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Lucian Croitoru

cAnd pretul petrolului a avut un trend descendent (Fig. 2, zona B). Totugi,

ei nu pot explica de ce sciderea ratelor de crestere s-a atenuat inceplnd cu
1999 (Fig. l, zona C), odati cu initierea trendului de cresrere a pretului
petrolului (Fig. 2, zona C)1.

Celilalt model, imbrigigat de cei (printre care mi numir gi eu) care cred ci
bulele economice sunt conduse de euforie si panici si ci liberalizirile
financiare sunt necesare pentru stimularea cregterii economice, este

urmitorul: tendinta de scidere a ratelor de crestere economici vizuti in
ultimele aproape cinci decenii gi agravati in prezent a fost atenuati de

liberalizirile financiare incepute in anii '80. Inevitabil, frri legituri cu

liberalizirile financiare si in mod ,,salvator", bulele economice au intrerupt
de cAteva ori aceasti tendintS", prin revigorarea temporari a cregterii.

Fig. 1. Ratele reale de cregtere aPIB in liri dezvoltate
(medii mobile pe 10 ani ale ratelor anuale, o/o)

- Franga

- 
Germania

* Italia

- 
Olanda

* Austria
* SUA

-* Marea Britanie
* Japonia

(\n@

NNN

I Pretul mondia.l al petrolului brut are profilul;i valorile din Fig. 2, unde este prezenrar
pretul petrolului pentru SUA. Singura diferenli este inregistrati in perioada 1973-1983,
cAnd pretul petrolului mondial a avut profilul din Fig. 2, dar afost usor mai mare ca in
SUA, care a instituit controlul asupra pretului petrolului in perioada 1973-1g80.

N
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Fig. 2. Prelul petrolului (Ill
ajustat la infa$a SUA din nr

lrakul invadeazi Iranul
(septembrie 1980)

Revolugia din Iran
(noiembrie 1978)

Ssr VTGA Economics;
IOGA; McMahon (2014).
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Lucian Croitoru

Natura umani, care nu s-a schimbat de mii de ani, ne informeazi ci gi in
viitor va fi la fel. Sub influenga euforiei si a panicii, bulele speculative vor
devia ratele de cresrere economici de la trendul lor2, indiferent daci
acesta din urmi ar fi crescitor sau descrescitor. in particular, atat timp cxt
trendul rimS"ne descrescitor, vom avea acelasi scenariu al ,,bulelor
salvatoare" in care, inevitabil, bule economice vor accelera cresterea
economicS", intrerupxnd temporar tendinta de reducere a ratelor de
cresrere pe care o imprimi schimbirile din factorii fundamentali ai
cresterii (capitalul, munca, productivitarea, educatia, instituriile).

Reglementarea excesivi3 nu va schimba acesr model al ,,bulelor
salvatoare"4. Totusi, ceva va fi foarte diferit. Regretabil, spre deosebire de
perioada 1980-2008, in viitor, reglementarea impoviri.toare initiati dupi
criza din 2008 va impinge cu forti ratele de cresrere in jos. Aceasti forti
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 pregul
petrolului.

in sectiunea urmi,roare vom arita implicatiile ce apar atunci cand o
reglementare excesivS. gi un deficit persistent de cerere sunt
contemporane. in secgiunea a treia aritim ci., in RomAnia, cresterea
economicS" este dependenti de evolugiile din economiile dezvoltate.
Evaluarea cresterii economiei rominesti din ultimii ani si a perspectivelor
ei liri a intelege ce anume rine cererea sub potential in girile 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 relalia ei cu bulele economice. in

sectiunea a gasea aritim ci, daci rata

bula economici mascheazi ginta de i
Secriunea a $aptea prezint\ determin

iar in sectiunea a opta explicS.m stagr

in acesti determinanti. in secgiunea a

spriiinul ipotezei gocurilor persistent

politica monetari nu poate evita sau
iIn secflunea a unsprezecea aratam ca

suficient de mici pentru a permite ar

intr-un orizont apropiat, cit 9i intrar

:and bula se va sparge. Sunt prezent:

rrobabilitarea inrrarii economiei ron

recqiune prezinti concluziile.

2. Excesul de reglementare gi c

Povara reglementl"rii interwine intr-o

-conomicS. din lirile dezvoltate. Pe c

;conomici sunt joase ;i descrescitoa

.unr cu mult sub valorile anticipate

rroductia actuali, cAt si pentru cea;
rroductiilor actuale sunt in mod cro

-tr;est din urmi aspect este ceea ce Lar

$agnare seculari5, adici un nivel al cr

I:'oreza,,stagnirii seculare" nu este noui. l
i;)i!), care a vizut Marea Depresie ca pe

-: ;irei esenti era cererea insuficienta in ra;

i; acel timp, nu exista conceptul de prodr
::irr ideea de produs intern brut. in viziu
::rerii este incetiniti de sclderea ratei nat:

=nnelor americane (pentru acest aspecr \r
.:cesul de economisiri. Sciderea ritmului
*-aderea populagiei duce la sciderea cereri:
:;rerii pentru invesririi. Cu invesririi scizr-

::cetiniti atit de sciderea ritmului de cre5

::qterii productivititii. Rezultatul final es

sazuta a forgei de munci. Un element cer

:risri nicio forti naturali care si se opuni
lin acest motiv, este nevoie de inten'enri:
-{ Doilea Rizboi Mondial a dus la crqter
.::na fiind lacLorul care a permis erirarea
:'-=menrul pe care vrem si-l subliniem in

2 Nu afirmim aici ci alti factori nu deviazi rata de cresrere de la trend, ci doar ci buleie
speculative sunr un factor cu o contributie semnificativi, putind deveni predominante
in anumite_circumsrante. De exemplu, daci admitem ca sporurire de priuctivitate
precedi bulele creditului, asa cum se arati in Mendoza si ierrones (2ii0g), atunci

- abaterile de la trend pot fi rezultatul sporurilor de productivitate 9i al bulei creditului.3 Prin reglementare excesivi intelegem 
".." r.g1.-"r-rtare care este in exces fati de

obiectivul reglementirii de a asigura: (i) transparenta actiunilor unei entitigi;
(ii) reflectarea coreci a operatiilor in contabilitate; ;i (iil; .o-b"t.rea fraujei, definiti
suficient de larg pentru a include si acele actiuni caie incalci dreptul la liberi alegere
(vezi Croitoru, 2013a).

a vezi croitoru (2013a) penrru argumenre care sprijini concluzia ci intirirea
reglementirii nu va duce nici la aplatizarea ciclului economic, asa cum se speri, si nici la
reducerea dependentei solvabilititii bincilor de ciclul de afaceri.
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Lucian Croitoru

nevoie de rate reale ale dobinzii negative pentru ca economisirile si fie egale

cu investitiile la nivelul productiei potentiale6. in noiembrie 2013, intr-o
conferinti" la FMI, el a sugerat ci, din momenr ce, dupi crizi, economia nu
si-a reluat rapid cresterea prin refacerea stocurilor si prin reutilizarea

capacitililor neutilizate, asa cum era de asteptat, arunci existS" o problemi cu

cresterea economici pe termen lung. Daci nu ar fi fost o astfel de problemi,
spargerea bulei imobiliare ar fi putut muta nivelul PIB sub potential doar

pentru o perioadi relativ scurti., nu pentru;ase ani sau mai mult.

in perioada bulei economice care s-a spart in 2007, economia SUA nu a
inregistrat un exces al cererii (infatia gi ratele dobAnzii au fost relativ
mici, rata cresterii nu a fost peste trend, rata somajului nu a fost sub

NAIRU'Z). Summers a sugerat ci lipsa semnelor supraincilzirii economiei
in perioada bulei arat5" ci cererea agregati (neluAnd in considerare efectele

bulei asupra cererii) a scizut mult in perioada bulei.

Pentru a fi rigurogi, distingem intre cereret agregati de baza (definitl ca

acea cerere in care nu se consideri efectele bulei asupra cererii) si cereret

genertttd exclusiu de bula speculatiuas. Cererea agregata este egali cs cerereA

agregati de baza plus cererea generatd exclusiu c/e bula. Cu aceasti

distinctie, lipsa semnelor supraincS.lzirii economiei arati ci cererea

generatl de buli a fost suficienti ca, dat fiind nivelul sc5"zut al cererii

agregate debazi, si aduca cereret dgregatd la potential.

Ideea ci cererea agregati debazi a scizut sub potengial inainte de aparilia
bulei am implicat-o gi eu, ipotetic, in februarie 2013 (Croitoru, 2013a).

este acela ci stagnarea pare si fie starea naturali a economiei si ci doar forge exogene
(oferite de stat) o pot indeparta, remporar, de 1a aceasti. stare. Aga cum aritim in
sectiunea a opta, cresterea cheltuielilor guvernamentale pentrlr a ridica cererea agregati
poate avea efectul nedorit al stimularii aparigiei bulelor creditului, care, oricum, pot
apirea din motive endogene.

6 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 acegtia, Robert Gordon consideri ci reducerea
ratelor reale ale dobinzii are cauze srructurale (vezi Teulings gi Baldwin, 2014). Aga cum
vom arita intr-o sectiune ulterioarl, atAt plasarea persistenti a productiei (ca ritm de
crestere si ca nivel) sub potential, cit si plasarea persistenti a potentialului (ca ritm de
crestere si ca nivel) sub nivelurile medii istorice se pot defini ca,,sragnare seculari".

7 Non-Accelerating Infation Rate of Unemployment.
8 Orice buli financiari este asociati cu o crestere a creditului, adica a datoriilor, cici

creditul laciliteazi cheltuielile si permite cumpirarea activelor (Borio, 2012, p. 8).
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Lucian Croitoru

Astfel, daci ipoteza stagnirii seculare este adevirati, este posibil ca in
viitor economiile dezvoltate sI aibi urmS.toarele caracteristici: (a) o
reglementare excesiv intiriti, contemporani cu o instabilitate financiari
crescuti (bule mai numeroase) si cu rate joase si descendente de crestere
economici; (b) o politici monetari convenrionali disponibili numai in
perioadele de manifestare a bulelor creditului (sau, altfel spus, o frecventi
crescuti. a trecerii de la o politici monetari bazatb"pe instrumente
conventionale la una bazatl.pe instrumenre neconventionale). Ar fi,
probabil, cel mai prosr scenariu.

Daci. se materializeazi, acest scenariu nu poate rimi.ne l).ri consecinte
asupra cresterii economice in economiile emergente. Deja, incepAnd din
20 1 2, cresterea esre incedniti in 7 0 la sut5. dintre economiile emergenre,

care au fost si sunt cele mai dinamice economii (Saxena, 201,4).

Deocamdati., vedem c5., desi reglemenrarea a fost intiriti, in SUA o buli
s-a niscut pe piaga de capital, iar politica monetari ar putea fi intiriti
relativ curAnd, avAnd in vedere ci rata gomajului a sci.zur la 5,8 la suti. in
octombrie 2014. Nu putem ins5. spune daci aceste evolutii confirmi
scenariul ,,bulelor salvatoare" sau dac5. chiar cererea agregati de bazi in
SUA a revenit la niveluri care permit siruarea sustenabili" a ratelor
dobAnzii la niveluri semnificativ mai mari ca zeto.

Zona euro stagneazS", cu unele dintre cele mai mari economii inregistrAnd

scideri in 2074. La sase ani de la criza financiarl, nivelul ocupirii este departe
de nivelurile normale de dinainte de crizd.si infagia a coborat la 0,3 la suti.

Japonia a arS.tat ci, dup5. un soc profund al reducerii datoriilor (deleveraging),

cererea poate avea nevoie de decenii penrru a reveni la potenlial. Poate ci
evolutiile ocupirii fortei de munci, infagiei gi producgiei in Japonia sunt
precursoare ale evoluliilor acelorasi indicatori in SUA si zona euro.

La inceput, hedge fund-urile gi agentiile de rating credeau ci este doar o
chestiune de timp pAni cAnd datoria crescA"ndi a Japoniei, finantati la
randamente foarte mici de japonezi, va duce la cresterea randamentelor.
S-a sperat ci Japonia va reveni la normal pentru a converge cu restul
lumii in termeni de randamente, inflatie si crestere economica. Astizi se

poate spune ci economiile dezvoltate au ajuns Ia o convergenti cu

Japonia, cel pugin penrru sase ani dupi criza din 2008. Nu este exclus ca

procesul inceput acum doui decenii si fie doar la inceput gi chiar gi

economiile emergenre si conveargi cu cea a Japoniei (Fig. 3).
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