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Abstract. Central banks, including the National Bank of Denmark, the European Central Bank, Riksbank (Central Bank
of Sweden), the National Bank of Switzerland, the Bank of Japan and the National Bank of Hungary, have been committed
over the years to promoting negative interest rate policy. to give economies an extra boost of growth. Central banks now
record (instead of paying) interest on surplus reserves from banks. Negative interest rate policy poses new challenges to
the functioning of the economic system, especially in the financial sector. Potential negative consequences include
reduced savings and consumption of the population, eroding the profitability of banks and other financial intermediaries,
and taking excessive risks.
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INTRODUCERE

Tintirea ratei dobanzii reprezinta o strategie esentiald a politicii monetare si se utilizeaza in
scopul influentarii investitiilor, inflatiei si somajului. Traditional, bancile centrale urmaresc reducerea
ratele dobanzilor, iIn cazul, in care doresc sd impulsioneze investitiile si consumul, in special, in
perioadele de recesiune economica si cresc ratele de dobanda de politica monetara pentru evitarea
,supraincalzirii” economiei.

Este important s precizam, ca obiectivul principal al bancilor centrale este incurajarea
gospodariilor si intreprinderilor sd economiseasca si sd acumuleze economii, dar nicidecum ratele de
dobanda aplicate de bancile centrale nu urmaresc scopul de a recompensa sau pedepsi deponentii
bancilor. Prin reducerea ratelor de dobanda banca centrala incurajeazd oamenii sa cheltuiasca bani
sau sa investeasca. Aceasta este practica tuturor bancilor centrale.

Cu toate acestea, manevrarea ratelor de dobanda cer o acuratete deosebitd, asa cum stabilirea
unei rate scdzute a dobanzii, ca masurd de politicdi macroeconomica, este riscanta si poate duce la
aparitia de bule economice, atunci cand cantitati mari de investitii sunt plasate pe pietele imobiliara
si de capital.

Criza financiara globald din 2008 a indus mutatii profunde In economiile statelor dezvoltate.
Astfel, in perioada post-crizd politica monetard in economiile avansate trebuie sd-si realizeze
obiectivele intr-un context absolut nou: de cerere agregata slaba si inflatie joasa, ce variaza lent, dar
categoric, sub-tinta stabilita.

Ca urmare, bancile centrale din statele dezvoltate sunt nevoite s implementeze instrumente si
strategii neconventionale, recurgand deja la relaxarea cantitativa si reducerea ratelor de dobanda pana
la valori negative. Noile masuri vor avea implicatii si vor induce schimbari profunde in intreg
mecanismul economic, comportamentul financiar si economic al populatiei si a firmelor.

In pofida teoriilor economice clasice, in ultimul deceniu suntem martorii aparitiei unui
fenomen ciudat si fard precedent, In lumea capitalistd avansatd - perceperea ratelor de dobanzi
negative.

In timpul crizei financiare globale recente, bancile centrale majore au redus ratele lor de
politica monetara putin peste zero.

Zero a fost mult timp considerata limita inferioara pentru dobanzile de politicd monetara, astfel
relaxarea monetara a fost realizatd prin masuri neconventionale, cum ar fi forward guidance (o
strategie de comunicare ce indicd viitoarea tendintd a dobanzilor bancii centrale), programe de
achizitie de active si de relaxare a creditelor, pentru a stimula cresterea economica si a stabiliza
asteptarile inflationiste. Aceste politici au dus la o scadere substantiald a ratelor dobanzilor nominale
si reale si au contribuit la sustinerea unei recuperari lente si inegale in activitatea economica.
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Motivele evidentiate de catre bancile centrale in deciziile lor de a pune in aplicare politica ratelor
de dobanzi negative (PRDN)1 au variat dupd cum ilustram in tabelul 1.
Tabelul 1

Motivele aplicarii Politicii ratelor de dobanzi negative (PRDN)

v v

Stabilizarea asteptarilor Anihilarea presiunilor de apreciere
inflationiste si Sprijinirea cresterii | a monedei si Reducerea afluxul de
economice capital Stimulent pentru sporirea
investitiilor
BCE Banca Nationala a Elvetiei
Banca Japoniei Banca Nationald a Danemarcei
Riksbank
Banca Centrala a Ungariei

Sursa: elaborat de autor in baza cercetarii Politica dobdnzilor negative: intentii si implicatii, Chisinau, Moldova, 13-14
octombrie 2016, pp. 131. ISBN 978-9975-4000-6.

Dupd cum observam din tabelul 1, spre deosebire de situatia din tarile indicate in prima coloana,
in care motivele ce au condus la aplicarea de dobanzi negative sunt de ordin intern, pentru Elvetia
si Danemarca, factorul major ce a cauzat aplicarea de RDN reprezinta externalizarile, asociate
conditiilor economice si financiare din zona euro (deci calificat ca fiind factor extern).

In timp ce motivele care stau la baza pentru punerea in aplicare a PRDN variaza, in diverse tari,
canalele de transmisie a impactului de politica monetard sunt conceptual asemanatoare cu cele ale
politicii monetare conventionale.

Tabelul 2. Evolutia dobanzilor reale la depozitele noi pe 6-12 luni

Anul Depozite noi, % Inflatia, % Dobinda reala, %
2015 1,97 -0,59 +2,08
2016 1,41 -1,55 +2,49
2017 1,26 +1,34 -0.08
2018 2,54 +4,63 -2,00
2019 2,32 +3,82 -1,44

Sursa: Elaborat de autor in baza, Dobdnzile real negative la depozite si consecintele lor de Pana Marin

Daca, in 2015 si 2016, dobanda reald la depozite a fost pozitiva si situatd peste nivelul rezonabil
de 2 %, In 2017, tot castigul de pe urma depunerii banilor la banca a fost anulat de inflatia revenita
( Inca timid) 1n teritoriul pozitiv.

Pentru ca in 2018 sa se ajungd la situatia paradoxalad ca banii depusi la banca (pe 6 — 12 luni,
pentru a avea o referintd rezonabild), sa piarda 2,00 % din puterea de cumparare.

in 2019, depozitele noi constituind 2,39%, ceea ce reprezinta 3,82% inflatia, din cauza cresterii
a inflatiei , dobanda reala fiind negativa, de -1,44%. Daca se reduce productia, creste pretul, ceea ce
reprezinta dobanda.

CONCLUZII:

Ratele de dobandd nominale negative deja si manifesta efectul in tarile cu economii avansate.
Reiesind din rolul major al acestor tdri in cadrul sistemului financiar international si al
interconexiunilor cu restul tarilor lumii, efectele dobanzilor negative se vor resimti in toate tarile si
vor afecta major toate pietele financiare, iar modificarile si mutatiile ce ar putea fi induse in circuitul
financiar international este prea devreme pentru a fi identificate si evaluate.

Aplicarea de rate negative de dobanda la operatiunile de politici monetard denota indirect
asupra faptului ca politica monetara in unele tiri cu economie avansatd se apropie de atingerea
limitelor in utilizarea instrumentelor conventionale, dar si a unora dintre cele neconventionale, ca
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exemplu, relaxarea creditelor. In acest context, o posibild solutie este recurgerea la alte politici de
stabilizare, in primul rand la politica fiscald, dar si de valorificat efectul sinergiei dintre politica
monetara si fiscala.
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