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BOMBOLLES I ESTABILITAT FINANCERA

La inestabilitat financerai el cicle economic

La crisi financera va establir un abans i un després en el corrent principal de pensament de la macroeconomia. Durant molts anys, la
macroeconomia va obviar el sistema financer de la seva analisi de les fluctuacions economiques. Com era d'esperar, la crisi finance-
ra va canviar I'statu quo. Aixi, gairebé 10 anys després de I'inici de la crisi, ens preguntem sobre la situacié del cicle actual. Hem apres
dels errors passats o estem sembrant les llavors de la propera crisi financera? A tall de resum, en aquest article, mostrarem que la
severitat de les crisis financeres esta relacionada amb el creixement del crédit, en especial del crédit hipotecari, que té lloc abans de
la crisi. Farem prevaldre la presentacié de la nova evidéncia empirica apareguda recentment per damunt de la discussié dels meca-
nismes que puguin generar els processos observats. També veurem que, malgrat que, a la majoria d’economies desenvolupades,
no sembla que el crédit hagi assolit encara nivells alarmants, si es déna aquesta situacié en algunes de les economies emergents.

Mesurar la solidesa del sector financer al llarg del cicle economic i com pot condicionar I'evolucié del conjunt de I'economia pot
precisar el sequiment d'un gran nombre de variables. No obstant aixo, I'economista Borio' suggereix que aquesta interrelacio
esta sintetitzada, en gran part, en el comportament ciclic del crédit bancari al sector privat no financer (crédit a I'encalg de la
brevetat) i del preu de I'habitatge. D'una banda, I'autor mostra que les crisis financeres solen ser precedides per periodes de fort
creixement del credit i del preu de I'habitatge. De I'altra, Jorda, Schularick i Taylor, considerant les dades sobre 17 paisos desen-
volupats entre el 1870 i el 2013, mostren que les crisis economiques i financeres precedides per un creixement del crédit superior
al de la mitjana historica han estat més llargues i severes que les precedides per un creixement per sota de la mitjana historica.>
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ha evidéncia empirica que el credit hipotecari pot ser una font
d'inestabilitat financera, el risc que aquest tipus de crédit pot comportar depén, en gran part, del marc regulador i institucional
en qué es desenvolupa l'activitat del sector financer d'un pais. Aixi, segons I'FMI, el grau i la qualitat de supervisi6 del sistema
financer per part del regulador i la reduccié de la dependéncia del financament exterior per a I'extensié del credit, entre d'altres,
son factors clau perque I'augment del crédit hipotecari tingui un efecte positiu sobre el creixement economic.®
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Arribats a aquest punt, cal preguntar-se si, en la fase expansiva que s'esta consolidant a nivell global, es tornen a cometre els
errors del passat. En relacié amb el que s’ha discutit, ens centrarem en I'evolucié del credit i del preu de I'habitatge (la correlacié
del qual amb el credit hipotecari és elevada; vegeu Borio"). Al segon grafic, comparem el creixement acumulat, des de I'any 2005,
de la ratio del crédit bancari al sector no financer sobre el PIB de les principals economies desenvolupades, altres economies
desenvolupades, les economies emergents i les economies emergents sense la Xina (a I'esquerra) i el creixement del preu de
I'habitatge (a la dreta).

El grafic il-lustra que, després d’'un periode de consolidacié arran de la crisi financera, la ratio de palanquejament a les principals
economies desenvolupades ha repuntat lleugerament el 2016, malgrat que es manté en un nivell clarament inferior al pic observat
just abans de la crisi. Pel que fa al preu de I'habitatge, tot i que ha mostrat una tendéencia alcista des del 2013, se situa encara per
sota dels nivells observats abans de la crisi. Aquest no és el cas per al grup d’altres paisos desenvolupats. Aquests paisos van patir
menys la crisi financera, la qual cosa va limitar els processos de despalanquejament. A més a més, les seves economies s’han vist
impulsades per les condicions monetaries ultralaxes propiciades, en alguns casos, per les politiques dels principals bancs centrals,
com la Fed i el BCE, o, en altres casos, per la forta caiguda del preu del petroli i d'altres primeres materies. Aixi, en aquests paisos,
tant les ratios de palanquejament com el preu de I'habitatge es troben en cotes molt altes. Finalment, entre el grup d’economies
emergents, cal destacar el cas de la Xina. Si excloem la Xina del grup d’emergents, podem veure que, en |'Ultim any, tant la ratio de
palanguejament com el preu de I'habitatge han comencat un procés de moderacié del creixement, en gran part a causa de les
crisis economiques al Brasil i a Russia. En canvi, siincloem la Xina, podem veure que el creixement del crédit ha estat espectacular.’

No obstant aixo, en una perspectiva a més llarg termini, fins i tot entre els paisos que van passar per un procés de consolidacié
del crédit arran de la crisi, hi ha elements que generen una certa preocupacio. En aquest sentit, I'FMI destaca que, en un context
de politiques monetaries acomodaticies i de millores de les dades macroeconomiques, la caiguda de la volatilitat als mercats
financers i la compressio dels diferencials de tipus d'interes poden propiciar la intensificacié del cicle expansiu del credit.?

En definitiva, el conjunt d’indicadors que hem repassat en aquest article ens mostra que, pel que sembla, els riscos derivats del
sistema financer han gravitat des de les principals economies desenvolupades cap als paisos que no van formar part de I'epicentre
de la crisi financera, en especial la Xina. Malgrat tot, atés el grau d'integracié dels sistemes financers a nivell internacional, aixo
suposa un risc global. Invocant la memoria recent dels estralls que les crisis financeres poden arribar a ocasionar, hauriem
d’aprofitar la finestra d'oportunitat que ens brinden les condicions macroeconomiques favorables del moment per implementar
politiques que apuntalin la capacitat del sistema financer per absorbir shocks negatius.
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7.Segons les dades del BIS, entre el 2007 i el 2016, la ratio de palanquejament a la Xina ha crescut en 70 p. p. i ha arribat al 166% del PIB.
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