Dobânda

Elementele definitorii ale dobânzii
Dobânda este în mod firesc comună cu conceptul de capital şi cu elementele timp şi  risc. Aceste concepte şi elemente se regăsesc în cele mai succinte formulări ale dobânzii.

Astfel, într-un sens, dobânda poate fi considerată ca o remunerare pe care capitalistul o primeşte pentru folosirea capitalului propriu (dobânda originară a capitalului) sau pentru capitalul încredinţat altor persoane spre utilizare (dobânda împrumutului) pe o durată dată, pentru o folosire oarecare.

În sens restrâns, sau ca formulă mai mult utilizată, dobânda este suma ce revine proprietarului la rambursarea sumei împrumutate sau preţul folosiri capitalului şi totodată remunerarea riscului pe care îl implică împrumutul respectiv.

În aceste formulări regăsim unele caracteristici, unele elemente descriptive, însă lipsesc precizările cu privire la originea dobânzii, la legile de formare şi la justificarea sa.

În aceasta, o contribuţie pe deplin şi-a adus-o, unul din cei mai importanţi analişti ai dobânzii. Acesta, în cercetările sale, porneşte de la unele constatări empirice, cu care sunt de acord economiştii din vremea sa:

· dobânda unui capital se produce independent de activitatea personală a capitalistului;

· pare că este o calitate firească a capitalului;

· se formează fără ca acesta (capitalul) să se epuizeze (deci dincolo de limitele umane) şi are astfel o durată eternă de constituire.

Factorii care determină nivelul dobânzii
Ca element al contractului de credit, nivelul dobânzii este acceptat, în fiecare caz în parte, de creditor şi debitor ca urmare a unei negocieri de durată sau mai operative.
Fiecare dintre părţi doreşte să aibă în contextul acceptării soluţiei, anumite orientări care să motiveze şi să justifice decizia adoptată.

Deci se pune problema de a discerna şi considera factorii cu audienţă şi acceptabilitate generală. Un prim asemenea factor este productivitatea capitalului. Întreprinzătorul, atunci când îşi propune să mobilizeze un capital suplimentar, trebuie să evalueze  posibilităţile de, respectiv dimensiunile profitului, întrucât el va trebui să remunereze corespunzător pe deţinătorul de capital.

Contractul de credit care include ca un element semnificativ nivelul dobânzii, este de fapt un acord între cele două părţi interesate, cu privire la nivelul dobânzii, sau altfel exprimat, un compromis între cele două părţi. Angajându-se a plăti o anumită dobândă, debitorul admite o anumită diminuare a profitului său net.

Deci Profitul total = Dobândă + Profitul net

Evident că productivitatea capitalului poate fi diferită de la etapă la etapă, fapt perceptibil pentru ambele părţi care îşi vor stabili poziţiile în consecinţă.

Deţinătorii de capitaluri, în mare măsură provenite din economii, în calitate de creditori trebuie să aprecieze gradul real de productivitate a capitalului, atunci când îşi formulează pretenţiile cu privire la dobânzi, creând condiţii ca întreprinzătorii să continue să existe şi să poată astfel  şi în viitor capitalul oferit.

Iată deci contextul în care, în fiecare moment dat, nivelul dobânzii reflectă şi exprimă nivelul de productivitate a capitalului de care este intim legat.

Un al doilea factor ce determină nivelul dobânzii este lichiditatea.

Independent de orice alte condiţii, creditorii vor prefera acea formă de împrumut care să le asigure lichiditatea. Deci se preferă formele scurte.

Orice angajare mai îndelungată a resurselor creditului, orice diminuare a lichidităţii sale este însoţită de o sporire a sumelor plătite ca dobânzi, implicând o creştere a ratei dobânzii.

Deci stabilitatea nivelului dat al obânzii în cadrul contractului de credit este o expresie a  între  care doresc o cât mai ridicată lichiditate şi debitorii interesaţi în a plăti cât mai puţin pentru aceasta.

Riscul nerambursării este un alt factor general al nivelului dobânzii.

Rambursarea la termen este o condiţie a pepetuării raporturilor de credit şi a sistemului de credit. Rambursarea este o cerinţă generală care poate fi asigurată dacă în cazurile particulare se iau măsuri necesare de evitare şi acoperire a acestui risc.

Aceste cerinţe, în general acceptate, conduc la separarea elementelor de structură a dobânzii în:

· dobândă pură care este costul utiilizării capitalului;

· plata necesară pentru recuperarea riscului nerambursării, respectiv pentru acoperirea pagubelor suferite pe această cale.

O asemenea considerare a riscului şi a soluţiilor de acoperire motivează o politică personală a băncilor în domeniul dobânzilor, orientate după gradul de risc pe care îl presupune fiecare credit acordat,  de condiţiile reale pe care le are fiecare debitor.

De asemenea, la rândul lor, deponenţii care asigură partea preponderentă a resurselor băncilor, în mai toate, asiguraţi prin instituţii speciale cu privire la redobândirea integrală a sumelor depuse. Evident, plăţile pentru asigurarea depozitelor reprezintă un cost pentru bănci, un element de cost al creditului.

Raportul dintre oferta şi cererea de credite este evident un factor esenţial în determinarea nivelului dobânzii.

Oferta de credite este determinată primordial de nivelul economisirii în  respectivă, de opţiunile tradiţionale  ale populaţiei pentru economii. Evoluţia nivelului de economisire poate fi stimulată de nivelul dobânzi.

Preferinţele familiilor de a economisi sunt determinate de nivelul individual al venitului şi de preferinţele lor pentru consum.

Stabilitatea politică şi economică are şi ea un rol deosebit în a încuraja formarea capitalului. Orice fenomen de instabilitate politică şi dezechilibre economice, în special inflaţia, diminuează nivelul economisirii şi influenţează negativ resursele de creditare.

Cererea de credite este intercondiţionată  de cei trei mari debitori: Guvernul, agenţii economici şi familiile deopotrivă influenţaţi de evoluţia activităţii economice şi de tendinţele de dezvoltare a investiţiilor.

Nivelul dobânzii astfel determinat este o dobândă de bază la care se adiţionează în mod firesc factorul de risc, care majorează astfel diferenţiat, nivelul dobânzii pentru fiecare din solicitanţii de credit.

Structura  dobânzii

Nivelul dobânzii se exprimă în diferite segmente ale pieţelor creditului şi în diferitele raporturi între debitori şi creditori, în special între bănci şi clienţii lor, în variate tipuri şi variate mărimi.

Diferitele rate ale dobânzii existente, specifice în diferite relaţii sunt structurate în cadrul unor legături reciproce semnificative şi putem spune că reliefează  în cadrul unui mecanism.

Rata dobânzii la bonurile de tezaur
Bonurile de tezaur reprezintă tirluri de valoare emise de Trezoreria statului.

În econoia unor ţări, SUA şi Anglia mai ales, piaţa creditului aferentă bonurilor de tezaur implică un volum mare de operaţiuni, iar nivelul dobânzii practicate pe această piaţă este orientativ sau hotărâtor pe piaţa creditului pe termen scurt.

În cazul în care nu există un exces de lichiditate pe piaţa monetară (raportul cerere/ofertă de fonduri băneşti este echilibrat), lansarea unei emisiuni de bonuri de tezaur va avea tendinţa să acţioneze în sensul creşterii ratei dobânzilor interbancare (mai ales la creditele ). Acest efect este provocat de creşterea de foduri lichide în comparaţie cu oferta de monedă.

Rata dobânzii pe piaţa monetară (interbancară)
Rata dobânzii pe piaţa monetară se stabileşte zilnic pe baza cererii şi ofertei de credit negociate între bănci şi adesea sub influenţa băncii de emisiune.

Dat fiind că nivelul acestei rate reprezintă preţul de cost al creditului pentru principalele bănci, acesta devine orientativ în legătură cu stabilirea scărilor  de dobânzi pe piaţa respectivă.

În tabelul de mai jos sunt prezentate ratele medii ale dobânzilor pe piaţa interbancară la jumătatea anului 1997.

	Perioada
	BUBID %
	BUBOR %

	
	1 iulie 1997
	1 august 1997
	1 iulie 1997
	1 august 1997

	1 săptămână
	43,80
	16,12
	58,68
	30,62

	1 lună
	43,20
	20,96
	58,32
	37,46

	3 luni
	43,16
	25,23
	58,12
	42,69

	6 luni
	41,40
	27,35
	56,40
	45,54

	9 luni
	40,28
	27,31
	55,64
	45,58

	12 luni
	39,92
	27,46
	56,28
	45,62


În afara perioadelor “standard” prezentate în tabel, un rol important îl au şi creditele interbancare pentru o singură zi (overnight – mai puţin de 24 de ore).

Reţele interne bancare ale dobânzilor
În interiorul fiecărei bănci, se instituie, de fapt o scară a dobânzilor creditoare şi debitoare care reflectă implicit raportul între cheltuielile şi veniturile băncii şi posibilităţile sale de a obţine profit.

Pe de o parte, banca procură resurse prin depozite ce le constituie în relaţiile cu clienţii şi de la furnizorii de resurse, alte bănci sau banca de emisiune, pe care trebuie să le remunereze la nivelul dat, de regulă la nivelul pieţei.

Pe de altă parte, faţă de debitorii săi fiecare bancă aplică un anumit nivel al dobânzii în măsură să-i acopere cheltuielile (cu dobânzile şi de funcţionare) şi implicit un anumit nivel al profitului.

În corelarea între nivelul dobânzilor încasate şi plătite, banca trebuie să-şi asigure competitivitatea, urmărind atragerea clienţilor, şi printr-un cuantum avantajos pentru ei, al dobânzilor.

Astfel între dobânzile interne practicate de bănci rata dobâânzilor la depozit este de o importanţă majoră pentru nivelul general al dobânzilor interne.

Dobânda nominală şi dobânda reală
Aprecierile privind nivelul dobânzilor sunt valabile atât timp cât stabilitatea monetară asigură, la expirarea termenului împrumutului, recuperarea integrală a valorii avansate, respectiv o putere de cmpărare echivalentă momentului acordării împrumutului. Perioada actuală caracterizată prin intense, permanente şi generalizate procese inflaţioniste influenţează evident acest proces şi pune pe prim plan riscul  capitalurilor.

Riscul  capitalurilor se referă la posibilitatea pierderilor pe care creditorul le poate suferi prin faprul că valoarea reală (la momentul de referinţă) a ratelor de rambursare a împrumutului să nu poată acoperi integral capitalul împrumutat, evaluat în aceeaşi termeni.

În aceste condiţii, creditorul nu  a-şi valorifica capitalul prin împrumuturi, dar va căuta prin condiţiile creditului, să-şi asigure o compensare corespunzătoare, pentru pierderile suferite prin deprecierea monetară, prin ridicarea nivelului ratei dobânzii.

Astfel, se desprinde concluzia că în condiţiile procesului inflaţionist rata dobânzii implică două ipostaze:

· dobânda nominală, exprimată ca atare (prin rata curentă de piaţă);

· dobânda reală, ca diferenţă între dobânda reală şi gradul de eroziune  a capitalului, determinat de evoluţia procesului inflaţionist. În aceste context dobânda reală este proporţională cu dobânda nominală şi invers proporţională cu gradul de depreciere monetară.

Astfel, rata reală a dobânzii este dată de:
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Teorii asupra dobânzii
Ansamblul teoriilor asupra dobânzii s-au  iniţial în două grupe majore:

· teoriile pure sau ale capitalului real, ce fac abstracţie de factorii monetari şi consideră dobânda ca preţ al capitalului real;

· teoriile monetare, care atribuie fenomenelor monetare un efect particular asupra ratei dobânzii considerând formarea dobânzii ca un ecou spontan şi inerent a naturii capitalului.

În cele ce urmează vom trata mai pe larg doar teoriile celei de-a doua grupe: teoria fondurilor de împrumut şi teoria preferinţei pentru lichiditate a lui Keynes.

Teoria fondurilor de împrumut
Această teorie este, istoric, precedentă lui Keynes şi are mulţi susţinători între economiştii contemporani. A fost dezvoltată de Hicks, Robertson şi de şcoala modernă a lui Ohlin.

Teoria fondurilor de împrumut (denumită teoria clasică a ratei dobânzii) afirmă că rata dobânzii este determinată de cerereea şi oferta de credite.
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Cererea de credite provine de la cei ce doresc să facă investiţii de capital şi este negativ corelată cu rata dobânzii. Acest lucru se explică prin productivitatea marginală a capitalului (legea randamentelor descrescătoare). Fiecare creştere suplimentară de capital investit produce un profit mai mic, astfel încât investiţiile suplimentare de capital se pot face doar la o rată a dobânzii mai scăzută. Cererea de fonduri pentru credite (împrumuturi) este ilustrată în figura de mai jos:

Oferta de fonduri pentru credite provine de la persoanele fizice şi juridice care au economisit. Teoria clasică consideră că economiile sunt pozitiv corelate cu rata dobânzii. Cei ce economisesc sunt stimulaţi să depună la bancă un volum mai mare de fonduri pe măsură ce creşte rata dobânzii reale pentru depozitele atrase.

Pieţele financiare orientează fondurile disponibile spre investiţiile cele mai productive şi mai profitabile, asigurând o utilizare eficientă pentru ambele forme ale capitalului (active monetar financiare şi active productive). Cei ce economisesc sunt interesaţi de oportunităţile financiare care le pot oferi un venit maxim, compatibilă cu cererea existentă de fonduri pentru creditare. Pe de altă parte, cei ce solicită credite doresc să obţină fonduri la cel mai scăzut cost, corespunzător ofertei de fonduri pentru împrumut. Forţele pieţei reconciliază aceste obiective aflate în conflict: rata dobânzii de echilibru satisface, simultan, atât dorinţa de profit a celor ce econoisesc, cât şi dorinţa celor ce se împrumută, de cu un cost cât mai scăzut.
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Astfel, r reprezintă rata dobânzii de echilibru, iar Q cantitatea de fonduri ce urmează a fi oferită de cei ce economisecsc şi împrumutată de cei ce solicită credite.

Teoria preferinţei pentru lichiditate a lui Keynes

După Keynes, economiile se formează ca o fracţie a veniturilor, care este o variabilă interdependentă a sistemului economic, şi nu una dată, cum o concepeau clasicii.

Fiecare variaţie a cererii pentru economii, determinată printr-o modificare a eficienţei marginale a capitalului, este cauza unei schimbări de acelaşi sens a ofertei de economii.

Eliminând variabilele economii-investiţii, ca determinante aratei dobânzii, Keynes consideră că astfel se vor putea relua importante funcţii monetare.

Funcţia monetară este astfel recunoscută ca mărimea economică determinantă a dobânzii. Această apreciere decurge din sfera monetară. Oferta de monedă este dată de sistemul determinat de autorităţile monetare.

Rata dobânzii se stabileşte prin intermediul echilibrului dintre oferta şi cererea de monedă. Cererea de monedă pune în evidenţă aşa-zisa preferinţa pentru lichiditate care îşi are originea în cunoscutele motive tranzacţionale, de precauţie, de speculaţie.

Motivul tranzacţional decurge, în concepţia lui Keynes, din necesitatea ca fiecare agent economic sau familie să-şi acopere cheltuielile curente. Pentru fiecare persoană, cerinţele de ordin tranzacţional depind de trei factori:

1) frecvenţa veniturilor – cu cât mai mare va fi durata între două venituri succesive, cu atât mai mari vor fi deţinerile tranzacţionale;

2) nivelul venitului – ceea ce înseamnă câ într-o societate cu venituri mari nivelul deţinerilor lichide va fi mare;

3) standardul de viaţă – poate fi diferit întrucât fiecare individ sau grupă de indivizi are un anume “program” de cheltuieli şi economii.

Pe ansamblu, deduse din activitatea celor trei factori cerinţele din deţinerile tranzacţionale sunt cele mai stabile.
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Acelaşi regim au şi motivele de precauţie care implică permanenţa unor deţineri de lichidităţi pentru a acoperi nevoi neprevăzute.

Potrivit concepţiei keynesiene, motivul ce mai important al preferinţei pentru lichiditate este motivul speculativ, caracteristic unei economii monetare, fiind, după Keynes, descrescător cu rata dobânzii.

În consecinţă, a avea fonduri lichide este cu atât mai ieftin, cu cât este mai redusă rata dobânzii, şi, cu atât mai scump, cu cât rata dobânzii creşte.

Pentru a demonstra acest lucru Keynes construieşte curba preferinţe pentru lichiditate care demonstrează că cantitatea cerută de monedă este cu atât mai mare cu cât rata dobânzii este mai mică, şi că aceasta scade pe măsura creşterii nivelului ratei dobânzii. Pe de altă parte, cu cât va fi mai mare oferta de  monedă cu atât se va diminua dobânda.

Deci, pentru un nivel dat al ofertei de mmonedă şi un nivel dat al preferinţei pentru lichiditate este simplu să determinăm echilibrul ratei dobânzii. Putem spune în consecinţă că teoria dobânzii, în concepţia lui Keynes, este o teorie monetară.

Cele două teorii prin care a fost explicată fomarea şi evoluţia ratei dobânzii echilibru (teoria bazată pe cerere/ofertă de monedă şi teoria fondurilor de împrumut) nu sunt incompatibile ci complementare. În acest mod sunt evidenţiate corelaţiile şi elemetele de interdependenţă dintre piaţa financiar bancară şi politica monetară promovată de Banca Centrală.

Managementul ratei dobânzii
În prima parte a acestei  vom formul a explicit problema alocaţiei portofoliului cu care se confruntă “deţinătorii de avere” într-un model care asigură o descriere realistă a piieţelor financiare. În cadrul acestui model, “deţinătorii de avere” pot avea trei tipuri de active:

· monedă;

· depozite la termen;

· obligaţiuni.

Modelul analizează modificările în portofoliu care vor apare când rata dobânzii la depozitele la termen (rTD) se schimbă, şi implicaţiile pe care le vor avea aceste schimbări în activitatea economică.

Se va studia impactul modificărilor ratei dobânzii la depozitele la termen asupra inflaţiei, acumulărilor de capital şi a dezvoltării pe termen mediu, integrând analiza simplificată a primei părţi într-un model de dezvoltare pe termen mediu. Modelul nu pune accentul doar pe structura portofoliului, ci şi pe importanţa legăturii dintre politica monetară şi oferta agregată.

Rata dobânzii la depozitele la termen, la împrumuturile bancare şi activitatea economică
În această secţiune este prezentat un model simplificat care se axează în principal pe piaţa de capital şi pe efectele de substituire generală în această piaţă de schimbările ratei dobânzii.

Sectorul real este modelat printr-un simplu model keynesian de determinare a ofertei agregate.

Se presupune că lumea îşi păstrează averea sub forma monedei, depozitelor la termen sau al obligaţiunilor, luând în considerare câştigurile pe care le are de pe urma acestor trei active: (rata inflaţiei p^ pentru monedă, rata dobânzii la depozitele la termen rTD pentru depozitele la termen, rata dobânzii la obligaţiuni i), venitul real y şi averea reală w formată din active neproductive (rata inflaţiei p^ )este considerată exogenă.

Alocaţia averii este descrisă cu ajutorul a trei funcţii de cerere pentru cele trei tipuri de active:

CD = fC(p^, i, rTD, y) * W
(1a)

TD = fTD(p^, i, rTD, y) * W
(1b)

LB  = fB(p^, i, rTD, y) * W
(1a)

unde CD reprezintă cererea de monedă (fC fiind funcţie care dă pondere monedei în totalul averii);

         TD reprezintă cererea pentru depozite la termen;

         LB  reprezintă cererea pentru obligaţiuni.


Se presupune că aceste funcţii ale cererii vor îndeplini încă două condiţii suplimentare şi anume:
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(1)

fji reprezintă derivata parţială a funcţiei f i  în raport cu variabila j. Mai mult presupunem că funcţiile cererii vor fi crescătoare în raport cu rata profitului activelor al căror cerere o descrie, şi descrescătoare în raport cu rata rentabilităţii celorlalte două active alternative.

Astfel: 
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Mai este stabilit că funcţiile cererii de monedă şi de depozite la termen sunt ccrescătoare în raport cu venitul. Astfel, conform condiţilor de consistenţă (1’) rezultă că oferta de împrumuturi directe către firme (cererea de obligaţiuni) va fi descrescătoare în raport cu venitul:

f yB<0.

Băncile, la rândul lor vor fi obligate să reţină sub formă de rezerve o rată  din totalul depozitelor la termen. Alocarea restului sub formă de împrumuturi sau rezerve libere va depinde de rata inflaţiei şi de rata dobânzii la împrumut (rL). Deci oferta de capital a băncilor va avea următoarea formă:

LS = b(p^,
 rC)(1-)TD
0<b<1


(2)

unde TD – cantitatea de bani depuşi.

Firmele se presupune că vor prelua orice împrumut de la băncile comerciale, atât timp cât rata dobânzii la aceste împrumuturi va fi mai mică decât rata dobânzii practicată pe piaţa monetară (i). Restul creditelor de care au nevoie îl vor contacta direct de la populaţie prin emisiune de obligaţiuni. Nevoia de capital pentru finanţarea activităţii de producţie a fimelor va depinde pozitiv de salariile reale oferite de firme şi de producţie.

Df = Df (W, y)




(3)

unde Df reprezintă cererea de capital necesar finanţării activităţii de producţie.

În tabela 1 se ilustrează relaţiile care există între aceste funcţii ale cererii şi ofertei pentru cele trei active.

	Active
	Public                        Bănci               Firme               Ofertă

	Monedă
	fC(p^, i, rTD, y) * W+ * TD+(1+b)(1- ) * TD             =MR

	Depozite la termen
	fTD(p^, i, rTD, y) * W – TDS                                               =0

	Obligaţiuni
	fB(p^, i, rTD, y) * W+b(p^, rL)(1- )TD                   -Df(W, y)=0


unde MR – baza monetară;

TDS – oferta de depozite la termen făcute de bănci.

În cele ce urmează vom folosi condiţia de echilibru pe piaţ de capital.

fB(p^, i, rTD, y) * W = Df(W, y) - LS


(4)

înlocuind (1b) şi (2) în (4) rezultă:

fB(p^, i, rTD, y) * W - Df(W, y) = b(p^, rL)(1- )fTD(p^, i, rTD, y) * W
(4’)

Această condiţie esteecuaţia curbei LM, aceeastă curbă reprezentând mulţimea punctelro (y, i) pentru care piaţa de capital se află în echilibru.

Sectorul real va fi reprezentat într-un mod foarte simplu, pentru a scoate în evidenţă doar aspectele legate de portofoliu; o analiză mai extinsă va fi făcută în partea a doua a acestei secţiuni.

Astfel, piaţa bunurilor şi serviciilor va fi descrisă prin următoarea ecuaţie:

Y = A(i – p^, y)






(5)

cu Ai<0 şi 0<Ay<1

Din această ecuaţie se poate deduce forma curbei IS, curbă ce reprezintă mulţimea punctelor de forma (y,i) pentru care piaţa bunurilor şi serviciilor se află în echilibru.

Prin diferenţierea ecuaţiei (5) vom obţine panta curbei IS:

di/dy/IS = (1-Ay)/Ai<0





(6)

Diferenţiind ecuaţia (4’) vom obţine panta curbei LM:

[image: image27.wmf]credite

solicitate

Fonduri disponnibile

pentru imprumut

rata

dobanzii

di/dy/LM = -[(fyB + b(1- )fyTD)W – Dfy]/(fiB + b(1- )fiTD)W
(7)

Doi dintre cei trei termeni ai numărărtorului sunt negativi, unul este pozitiv. Dar din condiţia de consistenţă  (1) rezultă că:

fyB + b(1- )fyTD = fyB + fyTD(1-b + b)fyTD = -fyC - (1-b + b)fyTD<0

Astfel (fyB + b(1- )fyTD)W – Dfy<0. Deci numărătorul va fi tot timpul negativ.

O analiză similară arată că numitorul este pozitiv.

Ţinând cont de cele spuse anterior, rezultă că panta curbei CM este pozitivă 
di/dy/LM>0





(8)

În continuare vom analiza ce se întâmplă atunci când ratele dobânzii (la depozite la termen şi la împrumuturi bancare) se modifică. Mai întâi pentru rata dobânzii la depozitele la termen (rTD).

În mod cert, rTD nu are nici o influenţă directă asupra sectorului bunurilor şi serviciilor, deci curba IS nu se modifică. O schimbare (să zicem o creştere) totuşi va modifica cererea oamenilor pentru cele trei tipuri de active, ei, în cazul unei unei creştei a lui rTD, fiind dispuşi să schimbe moneda şi obligaţiunile pe care le deţin în depozite la termen.

Impactul acestei schimbări pe piaţa de capital poate fi observat din ecuaţia 4:
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(9)

Direcţia în care se va schimba LM, prin care obţinem conceptul  modificării ratei dobânzii la depozitele la termen asupra activităţii economice, va depinde de recursivitatea  relativă a cererilor celorlalte două active (bani şi obligaţiuni) la schimbarea lui rTD:
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(10)

Intuitiv, analiza este destul de simplă. Cosiderăm cazul în care oamenii renunţă mai mult la obligaţiuni decât lamoneda, în favoarea depozitelor la termen (
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)

[

]

ρ

1

b

1

ρ)

b(1

f

f

C

r

UMM

r

TD

TD

-

-

-

>

).

[image: image28.wmf]LM

IS

y

i

I

II

În acest caz oferta totală da capital pentru sectorul productiv va scădea în mod direct firmelor (obligaţiunile la care se renunţă) vor trece prin bănci, şi deci o parte din aceste fonduri vor fi reţinute sub forma rezervelor obligatorii şi a rezervelor libre. În consecinţă, rata dobânzii la obligaţiuni va creşte şi activitatea economică va scădea (cazul I).

Dacă sistemul bancar ar asigura o intermediere completă (=0, b=1) şi modificarea lui rTD ar avea impact asupra cererii de obligaţiuni (
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), nu vor exista efecte asupra activităţii economice. Acest lucru  rezultă din ecuaţia 9.
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Pe cealaltă parte, dacă sistemul bancar ar opri toate fondurile sub forma rezervelor obligatorii ( =1) orice transformare a obligaţiunilor în depozite la termen va avea efect o acumulare de capital din partea băncilor, şi de aceea va exista o contractare a activităţii economice:
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Cel de-al doilea caz (cazul II) este acela în care oamenii vor renunţa mai mult la monedă decât la obligaţiuni în favoarea depozitelor la termen:
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Moneda este un activ neproductiv, şi orice cantitate din aceasta, transformată în depozite la termen, va intra parţial în sectorul productiv prin sistemul bancar, ducând la o creştere a ofertei de capital pentru firme, şi în consecinţă rata dobânzii la obligaţiuni va scădea, iar activitatea economică va creşte.

Pentru a prezice impactul modificării ratei dobânzii pentru depozitele la termen, trebuie să avem informaţii despre structura financiară a economiei pe care o studiem. Astfel, va trebui să ştim care este activul care se substituie cel mai bine cu depozitele la termen, şi dacă acest activ asigură o mai completă intermediere decât sistemul bancar. Va trebui să ştim de asemenea dacă sistemul bancar va fi capabil să-şi joace rolul de intermediar sau nu. În cazul în care sistemul bancar nuşi va juca rolul de intermediar, însemnă că băncile sunt nevoite să păstreze toate fondurile străine sub fomă de rezerve (=1).

Astfel, o creşterea ratei dobânzii la depozitele la termen va avea un efect de  a activităţii economice (sau nu va avea nici un efect dacă oamenii nu vor renunţa deloc la obligaţiuni, ci doar la moneda deţinută de ei).

În continuare vom analiza efectul creşterii ratei dobânzi la împrumuturile bancare (rTD). Această modificare nu va avea nici un efect asupra cererii de credite bancare deoarece creditele bancare sunt oferite la un preţ mai mic decât cel practicat pe piaţa de capital, şi astfel cei ce au privilegiul de a beneficia de aceste credite nu vor renunţa la ele nici după o mărire a ratei dobânzii practicate de bănci. La un volum dat al creditelor acordate, singurul efect va fi acela că firmele care beneficiază de aceste credite  o scădere a acelei “reduceri” a cheltuielilor cu dobânzile  la împrumuturile contractate.

Toruşi, volumul creditelor acordate nu va rămâne acelaşi. Motivul este acela că dacă sistemului bancar nu i se impun restricţii asupra creitelor acordate, creştere a ratei dobânzii la împrumuturi va determina băncile să diminueze cantitatea de rezerve libere şi să acorde mai multe împrumuturi firmelor, aceasta ducând la o creştere importantă a ofertei de capital pentru sectorul productiv, şi, deci la o creştere economică.

Formal, putem observa din ecuaţia (4’) că LM se va mişca spre dreapta în tim ce curba IS nu se va modifica.
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Rata dobânzii, inflaţia şi dezvoltarea economică

În această parte vom extinde modelul în câteva direcţi pentru a analiza efectele îmbunătăţirii  ratei dobânzii asupra inflaţiei şi creşterii economice pe trermen mediu.

Efectele pe termen scurt asupra inflaţiei
Caracteristica cheie a analizei inflaţieie şi dezvoltării economice prezentată mai jos este încorporarea legăturii dintre sectorul financiar şi sectorul real prin operaţia de finanţare a activităţii de producţie. Cavallo (1977) a fost primul care a arătat atât semnificaţia acestui canal de transmisie cât şi rezultatele “neortodoxe” la care a condus acesta.

Prin acest canal, rate mari ale dobânzii vor reduce output-ul; dacă acest efect asupra ofertei agregate este mai puternic decât scăderea care va avea loc în cererea agregată, atunci această politicăă monetară restictivă poate fi inflaţionistă pe termen scurt.

În modelul nostru, creditul este dorit de către firme pentru a finanţa costurile cu forţe de muncă. Astfel totalul costurilor cu forţa de muncă va depinde de salariul real w, producţia y şi de costurile creditului i–p^. Dacă folosim o funcţie de producţie  de tip Cobb-Douglas de parametru , va rezulta o funcţie a costurilor cu forţa de muncă de următoarea formă:
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a=1/(1 - )>1

LC – ​labour costs in real terms

Firmele vor determina output-ul astfel încât profitul lor py – LC*p să se maximimizeze. Vom obţine astfel funcţia ofertei agragate:
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unde y=y/k







(13)

Deci output-ul va scădea odată cu creşterea ratei reale a dobânzilor sau creşterea salariului real.

Salariul real este o mărime exogenă.

Cererea agregată pentru bunurile interne  este formată din cererea la export (E), cererea internă de bunuri interne  (Cd), investiţii (I) şi cheltuieli guvernamentale (care pentru simplificarea modelului sunt presupuse ca fiind făcute numai pe bunuri domestice ). Cererea externă pentru bunurile interne depinde de condiţiile comerciale 
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; investiţiile depind de rata reală a dobânzii i-p^ şi de rata profitului , care în schimb depinde de y şi k dând salariului real. Vom presupune că investiţiile I sunt omogene de gradul 1 în y şi k pentru comoditatea calculelor ce vor urma.
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