suficient de micd pentru a permite atat aparitia unei bule a activelor
intr-un orizont apropiat, cat si intrarea economiei in capcana lichiditaii
cand bula se va sparge. Sunt prezentate masurile care pot reduce
probabilitatea intririi economiei roménesti in capcana lichiditdgii. Ultima
sectiune prezintd concluziile.

2. Excesul de reglementare si deficitul persistent de cerere

Povara reglementrii intervine intr-o perioada deosebitd pentru cresterea
economicd din térile dezvoltate. Pe de o parte, ratele de crestere
economici sunt joase si descrescitoare. Pe de alta parte, ratele de crestere
sunt cu mult sub valorile anticipate inainte de crizi, atit pentru
productia actuald, cit 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 seculard’, adicd un nivel al cererii suficient de redus incét si fie

> Ipoteza ,stagnirii seculare” nu este noud. Ea a fost propusi prima dati de Alvin Hansen
(1939), care a vizut Marea Depresie ca pe inceputul unei etape de stagnare economica,
a cirei esentd era cererea insuficientd in raport cu nevoia de ocupare a fortei de munca.
La acel timp, nu exista conceptul de productie potentiald sau de ocupare deplini si nici
chiar ideea de produs intern brut. in viziunea lui Hansen, pe termen lung, cresterea
cererii este incetinitd de sciderea ratei natalititii, de incheierea expansiunii teritoriale a
fermelor americane (pentru acest aspect vezi p. 11 din lucrarea mentionatd) si de
excesul de economisiri. Sciderea ritmului de crestere a populatiei sau, cu atht mai mult,
sciderea populatiei duce la sciderea cererii agregate, care determina astfel sciderea
cererii pentru investitii. Cu investitii scizute, productivitatea scade. Astfel, cererea este
incetinita atat de sciderea ritmului de crestere a fortei de munca, cat si de incetinirea
cregterii productivititii. Rezultatul final este o perioadi indefinit de lunga de ocupare
scizuti a fortei de muncd. Un element central in viziunea lui Hansen este acela ca nu
existd nicio fortd naturald care sd se opuni fortelor ce alimenteazi stagnarea seculard.
Din acest motiv, este nevoie de interventia guvernelor pentru a evita stagnarea.
Al Doilea Rizboi Mondial a dus la cresterea cheltuielilor guvernamentale, acestea din
urma fiind factorul care a permis evitarea stagnirii (Eggertsson si Mehrotra, 2014).
Elementul pe care vrem sa-1 subliniem in mod deosebit in aceasta viziune hanseniand
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nevoie de rate reale ale dobanzii negative pentru ca economisirile si fie egale
cu investitiile la nivelul productiei potentiale®. In noiembrie 2013, intr-o
conferinta la FMI, el a sugerat ci, din moment ce, dupi crizd, economia nu
si-a reluar rapid cregterea prin refacerea stocurilor si prin reutilizarea
capacitdtilor neutilizate, asa cum era de asteptat, atunci existd o problemi cu
cresterea economici pe termen lung. Daci 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 care 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
NAIRU). Summers a sugerat ca lipsa semnelor supraincalzirii economiei
in perioada bulei aratd ci cererea agregatd (neluand in considerare efectele
bulei asupra cererii) a scizut mult in perioada bulei.

Pentru a fi rigurosi, distingem intre cererea agregati de bazi (definitd ca
acea cerere in care nu se considera efectele bulei asupra cererii) si cererea
generatd exclusiv de bula speculativi®. Cererea agregati este egali cu cererea
agregatd de baza plus cererea generati exclusiv de buli. Cu aceastd
distinctie, lipsa semnelor supraincilzirii economiei arati ci cererea
generatd de buld a fost suficientd ca, dat fiind nivelul scizut al cererii
agregate de bazi, si aduca cererea agregati la potential.

Ideea ca cererea agregatd de bazd a scizut sub potential inainte de aparitia
bulei am implicat-o si eu, ipotetic, in februarie 2013 (Croitoru, 2013a).

este acela cd stagnarea pare si fie starea naturald a economiei si ci doar forte exogene
(oferite de stat) o pot indepirta, temporar, de la aceastd stare. Asa cum aritim in
sectiunea a opta, cresterea cheltuielilor guvernamentale pentru a ridica cererea agregatd
poate avea efectul nedorit al stimulirii aparitiei bulelor creditului, care, oricum, pot
apdrea din motive endogene.
¢ Aceasta este definitia stagnirii seculare pe care par si o agreeze cei mai multi economisti
(de exemplu, Lawrence Summers, Paul Krugman, Olivier Blanchard, Barry
Eichengreen, Richard Koo, Ricardo Caballero, Frank Smets, Gauti Eggertsson, Neil
Mehrotra si altii). Spre deosebire de acestia, Robert Gordon consideri ci reducerea
ratelor reale ale dobanzii are cauze structurale (vezi Teulings si Baldwin, 2014). Asa cum
vom arita intr-o sectiune ulterioard, atat plasarea persistentd a productiei (ca ritm de
crestere si ca nivel) sub potential, cAt si plasarea persistentd a potentialului (ca ritm de
crestere si ca nivel) sub nivelurile medii istorice se pot defini ca ,,stagnare seculari®.
Non-Accelerating Inflation Rate of Unemployment.
Orice buli financiari este asociati cu o crestere a creditului, adici a datoriilor, cici
creditul faciliteazi cheltuielile si permite cumpdrarea activelor (Borio, 2012, p. 8).

o
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Am subliniat ¢ politicile macroeconomice nu pot combate euforia
generalizatd daca ,,doud conditii sunt indeplinite: (i) rata de crestere a
produsului potential este la niveluri relativ inalte; si (ii) inflatia poate fi
caracterizatd ca fiind joasa si stabild®. 7

In legatura cu conditia (ii), am aritat ca ,,politica monetari este
concentratd pe controlul pe termen scurt al inflatiei, astfel c3, dacd
inflatia este deja joasd si stabild, nu apare nevoia de intarire a politicii,
atunci cAnd creditul si pretul activelor cresc, alimentind bula financiara“
(Croitoru, 2013a, p. 45 si p. 46). Important insa pentru problema in
discutie aici este ca indeplinirea simultana a celor doua conditii este
posibila doar daci cererea agregata de baza este semnificativ sub potential
inainte de aparitia bulei’ sau daca se reduce in timp ce bula creste.

Revenind la economia americani din perioada de dinainte de spargerea
bulei, aceasta inseamna ci cererea agregatd de bazi a scizut abrupt cu
mult timp in urma (in opinia lui Summers), undeva la mijlocul

anilor 2000. Sciderea accentuata a cererii sub potential reflecta reducerea
la niveluri negative a ratei naturale a dobanzii. Aceasti scidere nu a putut
fi observata din cauza bulei. Referindu-se tot la economia SUA,
Krugman, care crede ci problemele cererii au inceput in anii 80, spunea
cd ,s¢ poate argumenta cd economia noastrd a incercat sa intre in capcana
lichidititii pentru un numar de ani si ¢ a evitat capcana multumita
bulelor succesive®.

Ciderea ratei naturale a dob4nzii la niveluri negative dupa spargerea bulei
a dus aproape imediat la doud consecinte negative: (i) pierderea ratei
dobanzii ca instrument de politici monetard; si (ii) cresterea cererii
investitorilor pentru activele riscante, ceea ce accentueazi instabilitatea
financiara a economiei. Adiugarea unei reglementéri excesive la tendinga
de scadere a cererii agregate de bazi ar putea transforma aceste doua
consecinte in trisituri stabile nedorite ale economiilor dezvoltate, in

viitor.

? Daci rata actuald de crestere a PIB este egald cu rata de crestere a PIB potential,
diferenta dintre nivelul PIB actual si nivelul PIB potential rimane neschimbati. Daci
acestea din urma sunt egale in prezenta bulei, atunci inseamna ci cererea agregata de
bazi este mai mica decit PIB potential. Daci o bula dureaz 46 ani si in tot acest
ristimp productia actuald este egald cu productia potentiald, atunci inseamna ci cererea
agregatd a scizut sub nivelul PIB potential cu 4—6 ani inainte de aparitia bulei.
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Astfel, daci ipoteza stagnirii seculare este adevirat, este posibil ca in
viitor economiile dezvoltate si aibi urmiroarele caracteristici: (a) o
reglementare excesiv intaritd, contemporand cu o instabilitate financiari
crescutd (bule mai numeroase) si cu rate joase si descendente de crestere
economicd; (b) o politici monetard conventionald disponibild numai in
perioadele de manifestare a bulelor creditului (sau, altfel spus, o frecventa
crescutd a trecerii de la o politicd monetard bazati pe instrumente
conventionale la una bazati pe instrumente neconventionale). Ar fi,
probabil, cel mai prost scenariu.

Daci se materializeazi, acest scenariu nu poate rimAne fard consecinte
asupra cresterii economice in economiile emergente. Deja, incepénd din
2012, cresterea este incetinitd in 70 la sutd dintre economiile emergente,
care au fost si sunt cele mai dinamice economii (Saxena, 2014).
Deocamdati, vedem ci, desi reglementarea a fost intirita, in SUA o buli
s-a ndscut pe piata de capital, iar politica monetari ar putea fi intariti
relativ curind, avind in vedere ca rata somajului a scizut la 5,8 la suti in
octombrie 2014. Nu putem insi spune daci aceste evolutii confirmi
scenariul ,bulelor salvatoare® sau daci chiar cererea agregatd de bazd in
SUA a revenit la niveluri care permit situarea sustenabili a ratelor
dobanzii la niveluri semnificativ mai mari ca zero.

Zona euro stagneaza, cu unele dintre cele mai mari economii inregistrand
scideri in 2014. La sase ani de la criza financiard, nivelul ocupirii este departe
de nivelurile normale de dinainte de crizi si inflagia a cobort la 0,3 la suti.
Japonia a ararat ¢4, dupd un soc profund al reducerii datoriilor (deleveraging),
cererea poate avea nevoie de decenii pentru a reveni la potential. Poate ci
evolutiile ocuparii fortei de munca, inflatiei si productiei in Japonia sunt

precursoare ale evolutiilor acelorasi indicatori in SUA si zona euro.

La inceput, hedge fund-urile si agentiile de rating credeau ci este doar o
chestiune de timp pani cind datoria crescAndi a Japoniei, finantati la
randamente foarte mici de japonezi, va duce la cresterea randamentelor.
S-a sperat cd Japonia va reveni la normal pentru a converge cu restul
lumii in termeni de randamente, inflatie si crestere economici. Astizi se
poate spune ci economiile dezvoltate au ajuns la o convergentd cu
Japonia, cel putin pentru sase ani dupi criza din 2008. Nu este exclus ca
procesul inceput acum doud decenii si fie doar la inceput si chiar si
economiile emergente si conveargi cu cea a Japoniei (Big. 3).



