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La caiguda secular dels tipus d’interes: una dinamica global

Els 30 dltims anys han estat testimonis d'una caiguda sostinguda dels tipus d’interés a les principals economies desenvolupades.
En ultima instancia, com ja hem analitzat en Dossiers previs, aquest fenomen reflecteix un declivi de I'anomenat tipus d‘interes
natural, un concepte clau per a la politica monetaria i que té I'origen en I'economista suec Knut Wicksell.!

Un concepte clau: el tipus d’interés natural
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en el tipus d'interés natural.

Un dels problemes del tipus d'interés natural és que no és directament observable en les dades. Aixi i tot, és possible estimar-lo a

partir de models i de tecniques estadistiques, tot i que totes aquestes aproximacions estan subjectes a un grau d’incertesa conside-

rable.> Una de les metodologies de referéncia és la de Holston et al. (2017),* les estimacions de la qual reproduim al grafic annex i

en les quals s'observa una caiguda sostinguda i generalitzada dels tipus d’interés naturals a les principals economies avancades.

Factors globals de les fluctuacions i del declivi dels tipus naturals

El fort comoviment entre els tipus d’interes que s'observa al grafic ha empes molts economistes a concloure que hi ha factors
globals que justifiquen les fluctuacions i el declivi dels tipus naturals.> Efectivament, les principals causes que expliquen aquesta
caiguda sostinguda sén la pérdua de dinamisme de la productivitat, I'envelliment de la poblacié i I'escassetat d'actius segurs,
fenomens que s'observen de manera generalitzada a les principals economies avangades.

Més enlla de la naturalesa global d'aquestes forces, també cal tenir en compte que les economies nacionals no operen de manera
aillada. Els moviments dels tipus d'interés i les decisions dels bancs centrals tenen repercussions immediates en els mercats finan-
cers internacionals. En aquest sentit, la globalitzaci6 els converteix en una corretja de transmissio de dinamiques domestiques
d’economies clau, com els EUA o la zona de I'euro, que influencien I'actuacié dels bancs centrals i en determinen els tipus d'interes.

De fet, Rey (2015)% documenta l'existéncia de dinamiques globals en els fluxos de capital, en el preu dels actius i en el creixement
del crédit i les anomena, a totes elles, «cicle financer global». A més a més, Rey mostra que un dels determinants del cicle financer
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global és la politica monetaria d’'economies com els EUA o la zona de I'euro, que exerceixen una posicié central en el sistema finan-
cer internacional. Aixi, tendéncies que afecten més aquestes economies que la resta del mén i que han pressionat a la baixa els
seus tipus d'interés naturals (com I'envelliment de la poblaci6 o la pérdua de dinamisme de la productivitat) es poden haver trans-
més a la resta del mén a través del cicle financer global i haver acabat convertint el declivi dels tipus d'interés naturals en un
fenomen mundial.

Finalment, un cop constatada tant la preséncia d'un factor global en la caiguda dels tipus d’interés naturals com I'existencia d’'un
cicle financer global, una altra hipotesi plausible és que el propi cicle financer ens ajudi a entendre la dinamica dels tipus d'interes
naturals. Al capdavall, el cicle financer té un paper clau en I'economia, com s’ha analitzat a l'article «El cicle financer: una eina
imprescindible per entendre I'economia», en aquest mateix Dossier. Aquesta és, precisament, la hipotesi que explorarem al
seglient article, «El cicle financer i I'era dels tipus d'interes baixos: canvi de narrativa?».

Adria Morron Salmeron
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