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1 Introducere

Macroeconomia este o stiintd relativ tandrd, denumirea ca atare fiind
introdusa in anul 1933 de cétre Ragnar Frisch (1885-1973), primul laureat al
Premiului Nobel pentru economie (1969). Un rol important in constituirea si
dezvoltarea macroeconomiei l-a jucat John Maynard Keynes (1893-1946), in
special prin lucrarea sa fundamentala General Theory of Employment, Interest and
Money.

Macroeconomia a aparut ca ramurd distinctd a stiintei economice In
special in legatura cu elucidarea cauzelor care au generat Marea Crizd Economica,
declansatd pe data de 24 octombrie la Bursa din New York si cu gasirea de solutii
care sd permitd iesirea din crizad. Reamintim faptul ca Marea Criza Economica,
declansatd in SUA si care ulterior s-a propagat in Europa si pe alte continente, a
avut efecte distrugiatoare asupra economiilor acestor tari. Astfel, dacd rata
somajului era in SUA de 2,9% in anul 1929, ea ajunge in anul 1932 la 22,9%. Cu
alte cuvinte, aproximativ din patru muncitori unul era somer. Practic, economia
americana si-a revenit in jurul anului 1943, in mare parte si datorita industriei de
razboi. La o distantd de opt decenii, omenirea este confruntatd cu o noua criza, care
s-a declansat in anul 2007, tot in SUA, cuprizand apoi Europa si intreaga economie
mondiald. Noua crizd economic-financiard ridicd noi si multiple exigente in fata
macroeconomiei.

Odata cu aparitia macroeconomiei, stiinfa economica s-a divizat in doua
mari componente, strans interconectate intre ele, respectiv Macroeconomia si

Microeconomia.
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STIINTA
ECONOMICA

(ECONOMICS)

MACROECONOMIA MICROECONOMIA

Macroeconomia studiaza economia nationald, economia unei regiuni sau
economiile unui grup de tari, de exemplu Zona Euro, in ansamblul sdu, in timp ce
microeconomia studiaza comportamentul agentilor economici — consumatorii si
producdtorii — modul in care acestia iau decizii, precum si modul in care
interactioneaza pe diverse piete.

Macroeconomia abordeaza economia nationald, economia unei zone, sau
al unui grup de tari ca un sistem cibernetic complex in cadrul caruia se formeaza
numeroase conexiuni directe si inverse (en. feed-back). Conexiunile ce se formeaza
in cadrul sistemului economic sunt generate de urmatoarele categorii de fluxuri:
fluxurt de fortd de muncd, fluxuri materiale, fluxuri financiare, fluxuri
informationale.

La fel ca si in alte domenii ale cunoasterii si practicii umane,
macroeconomia face o distinctie clard intre variabilele (indicatorii) de tip flux si
cei de tip stoc. De exemplu, volumul investitiilor reprezinta o variabila de tip flux,
in timp ce capitalul fizic reprezintd o variabild de tip stoc, alimentata de fluxul de
investitii. De asemenea, PIB reprezintd o variabilda de tip flux, In timp ce avutia
nationald reprezinta o variabild de tip stoc. Alte variabile de tip stoc sunt: populatia

totald, populatia activa, capitalul uman, resursele naturale de diverse tipuri etc.
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Intrucdt Romania face parte incepand cu anul 2007 din Uniunea
Europeana, orice analiza macroeconomicd a economiei romanesti trebuie facutd in
contextul european.

Uniunea Europeana, care in prezent este formata din 27 de state isi are
originea In Comunitatea Economicd Europeand creatd in anul1957 prin Tratatul de
la Roma si la care au aderat sase tari: Belgia, Germania, Franta, Italia, Luxemburg
si Olanda. In prezent, EU-27 reprezinti o mare putere economici, outputul siu
atingand in anul 2009 un volum de 12300 miliarde euro, depasind outputul SUA,
care in anul 2009 era de 10000 miliarde euro.

Majoritatea specialistilor in domeniul macroeconomiei incep studiul unei
economii cu analiza a trei indicatori fundamentali:

e madrimea PIB (outputul) si ritmul sau de crestere;
e rata somajului;

o rata inflatiei.

Tabelul 1.1 Ritmul de crestere, rata somajului si rata inflatiei in UE

in perioada 1991-2010

Share of EU27 Output growth rate® Unemployment rate” Inflation rate”
2010 1991-2000 2001-2010 1991-2000 2001-2010 1991-2000 2001-2010
EUz7 100.0 b7 3.4 9.2 8.7 2.7 2.2
Euro area 76.1 4.7 3.0 13.0 1.5 2.5 2.0
Germany 201 3.8 1.6 7.8 10.4 1.7 11
France 162 3.4 3.0 10.5 10.7 1.4 2.0
UK 13.2 5.5 3.8 7.9 B.a 20 2.3
ltaly 13.0 54 2.7 10.4 9.4 3.8 2.5
Spain 9.0 7.0 5.6 15.7 11.8 41 34

* Output growth rate: annual rate of growth of output (GDP).
? Unemployment rate: average over the year.
® Inflation rate: annual rate of changa of the price level (GDP deflator.

Source: Statistical Annex of European Economy. Soring 2002, Data for 2010 are forecasts.

Indicatorii prezentati in Tabelul 1.1 pun in evidenta atat pozitia Zonei Euro
in cadrul UE-27, in cadrul acesteia producanduse in anul 2010 peste 75% din PIB
al UE-27, cat si pozitia principalelor cinci tari europene, respectiv Germania,

Franta, Marea Britanie, Italia si Spania. In ceea ce priveste dinamica, indicatorii
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din Tabelul 1.1 pun in evidenta faptul ca ritmulde cresterea PIB-ului a scdzut in
UE-27 in perioada 2001 — 2010 cu 2,3 puncte procentuale in raport cu perioada
1990-2000. Aceasta scadere a ritmului de crestere a PIB s-a manifestat in toate cele
cinci tari din UE-27 pana 1n anul 2008, in anul 2009 incepand recesiunea, respectiv
o contractie a PIB cu mai mult de 4%. In toati perioada analizati rata somajului s-a
mentinut la un nivel ridicat, recordul detindndu-1 Spania, unde rata somajului a fost
de 15,7% in perioada 1990-2000, respectiv de 11,8% in perioada 2001-2010. in
ceea ce priveste inflatia, aceasta s-a mentinut, in general, la cote rezonabile in
aceasta perioada.

Reliefam faptul ca pe baza cunoasterii profunde a structurii sistemului
analizat, a conexiunilor directe, a fenomenelor de propagare si a celor de tip feed-
back ce au loc in cadrul sistemului, analiza economic poate continua pe baza
datelor prezentate in Tabelul 1.1, incercandu-se, astfel, obtinerea de cat mai multe
informatii privind mecanismele care guverneaza dinamica sistemului.

Subliniem faptul ca o astel de analiza economica reprezinta etapa initiala
in elaborarea si utilizarea oricirui model macroeconomic. O conditie sine-qua-
non a succesului analizei il reprezintd cunoasterea cat mai profunda a continutului
st al metodologiei de calcul al indicatorilor macroeconomici utilizati. La fel ca si in
alte domenii ale practicii umane, in macroeconomie se foloseste pe scard tot mai
largd metoda modelarii ca mijloc de cunoastere cat mai profundd a economiei
nationale, de elaborare a prognozelor privind evolutia viitoare a acesteia, precum si
pentru fundamentarea deciziilor de politicd economica.

Din punct de vedere istoric, se considera ca primul model al economiei
nationale il reprezintd celebrul Tableau economique publicat in anul 1758 de catre
Quesnay (1694-1774), seful unui important curent de gandire economica aparut in
Franta 1n secolul al XVIII-lea si cunoscut sub denumirea de Scoala Physiocrata.
Asadar, rezultd cd primul model macroeconomic a fost publicat cu cca. doud
decenii inainte ca Adam Smith (1723-1790) sa-si publice celebra lucrare An

Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of Nations, cunoscuta sub
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denumirea mai scurtd The Wealth of Nations si care este consideratd ca
reprezentand actul de nastere a stiintei economice.

Desi modelul lui Quesnay nu a influentat prea mult gandirea economica a
timpului, probabil el fiind greu de inteles de catre contemporanii sdi, istoria
aparitiei lui prezintd interes si pentru perioada contemporand. Intr-adevar, un
avantaj important al aplicarii metodelor de modelare il reprezintd efectul de
sinergie, respectiv posibilitatea transferdrii de tehnici si metode intre ramurile
stiintei. Astfel, Econometria s-a constituit preludnd masiv metode si tehnici
elaborate in cadrul Statisticii Matematice si al Teoriei Probabilitdtilor. Mai mult, in
ultimul deceniu s-a dezvoltat foarte mult o noud ramura a cunoasterii, denumita
Econophysica. Aceasta isi propune aplicarea unor metode si tehnici elaborate 1n
cadrul Fizicii, in special al Fizicii Statisice si al Termodinamicii, in studiul
fenomenelor economice.

Revenind la cazul lui Quesnay, trebuie mentionat ca acesta era un reputat
medic, ajungand sa ocupe pozitia de medic al curtii regale a Frantei. Fiind
impresionat de descoperirea facutd de omul de stiinta William Harvey (1578-1657)
privind circulatia sanguind in organismal uman, 1n special de lucrarea acestuia
publicata in anul 1628 privind sistemul circulator al sangelui, Quesnay a incercat
s aplice aceeasi metodologie studiind circulatia fluxurilor materiale si financiare
in organismal economic. In acest mod a fost elaborat Tabloul Economic — primul
model macroeconomic din istorie.

Pentru o mai bund intelegere a conceptului stiintific de model, vom
mentiona cd, Intr-o prima clasificare, se pot distinge urmatoarele clase de modele:

e modele iconice, de exemplu machetele dintr-un laborator de
proiectare;

e modele analogice, de exemplu scheme cu circuite electrice
pentru conducerea traficului pe calea ferata, modele hidraulice
pentru studiul relatiei dintre somaj si inflatie (Phillips) s.a.;

e modele simbolice (matematice).
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Desi utile in practica, in special in domeniul tehnicii, modelele de tip
iconic si cele de tip analogic au, in general, o putere gnoseologica redusa. Spre
deosebire de acestea, modelele simbolice au o mare fortd gnoseologica, acestea
reprezentant vectori ai progresului in domeniul cunoasterii stiintifice in domeniul
fizicii, al chimiei, al biologiei sau al economiei. Modelele simbolice sunt formate
din simboluri logice si matematice, respectiv din ecuatii algebrice, ecuatii de
recurentd, ecuatii econometrice etc. Ecuatiile reflectd, sub forma logico-
matematicd, proprietitile esentiale ale sistemului analizat. Prin solutionarea
sistemului de ecuatii se vor obtine informatii noi privind proprietatile sistemului
analizat, precum si trectoriile pe care acesta va evolua.

In orice proces de modelare intervin urmatoarele elemente:

e sistemul ce urmeaza a fi modelat, notat cu S. Acesta poate fi ansamblul
economiei nationale, economia unei regiuni, un anumit tip de piata, de
exemplu piata fortei de munca etc.;

e modelatorul, notat cu E, respectiv persoana sau echipa ce urmeaza a
realiza modelul sistemului S;

e modelul sistemului S elaborat de modelatorul E. Acesta va fi notat cu M.

Asadar, intr-un proces de modelare apare urmatorul triplet:

(5.E.M)

Modelul M trebuie sa reflecte cit mai fidel caracteristicile esentiale ale
sistemului modelat S. Tindnd seama ca sistemele macroeconomice sunt, in general,
sisteme extreme de complexe, modul in care modelul M reflecta cu fidelitate
sistemul S va depinde in mod essential de profesionalismul si experienta echipei de
specialisti care elaboreaza modelul, respectiv de modelatorul M. De aceea, cand ne
referim la un model macroeconomic practic, este bine ca acesta sa fie notat sub

forma:

M(SiE) (1.1)
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Simbolul de mai sus desemneaza faptul ca este vorba despre modelul M al

sistemului S elaborat de modelatorul E.

Elaborarea unui model macroeconomic implicd parcurgerea mai multor

etape, $i anume:

fixarea scopului pentru care se elaboreaza modelul, respectiv stabilirea
problemelor la care acesta trebuie sd raspundd. In acest sens vom
distinge modele de prognozd, modele de analizdi macroeconomica,
modele pentru fundamentarea deciziilor de politicd macroeconomica
(politici fiscale, politici bugetare, politici monetare, politici de dezvoltare
regionald, politici industriale etc.), modele de crestere economica etc.;
etapa de analizd, In care pe baza informatiilor statistice disponibile si a
teoriei economice cunoscute se identificd proprietatile sistemului S ce
urmeazad a fi modelat. Analiza efectuatd se finalizeaza cu identificarea
proprietatilor: P, (5),P;(5),...E,(§) ale sistemului S. Se presupune ca
proprietatile identificate reflectd caracteristicile de baza ale sistemului ce
urmeaza a fi modelat;

elaborarea modelului teoretic (matematic). In aceastd etapd are loc
transpunerea, sub formd matematicd (ecuatii, inecuatii etc.) a
proprietatilor P, (§).P;(5)....B, (§) rezultate din etapa de analiza,
analiza coerentei teoretice a modelului matematic. In aceasta etapa se
verifica daca modelul teoretic elaborat este coerent, respectiv ca acesta
nu contine elemente incompatibile, cum ar fi ecuatii care se contrazic
etc;

culegerea si prelucrarea datelor statistice necesare modelului;
elaborarea modelului econometric, respective estimarea parametrilor si
testarea statisticd a ipotezelor facute;

verificarea coerentei si a stabilitatii modelului econometric;

Sfurnizarea de solutii si testarea robustetii acesora,
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o claborarea manualului de utilizare a modelului.

Figura 1.1 Etapele modelarii

SCOPUL PROPUS.

FURNIZAREA DE ETAPA DE ANALIZA.
PROGNOZE 51 OBTINEREA DE
SOLUTILVERIFICAREA INFORMATII DIN
COERENTEI Sl TEORIA ECONOMICA
ROBUSTETI 51 DIN ANALIZA
ACESTORA. DATELOR.

CUULEGEREA Sl TRANSCRIEREA SUB
PRELUCRAREA FORMA
DATELOR. ECUATIONALA A
ESTIMAREA INFORMATIILOR —
ECONOMETRICA A MODELUL

MODELULUI. MACROECONOMIC.

Intr-un model economic intervin doud categorii de variabile:
e variabile exogene, respective cele care reprezinta intrarile in model;
e variabile endogene, care rezulta din solutionarea modelului.
Legaturile dintre variabilele exogene si cele endogene sunt realizate de

ecuatiile modelului.

Fig. 1.2 Tipuri de variabile

Exogenous Variables Model Endogenous Variables
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Printre altele, rolul modelului este de a pune in evidentd modul in care
variabilele exogene influenteaza marimea variabelelor endogene. Pentru ilustrare
ne vom referi la unul dintre cele mai celebre modele din stiinta economica,
respective la modelul echilibrului dintre cerere si ofertd. Desi modelul cererii si a
ofertei apartine de microeconomie, acesta este important deoarece, in ultima
perioadd se incearca ca intreaga modelare macroeconmica sa aiba fundamente
microeconomice.

Vom considera ca pe piata unui produs cererea depinde de pretul
produsului notat cu P si de venitul agregat al cumparatorilor, notat cu Y. Functia de

cerere (en. demand function) este:
Q4 = D(P,¥) (1.2)

Functia D este descrescatoare in raport cu pretul P si crescatoare in raport
cu venitul Y. Din matematica din liceu se stie cd o functie descrescatoare are
derivate negative, in timp ce o functie crescatoare are derivate pozitive. Rezulta

urmatoarele relatii:

A e
aP ST (1.3)

La randul sau, functia de oferta (en. supply function), notata cu S, depinde
crescator de pretul produsului si descrescétor in raport cu pretul materiilor prime

utilizate, notat cuP, :

L

as o1} g5 < 0
ap * 5&,_,_ ' (1.4)

F =50 B);

Echilibrul pietii va fi realizat in cazul in care cererea va fi egald cu oferta,

respectiv,

q=q (1.5)
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Rezultd ca 1n cazul acesta simplu, modelul este format din trei ecuatii,

respectiv:
@=DFY).F=5FRB)F=F=¢q (1.6)

modelul contindnd doud variabile endogene, respective pretul de echilibru P si
cantitatea (J, si doud variabile exogene, respectiv venitul Y si pretul materiilor
prime P,,.

Fig. 1.3 Echilibrul intre cerere si oferta

Supply

Market
equilibrium

Equilibrium
price

Demand
Equilibrium
quantity

Pentru a analiza modul in care variabilele exogene influenteaza echilibrul
pietii, vom presupune o crestere a venitului agregat, respective o crestere a pretului
materiilor prime.

O crestere a venitului agregat Y afecteazd numai functia de cerere, graficul
sau (curba cereril) mutandu-se spre dreapta, ceea ce duce atat la o crestere a cererti,

cat si la o crestere a pretului de echilibru.
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Fig. 1.4 Influenta cresterii veniturilor
P

Din Fig. 1.4 se constatd cd urmare a cresterii variabilei exogene Y, care se
referd la venituri, ambele variabile endogene, respectiv pretul P si cantitatea Q se
modifica.

In cazul modificarii variabilei exogene, By, care reprezintd preturilor la
care producdtorul achizitioneazad materiile prime necesare, aceasta va duce la
modificarea functiei de oferta, curba ofertei mutandu-se spre stanga. Aceasta va

conduce la reducerea cererii simultan cu crestrrea preturilor.

Fig. 1.5 Influenta cresterii preturilor materiilor prime

Evident ca, amplitudinea cu care se modificA marimea variabilelor
endogene ca urmare a modificarii variabelor exogene depinde de elasticitatea

cererii, respective a ofertei.
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2 Concepte fundamentale in modelarea
macroeconomica

2.1 Indicatorii macroeconomici fundamentali

Obiectivul fundamental al macroeconomiei este acela de a explica
modul de functionare a economiei nationale, privitd ca un sistem dinamic
intregat. In acest scop, macroeconomistii colecteaza date privind diverse variabile
agregate si pe baza acestora, utilizdnd teoria economica si tehnicile econometrice
corespunzatoare, elaboreazd modele macroeconomice pe baza cérora sa explice
mecanismul de functionarea si dinamica sistemului economiei nationale. Asa cum
s-a aratat Tn introducere, elaborarea orcarui model macroeconomic se bazeaza pe o
analiza profundd a datelor statistice. Acestea trebuie sd dea o imagine cat mai
corectd asupra fenomenului ce urmeazd a fi modelat. O conditie sine-qua-non
pentru realizarea acestui desiderat este reprezentata de calitatea datelor statistice si
de cunoasterea cu precizie a continutului indicatorilor macroeconomici utilizati.

Actualul sistem european de conturi nationale si regionale (ESA95)
reprezintd o Imbunatdtire majora a versiunii anterioare, care data din anul 1979.
Progresul a fost realizat in domeniul armonizarii, in precizia §i acuratetea
conceptele, a definitiilor, a clasificarilor si a normele metodologice care trebuie
aplicate in scopul ajungerii la o descriere cantitativi coerenta, fiabila si
comparabila a economiilor statelor membre.

Informatii utile privind Sistemul European de Conturi Nationale ESA 95
se gasesc la adresa de internet:

http://circa.europa.eu/irc/dsis/nfaccount/info/data/esa95/en/een00000.htm.

In ceea ce priveste sursa de date statistice, acestea pot fi gasite la Institutul
National de Statistica:

http://www.insse.ro/cms/rw/pages/index.ro.do,

la EUROSTAT:

http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/eurostat/home/,
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precum si 1n alte numeroase Baze de Date nationale, europene sau internationale.

Asa, cum s-a mentiona in Introducere, majoritatea macroeconomistilor au
cazut de accord asupra faptului ca indicatorii macroeconomici fundamentali,
care caracterizeaza sistemul economiei nationale sunt: Produsul Intern Brut
(PIB), rata somajului si rata inflatiei.

Evident ca, pentru caracterizarea sistemului economiei nationale existd
multi alti indicatori, cum ar fi productia industrala, productia agricold, consumul,
investitiile, volumul lucrarilor de constructii, cifra de afaceri in comertul cu
amanuntul, cursul de schimb, agregatele monetare s.a.

Este esential ca pentru fiecare indicator sa cunoastem cu precizie:

e Continutul economic si structura indicatorului;
e Metodologia de calcul;
e Conexiunile inicatorului cu alti indicatori macroeconomici.

O serie de conexiuni rezultd direct din metodologia de calcul a
indicatorilor, altele au fost exprimate sub forma unor legi, cum ar fi Legea lui
OKkun, care face legatura dintre variatia ratei somajului si variatia PIB, sau curba
Phillips, care evidentiaza legatura dintre rata somajului si inflatie. Aceste legi
empirice (econometrice) vor fi analizate in cadrul cursului.

Trebue subliniat faptul cd, desi pentru majoritatea indicatorilor
macroeconomici exista metodologii bine puse la punct de calcul, existd o serie de
indicatori, numiti indicatori neobservabili, care nu pot fi masurati direct, pe baza
observatiilor statistice. In acest sens mentiondim PIB Potential, rata naturala a
somajului, deficitul bugetar structural, rata naturald a dobanzii, NAIRU
(non-accelerating inflation rate of unemployment) s.a. In general, indicatorii
macroeconomici neobservabili se calculeaza pe baza unor tehnici econometrice sau
a unor modele bazate pe teoria economica.

De altfel, aceeasi situatie se intdlneste Tn numeroase alte ramuri ale stiintei.
De exemlu,in domeniul fizicii, in timp ce temperatura este un indicator ce se poate

masura direct, entropia unui sistem este un indicator neobservabil in mod direct.
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In cele ce urmeazd vor fi prezentate principalele aspecte privind PIB,

inflatia §i somaj.

Produsul Intern Brut

Produsul intern brut este considerat ca reprezentand indicatorul cel mai
sintetic care cuantificd eficienta activitatilor ce au loc la nivelul economiei
nationale. La randul sau, PIB pe locuitor (per capita) cuantifica nivelul de trai
existent in tara respectivd. Trebuie mentionat faptul ci, in general, un singur
indicator nu poate furniza o imagine completa asupra situatiei existente intr-o tara.
De exemplu, marimea PIB pe locuitor nu reflecta structura populatiei pe categorii
de venit. De aceea, informatiile furnizate de marimea PIB pe locuitor trebuie
completate cu informatiile furnizate de indicele Gini, precum si de alti indicatori.

In contabilitatea nationald au fost puse la punct trei metode de calcul al
PIB:

e metoda cheltuielilor;
e metoda veniturilor;
e metoda de productie.

Evident cd, cel putin teoretic, cele trei metode trebuie sa conduca la acelasi
rezultat. De exemplu, n cazul metodei cheltuelilor si celei a veniturilor, rezultatul
trebuie sa fie acelasi, deoarece orice cheltuiala a unui agent economic este un venit
pentru un alt agent economic, iar pe total, rezultatul trebuie sa fie acelasi. Aceasta

se vede cu claritate n Fig. 2.1.
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Fig. 2.1 Fluxurile din economie

Income ($)

Labor

Househalds Firms

Goods (bread )

Expenditure (§)

Pe baza schemei din Fig. 2.1 se pot explica numeroase procese din
economie, cum ar fi efectul de multiplicator, fenomenul de propagare s.a.

Intr-o exprimare sintetica, cheltuielile referitoare la anul 7, la nivel
macroeconomic, se pot exprima asfel:
E=0 4L 40 +F -%, 2.1)

Au fost utilizate urmatoarele notatii:

e £ — volumul total al cheltuielilor;
e (- volumul cheltuielilor pentru consumul privat;
e /- volumul cheltuielilor pentru investitii private;
e G — volumul cheltuielilor publice (cheltuielile guvernamentale);
e E — volumul exportului:
e X — volumul importului.
Din punct de vedere al veniturilor, avem urmatoarea relatie:
§. =1, +T. (22)
Cu &, s-a notat volumul total al veniturilor in perioada ¢, cu V' — veniturile

sectorului privat, iar cu 7T - veniturile statului din taxe, impozite etc.
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In ceea ce priveste veniturile sectorului privat (en. households), acestea se
impart in cheltuieli pentru consum (consumul current si bunuri de folosinta
indelungatd), notate cu C si economiile, notate cu S.

Avem relatia:

K.=¢C.+5, (2.3)

Pe baza relatiei 2.2, relatia 2.3 devine:
g.=C.+35.+T, (2.4)

In fapt, formula (2.1) este exprimarea PIB din punctul de vedere al
cheltuielilor, in timp ce formula (2.4) exprima PIB din puctul de vedere al
veniturilor.

La echilibru, avem egalitatea:
Sl =1 2.5)

Din egalitatea (2.5) rezulta:

(L SJ1(6 TJI1(E X)=0 (2.6)

In formula (2.6), prima paranteza poate fi interpretatd ca reprezentand
soldul contului de capital, cea de a doua paranteza ca reprezentand deficitul
bugetar, iar a treia paranteza reprezinta soldul balantei comerciale.

In aceastd interpretare, formula (2.6) reprezintd una dintre cele mai
importante relatii cantitative ale echilibrului macroeconomic si anume faptul ca
soldul contului de capital, cumulat cu deficitul bugetar si cu soldul balantei
comerciale trebuie sa se echilibreze.

Pentu ilustrare, vom presupune ca intr-o anumita tara, intr-un anumit an,

soldul contului de capital este de 8 md. €, respectiv (1, —S,)=8 md. €. Aceasta

inseamnd ca investitiile private depdsesc cu 8 md. € volumul economisirii
sectorului privat. De asemenea, vom presupune ca deficitul bugetar este de 17 md.
€, ceea ce Inseamna ca la buget s-a cheltuit cu 17 md. € mai mult decat s-a incasat.

In aceasta situatie, din relatia de echilibru (2.6) rezultd ca soldul balantei
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comerciale, respectiv soldul contului curent trebuie sa fie de 23 md. €. Cu alte
cuvinte, s-au obtinut credite externe in valoare de 23 md. €.

In cazul in care atat bugetul, cat si balanta comerciala sunt ecilibrate,

respectiv:
(G =T J=10 si (Be— =W (2.7)

Din relatia de echilibru macroeconomic (2.6) rezulta o forma particulara a

echilibrului macroeconomic si anume:
1,=S, (2.8)

Relatia de echilibru (2.8) este bine cunoscuta in literatura de specialitate,
afirmand cd, In conditiile mentionate, volumul investittiilor realizate de sectorul
privat trebuie sa fie egal cu volumul economiilor.

In fig. 2.2 se prezintad dinamica si structura PIB-ului din Romania pe trimestre, pe
perioada 2006-2011 , calculat atat prin metoda cheltuielilor, cat si prin metoda de
productie.

In partea din stanga se poate urmarii evolutia ponderii in PIB a urmatorilor
indicatori:

e Consum privat;

e Consum public;

e Formarea bruta de capital fix — FBCF;

e Variatia stocurilor;

e Export net
In partea din dreapta se poate urmarii contributia la formarea PIB-ului a
urmatoarelor sectoare:

e Agricultur3;

e Industrie
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e Constructii;
e Comert
e Servicii financiare;
e Servicii publice;
e Impozite nete pe produse.
Deasemenea, in ambele grafice este reprezentata curba PIB-ului real.
FIG. 2.2 EVOLUTIA PIB IN ROMANIA, IN PERIOADA 2006-2011
1. Metoda cheltuielilor 2. Metoda de productie

Descompuners dinamica PIB utiizare (% yoy) Descompunere dinamica PIB real yoy - formare

25 T N
I Consum privat I - ricuitura
20 [ Consum public I Irdustrie
— 15F [ Construct
15 [ Variatia stocurilor [ Comet
I Export net [C1=enicii financians

m— B real I S=rvicii publice
Impozite nete
[ [

—
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Inflatia si deflatorul PIB

Sintetizand cele mentionate in paragraful precedent, rezultd ca PIB poate fi
abordat prin trei modalitati distincte, dar convergente:

e din punctul de vedere al productiei - PIB este egal cu valoarea bunurilor
si serviciilor finale produse in economie 1n cursul unei perioade date;

e de asemenea, tot din punctul de vedere al productiei - PIB este egal cu
suma valorii adaugate din economie in timpul unei perioade date;

e din punctul de vedere al veniturilor - PIB este egal cu suma veniturilor

realizateTn economie in cursul unei perioade date.
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In anul 2007, PIB al térilor din EU-15 era de cca. 10.000 md. Euro, acesta
fiind de cca. 14 ori mai mare decat PIB al acelorasi tari in anul 1970. Aceasta
inseamnd cd ritmul anual de crestere al PIB din tarile din EU-15 a fost pe o
perioada de 37 de ani de cca. 7%. Se naste in mod natural intrebarea daca este
credibila situatia prezentatd. Raspunsul este evident. Nu este credibil ca productia
tarilor din EU-15 sa fi crescut in perioada 1970-2007 de 14 ori, deoarece o pondere
importantd din aceastd crestere se datoreza cresterii preturilor i nu cresterii
productiei.

Acest fapt duce la necesitatea realizarii unei distinctii intre PIB
nominal si PIB real. PIB nominal reprezintd suma cantitatilor de bunuri finale
produse inmulfite cu preturile curente. Aceasta definifie reliefiaza cu claritate
faptul ca cresterea PIB nominal este rezultatul a doi factori:

e cresterea productiei;

e cresterea preturile bunurilor si serviciilor ce intrd in componenta.

Presupunénd ca in economie se produc un numar de » bunuri si servicii si

notdnd cu g, cantitatea produsd in anul ¢ din produsul final i si cu p,, pretul

corespunzator, valoarea PIB, masurat in preturi curente, va fi datd de formula:
oW — TR
:E; = =1 G P (2.9)

Cu ™ s-a notat marimea PIB nominal, respectiv, cel calculat in preturi

curente.
Trecand la notatii vectoriale si notand cu P, vectorul preturilor din anul ¢ si
cu &, vectorul productiei, valoarea PIB in preturi curente este:

o (2.10)
=7/

In general, in stiintele economice, ca si n alte ramuri ale stiintei cu litera

greceascd delta se noteazad variatia unei variabile. De exemplu, &P, va reprezenta

variatia marimii vectorului preturilor, respeciv &P, = P, —P,_, .
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Aplicand operatorul Delta in formula (2.10), se obtine urmatoarea

descompunere a variatiei PIB:
AV = BT, + GA0F (2.11)

Formula (2.11) pune in evidenta faptul ca din variatia PIB, egald cu A¥,,
numai o marime egala cu P 4. se datoreazd modificarii productiei, restul
datoranu-se modificarii preturilor.

Utilizdnd formulele (2.11) si (2.10), prin Impartire membru cu membru

rezulta:

Apfrem _ 49
F:rrom Q;‘

&P
+ F

e (2.12)

Intrucat raportul dintre variatia unui indicator si valoarea sa absolutd
reprezintd ritmul de crestere al indicatorului respectiv, formula (2.12) pune in
evidentd faptul cad ritmul de crestere al PIB nominal este egal cu ritmul de
crestere al productiei, cumulat cu cu ritmul de crestere al preturilor (inflatia).

De exemplu, daca intr-un caz ipotetic ritmul de crestere al productiei a fost
de 2%, iar inflatia de 4%, ritmul de crestere al PIB nominal rezulta a fi de 6%.

In cazul in care scopul urmarit este de a masura productia si modificarile
acesteia In timp, este nevoie de a elimina din PIB efectul cresterii preturilor.

De aceea, este necesar de a introduce conceptul de PIB real care
reprezintd suma productiei de bunuri finale, inmultitd cu preturile unui an
considerat ca fiind anul de bazd. In prezent, in majoritatea tarilor europene se
considera ca baza preturile anilor 2000 sau 2005.

Notand cu Y valoarea PIB real, respectiv valoarea PIB 1n preturi constante,

avem urmatoarea formuld de calcul:

Y. = ey G Pio = Poe. (2.13)
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Cu g, s-a notat pretul produsului i in anul de baza, iar cu P, wectorul

preturilor in anul de baza. In Fig. 2.2 se prezintd evolutia PIB real si al celui

nominal in EU-15 incepand din anul 1970.

Fig. 2.3 PIB in EU-15
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Deoarece PIB real a fost calculat considerad ca baza preturile anului 2000,
in acest an PIB real coincide cu cel nominal. Pozitia graficelor celor doi indicatori,
evidentiaza faptul ca incepand din anul 1970, in EU-15 preturile au avut o tendinta
de crestere continua.

Prin definitie, deflatorul PIB reprezintd raportul dintre PIB nominal si cel

real.
DEFLATOR PIB = 10028 N0MNaL _ 400"
FIF REAL ¥e ) (214)

Formula (2.14) pune in evidenta faptul ca deflatorul este o medie ponderata a
preturilor perioadei t, coeficientii de ponderare fiind dati de raportul productiei
fiecarui sector in valoarea PIB-ului real.

Se stie ca indicatorul cel mai utilizat pentru calculul inflatiei este Indicile

Preturilorde Consum (IPC), respectiv, in terminologie internationalda CPI-
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Consumer Price Index- care se calculeaza pe baza unui cos de produse destinate
consumului.
Intre deflatorul PIB si IPC pot exista diferente semnificative, si anume:
1. in ceea ce priveste bunurior capitale, acestea:
e intra in calculul deflatorului PIB;
e nuintrain calculul IPC.
2. in ceea ce priveste bunurile din import destinate consumului:
e nuintra in calculul deflatorului PIB;
e intrd in calculul IPC.
3. in ceea ce priveste structura pe produse:
e se modifica in fiecare perioada in cazul deflatorului
PIB;
e fixain cazul IPC
Alti indicatori importanti care cuantifica inflatia sunt:
e Indicile Preturilor de Productie (IPP),respectiv, in terminologie
internationald PPI- Producer Price Index
e Indicatorii CORE, care reprezintd indicatori de mdsurare a
Inflatiei de bazad. In cadrul acestor tipuri de indicatori se
elimina anumite produse care au preturi foarte volatile sau
produsele care pot provoca socuri temporare de pret, deoarece
aceste socuri pot provoca abateri de la tendinta generala a
inflatiei si sa dea astfel o falsa masura a acesteia.
In fig. 8 se prezinta dinamica inflatiei IPC din Romania in perioada ianuarie 2009 -

ianuarie 2011, precum si structura sa pe principalele componente.
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FIG. 2.4 DINAMICA SI STRUCTURA INFLATIEI IPC IN ROMANIA
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In fig. 2.5, se prezinta , comparative, inflatia IPC, precum si inflatia CORE1, CORE2
si CORE3. Din fig. 9 se observa ca indicatorii de inflatie IPC si CORE 1 au graficile

destul de apropiate, in timp ce graficul indicilui de inflatie CORE3 difera foarte

mult de cel al IPC.
FIG: 2.5 INFLATIA IPC SI INFLATIA CORE IN ROMﬁNIA, ian.2009-ian2011
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—l— Inflatie IPC
mm [nflatie Cored
----- Inflatie Core2
Inflatie Core1

0 | | 1 | | 1
0SMO01 0SMOS 0SMOS 10MO1 10MOS 10OMOS 11MO1 11MOS 11MOS 12MD1

Page 24




In ceea ce priveste tehnica deflatarii, aplicata pentru eliminarea influentiei
preturilor, aceasta se aplica siin cazul investitiilor, a exportului, a importului,
s.a

In Fig. 26 se prezinta pentru Romania analiza comparative a deflatorului PIB,
deflatorul importului, deflatorul exportului, precum si IPC si IPP.

FIG. 2.6 ROMANIA: DEFLATORUL PIB, DEFLATORUL IMPORTULUI S| DEFLATORUL
EXPORTULUI

Variatia indicilor de pret din economie (%,yoy)
35 T T T T T T T T

—l— Deflator PIB

30! s Deflator exporturi i

95| ==== Deflator importyi

_15 1 1 1 1 1 1 1 1 1
064 0702 0704 0802 0804 0902 0904 1002 1004 1102 1104

Pentru a avea o imagine mai clara cu privire la evolutia inflatiei pe plan mondial,
pe o perioada mai lunga, in fig. 2.7 se prezinta comparativ dinamica inflatiei
inperioada 1965 — 2010, in EU-15, SUA, UK si Japonia
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FIG. 2.7 DINAMICA INFLATIEI IN PERIOADA 1965-2010

— UK — USA
— EU-12 — Japan

Inflation (% increase in retail prices)

| O PR TS P o ST e Rt N B e WA VWL L SN SR ey B JpE R B GCE N ERR |

1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010

De asemenea, pentru a avea o imagine mai clara a diferentei dintre
deflatorul PIB si indicatorul CPI, in fig. 2.8 se prezinta dinamica acestor
indicatori pe o perioada de 55 de ani, respective pentru perioada 1950 — 2005
pentru SUA.

FIG. 2.8 DINAMICA DEFLATORULUI PIB SI INFLATIA CPI, SUA, 1950-2005
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Indicile Armonizat al Preturilor de Consum (HIPC)

Pentru a asigura comparabilitatea indicatorilor de inflatie in Zona Euro si in
EU-27, Eurostatul calculeaza un indice de inflatie bazat pe o metodologie
armonizata. Acest indicator se numeste Indicile Armonizat al Preturilor de
Consum (HIPC).
In fig. 2.9 se prezinta structura cosului de produse si servicii utilizat pentru calculul
HIPC in anul 2009.

FIG. 2.9 STRUCTURA INDICELUI HIPC
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Dupa cum se vede din fig. 2.10, HIPC si deflatorul PIB au o evolutiese
asemanatoare in majoritatea anilor din perioada 1996-2010, ei difera, in general cu
mai putin de 0.5 %. Existd exceptii clare de la aceastd concluzie si anume in anii
1998, 2002 si 2009, cand cresterea HIPC a fost mai mica decat cresterea
deflatorului PIB. De aici rezulta ca pretul la bunurile de consum(masurata prin
HIPC) in zona Euro a fost mai mic decat. pretul marfurilor produse in zona euro
(masurat prin deflatorul PIB). In cazul in care pretul marfurilor importate scade in
raport cu pretul bunurilor produse in zona euro, HIPC creste mai putin decat
deflatorul PIB. Acest lucru este ceea s-a Intdmplat in anii analizati, respectiv,
pretul petrolului a scazut la un minim istoric in 1998 si a inregistrat noi scaderi in
2002 si in 20009.
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FIG. 2.10 EVOLUTIA HIPC SI A DEFLATORULUI PIB IN ZONZA EURO
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Corelatiile dintre agregatele de rezultate si factorii cresterii economice

Programul economic cuprinde setul de masuri politice: monetare, fiscale,
bugetare si de curs de schimb, impreund cu obiectivele acestora: cresterea
economicd, ocuparea fortei de muncd, stabilitatea preturilor si echilibrarea

schimburilor cu exteriorul. Aceste obiective sunt cuantificate prin variabilele-
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obiectiv, care evalueazd dezechilibrele macroeconomice interne si externe,

monitorizeaza schimbarile si influenteaza formularea politicilor corespunzatoare, si

prin relatiile dintre aceste variabilele-obiectiv: legea Okun, curba Phillips.

Cadrul pentru cresterea economica durabila include (existential si calitativ)

corelatiile dintre agregatele de rezultate si factorii cresterii economice.

i

il.

Marimea produsului agregat ( y) depinde de volumul muncii consumate
masurat ca populatia ocupatd (L) si de productivitatea muncii (@), care

reflecta calitatea si intensitatea muncii prestate:
yv=oL, (2.15)

la nivelul economiei sau al unei ramuri. Relatia de dinamica exprima

corelatiile dintre ritmurile de crestere si evidentiaza influenta factorului

intensiv (Aa)/a)), a celui extensiv (AL/L), precum si influenta comuna

(AwAL/y):

Ay Aw AL AwAL
— =+ —+

: 2.16
R A (2.16)

Relatia (2.16) se poate aplica in diverse variante, in functie de modalitatea de
tratare a influentei comune: se face abstractie de influenta comuna, atunci
cand cel putin unul dintre ritmurile de crestere inregistreaza o valoare
nesemnificativa; se atribuie influenta comund unuia dintre factori; se
repartizeaza influenta comuna fiecarui factor, in mod egal sau proportional cu

influentele independente (pure).

Marimea produsului agregat (PIB) depinde de fondurile fixe (K f),

principalul element al avutiei nationale si de eficienta folosirii acestuia (e f) :
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1ii.

y=eK,. (2.17)

Corelatia dintre ritmurile de crestere al PIB, ale fondurilor fixe si ale

eficientei folosirii acestora este data de relatia:

A Ae, AK, Ae,AK,
a8y _ 2% Fied A il A
y ¢ K, y

(2.18)

Marimea produsului agregat (PIB) depinde de volumul mijloacelor materiale

circulare consumate (KC), principalul element al avutiei nationale si de

eficienta folosirii acestuia (e, ):

y=eK.. (2.19)

Corelatia dintre ritmurile de crestere ale PIB si cele ale mijloacelor materiale

circulante si ale eficientei folosirii acestora este:

Ay Ae. AK, AeAK,
—=—C4 + :
y e K y

c c

(2.20)

Se poate exprima contribufia intensiva si extensiva a tuturor celor trei

resurse la cresterea PIB:

Ay_

AL + AKf + AKC + Aa) Ll + Aef Kfl + Aec Kcl
L K, 55 K, o @ L, . e Ky 5 e. K o)
influenta extensiva totala influenta intensiva totala
2.21)

8.s &k, si g, suntcoeficienti care exprima:
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= ponderile valorice ale masei fiecarui factor in costul total al factorilor, care

poate fi exprimat prin ponderea valorii adaugate nete (VAN ), a amortizarii

(A4) sia consumului de materiale (CI) in totalul productiei brute (PB):

VAN A CI

8. 55 > 8k, T pn 8k B

; 2.21
PB PB ( )

= ponderile calculate pe baza elasticitatilor fiecarui factor in raport cu

productia:

Ey g, = EK./‘ Y . g EKC Y
K > K,
! ELy+EK,y+EK(,y ‘

g =
! E y+ EK_, y+Egy

ELy+EK/y+EK(,y ’

(2.22)

Deoarece productivitatea muncii este un factor determinant al unei cresteri
economice durabile, metodele prin care se poate determina productivitatea muncii
in Romania prezintd un deosebit interes. Un aspect particular al datelor referitoare
la evolutiile macroeconomice disponibile in tara noastrd este frecventa maxima la
care se calculeaza PIB. Astfel, inexistenta unor serii de date pentru produsul
agregat la o frecventd mai mare decdt cea trimestriald face ca analizele asupra
datelor lunare sa foloseascd aproximarea productivititii muncii la nivelul
economiei prin productivitatea muncii din industrie.

Pentru a analiza evolutia productivitatii muncii din industrie este nevoie pe
langd informatii despre indicele de evolutie a productiei industriale si de date
despre piata fortei de munca.

Principalii indicatori ai fortei de munca pe termen scurt sunt:

e timpul de lucru utilizat (numar ore-om lucrate);
e forta de munca utilizatd (numarul de persoane angajate)

e cagstigurile salariale.
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Statele membre ale Uniunii Europene folosesc aceleasi definitii ale
variabilelor, pentru a se utiliza date (indicatori) comparabile din punct de vedere al
metodologiilor utilizate.

Piata fortei de munca a suferit schimbari considerabile, care au determinat
modificari ale cerintelor privind colectarea variabilelor referitoare la forta de
munca:

e proportia crescanda a serviciilor in activitatea economica;
e reorganizarea pietei muncii prin: diversificarea tipurilor de
contracte; varietatea tipurilor de persoane angajate.

Principalele variabile privind forta de munca, care se combind cu
variabilele economice, in scopul calcularii productivitatii muncii pe termen scurt
sunt: timpul de lucru si forta de munca utilizate.

Timpul de lucru utilizat este exprimat prin numarul de ore-om lucrate in
perioada analizatd (lund, trimestru) si defineste totalitatea orelor lucrate in unitatea
de observare, de catre toate persoanele angajate. Este necesar sa se acopere orele
lucrate de catre toate persoanele angajate, in scopul asigurarii comparabilitdii cu
celelalte variabile din procesul muncii si cu indicele productiei.

Forta de munca utilizata in procesul de productie este definitd ca
numarul total de persoane angajate in activitatea de productie a unitatii de
observare, In perioada analizatd, indiferent daca sunt platite sau nu.

Indicele productivitiatii muncii in industrie se calculeaza ca raport intre
indicele productiei industriale si indicele timpului utilizat pentru lucru, exprimat in
ore-om (productivitatea muncii orard); pe termen scurt se considera ca influenta
altor factori de productie (in special cantitatea si calitatea capitalului) este

invariabila. iei industriale din perioada curenta fata de perioada de baza (referintd).
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3 Modele macroeconomice de crestere economica

3.1 Fundamentarea conceptului de convergenta in modelul
Solow — Swan

Notiunile de catching-up si convergenta sunt in stransd interdependenta.
Ipoteza de convergentd intre un grup de tari are la baza, printre altele, si
argumentul gap-ului tehnologic, potrivit caruia productivitatea intr-o fard mai putin
dezvoltata va creste mai repede decat cea a unei tari dezvoltate, intrucat prima tara

poate beneficia de efecte pozitive de spill-over tehnologic.
Convergenta beta

Convergenta beta evidentiaza tendinta tarilor (regiunilor) cu un nivel al
PIB per capita de locuitor redus sa aiba rate mai mari de crestere economica, ceea
ce implica faptul ca tarile (regiunile) mai sarace tind sa le prinda din urma pe cele
bogate (fenomenul de ,,chatching-up”). Indicatorul beta estimeaza viteza cu care
economiile tarilor (regiunilor) se deplaseaza catre punctul de echilibru dinamic in
care PIB creste cu o rata constanta.

Punctul de pornire in modelarea acestui fenomen il reprezintd modelul
Solow-Swan (1956), unul dintre modelele reprezentative ale teoriei neoclasice de
crestere economica.

Modelul Solow-Swan reprezintp o prima abordare in modelarea
convergentei beta.

Modelul considera o economie inchisa in care rata de economisire (s), rata

de depreciere a capitalului (0>0) si rata de crestere a populatiei (fortei de munca, n)

Page 33



sunt constante. Daca notam cu L forta de munca si normalizam la L(0) =1, atunci
(OL/0t)/L= n si L(t) = €". De asemenea, consideram o functie de productie

neoclasica, iar progresul tehnic este de tip neutru Harrod.

Y =F[K@®).L1)A@)],

unde: A(2) = indicator al progresului tehnic, (04/0t)/A = x (rata progresului tehnic),

x constant si exogen si considerdm A4(0) = 1, ceea ce implici A(1) = e".

Pentru ca functia de productie Y = F(K,L), unde K reprezintda stocul de
capital, iar L este factorul munca, sa fie o functie de productie neoclasica trebuie

sd aiba urmatoarele proprietati:

e produsul marginal al factorilor de productie este pozitiv si descrescator:

OF/0K > 0 si OF/0L > 0;
O°F/OK? < 051 &°F/OL? < 0,

e F(K L) prezintd randamente de scalda constante (altfel spus, F(:) este
omogena de grad I sau omotetica):

F(rKn-L) = n'F(K L) pentru 7 > 0,

e satisface conditiile Inada:

limg s, OF/0K = limy ., OF/0OL = 0
ZimK% 6F/8K = limL% aF/aL = 00;

e fiecare factor de productie este esential, in sensul ca:

F(0.L) = F(K,0) = 0.

Modelele neoclasice considera o utilizare deplina a forfei de munca. Cu alte
cuvinte, populatia ocupata este egala cu numarul adultilor. Mai mult decat atat, in
unele modele se ia in calcul doar populatia adulta, cum este de exemplu modelul
Solow-Swan, prin urmare L reprezinta intreaga populatie, iar y productia pe cap de

locuitor.
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Se foloseste foarte mult functia de productie exprimata in forma intensiva:

y =fk)

unde y = Y/L, k = K/L si f(k) = F(K/L,1). In literatura de specialitate k& poarta
denumirea de inzestrarea cu capital a fortei de munca. Derivand relatia ¥ = L-f(k)

in raport cu K si L, se determina ca :
0Y/0K = f’(k)

OY/L = fik) — k-f’(k)

Conditiile Inada implica faptul ca:

limi_eo (k) = 0 $1 limy_ [ (k) = oo.

Modelele neoclasice includ si efectele progresului tehnic asupra cresterii
economice. Se utilizeaza un indice al nivelului tehnologic care creste in timp cu o
rata constanta si exogena. Includerea acestui indice in functia de productie are o
importanta covarsitoare pentru aceste modele, intru-cat se ajunge la concluzia ca
rata de crestere pe termen lung a inzestrarii cu capital a fortei de munca, a
consumului si a productiei este tocmai rata progresului tehnic. Datorita faptului ca
rata de crestere economica este exogena modelele neoclasice de crestere

economica se mai numesc si modele exogene.

Functia de productie cel mai des invocata in teoria neoclasica este functie

Cobb-Douglas:
Y=A4K"L""

unde A4 reprezinta indicele nivelului progresului tehnic. Pentru un nivel fix
(constant) al factorilor de productie, productia creste datorita utilizarii unei
tehnologii mai performante si mai eficiente. Inovatiile pot permite obtinerea
aceluiasi nivel de productie, dar cu utilizarea unei cantitati mai mici de capital sau
cu implicarea unui numar mai mic de muncitori. Cand se foloseste un stoc mai mic

de capital spunem ca se economiseste capital si, evident, cand se foloseste mai
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putina munca spunem ca se economiseste munca. Daca o inovatie nu economiseste

nici capital si nici munca atunci spunem ca inovatia este neutra.

In teoria de specialitate s-au impus trei metode de includere a inovatiilor

neutre in functia de productie:

1. neutru Hicks (1932) pentru care functia de productie este de forma

Y=FKL¢1)=A@1)FKL)
2. neutru Harrod (1942) pentru care functia de productie se poate scrie
Y=F[K(@1), L(t)A(1)]
3. neutru Solow (1969), iar functia de productie poate fi scrisa :

Y=F(K®A®, L1)]

In cazul neutralitatii de tip Harrod se presupune ca progresul tehnic
influenteaza productia in aceeasi masura ca si o crestere a muncii. Termenul
L(1)-A(t) = L(t) se va numi “munca efectiva.” De asemenea, se considera ca A(?)
creste cu o rata constanta, x = [0A(t)/0(t)]/A(t) si ca A(0) = I, ceea ce inseamna ca
A(t) = exp(x-t). S-a vazut mai devreme ca raportul dintre stocul de capital, K, si
factorul munca, L, se numeste inzestrarea cu capital a muncii, atunci vom numi
termenul # = K/L = kexp(- xt) inzestrarea cu capital a muncii efective. De

asemenea se va nota cu ¢ si y expresia c-exp(-x-t) respectiv y-exp(- x-t).

Neutralitatea in sens Solow presupune ca influenta progresului tehnic

asupra productiei este identica cu influenta pe care o are cresterea capitalului.

Pentru ca modelul sa posede steady-state (o stare de echilibru in care
variabilele considerate cresc cu o rata constanta) atunci se impune conditia ca in

functia de productie progresul tehnic sa fie neutru in sens Harrod.
Relatia fundamentala a modeluloi Solow — Swan este:
OK/0t = s* F{K(1), L(1)A(1)} — 0K (3.1)

(adica: investitia neta = investitia bruta — deprecierea capitalului)
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Impartim ecuatia (3.1) cu L forta de munci efectiva {L = L(2)-A(?)} si se

obtine :
OK/Ot = s f(K) — (n + x + )k (3.2)
unde:
# = K/L inzestrarea cu capital a fortei de munca efective;
f(%) = forma intensiva a functiei de productie; f{#) = F(K/L,1)
Determinarea echilibrului

Graficul (3.1) ilustreaza punctul de “steady — state” (¥°), punctul in care k
creste cu o rata constanta, notata cu gy. Se poate arata usor ca rata constanta de

crestere este 0 adica la echilibru x° este constant.

Graficul 3.1 Punctul de steady state pentru modelul Solow - Swan

A (n+x+8)k

/ S gota ()

v
=i

I,<g01 Ke

Impartind ecuatia (3.2) prin k obtinem rata de crestere a capitalului
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gi= (OKk/0t)/K = sf(K)/k— (n +x + ) (3.3)
Pentru ca rata de crestere sa fie constanta trebuie ca derivata sa in raport cu
timpul sa fie zero.

Bgi/ot = 0 <=> s-(Ok/00)-[f (%)% — [ /e = 0 <=> (5/k)-ge(QY/OL)=0

Se cunoaste ca 0Y/OL > (0 (una din conditiile functiei de productie
neoclasice), « si s sunt diferite de (. Prin urmare gz = 0.

In punctul de ‘steady state’ variabilele ¥, p, ¢ (unde ¢© = (I-s)f(K) ) sunt
constante, variabilele exprimate in termeni per capita k, y, ¢ cresc cu o rata
constanta x (rata progresului tehnic), iar variabilele K, Y, C cresc cu o rata
constanta de (n+x). Daca introducem conditia ca rata de crestere la ehilibru sa fie 0
in ecuatia (3.3), se obtine:

SfK) =((n+x+0)K (3.4)

Modificari ale nivelului tehnologic, ale ratei de economisire, s, ale ratei de
crestere a populatiei, n si ale ratei de depreciere a capitalului, J, influenteaza
variabilele exprimate in termeni per capita k, ¢, y la echilibru, dar nu au nici un
efect asupra ratelor lor de crestere la echilibru.

Regula de aur a acumularii de capital

Din graficul (3.1) putem observa ca pe masura ce creste rata de
economisire, s, creste stocul de capital in punctul de steady-state, k., adica
OKk/0s>0), si tot odata creste si consumul pana atinge un punct de maxim dupa care
scade. Rezolvand ecuatia 0¢/0s = 0, unde ¢(s) = (1-s)f(K.) = f(Ke)-(n+x+d)K, se
obtine:

S (Kgot) =n +6 +x (3.5)

Cu alte cuvinte, se obtine un consum maxim in punctul de steady-state daca
K (denumit K0y de la expresia golden rule of capital accumulation -regula de aur a
acumularii de capital) satisface conditia (3.5) conform careia consumul maxim se

obtine in punctul in care tangenta la graficul functiei de productie este paralela cu
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dreapta (n+x+J)k, unde (n+x+J) reprezinta rata de depreciere efectiva a

capitalului.

Graficul 3.2 Dinamica modelului Solow — Swan

\

A

ST X+

s-f(K)/k

\ 4
\ 4
\ 4
Y
A
A
A
A
v

5~
=~
)
=~
é

Pentru k., < Kgus spunem ca avem o regiune dinamic eficienta (in
conformitate cu conceptul de optim Pareto), iar pentru K. > Koy avem o regiune
dinamic ineficienta (punctul de echilibru nu este un optim Pareto), deoarece, in
primul caz o crestere a ratei de economisire a generatiei actuale (ceea ce
corespunde unei scaderi a consumului) are drept efect o crestere a consumului in
punctul de steady-stare (consumul generatiilor viitoare). Cu alte cuvinte nu se
poate obtine o crestere a consumului corespunzator generatiilor viitoare daca nu se
renunta la o parte din consumul actual (optim Pareto). Pentru cazul in care x, >
Kgold PENtru ca o crestere a ratei de economisire (o reducere a consumului actual)
induce o scadere a consumului la ehilibru avem o situatie de non-optim Pareto.

Dupa cum s-a determinat mai devreme, rata de crestere a capitalului
(ecuatia de dinamica a capitalului) este de forma g; = sf(k)/k — (n + x + J). In

graficul (3.2) rata de crestere a capitalului reprezinta distanta in plan vertical dintre
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curba economisirii, s+f(x)/x, si dreapta ratei de depreciere efectiva a capitalului,
(n+x+0d) care este constanta. La intersectia celor doua curbe se afla punctul de
steady-state, unde x este invariabil in raport cu timpul. Daca « < «,, rata de crestere
este pozitiva, deci 0k/0t > () — adica daca ¢ creste, atunci creste si kK — ceea ce
explica sagetile orientate catre dreapta (catre valoarea de echilibru a x). Daca k > &,
atunci rata de crestere este negativa, adica Ok/0r < 0 (ceea ce inseamna ca
dealungul timpului x scade). De aceea sagetile din dreapta graficului (care exprima
dinamica x) sunt orientate catre stanga. De asemenea se observa ca indiferent de
pozitia initiala (fie la dreapta, fie la stanga punctului de steady-state) x se

deplaseaza catre echilibru, ceea ce inseamna ca modelul este dinamic stabil.

Graficul 3.3 Efectele unei cresteri permanente a ratei de economisire
A

2k

s1-f(K)/&

S0 T(K)/K

»
»

\
1
1
]
]
|
1
1
1
1
]
]
|
K

Prin graficul (3.3) se ilustreaza efectele unei cresteri permanente a ratei de
economisire, sa spunem de la sy la s;. Daca economia se afla in echilibru atunci
prin cresterea lui se declansaza un nou dezechilbru, rata de crestere a k¥ devine
pozitiva, iar economia se indreapta catre un nou steady-state (x;).Deci rata de

crestere pozitiva are un caracter temporar, la atingerea noului echilibru g; devine
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din nou 0. Deplasarea in sus a curbei s-f(x)/x se face atat datorita cresterii ratei de
economisire, s, cat si datorita cresterii productiei, f(x). Prin urmare, acelasi efect il
are si progresul tehnic, reprezentat de cresterea functiei de productie pentru acelasi

nivel al x.

Convergenta absoluta si conditionata

Se observa din graficul (3.2) ca economia mai saraca (k;) are o crestere
economicd mai mare decat cea bogatd (k). Aceasta este una din cele mai
importante concluzii ale modelelor exogene, sustinutd de numeroase analize
empirice (a se vedea Barro si Sala-i-Martin 1992, 1999).

Conceptul conform caruia tarile sdrace tind sd aiba o ratd de crestere
economicd mai mare decat cele bogate, fard a impune alte conditii asupra altor
caracteristici ale economiei, poartd denumirea in literatura de specialitate de
convergenta absoluta (neconditionata).

Convergeta conditionata se referd la faptul cd o economie are o ratd de
crestere economica mai mare cu cat se afla mai departe de propriul sdu punct de
steady-state.

Aplicarea teoriei neoclasice, implica acceptarea unor ipoteze precum
deplasarea economiei catre un punct de echilibru dinamic in care capitalul ,
consumul si productia cresc toate trei cu aceasi ratd constantd, ceea ce nu este
neapdrat o ipotezd foarte realistd pentru cazul regiunilor statelor membre si
candidate UE, intru-cét acest lucru ar insemna sd consideram ca progresul tehnic,
capitalul, forta de munca, rata economisirii si rata deprecierii capitalului sunt
aceleagi pentru toate regiunile. Aceastd abordare permite determinarea
convergentei absolute (neconditionate). Prin urmare, ar fi mult mai realist sa
consideram ca regiunile converg catre echilibre diferite ce sunt adesea modelate ca

functii ce depind de variabile precum raportul investitii-PIB, diferite rate ale
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cheltuielilor de cercetare-dezvoltare, indicatori ai stabilitatii politice si ai politicii
fiscale cat si indicatori institutionali.

Un alt concept important este acela al vitezei de convergenta. Notatia
consacrata in literatura de specialitate pentru viteza de convergenta este f, de aceea
convergenta absoluta se mai numeste si convergenta . Pentru a determina viteza
de convergenta— viteza cu care economia respectiva se deplaseaza catre punctul de
‘stady state’ — sa consideram o functie de productie de tip Cobb — Douglas

Y = AK'L™

Aceasta functie poate fi scrisa sub forma intensiva astfel: p=f(K)= AK’.
Deducem ca pentru o astfel de functie de productie, rata de crestere ia urmatoarea
forma:

@i = sAK "™ — (n+x+6) (3.6)

Daca log-liniarizam relatia (3.4) in jurul punctului de ‘stady state’ si daca

, - (] g :
notam « (1-a) — e (1- a)lnk

si tinem cont ca g(x°) = 0 (rata de crestere a lui ¥, in
punctul de ‘stady state’ este zero) atunci se obtine:
gi = Olnk(1)/0t = - (1-a)(x+n+d)In(K/k,)

Notam f = (1-a)(x+n+d), unde f reprezinta viteza de convergenta.

Se poate vedea usor ca si y pentru o functie de tip Cobb — Douglas are
aceeasi viteza de convergenta. Stiind ca g, = Oln(y(t))/0t obtinem urmatoarea
ecuatie diferentiala

oln(y(t))/ot = -f-In(y/y.)
a carei solutie pentru valoarea initiala y(0) este:
In[y(0)] = (1- e ")) +( e ")In[p(0)] (3.7)

Din punct de vedere empiric, se estimeaza o ecuatie de regresie de forma

%ln(%J =a+ bln(y(O))+ u (3.8)
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s\ 1 . . . e
unde b = (l—e A t)?, a este coeficientul liber, iar u este o variabila aleatoare de

medie zero si variantd finitd (eroarea regresiei). Dupd estimarea empiricd a
parametrilor ,,a” si ,,b” se poate estima viteza de convergenta prin relatia

In(1-bT
4 _In=bT)
T
cat si timpul 1n care se elimina o anumitd fractie din gap. Spre exemplu, se poate
estima timpul pentru care /n(y) se afla la jumatatea distantei dintre Iny(0) si Iny,

(vezi relatia (3.7)) prin relatia

B

Acest concept se referd la tendinta de egalizare a venitului pe cap de
locuitor din diferite state (regiuni). Intr-o altd ordine de idei, convergenta sigma
reflecta descresterea dispersiei venitului real pe cap de locuitor dintre tari (regiuni),
de unde rezultd si denumirea de ,,sigma”, dispersia venitului real fiind masurata

prin deviatia standard (notata in statistica cu ,,6”).

3.2 Modelul Ramsey-Cass-Koopmans

In aceastd sectiune vom prezenta modelul propus de Ramsey (1928) si
dezvoltat de catre Cass (1965) si Koopmans (1965).

Se noteaza cu L(¢f) marimea populatiei la momentul ¢ si se considerd ca

rata de crestere a populatiei este exogena si egala cu n:

L

—=nL. 3.9
7 (3.9)

Normalizand la 1 marimea initiala a populatiei obtinem ca:
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L(t)=e" (3.10)
Fie C(t) si A(f) consumul respectiv averea totald a gospodariilor (in

ORI

termeni reali), iar c(¢)=——= L(7)

L(1)

marimea per-capita a acestor

indicatori.

Gospodariile au ca obiectiv maximizarea utilitatii totale:
U = [ulc())L(e)e ™ dt = [ulc(e)e " at, (3.11)
0 0

unde u() reprezintd functia de utilitate, iar o >0 reprezintd un parametru

parametru de preferinta care descrie perceperea utilitatii consumului viitor.

Restrictia bugetara a gospodariilor este:

D w0)Lle)+rl0)a0)- ) (3.12)

unde w(t) reprezinti salariul real, iar (¢) rata reald a dobanzii.

Avem:

da dA1 d
& zz‘%f = wl(t)+ (0 )alt) - c(t)- nalr). (3.13)

Ca urmare, problema de optim a consumatorului este:

(3.14)

Hamiltonianul acestei probleme este:
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H(t,c,a; 1) =u(c)e_(p_")t +/1(w+(r—n)a —c). (3.15)

Se obtin urmatoarele conditii de optim:

(3.16)

Derivand prima conditie de optim in functie de ¢ obtinem:

w(€)% ~ (p—nlu'(c) = ~(r — nli'(c)

dt

sau

ok de 1
u'(c) dt e

p—r. (3.17)

Vom considera in continuare o functie de utilitate de tip Bernoulli:

u(c)= : (3.18)
In aceste conditii, ecuatia de dinamici a consumului per-capita devine:

dc ¢
E—g(p—r). (3.19)

Firmele produc bunuri dupa o tehnologie data de:
Y =F(L,K), (3.20)

unde Y reprezintd PIB, iar K reprezintd marimea capitalului.
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. K ) . Y .
Fie k = 7 inzestrarea cu capital a muncii si y = 7 PIB per-capita. Notand

cu f(x)=F(l,x) sitinand seama de proprietatile functiei de productie avem ca:

y=f(k). (3.21)

Problema de optimizare a producdtorului presupune maximizarea

profitului:
I1(L,K)=F(L,K)-wL-RK , (3.22)

unde R reprezintd costul capitalului.

Se presupune ca rata de depreciere a capitalului () este constanta. in

aceste conditii rata neta de rentabilitate a investitiei in capital este R—o. O alta
posibilitate de investitie este acordarea de imprumuturi altor gospodarii, rata de
remunerare fiind egald cu ». Cele douda modalitati de investitie fiind perfect

substituibile trebuie sa aiba aceeasi rata de rentabilitate. Deci:
R=r+o. (3.23)
Conditiile de optim pentru maximizarea profitului sunt:

oF . OF
—=r+0 §i—=w
oK oL

sau
flk)=r+5si flk)-kf'(k)=w. (3.24)

Modelul presupune ca economia este Inchisa. Ca urmare averea

gospodariilor trebuie sa fie egald cu marimea capitalului:

a=k. (3.25)
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Folosind (3.24) si (3.25) relatia (3.13) devine:

%: F(k(0) =)= (n+5)K(e). (3.26)

De asemenea relatia (3.19) se poate scrie

de_ ) wlo)-5-p). @19

Cele doud ecuatii de mai sus, impreuni cu conditia initiala k(0)= &,
determind dinamica in timp a sistemului.
Traiectoria stationara a capitalului per-capita (dk/dr=0) este datd de

relatia:
c=flk)-(n+5)k, (3.28)

iar traiectoria stationara a consumului per-capita (dc/dr =0) de:

k=k"=(f)"(6+p). (3.29)
Figura 3.4 prezintd diagrama de faza a sistemului; aceasta arata relatia in timp intre
c si k. Deoarece linia verticald prin k=k" reprezinti traiectoria stationard a
consumului (dc/dt=0), consumul va creste daca k < k" si va scidea dacd k >k .
De asemenea, daca ¢ se afld deasupra curbei care reprezinta traiectoria stationara
pentru Inzestrarea cu capital a muncii atunci k& va scadea, iar daca este situat sub
aceastd curba k are tendintd de crestere. In cele patru cadrane astfel rezultate in
diagrama de faza, directia evolutiei celor doud variabile (c,k) este reprezentata

prin intermediul perechilor de sageti prezente in fiecare din aceste cadrane. Dupa

cum se observa din figurd, pentru o valoare initiald a inzestrarii cu capital a muncii
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k, existd o singura traiectorie care converge catre punctul stationar (c*,k*) . Acesta

poartd numele de traiectoria singulara.

FIG. 3.4 Diagrama de faza a modelului Ramsey-Cass-Koopmans

A

d <

dt_

v

Traiectoria singulara (E(k)) se poate obtine prin metoda elimindrii timpului

(Barro si Sala-i-Martin (1995)) si este solutia ecuatiei diferentiale

@Z c(f'(k)—5—p) (3.30)

*

cu conditia E(k*) =c".
Daca ¢,=c¢, = E(ko), atunci economia tinde cdtre punctul stationar,

situdndu-se pe traiectoria singulara.

Daca consumul per-capita initial (c,) este mai mare decat ¢, rata initiala
de economisire (s, =1-c,/y,) este prea mica pentru a putea pastra economia pe

traiectoria de echilibru (singulard). Pentru inceput atat ¢ cat si £ vor creste pana in

momentul in care traiectoria intersecteazd curba care reprezintd traiectoria
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stationara a lui k. Apoi ¢ continua sa creasca, insa k va scadea ducand la
scaderea PIB per-capita.

In cealalta situatie dacd ¢, <¢,, rata initiald de economisire este prea mare,

astfel ca pentru inceput atdt ¢ cat si k& vor creste pana in momentul in care
traiectoria intersecteaza linia verticald care reprezinta traiectoria stationara al lui c,

moment din care k continud sa creascd, insd ¢ scade ajungand la zero.

3.3 Modelarea endogena a cresterii economice

In cadrul modelelor de crestere economica endogeni, cresterea PIB per-
capita pe traiectoria stationara este determinata endogen — fara progres tehnic
exogen — la rate care pot sa depinda de preferinte, de aspectele functiei de
productie si de politicile fiscale. Ca sursa a cresterii economice pe termen lung,
modelele endogene identificd productia de tehnologie (cercetare-dezvoltare) sau
formarea de capital uman.

Sa consideram cazul 1n care capitalul fizic si capitalul uman sunt produse

dupa aceeasi tehnologie (aceeasi functie de productie).
Y=AK*H"™, (3.31)

unde H reprezintd marimea capitalului uman calculat ca produs intre marimea

fortei de munca (L) si calitatea acesteia (/). Pentru a scoate in evidenta calitatea

fortei de munca vom normaliza marimea initiald a fortei de munca la 1 si vom
considera ca aceasta este constanta 1n timp (rata de crestere a populatiei n=0).

Consideram cazul unei economii inchise fara sector public. Deci:
Y=C+1I,+1,, (3.32)

unde /, si I, reprezintd investitiile n capitalul fizic respectiv in capitalul uman.
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Presupunand ca ratele de depreciere a capitalului fizic si cel al celui uman

sunt egale (o) ecuatiile de dinamica a celor doua tipuri de capital sunt:

K ek
;; . (3.33)
—=1,-0H
dt
Hamiltonianul problemei de optimizare este:
H(C. Iy, 1y, K H)=u(C)e™ + py (Iy =K )+ py (1, — 5H) (3.34)
+A(AKH™ = C =1 ~1,) ’ '
unde functia de utilitate este de tip Bernoulli (3.18).
Prelucrand conditiile de optim obtinem:
K__a (3.35)
H l-«a
iar functia de productie este:
1 —a l-a N
Y:AK(—j = AK (3.36)
a

Astfel, acest model nu face distinctia dintre cele doua tipuri de capital. Ca
urmare vom considera o economie cu doud sectoare: un sector care produce bunuri

(Y) (consum si capital fix) si un sector care produce capital uman (J) (educatia).

Cele doua sectoare au tehnologii diferite (functii de productie diferite):

» (3.37)
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unde v reprezinta proportia de capital fizic folosit la productia de bunuri, (1-v)
fiind proportia folosita pentru productia de capital uman, iar u proportia de capital

uman folosita in productia de bunuri.
In plus avem ca:

Y=C+1, (338)
J=1I, '

Ecuatiile de dinamica pentru K,H sunt date de relatia (3.33).

In continuare vom considera modelul Uzawa(1965)-Lucas(1988) care
presupune cd productia de capital uman se bazeaza in special pe capitalul
uman (contributia capitalului fizic este micd in comparatie cu cea a capitalului
uman §i nu este luatd in considerare). Neludnd in considerare capitalul fizic in
productia de capital uman (7=0), functia de productie a capitalului uman este
liniara.

Deci:

Y= AK“(uk )™ (3.37i)
J=B(-u)H
In acest caz Hamiltonianul este:
H(Cotts K H 1) = e 4 (4K (uK) ™ ~C K]
A K (3.39)

+ B(l—u)H—5H)

Conditiile de optim sunt:
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Mo
oC ou
iy _ OH dpy _ OH

dt oK~ dt OH

(3.40)

Considerand variabilele auxiliare a)zg si y z%, din conditiile de optim

avem:

Cle " —u,=0; (3.41)
My A a)(ﬁj : (3.42)

Mgy B u

l-a
g 1 _ —Aa(EJ 45 (3.43)
dt @
dity 1 _ _p.s. (3.44)
dt uy

Rata de crestere pentru capitalul fizic si cel uman devine

(3.45)
dH 1
=——=B(l-u)-0o
"oat H (1-u)
Folosind (3.45) obtinem ecuatia de dinamica pentru o:
do 1 u) ™
==Yk~ y =AH —(1-u)-7. (3.46)
dt o w

Derivand relatia (3.41) functie de timp si folosind (3.44) obtinem ritmul de

crestere al consumului:
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ac1 1 (u\™
T A4E —s-p]. 3.47
dt C 9[ (a)j ,0] (3.47)

Rezulta ca ecuatia de dinamica a lui y este:

al_, _, =(“_—‘9JA(EJM+;(_l[5(1—9)+p]. (3.48)
dt y ¢ % 0 ) 0

Derivand in functie de ¢ in (3.42) si folosind (3.43) si (3.44) obtinem

ecuatia de dinamica pentru u :

dul_pl=a p,_ . (3.49)
dt u a
Ecuatiile diferentiale (3.47), (3.48) si (3.49), impreund cu conditia initiald

@(0) determina dinamica sistemului. Aceasta se poate exprima astfel:

(a-1)
B
V., a-1 0 0|z a
7, |=la/60-1 1 0| x|~ /0|, (3.50)
0 -1 B -1
Yu ul| |(a )B
M L 194 ]

unde pentru usurinta se foloseste variabila auxiliara z = 4(u/ a))lfa , care corespunde
productivitatii medii a capitalului fizic.

Cum matricea M este nesingulard (Bond et al., 1996), sistemul (3.50) are
solutie si aceasta este unicd. De aici rezultd existenfa si unicitatea punctului
stationar al acestui sistem (a)*, ;(*,u*), care se giseste la intersectia traiectoriilor
stationare (dw/dt =0,d y/dt =0,du/dt0).

1

. (ad =]  o-1] . 1 1) . 0-1
—_| == +—, =B -, =p+——(3.51
w(Bj {co 9}1 [coagju(pg( )
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FIG. 3.5.4 Diagrama de faza a modelului Uzawa-Lucas ( 7> t)

A dz dy
Z dt

)

:V

»
»

*
7z

FIG. 3.5.8 Diagrama de fazi a modelului Uzawa-Lucas (y,u)

~

A d—Z—O du

f_> dt .j dt

11

»
»

* V4
74

Spre deosebire de modelul de crestere exogen. rata de crestere a PIB tinde
catre o valoare pe termen lung care este diferita de zero.

Rata echilibrata (balanced) de crestere a economiei este:

7y =(B-p=6)/6. (3.52)
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Sustenabilitatea cresterii pe termen lung necesitd ca y, >0, iar conditia de

transversalitate implicd y, < B—¢& . Combinarea acestor restrictii duce la:
0<B-(p+5)<6(B-9). (3.53)

Restrictia (3.53) este suficientd pentru z" >0 si y >0, respectiv necesari
si suficientd pentru u” (0,1), astfel incat punctul stationar sa fie bine definit.

Dinamica tranzitionald a modelului Uzawa-Lucas se poate studia prin
metoda eliminarii timpului (Barro si Sala-i-Martin (1995)) sau prin liniarizare.

Eliminarea timpului in (3.50) conduce la diagrama de faza prezentatd in
Figura 3.5 Traiectoriile singulare 7(z),i(z) se obtin din sistemul de ecuatii

diferentiale:

b A5 aglot-0)

dz z[ulf"‘z—(l—u)—;d

: (3.54)

cu conditiile initiale ;((z*) =7 ,u ( z*) =u".
Traiectoria stationard a lui z este reprezentata de o dreaptd verticala prin

z , iar traiectoria stationard a lui y este dati de dreapta de ecuatie
* 1 * . . o . -
Y= +5(¢9—a)(z—z ) . Pentru a analiza evolutia lui u este convenabil sa

folosim sistemul de coordonate ( ;(,u). In acest sistem de coordonate traiectoria

stationard a lui y este o dreaptd verticali care trece prin y , iar traiectoria
: U . 1 .
stationard a lui u are ecuatia u =u +E r—x )

Prin liniarizarea relatiei (3.50) in jurul punctului stationar se obtine:
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%X:M* (x-x7), (3.500)

unde X =(z, ;(,u)T este vectorul fundamentelor modelului, iar M" =(m,.j) este o

matrice 3x3, pentru care m;=m,X, . Valorile proprii ale matricei M sunt

a— 1 * * . . . - - . - :
{uB, ¥ ,Bu } . Din restrictia (3.53) rezultd cd M are o singura valoare proprie
(24

negativa (a—1) /aB, a carei magnitudine determind viteza de convergentd in

decursul tranzitiei. Pornind de la valoarea initiald a productivitatii medii a

capitalului fizic z(0), traiectoria stationara este descrisa prin:
X(1)- X" =[2(0)-=" [V exp[(a~1)/a Bt], (3.55)

unde ¥ =(Lv,v, )T este vectorul propriu corespunzator valorii proprii stabile.
Traiectoria stabild se poate reprezenta prin curba (z,y(z).u(z)) in R*x[01],
pentru care Z(z) =y si u(z*) =z si a cdrei pantd in punctul stationar satisface
conditiile 7'(z")=v, si u'(z")=v,.

Aparitia unei rate negative de crestere in cadrul tranzitiei depinde de
marimea relativd a valorii initiale a productivitatii medii a capitalului fizic
(Mulligan si Sala-i-Martin (1993)), ca masura a dezechilibrului economiei la acel
moment. Scaderea consumului §i a capitalului fizic este cu atat mai acutd cu cat
dezechilibrul dintre cele doud sectoare este mai accentuat si cu atat mai prelungita
cu cat lipsa de productivitate a capitalului uman acumulat (notatd prin B) este mai
mare.

Probabilitatea aparitiei unei perioade de declin pentru o economie care

suferd prin raportul ridicat intre capitalul fizic si cel uman depinde de marimea
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factorului efectiv de actualizare p+J, relativ la productivitatea tehnologiei

educatiei B, pe de o parte, iar pe de alta de forma functiei de politica y(z).

3.4 Analiza progresului tehnic

Progresul tehnic moduleazd viteza si directia Tn care se realizeaza
schimbarea in societatea contemporana. Deciziile de politicd economica si sociale
se orienteazd in ultimul timp catre intelegerea si accentuarea impactului
progresului tehnic asupra cresterii economice sustenabile.

Privitor la impactul agregat al tehnologiei asupra procesului cresterii, exista
trei categorii de studii bazate pe abordari econometrice $i care urmaresc

cuantificarea contributiei progresului tehnic la cresterea sustenabila:

* Cuantificarea cresterii economice, in care progresul tehnic este identificat
prin acea parte a cresterii care nu este explicatd de cresterea factorilor

productie precum forta de munca si capitalul ;

= Metafunctii de productie, in cadrul carora se construiesc esantioane ce
includ datele referitoare la mai multe tari si in care progresul tehnic este

reflectat prin tendinta indicatorilor in timp;
» Studii specifice anumitor ramuri industriale.

Cuantificarea cresterii economice este fundamentata de catre Solow (1957),
ale carui rezultate arata ca schimbdrile tehnologice explica aproximativ 50% din
cresterea inregistratd de catre Statele Unite in prima jumatate a secolului al XX-lea.
Mansfield (1991) studiaza impactul cheltuielilor de cercetarea si dezvoltare (C&D)
asupra a sapte sectoare industriale: procesarea informatiilor, echipamente electrice,

produse chimice, instrumente stiintifice, produse farmaceutice, produse din metal
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si produse petroliere. Griliches (1994) arata ca cheltuielile C&D explicd 30% din
productivitatea totala a factorilor.

Diferentele dintre rezultatele obtinute in studiile ce cuantifica participarea
progresului tehnic la procesul cresterii nu sunt exclusiv rezultatul diferentelor de
metodologie inerente utilizarii unor masuri ale produsului agregat diferite
(produsul national net real, produsul national brut real, valoarea adaugata bruta
etc.) sau analizei unor perioade diferite, ci si al (ne)includerii in analizd a
ameliorarilor calitative ale fortei de munca si ale capitalului. Luarea in calcul
explicitd a progreselor calitative reduce partea neexplicatd ce revine productivitatii
totale a factorilor. In masura in care progresul tehnic este determinantul ultim al
cresterii calitatii fortei de munca si a capitalului, imbunatatirile de calitate
inregistrate aproximeaza impactul progresului tehnic.

Studiile din categoria metafunctiilor de productie au produs rezultate
diferite pentru diferitele seturi de tari analizate (Kim si Lau, 1994; Boskin si Lau,
1996). Rezultatele obtinute pentru tarile G7 (in perioada 1960-90) sugereaza ca si
dupa includerea explicitd a capitalului uman impreund cu cel fizic si cu forta de
munca in functia de productie, progresul tehnic explicd un procent intre 46,7 si
69,7 din cresterea economica. Aceleasi studii sugereaza complementaritatea dintre
rolul capitalului uman si cel al C&D. Rolul progresului tehnic nu poate fi preluat
de catre C&D, de vreme ce prin includerea C&D a scazut semnificativ nu impactul
progresului tehnic, ci cel al capitalului uman (The Institute for Prospective
Technological Studies Report, 2002).

Stocul de C&D nu este coexistent progresului tehnic si nici nu reprezintd o

masura potrivitd a impactului acestuia:

= Reziduul Solow include componente precum learning by doing,
dezvoltarea pachetelor informatice, inovatiile in structura organizatiilor

etc;

= Nu cuantifica impactul intarziat al C&D asupra produsului agregat;
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* Nu cuantifica pierderile de eficientd cauzate de profiturile temporare de
monopol clamate de catre initiatorii proiectelor de C&D reusite si nici
impactul pozitiv asupra inovatiilor agregate pe care il pot genera asemenea

pozitii de monopol temporare.

Interactiunea si complementaritatea inaltd dintre capitalul uman si cel
tangibil aferente C&D fac posibila subestimarea impactului C&D.

Progresul tehnic constd in inventarea urmatd de implementare a unor
metode de productie imbunatatite. Progresul tehnic este Tncorporat intr-un mod sau
altul in toate modelele de crestere economica.

Cuantificarea cresterii economice (en. growth accounting) descompune
cresterea economica observata in componentele asociate modificarilor factorilor de
productie si in componenta care reflectd progresul tehnic. Cuantificarea cresterii
este un exercitiu preliminar pentru analiza determinantilor fundamentali pentru
cresterea economica si precede reprezentarea relatiilor dintre ratele de crestere ale
factorilor, contributiile acestora si modificarile tehnologice si elemente ca politicile
guvernamentale, preferintele menajelor, resursele naturale si nivelurile initiale ale
capitalurilor fizic si uman. Cuantificarea cresterii economice este relevantd daca
determinantii fundamentali ai cresterii factorilor sunt substantial independenti de

aceia care conteaza pentru modificarile tehnologice.
Cuantificarea cresterii economice (en. growth accounting)

Consideram functia neoclasica de productie:
Y =F(4,K,L), (3.56)

unde A este nivelul tehnologiei, K este stocul de capital, iar L este cantitatea de
fortd de munca. Variabila 4 masoara starea tehnologica a economiei, iar progresul

tehnic este neutru. Cresterea in timp a lui 4 reflecta ameliorarile tehnologice din
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economie care creeaza conditiile cresterii productiei la acelasi nivel al intrarilor de
factori, K si L.

Atat capitalul, cat si forta de munca pot intra in functia de productie in mod
dezagregat, dezagregarea facandu-se dupa tipuri sau calitdfi. Rata de crestere a
produsului se poate desparti in componente asociate cu acumularea factorilor si cea
a progresului tehnic. Astfel, prin diferentierea ecuatiei (3.1) fata de timp, impartirea
la Y si rearanjarea termenilor, se obtine rata de crestere a produsului agregat pe

traiectoria de crestere echilibrata (balanced growth path):

bR e

unde F,, F, sunt productivitdfile (sociale) marginale ale factorilor si g -

cresterea datoratd modificarii tehnologice — este data de relatia

g= (F;Aj(fj. (3.58)

Daca factorul de tehnologie participa la functia de productie Intr-un mod neutral

Hicks, astfel incat F (A,K ,L): AF (K ,L), atunci g :ﬁ . Rata progresului tehnic,

g, se poate calcula ca reziduu in ecuatia (3.57):

Y o

Ecuatia (3.59) necesita cunoasterea productivitatilor (sociale) marginale F

si F,. In practici se presupune ci productivititile (sociale) marginale se pot

masura prin preturile observate ale factorilor.
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Daca factorilor de productie li se platesc productivititile marginale
corespunzatoare, astfel ca F, =R (pretul capitalului) si F, =w (salariul),

estimarea standard a ratei progresului tehnic este
Y K L
c=——5.|—1|-s,|—|, 3.60
g y K ( 1% J L ( 17 J ( )

RK . wL . o .. . .
unde s, = T sis, = Ea reprezintd cota retribuirii fiecarui factor in venitul total.

Valoarea ¢ este descrisa deseori ca o estimare a productivitatii totale a factorilor
(TFP) sau ca reziduul Solow. Daca intregul venit asociat produsului intern brut, Y,
este atribuit unuia dintre cei doi factori, ¥ = RK +wL sau 1=s, +s,. Egalarea
produsului Y cu venitul total al factorilor este consistentd cu egalitatea dintre
preturile factorilor si produsele lor marginale daca functia de productie, F (),
prezintd randamente de scard constante in K si L, astfel incat ¥ =F, K+ F,L.

Varianta intensiva a ecuatiei (3.60) este:

y ok ,
——,—, 3.60
i (3.60)

0Q>
Il

Y . K e s : < <
unde y = 7 si k= T reprezinta cantitafi pe unitatea de fortd de munca.

Jorgenson si Griliches (1967) demonstreazd importanta dezagregarii
intrarilor pe clase de calitate. L poate fi privit ca un vector care specifica
cantitatile de fortd de munca de diferite tipuri, categorisite dupd nivelul de

educatie, varsta, sex s.a. In versiunea extinsd a ecuatiei (3.60) rata de crestere a

cantitatii de fortd de munca de tip j, L—’ este inmultitd cu partea de venit asociata,
j

s, . Daca gradul mediu de scolarizare al populatiei creste in timp, aceastd
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procedura atribuie o parte din cresterea economica cresterii in L, dupa categorii —
cum ar fi lucréatori cu studii universitare — care primesc salarii relativ ridicate, w;.

Considerarea intr-un mod neadecvat a imbunatafirilor calitatii muncii
supraestimeaza reziduul Solow, g.

Tratamentul calitatii capitalului este analog. Referitor la capital conteaza
distinctia dintre capitalul cu durata de utilizare scurta si cel cu durata de utilizare
lunga. Pentru o ratd datd a ratei de rentabilitate a capitalului, pretul de utilizare a

acestuia, R, este mai mare dacad rata de amortizare este mai mare (din cauza

deteriorarii fizice mai rapide sau a uzurii morale). Prin urmare, este posibil ca o
parte din cresterea economica sa se explice prin deplasarea dinspre capital cu
durata de utilizare lunga (de exemplu cladiri productive) catre capital cu durata de
utilizare scazutd (de exemplu masini si unelte). Erorile In considerarea cresterii
calitatii capitalului tind s supraestimeze reziduul Solow.

Valorile negative ale productivitatii totale a factorilor sunt greu de
interpretat ca regres tehnic sau in sensul uitarii efective a tehnologiilor, dar pot
reprezenta scaderi in eficienta organizarii pietei cauzate de modificarile de politica
sau de altfel de modificari.

Reziduul Solow estimat se poate calcula pentru fiecare moment prin

. Y K L . e
utilizarea datelor asupra T KL s, s1 s, . Pentru datele in timp discret, ratele

de crestere sunt masurate ca diferente in logaritm intre nivelele corespunzatoare
momentelor #+1 si ¢, iar ponderile factorilor sunt medii aritmetice pentru
momentele 7+1 si 7.

O abordare alternativd constd in regresarea ratei de crestere a produsului,

Y . K . L A :
7 fatd de ratele de crestere ale factorilor, ra si T Constanta 1n ecuatia de

L - ) D . . . F
regresie masoara g si coeficientii ratelor de crestere ale factorilor masoara (?K
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. . [ F . . o < . <
s1, respectiv, 7 ) Avantajul acestei abordari constd in renuntarea la ipoteza ca

productivitatile sociale marginale ale factorilor coincid cu preturile observabile ale
acestora, adicd F, =R s1 F, =w.

Abordarea prin regresie prezinta mai multe deficiente:
e Variabilele Ve s 7 nu se pot considera ca exogene in raport cu variatiile
in g.
. K . L 5 o
e Daca I s 7 sunt masurate cu eroare, estimarile standard ale

coeficientilor acestor variabile furnizeaza estimari neconsistente pentru

(%) si (%) Aceastd problema este severd mai ales pentru rata de

crestere a intrarilor de capital, pentru care este posibil ca stocul de capital

masurat este nu corespunda stocului utilizat Tn mod curent in productie.

Aceasta problema conduce deseori la estimdri reduse ale contributiei

acumularii de capital la cresterea economica atunci cand se folosesc date

inregistrate la frecvente ridicate.

Cadrul regresiei trebuie sd fie extins de la forma sa obisnuitd pentru a
permite variatiile in timp a ponderilor factorilor si a ratei de crestere a

productivitatii totale a factorilor (PTF).
Convergenta beta versus convergenta sigma

O conditie necesara dar nu si suficientd de existentd a convergentei sigma o
reprezintd existenta convergentei beta, in sens opus afirmatia nu este adevarata,
adica putem gési o convergenta de tip beta fara ca venitul real pe cap de locuitor sa

urmeze si un proces de convergentd sigma. Pentru a vedea acest lucru sa
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consideram ca pentru N economii convergenta beta este respecta, iar venitul real pe

cap de locuitor poate fi aproximat prin relatia:

log(y,)=a+(1-B)log(y,,_, )+u, (3.61)

unde 0 < B < 1 si u are media zero si variantd finitd (o). Relatia (3.61) ,dupd o

simpla manipulare, poate fi scrisa astfel:

1og[LJ =a- plog(y,,, )+u, (3.62)
ijt—1

Pentru f > 0, ecuatia (3.62) implica o relatie negativa intre rata de cretere a
venitului pe cap de locuitor si nivelul venitului la un moment initial (convergenta
beta).

Varianta venitului pe cap de locuitor in logaritm natural (ca indicator al

discrepantei de nivel de trai dintre state/regiuni) se calculeaza prin relatia:

o =[5 Poloe(r,)- ] 6.6

unde u este media venitului pe cap de locuitor (in logaritm). Se poate folosi relatia
(3.60) pentru a determina evolutia variantei:

ol =(1-p)cl, +o! (3.64)
Ecuatia diferentiald (3.64) este stabila numai daca 0 < f </, prin urmare
convergenta beta reprezinti o conditie necesari pentru convergena sigma. In

conditiile 1n care se respecta relatia 0 < f </, valoarea de echilibru a variantei este:

2
* O

(c) = — (3.65)
R )

Se observa ca intre varianta (dispersia venitului /PIB-ului real pe cap de

locuitor) si beta existd o relatie inversd, iar intre variantd si o’ o relatie directd.

Din (3.64) 51 (3.65) rezulta:

o =(1-p) oz, +[i-(1- Y o?) (3.66)
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S-a obtinut o ecuatie diferentiala de ordinul intai cu coeficienti constanti a
carei solutie este:
o2 = () +(1- BV |62 - (&) |+ c(1- B) (3.67)

unde c este o constanta arbitrar aleasd. Prin urmare , dacd se respeca conditia 0 < f
</, Inseamna ca:

2t
(1- ) —=22-0 (3.68)
*
ceea ce asigurd stabilitatea variantei o] pentru ca implicd o i>(0'2) , ceea
ce Inseamna ca varianta (dispersia venitului real) creste sau descreste catre valoarea

sa de echilibru, in functie de valoarea initiala.
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4 Modelarea ciclului economic

PIB potential reprezintd nivelul PIB real care poate fi produs de economie
fara a genera presiuni inflationiste. De asemenea, PIB potential se defineste ca
nivelul productiei agregate care se obtine 1n conditiile ocuparii depline a factorilor
de productie.

Diferenta dintre PIB efectiv realizat si cel potential se numeste output-gap
(tradus prin exces de cerere), fiind o masurd a presiunilor inflationiste din partea
cerere, sau o masurd a gradului in care factorii de productie (munca, capitalul) sau
productivitatea acestora se abat de la nivelurile pe termen lung.

Intrucat PIB potential este o variabila ce nu poate fi observati in mod direct
din datele statistice (neobservabild), masurarea nivelului sau este o problema
dificila. Metodele utilizate pentru estimarea PIB potential pot fi impartite in
metode univariate, care analizeaza numai evolutia PIB real, si metode multivariate,
care analizeazd simultan mai multe variabile macroeconomice. Fiecare dintre

aceste metode are atat avantaje, cat si dezavantaje.

Output-gap se exprima de obicei ca abatere procentuala a PIB efectiv de la

valoarea sa potentiala si are urmatoarea relatie de calcul:
Output gap = (PIB efectiv — PIB potential)/PIB potential * 100.

in functie de semnul diferentei (PIB efectiv — PIB potential) output gap
poate fi:

¢ Output gap sau decalaj expansionist (PIB efectiv — PIB potential < 0) sau

e Output gap sau decalaj recesionist (PIB efectiv — PIB potential >0).
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Vom prezenta in cele ce urmeazd unele din metodele cele mai utilizate
pentru calculul PIB potential si al output-gap prin tehnici econometrice de

extragere a trendului.

Functii polinomiale de timp

Aceasta procedura a fost prima utilizata in literatura de specialitate, intrucat
este si cea mai simpld. Potrivit acesteia, seria venitului national desezonalizat si

logaritmat (y,) se poate descompune intr-o componentd permanenta, sau ,,trend”

(»,) si o componenta tranzitorie, sau deviatie fata de trend, ,,ciclu” (c,).

Y, =y, +c,.

Trendul este redat n acest caz de o functie polinomiala de timp. Cea mai
simpla dintre acestea si cel mai des utilizata este functia liniara, avand urmatoarea

forma:
y,=a+b-t.

Coeficientii a si b pot fi estimati prin metoda celor mai mici patrate, iar

ciclul este componenta reziduala din regresia anterioara:

y,=a+b-t+c,
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Figura 4.1 Trend liniar
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In Fig. 4.1, scala pentru seria “Ciclu” este redati in stanga, in timp ce scala
pentru variabilele “PIB” si “Trend” este redatd in dreapta. Ca orice variabild
reziduald, ciclul astfel estimat are media 0 si fluctueaza in jurul acestui nivel.

O altd functie polinomiald de timp frecvent utilizatd pentru a reprezenta
trendul unei serii este functia patratici, sau functia de gradul doi. In aceasti

situatie, ciclul reprezintd termenul rezidual din urmatoarea ecuatie de regresie:

y,=a+b-t+c-t’ +c,.

Fig. 4.2 prezintd trendul estimat conform acestei metode si deviatia seriei
PIB de la acest trend. Se poate observa cu usurintd ca in acest caz trendul nu mai
este linar, ci are forma unei parabole, specifice unei functii de gradul doi. Ciclul
obtinut are doar in mare proprietafile ciclului obtinut din modelul anterior.
Diferentele nu sunt neglijabile. Contrar modelului cu trend liniar, conform acestui
model, obtinem ca in anul 1995 economia Romaniei se afla sub potential, n
perioada 2001 — 2005 PIB Romaniei a fost peste nivelul consistent cu ocuparea
deplina si incepand din anul 2005 presiunile inflationiste se atenueaza intrand din

nou in zona cu output-gap negativ.
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Fig. 4.2 Trend patratic
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Dupda cum am mentionat, output gap-ul reprezintd una din cele mai
importante variabile macroeconomice utilizate in procesul de luare a deciziilor.
Decidentii de politicd monetara si fiscald tin cont in procesul de luare a deciziilor
de starea economiei raportatd la nivel ocuparii depline. Insa, ludnd in considerare
cele doud estimari ale deviatiei PIB de la potential, nu s-ar putea lua decizii
univoce referitoare la ratele de dobanda, la nivelul taxarii sau al cheltuielilor

bugetare.

Filtrul HP

Filtrul Hodrick — Prescott (HP) este cel mai popular instrument pentru a
descompune o serie de timp intr-un trend si un ciclu. Incepand cu articolul initial

scris In 1980, sute de alte articole au utilizat filtrul HP in diferite analize la nivel

.....
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de a fi aplicat (majoritatea programelor econometrice au filtrul HP implementat),
dar si faptului ca trendul obtinut ,,fits the data very well”. Filtrul extrage in mod
optim un trend stocastic si neted (,,smooth”), necorelat cu componenta ciclica.

Tehnica HP considerd ca seria originala, y,, este compusa dintr-o
componentd ce reflecta tendinta (en. trend component), t, $si 0 componenta ciclica,

c,.

y,=t,+c¢,t=12,---T. 4.1)

Hodrick i Prescott (1997) izoleazd componenta ¢, prin rezolvarea

urmatoarei probleme de minim:

Min,_, [Z(y, —rf+ zi(v%m)z} , 4.2)

unde A este un parametru de penalizare. Primul termen al relatie (4.2) penalizeaza

varianta c,, iar cel de-al doilea plaseaza penalizarea asupra lipsei de netezime din
7,. Cu alte cuvinte, filtrul HP identifica componenta ciclicd ¢, a y, prin realizarea

unui compromis intre masura in care componenta de tendintd pastreaza directia

seriel originale y, (en. good fit) si netezimea 7,. Pe masurd ce A se apropie de 0,

componenta de tendintd devine echivalenta cu seria originald, iar pe masura ce A

diverge la o, 7, devine liniar. Valorile recomandate pentru parametrul de
penalizare 4 sunt: 100.000 < 2,, <140.000 pentru date lunare, 4, =1.600 pentru
date trimestriale §i 6 < A, <14 pentru date anuale.

Derivand functia de pierdere (4.2) in raport cu 7,, t=12,---,T se poate

ardta ca solutia problemei se scrie in formd matriciala:

v, =(AF +1,),, (4.3)
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unde y, este vectorul (T xl) al seriei originale si
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Componenta care reflectd tendinta si componenta ciclica se identifica din relatia

Fig. 4.3 Trend HP
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Fig. 4.3 prezinta trend-ul si output gap-ul estimat cu ajutorul unui filtru HP,
pentru care parametrul A4 =1600, valoare recomandatd de Hodrick si Prescott
(1980) pentru serii cu frecventa trimestriala.

Cu toate ca este un filtru des utilizat pentru estimarea devitiei PIB de la
nivelul potential, simplitatea filtrului Hodrick-Prescott nu implica si performanta.
Numeroase critici aduse acestei metode se referd la alegerea arbitrard a
parametrului A si la senzitivitatea crescuta a rezultatelor la dimensiunea acestui
parametru. De asemenea, fiind un filtru care estimeaza trend-ul si ciclul in fiecare
moment tindnd cont si de observatii trecute si viitoare, estimarile realizate la
capetele seriei nu sunt de incredere. Este recomandat ca atunci cind se
interpreteaza rezultatele, un anumit numar de observatii (de obicei trei ani) sa fie
omis din analiza.

O alta critica adusa acestei metode a fost evidentiata de Harvey si Jaeger
(1993), care arata ca informatia furnizatd de o metodd mecanica precum filtrul HP
poate duce la concluzii eronate. Mai exact, prin constructie, ciclurile obtinute din
serii macroeconomice diferite pot sa fie puternic corelate, desi teoria economica nu
indicd motive de corelatie. Ciclurile astfel obtinute se numesc spurioase (en.
spurious). Rezultatele celor doi autori, Harvey si Jaeger au implicatii pentru
nemeroase domenii de cercetare. De exemplu, filtrele HP trebuie interpretate cu
mare prudentd atunci cand se analizeaza corelarea ciclurilor economice intre tari.
Deoarece tocmai acesta este scopul cercetdrii noastre, vom investiga in continuare

o alta clasa de filtre, si anume filtrele in domeniul frecventelor.

Filtrele Kalman si modele cu componente neobservabile

Filtrele prezentate anterior sunt cazuri particulare ale modelelor univariate
cu componente neobservabile, introduse de Harvey (1981) si utilizate pe scara
larga pentru izolarea componentei ciclice a unei serii de timp. Existd numeroase

modalitati in care o serie de timp se poate descompune in componente
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neobservabile, in functie numarul specificat al componentelor respective si de
natura lor. In alegerea modelului, criteriul care terbuie si primeze este teoria
economicad, cunostinfele disponibile referitoare la fenomenul studiat. Vom utiliza
in continuare un model de referintd in literatura si practica izoldrii ciclului
economic, si anume modelul propus de Harvey si Jaeger (1993). Intuitia
economica este foarte clara 1n acest model, avand la baza ideea ca seria venitului
national se poate descompune intr-o componentd permanentd sau trend, o

componentd ciclica i un termen rezidual, conform relatiei:
Y, =y, +c, te (4.6)

Termenul rezidual &, poate fi interpretat ca fiind o componenta “irregular”

a seriei PIB sau ca o eroare de masurare a datelor.

Referitor la fiecare componenta neobservabild din seria venitului national,
teoria economica furnieaza o serie de informatii, care pot fi transpuse matematic
sub forma unor ecuatii de evolutie, sau legi de miscare.

In cel mai simplu model, trend-ul ( ,), sau tendinta pe termen lung a seriei,

este considerat determinist. Totusi, mult mai aproape de realitatea economica este
presupunerea ca acest trend este de fapt stochastic. De asemenea, este de asteptat
ca trend-ul sd fie relativ lin, deci valoarea sa de la momentul ¢ sd depindd de
valoarea de la momentul anterior. Pe baza acestor intuifii, ecuatiile care

caracterizeaza trend-ul pot fi scrise in felul urmator:

J_/t:ytfl-i_ﬁtfl_'_ﬂt (47)
ﬂt = ﬂt—] + gt

unde x4, si & sunt variabile reziduale de tip “zgomot-alb” necorelate intre ele si de

asemenea, necorelate cu eroarea &, din ecuatia (4.6).

Stochasticitatea trendului este asiguratd de prezeta termenilor aleatori g, si

&, . Variabila reziduald din ecuatia trend-ului, #,, determind miscari ascendente si
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descendente in valoarea seriei y,. Pe de alta parte, variabila reziduald din ecuatia
pantei, &, determinid modificiri in panta trend-ului. In cazul in care var(&)=0,
panta trend-ului este deterministd. De asemenea, dacd var(e,) =0, se poate afirma
ca variabila trend este una determinista. Se observa deci cd modelul determinist
este un caz particular pentru cel in care variabilele sunt stohastice.

Specificatia (4.7) pentru trend-ul variabilei PIB este echivalenta cu a spune
ca trend-ul urmeaza un proces ARMA (1,2).

Cealaltd componentd neobservabila, ciclul (¢, ), poate fi privitd ca o functie
de timp aseméanatoare cu un sinus/cosinus cu o anumita frecventa, A (sau perioada,

P). Este mai convenabil sa se scrie componenta ciclicd sub forma unei combinatii

de functii sinus si cosinus, ceea ce asigurd mai multa flexibilitate modelului:
¢, =a-cosAt+ [-sinit. (4.8)

unde « si f sunt scalari, iar A este frecventa ciclului exprimata in radiani. Este
poate mai simplu de inteles un ciclu exprimat in termeni de perioada, P, stiind ca
A=2x/P.

Ca si 1n cazul trend-ului, este de asteptat ca ciclul sa fie stochastic, iar
valorile luate de acesta sa manifeste o oarecare inertie, in sensul cd vor depinde de
valorile anterioare. Aceste informatii pot fi incluse in model cu ajutorul termenilor
autoregresivi si al variabilelor aleatoare. Specificatia finald pentru componenta

ciclica este redata de sistemul

c, cosA sind || ¢, K,
=p-l . . + . (4.9)
c*, —sinA cosd| |c*, K*,

Unde ¢, =a si c¢*, = . Coeficientul p e[0,1) aratd importanta valorii
trecute a ciclului pentru valoarea prezenta. A reprezintd frecventa ciclului, iar
termenii x, si k *

, sunt doud variabile aleatoare “zgomot alb” necorelate intre ele
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s1 necorelate cu erorile ¢,, w4, si &, . In forma in care este redat ciclul economic

prin sistemul (4.9) se asigurd faptul ca acesta este stochastic (prin prezenta
termenilor aleatori), se poate scrie ca o combinatie de functii cosinus si sinus,
aceste functii intrand 1n structura ciclului cu coeficienti care variaza in timp si de
asemenea, valoarea ciclului de la un moment dat depinde de valorile anterioare. Cu
cat o valoare este mai indepdrtata n timp, cu atat ponderea ei pentru construirea
valorii contemporane a ciclului este mai mica (fapt asigurat de coeficientul p care
este subunitar). Variabila c¢* este una construita astfel incat ciclul economic sa
indeplineasci toate conditiile de mai sus. In cazul in care var(x,) = var(x * ) =0,
ciclul este unul determinist. Fara a intra in detalii, se mai poate mentiona cd in
reprezentarea (4.9), ciclul economic apare ca un proces ARMA (2,1).

Modelul final ce urmeaza a fi estimat este format din ecuatiile (4.6), care
prezintd structura seriei PIB 1n functie de componentele neobservabile stabilite,
(4.7), legea de miscare pentru trend si (4.8), ecuatia de evolutie a ciclului. Inainte
de aplica filtrul Kalman pentru a izola fiecare componenta neobservabila, trebuie
parcursa o altd etapa importanta: scrierea modelului final, intr-o forma generala,
forma spatiului starilor (state space models).

Pentru un model univariat, reprezentarea in spatiul starilor este formata din

doua ecuatii, dupa cum urmeaza:
— ! —
v, =z, a +d, +¢&,, var(g,)=h,.

Relatia de mai sus se mai numeste ecuatie de masura. Seria de timp y, se
exprimd in functie de variabila neobservabild «,, numita si variabila de stare, o
variabild non-stochastici d, si un termen residual ¢,. Cu toate cd elementele
vectorului ¢, nu sunt cunoscute, se prespune ca acesta este stochastic i se poate

scrie ca un process autoregresiv de forma:
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o, =ha,  +c, +nu,; VaI'(/Jt) =q,.

Aceasta este cea de-a doua ecuatie (ecuatia de tranzitie) care completeaza
reprezentarea unui model in spatiul starilor. Trebuie de asemenea, mentionat ca
erorile din cele doud ecuatii sunt necorelate intre ele si necorelate cu variabila

initiala de stare.

Fig. 4.4 Trend obtinut prin filtrare Kalman
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In Fig. 4.4 este prezentat PIB potential obtinut prin aplicarea filtrului

Kalman.
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e Modelul Dinamic al Echilibrului General

In aceastd sectiune a notelor de curs vom prezenta un model de echilibru

general. Pentru a fundamenta relatiile pe care se bazeaza dezvoltarea acestuia, vom

trece in revistd, mai intai, unele elemente legate de modelarea comportamentului

unui consumator reprezentativ.

Modelul static al consumatorului

Ipotezele modelului static al consumatorului sunt urmatoarele:

pe piata exista un consumator si » bunuri de consum;

consumatorul nu poate influenta preturile bunurilor vandute si nici
venitul obtinut (preturile si venitul sunt exogene);

optimizarea se face pe un singur orizont de timp (o singurd
perioada), ceea ce confera caracterul static al modelului;

agentul consumator are obiective bine stabilite, cum ar fi

cheltuielilor in conditiile unui prag de utilitate prestabilit ce
determind un anumit program (o anumita structurd) de consum;
agentul consumator este rational;

agentul consumator este solvabil;

bunurile ce fac obiectul alegerii sunt infinit divizibile.

Relatia dintre cantitatile de bunuri consumate si utilitatea obtinuta de

consumator este datd de o anumitd functie de utilitate. Functia de utilitate este

definita astfel: U:R! >R, U=U(q,,9,,---.9,), unde g, reprezintd cantitatea

consumata din bunul 7.

Proprietatile functiilor de utilitate:
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e continue §i crescatoare — utilitatea creste pe masurd ce consumul
creste;

e derivabile de ordinul 2;

e functii concave (matricea hessiand este negativ definita) — fiecare
unitate consumata dintr-un anumit bun aduce o utilitate marginala

mai mica decat unitatea precedenta:

U U o*U

0q,0q, 04,04, 04,04, U. U U

U U U 1 12 e 1n
B _ U21 U22 UZn

H= 5q2(3q1 5q2892 8anqn -

u, U, . U,

U U Y

aqnaql aqnaqz aqnaqn

Pentru ca matricea hessiana sd fie negativ definitd minorii trebuie sd fie

alternativ negativi si pozitivi:

Rezolvarea problemei de optim pe caz general

Problema consumatorului: Consumatorul doreste sa isi maximizeze

utilitatea generata de consumarea setului de bunuri (¢,,9,,...,q,), fara a depasi

insd venitul pe care il are la dispozitie V.

Rezultatul rezolvirii problemei consumatorului: consumatorul
determind ce cantitate sd consume din fiecare bun de pe piatd (adica determina
functia sa de cerere pentru fiecare bun 1n parte) si utilitatea maxima pe care o poate
obtine.

Formularea matematicd a problemei:

zpixqi 4
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Problema consumatorului este o problema de optimizare cu o restrictie care
se rezolva prin metoda Kuhn-Tucker. Prima etapa a acestei metode este
construirea functiei de tip Lagrange.

Construirea Lagrangeanului asigurd transformarea problemei de
maximizare cu o restrictie ce avea n parametrii intr-o problema de maximizare fara

restrictii dar cu n+1 parametrii.

L=U(¢,,95, ,qn)—/i(Zpixqi—V):maxL.
&= - 7

Grs et

ceea ce dorim sa optimizam restrictia

Dupa construirea Lagrangeanului, conditiile de optim se obtin prin egalarea

primei derivate a acesteia cu 0:

oL
P 0 ouv_, 5, =0
l aq,
oL
—=0 ou ., U  aU oU
. a0, P . _ag
. > ’ S | N N P ()
a_L ~ 0 aU pl p2 pn
oq, ———4p,=0
aan oq,
—=0 pixqi_VZO (2)
oA Z
Folosind egalitatea (1), se substituie toate cantitatile ¢, ..., g, In functie de

q: in relatia (2). Din relatia (2) se obtine o formula pentru q; in functie de preturi si
de venit. Avand relatia pentru q; se foloseste din nou egalitatea (1) pentru a obfine

formule pentru toate cantitatile:

4 = 1,(pi>Pyrn 2, V)

9, :fz(plapza"'apnaV)

q: =/, (pl’pZ""’pn’V)
Aceste functii de cerere sunt de tip Marshall, sau functii de cerere

necompensate.
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Inlocuind aceste cantititi optime obtinute mai sus in functia de utilitate vom
determina utilitatea maxima pe care o poate obfine consumatorul in conditiile

venitului curent pe care il obtine si in conditiile preturilor actuale de pe piata.

=U( (21> Pass sV ) L5 (P> Prseos DoV )sevis f (P13 Paseves iV )) = Z( P15 Paseos 2, V)
Aceastd utilitate maximad ce se poate obtine se numeste si functie de utilitate

indirecta si se noteaza cu Z.
Proprietatile functiei de utilitate indirecta — Z
e descrescatoare in raport cu p;
e crescatoare in raport cu V;
e omogena de grad 0 in raport cu p si V;
e functie continua.
Tipuri de functii de utilitate

e Cobb — Douglas (1928, propusa de Wicksell)

Ulg,.4,)=ar'a3 ;
e CES (Constant Elasticity of Substitution). (Arrow, Chenery,
Minhas, and Solow, 1961)

e

U(g,.q,)=(ag;* +bg;") "'
e Bernoulli (sec. XVII — XVIII)

l-a
u(c)=5—, axi
l-«a .

U(C)=In(C), a=1

Pentru a exemplifica modul in care se aplicd problema consumatorului in

cazul modelelor de echilibru general, vom considera:

1 1
max[—Cl_”Jra
-V —v
p-C=w-n

(1-n)"" }

>

cu v=0,3333, a =8.Dorim sa calculam functia de oferta de munca
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w
p

De asemenea, trebuie sa determinam functia de cerere de fortd de munca

n, =n, (EJ , rezultand din problema producatorului:
p

max[pAn° —wn], o=0,5 A4=587888
Pentru cazul in care ng =n, se vor determina valorile de echilibru

Rezolvare:

max —1 c +a—1 (1-n)"-
1-v 1-v
p-C=w-n

Construim Lagrangianul:
L(C,n,A) = LCW +0{L(1 -n)'" = AUp-C—w-n)
1-v I-v
si scriem conditiile de ordinul 1.

oL 1

a_:()jc_v:ip 1_ v ;
85 [ an =a£:>C=(l—n)(l]
0= a(l-n)" = Aw Y Py L=
on
a—L=O:>p-C=w-n
oA

w | x 1
:p(l—n)(—} =wn=ng=—"7——

pa

1

1 1
" o-1 o1
max[H:pAn"—wn]:a—H=0:>opAn":w:nD: i [Lj ;
on p Ao
n=n) =2 =35 n=0,705 C=24,7.
p
Un alt model este cel in care consideram:
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max Ah? —wh

— B
problema producétorului { Y= dh , Impreuna cu

max C%"™*

problema consumatorului {C =w(l=D(1-1 )’

unde C este cantitatea consumatd din bunul realizat de producator; / este timpul
liber al consumatorului; Y este productia realizatd, /4 este cantitatea de munca
utilizata n productie, iar ¢ este cota de impozit pe venit. Vom determina valorile
optime pentru 4, C si [.

Cele doud probleme se rezolva separat. Problema producatorului: deoarece

nu exista restrictie se deriveaza in functie de h si se egaleaza derivata cu 0.

1

B _ . A1
a(Aha—hWh):O:Aﬂhﬁl—WZOSh =[ W]

Ap
Accasta este ecuatia cererii de munca.

Oferta de bunuri pe piata este
B

Yeah =4 2"
Ap

Problema consumatorului: deoarece avem o restrictie folosim functia tip

Lagrange sau incorporam restrictia in functia de maximizat.

L(C,1,2)=CI"* — A(C —w(1-1)(1~1))

L 0= aC™ =1 (53)
max L(C,L,A) =1 5 oc
=02 (=) CT = l=1) (54)

Derivand in functie de A se obtine restrictia. Se imparte (5.4) la (5.3) si se
obtine:

-«

_gzw(l_t):(j:w
a |

-a
Introducand 1n restrictie:
alw(l1—1)

=wl-D(1-)=>1 =1-«a
-
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aceasta este oferta de munca.

C" =aw(-1)
aceasta este cererea de bunuri pe piata.

v [1}”“ _
A4B)  C=awl-n=w =(4p)[a-0}"
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e Modelarea anticiparilor economice

Formarea anticiparilor este 0 componenta esentiald a procesului de decizie.
Majoritatea deciziilor sunt luate in conditii de risc si incertitudine, pe baza

informatiilor existente in prezent, urmand ca rezultatele sa fie observate abia in
viitor. Matematic, un model in care se formeaza la momentul ¢ anticiparea

privind valoarea de la momentul 7+ 7 a variabilei X se poate sintetiza prin

relatia:
xteﬂ',i | Qz,i = sz+r ’ fi(xtw | Ql,i)dx[+r’ (6 1)

unde x?

... 1€, este anticiparea pe care individul ¢ si-o formeazd pe baza

t,i
informatiilor de care dispune la momentul ¢ (€2.:) si a densitatii de probabilitate

conditionatd subiectivi  fi(x~[€2;) . Relatia (6.1) este potriviti pentru a
reprezenta formarea anticiparilor in conditii de risc. In conditii de incertitudine,
probabilitatea trebuie inlocuitd cu o masura non-aditiva, cum ar fi masura Choquet,
iar integrala trebuie construitd in raport cu aceasta.

Paradigma anticiparilor rationale domina stiinta economica moderna, cea
mai buna explicatie pentru aceasta situatie constand in faptul cd anticiparile
rationale fac posibila agregarea simpla si eleganta din punct de vedere matematic, a
comportamentului individual in modelele economice si financiare.

Conform ipotezei anticiparilor rationale, agentii economici:

e sunt omogeni in toate privintele care sunt relevante pentru formarea
anticiparilor: puterea de calcul, gradul de cuprindere al setului de

informatii de care dispun, preferinte efc. si
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o utilizeaza si dispun de toate informatiile relevante pentru luarea
deciziilor.

Ipoteza de omogenitate permite tratarea nediferentiatd a agentilor
economici, prin inlocuirea acestora cu agentul reprezentativ. Diferentele dintre
indivizi sunt considerate nesemnificative sau irelevante pentru problema care se
modeleaza. Comportamentul agentului reprezentativ este reprezentat ca o medie a
comportamentelor agentilor individuali. A doua ipotezd presupune ca agentii
cunosc integral (structura, coeficientii) modelul care guverneaza sistemul economic
din care fac parte.

Anticiparile rationale sunt astfel un concept de echilibru, care
armonizeazad reciproc convingerile agentilor economici. Daca anticipdrile sunt
rationale, agentii economici sunt indiferen{i in raport cu modul 1n care este
abordata probabilitatea: obiectiv sau subiectiv.

Criticii anticiparilor rationale au adus numeroase obiectii celor doua
ipoteze, argumentandu-se In principal cd acestea nu sunt plauzibile, in sensul ca
presupun abilitati de calcul si cunostinte pe care agentii economici nu le au in
realitate. Cu toate acestea, de exemplu, in majoritatea modelelor pe care le
utilizeaza in prezent bancile centrale si care sunt de tip DSGE (Dynamic Stochastic
General Equilibrium) anticiparile se formeaza rational. Obiectiile aduse
anticiparilor rationale, e.g. nespecificarea modului 1n care agentii deprind politica
implementata sau necesitatea unei cantitdfi neverosimile de informatii, au condus
la modele care inlocuiesc agentii rationali cu agenti inteligenti artificial care invata
distributia de probabilitate a parametrilor sistemului dinamic care guverneaza
evolutia economiei (Sargent, 1993).

Conceptul de "anticipari rationale" a marcat fundamental teoria si practica
macroeconomica in ultimele patru decenii. Printre cele mai importante aplicatii In
teorie si practica ale anticiparilor rationale se numara teoria pietelor eficiente, care

explica preturile activelor financiare, teoriile venitului permanent si a ciclului de
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viatd, care explicd consumul, sau teoriile care stau la baza proiectarii si a
implementarii politicilor de stabilizare economica.

Ideea de bazd a anticiparilor rationale este cd intre rezultatele
inregistrate efectiv si anticiparile formulate in legatura cu acestea nu pot exista
diferente sistematice. Altfel spus, indivizii pot exploata orice tipar existent in date
pentru a-si imbunatati anticiparile, eliminand astfel componenta sistematicd a
abaterilor anticiparilor de la valorile realizate. Preludnd un citat atribuit lui
Abraham Lincoln, Thomas Sargent, unul dintre pionierii §i promotorii de marca ai
anticiparilor rationale, laureat al premiului Nobel pentru Economie in 2011,
sintetizeaza logica internd a anticiparilor rationale astfel:

"You can fool some of the people all of the time, and all of the people some
of the time, but you cannot fool all of the people all of the time."

Desi termenul de "anticipari rationale" a fost utilizat pentru prima datd de
catre Hurwicz (1946), cel care a formulat explicit notiunea corespunzatoare a fost
Muth (1961). Cu toate acestea, radacinile vasteri literaturi de specialitate creata in
jurul conceptului de anticipari rationale se regdsesc in studiile elaborate de catre
Lucas (1972) si Sargent(1973), care au marcat decisiv introducerea anticiparilor in
teoria i practica macroeconomica.

In prima jumitate a anilor 70, Robert Lucas, viitor laureat al Premiului
Nobel pentru Economie in 1995, formula celebra critica cei ii poartd numele .
Critica lui Lucas pune la indoiald rezultatele analizei politicilor macroeconomice
in modelele econometrice de inspiratie keynesista, aratand ca schimbarile de
politica determina modificarea modului de formare a anticiparilor, ceea ce, {inand
cont ca anticiparile influenteaza decisiv comportamentul agentilor economici, va
avea ca rezultat modificarea relatiilor dintre variabile. Prin urmare, concluziile ce
rezulta din modelele estimate pe baza datelor istorice si care presupun, implicit,
invarianta parametrilor la politicile macroeconomice pot fi eronate. Formularea
criticii lui Lucas a declansat in teoria macroeconomica revolutia anticiparilor

rationale. Referindu-se la articolul After Keynesian Economics, scris de catre
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Lucas si Sargent in 1979, Mishkin (1995) il numeste un manifest agresiv al
anticiparilor rationale. Cei doi autori combateau paradigma keynesistd si
propuneau pentru teoria si practica macroeconomicd o noud paradigma, cea a
anticipdrilor rationale. Conform acesteia, modelele macroeconomice de echilibru
trebuie fundamentate pe ideea cd agentii economici isi formeazd anticiparile
rational si actioneaza astfel incat fiecare sd-si maximizeze variabila de interes
personal: consumatorul - utilitatea, producatorul -- profitul, statul -- veniturile
bugetare sau bunastarea indivizilor efc. Desi, dupa cum subliniazd , revolutia
anticiparilor rationale nu a determinat decidentii de politicdi macroeconomica sa
renunte in totalitate la modelele keynesiste, i-a convins n schimb de importanta
anticiparilor in procesul de decizie al agentilor economici si de necesitatea luarii in
calcul a acestora In formularea politicilor macroeconomice.

Una din ariile de teorie si practicd macroeconomica asupra carora conceptul
de anticipari rationale si-a pus decisiv amprenta este politica monetara. Inainte de
introducerea conceptului de anticipari rationale, se credea ca politica monetara
poate fi proiectatd utilizand tehnicile de control optimal. Astfel, traiectoria optima
pentru politica monetard se obtinea prin maximizarea functiei obiectiv a bancii
centrale, la un anumit moment si pentru un orizont de timp dat. au aratat insa ca
aplicarea controlului optimal pentru designul politicii monetare in modelele cu
anticipari rationale creeaza bancii centrale probleme de (in-)consecventa in timp
(en. time-inconsistency): o data cu trecerea timpului, traiectoria optimd de la un
moment anterior devine sub-optimd. Lipsa de consecventd submineaza
credibilititatea bancii centrale in ochii sectorului privat, agentii economici
asteptandu-se ca decidentii de politica monetara sa re-optimizeze. Numai ca, prin
re-optimizare se obfine o traiectorie viitoare a politicii monetare care nu
corespunde celei deja anuntate, astfel ca, cel putin de la un moment incolo, agentii
din economie vor fi constienti ca politica anuntatd pentru viitor de banca centrala
va fi urmatd numai pentru o perioada scurtd de timp. In concluzie, pentru a fi

credibild, politica monetara trebuie s fie consecventa in timp.

Page 87



S-a sugerat ca solutie pentru problema inconsecventei in timp
implementarea politicii monetare conform unei reguli. Identificarea problemei
inconsecventei dinamice a dat astfel nastere disputei rules vs. discretion, anume
dacd politicile macroeconomice trebuie sa urmeze reguli care prescriu raspunsul
unei variabile instrument la evolutiile din economie sau pot lua diverse masuri in
functie de context, in mod discretionar.

Studiile care trateaza inconsecventa in timp scot in evidentd importanta
credibilitatii 1 a angajamentului (en. commitment) bancii centrale. O politica anti-
inflationistd optima dar lipsita de credibilitate este mai putin eficienta in reducerea
inflatiei si induce fluctuatii ale PIB care nu sunt necesare. Prin urmare, autoritatea
de politica monetard trebuie sd se bucure de credibilitate, ceea ce implica
consecventd in decizii. In prezent, in contextul strategiei de politici monetara
implementatd in multe din tarile dezvoltate sau in curs de dezvoltare, se recunosc
avantajele unei politici a bancii centrale bazatd pe angajament, care elimind
problema inconsecventei in timp. Ca rezultat, politica monetara se poate orienta
catre obiectivul de stabilitate a preturilor §i poate manifesta, mai degraba, o viziune
pe termen mediu si lung, decat una pe termen scurt, discretionara.

In urma propunerii lui ca modelele macroeconomice, pentru a nu fi expuse
criticii lui Lucas, sa fie construite pe fundamente micro- si sa includa anticipari
rationale, s-a dezvoltat in teoria macroeconomica clasa modelelor de echilibru
general dinamice si stochastice (en. Dynamic Stochastic General Equilibrium --
DSGE). Desi sunt criticate intens, mai ales pentru performanta acestora in
contextul crizei financiare inceputd in anul 2007, modelele DSGE constituie in
prezent paradigma dominantd in modelarea macroeconomicda. Sub cupola
modelelor de tip DSGE se regdsesc doud scoli de gandire aflate in competitie: cea a
modelelor ciclurilor economice reale (en. Real Business Cycle -- RBC) si cea a
modelelor neo-keynesiste (en. New-Keynesian Models -- NK).

Modelele RBC incearcd sa explice fluctuatiile pe termen scurt ale

activitatii economice prin existenta socurilor tehnologice, avind la baza teoria
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neoclasica a cresterii economice, 1n ipoteza ca preturile sunt flexibile. Punctul de
plecare al teoriei modelelor RBC, dar si al modelelor DSGE, este considerat a fi
articolul lui . Alte contributii notabile la dezvoltarea teoriei modelelor RBC sunt si
Spre deosebire de modelele RBC, care sunt lipsite de frictiuni i unde sursa
fluctuatiilor pe termen scurt sunt socurile reale, modelele NK considerd ca aceste
fluctuatii au surse monetare, propagate ca urmare existentei rigiditatilor nominale
si reale. In modelele NK sunt prezente competitia imperfectd, externalitati, costuri
in ajustarea preturilor, insuficiente informationale efc. Printre lucrérile de pionierat
in teoria modelelor NK se numara Yun (1996) si Rotemberg si Woodford (1997).
Gali (2008) prezinta elementele cheie ale unui model NK tipic:

e competitia imperfectd pe piata bunurilor si serviciilor; fiecare firma
produce un bun diferentiat, pentru care stabileste pretul (care devine
astfel endogen);

e restrictionarea mecanismului de ajustare a preturilor, presupunand
ca numai o parte din firme isi pot reseta preturile in orice moment.

O prezentare exhaustivd a utilizarii modelelor NK pentru fundamentarea
politicii monetare este oferitd Tn monografia de referintd a lui Woodford (2003).

Smets si Wouters (2003) construiesc un model DSGE de marime medie,
care este estimat pe baza datelor trimestriale pentru Zona Euro. Modelul Smets-
Wouters include trei categorii de agenti: gospodarii ale populatiei (en. households),
firme si banca centrald. Gospodariile decid asupra consumului, investitiilor, asupra
ofertei de fortd de munca si asupra salariului corespunzitor acesteia. Firmele
angajeaza forta de munca si capitalul si decid cat sa produca si la ce pret sa isi
vanda produsele. Sunt incluse rigiditati reale, cum ar fi obiceiuri de consum (en.
habit consumption) si costuri de ajustare a investitiilor, dar si nominale, prin preturi
si salarii.

Unul din elementele principale in modelele DSGE de tip NK este
rigiditatea preturilor. Rigiditatea preturilor este explicata prin trimiterea la

contractele nominale sau prin existenta decalajelor informationale.
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Potrivit lui Fischer (1977), costurile de negociere in stabilirea salariilor
determind utilizarea cu precddere a contractelor pe termen lung, dificultatile de
redactare prevenind emergenta unor caracteristici comune, similara cu cea
existenta pe pietele spot. Utilizarea contractelor pe termen lung adauga salariilor
nominale un element de rigiditatate. au o tratare a rigiditatilor nominale
aproximativ similard cu cea a lui : "Pretul actual depinde de anticiparile formate
anterior." Amplitudinea acestor anticipari este determinata de firmele care stabilesc
preturile pe bazd de decizii i de informatii vechi. Se disting doud modele: sticky-
prices model si sticky-information model.

Procesele de invitare sunt o alternativa la anticipdrile rationale prin care
se limiteaza setul de informatii pe care il au la dispozitie agentii economici. Astfel,
formarea anticiparilor prin procese de invdfare reprezintd o solutie intermediara
intre anticipdrile rationale, integrale si cele limitate (en. bounded). Agentii care isi
formeaza anticiparile prin procese de invatare nu cunosc valorile parametrilor
modelului dupa care evolueaza economia, ci le deprind printr-un proces recursiv de
regresie prin care acestia sunt estimati pe baza informatiilor disponibile pana la un
anumit moment.

Modelarea anticiparilor prin procese de invitare se bazeazd pe ideea ca
agentii nu cunosc modelul adevarat al economiei, avand numai o perceptie asupra
ecuatiilor de dinamica, ale caror parametri sunt actualizati prin algoritmi
recursivi. Literatura de specialitate creatd in jurul temei reprezentarii anticipdrilor
prin procese de Invatare a incercat sa raspunda la urmatoarele intrebari:

e Cum ajung agentii economici sd cunoascd echilibrul anticiparilor
rationale?

e Care este regula care guverneaza procesul de invatare?

e C(Cine invata?

e Care sunt efectele formarii proceselor de invatare asupra evolutiilor

macroeconomice?
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Formarea anticiparilor prin procese de invétare contribuie la justificarea
ipotezei anticiparilor rationale ca un concept pe termen lung. Astfel, ipoteza
rationalitatii integrale nu mai trebuie respectata in orice moment, ci este o limita
catre care converg, eventual, diverse reguli de invdtare. Bray (1982) analizeaza
convergenta catre echilibrul anticiparilor rationale intr-un model in care anticiparile
influenteaza economia, iar agentii isi actualizeaza anticiparile econometric. Evans
(1983, 1985) introduce conceptul de stabilitate a anciparilor (en. expectational
stability) si propune utilizarea sa drept criteriu de selectie in cazul existentei unor
solutii multiple la modelele cu anticipari rationale.

Procesele de invatare sunt reprezentate in studiile citate printr-un mecanism
in care agentii economici aplica recursiv metoda celor mai mici patrate (en.

recursive least squares).

Page 91



e Modelarea echilibrului si a fluctuatiilor pe termen
scurt si mediu

3.5 Modelul IS-LM

Aceasta sectiune recapituleaza modelul IS-LM, oprindu-se asupra eficientei
relative a modului in care politicile monetare si fiscale influenteazad cererea

agregata.

Deducerea curbei IS

Curba IS descrie combinatiile dintre venitul Y si rata de dobanda 7 , care

asigura echilibrul pe piata bunurilor si a serviciilor.

Y=C(Y-T)+1(r)+G+NX(Y). (7.1)

Ecuatia (7.1) exprima egalitatea intre oferta agregata Y si cererea agregata,

obfinutd prin insumarea consumului privat, ca functie de venitul disponibil
C(Y-T) , a consumului guvernamental G = G | a investitiilor, ca functie de rata
(reald) a dobanzii /(r) si a exportului net, ca functie de venitul national NX(Y) .

Consumul privat este suma dintre consumul autonom C (exogen)si o

componenta care depinde crescator de venitul disponibil:

C=C+c(Y-T), (7.2)
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unde ¢ € (0,1) reflectd inclinatia marginald pentru consum, iar 7 =7 este

nivelul taxelor colectate de catre stat.

Investitiile se compun din investitiile autonome [ (exogene) si o

componentd care depinde descrescator de rata (reald) a dobanzii:

I=I-g-r, (7.3)

unde & este un parametru pozitiv ce reflectd senzitivitatea investitiilor la

modificarea ratei de dobanda.

Exportul net este diferenta dintre exporturi £ = E (exogene) si importuri,

care depind crescator de venitul national:

NX=E—-(X+m-Y) (7.4)

unde X este nivelul autonom (exogen) al importurilor, iar m masoard modul in
care importurile rdspund la modificarea venitului national. Cresterea venitului
national cu o unitate va determina cresterea importurilor cu m unitati (efect de
absorbtie).

Prin combinarea relatiilor (7.1)-(7.4) se obtine expresia algebrica a curbei
IS, prin intermediul careia se pot studia factorii care influenteaza pozitia si panta

acestei curbe.

Y=C+c(Y—f)+I_—g-r+§+l_?—)?—m-Y. (7.5)

Rezolvand ecuatia (7.5) In Y obtinem

Y—;[(C+I+E—)?)+C_}—c7_“—g-r1 (7.6)
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Relatia (7.6) exprima nivelul Y al venitului, pentru o anumita ratd » a
dobanzii si pentru o anumita politica fiscala, reprezentata de catre G si T .Daca

nu existd masuri de politica fiscala care sa modifice G si T, ecuatia (7.6) descrie
algebric relatia dintre rata de dobanda si venitul national: o ratd a dobanzii mai
mare inseamna un nivel al venitului national mai scazut. Deoarece coeficientul
cheltuielilor guvernamentale este pozitiv, o crestere a acestora deplaseaza curba IS
spre dreapta. O crestere a taxelor colectate de catre guvern deplaseaza curba IS
spre stanga.

-8
l—c+m

Coeficientul al ratei de dobanda include factorii care determina

inclinarea curbei IS. Daca senzitivitatea investitiilor la rata de dobanda este mare si
raspunsul venitului national la o modificare a ratei de dobanda este mare. In acest
caz, modificari mici ale ratei de dobanda determina modificari semnificative ale

venitului: curba IS este relativ orizontala. Daca investitiile nu sunt foarte senzitive

la rata de dobanda, atunci & este scazut si nici venitul nu raspunde prea mult la
modificarea ratei de dobanda. In acest caz, modificari mari ale ratei de dobanda

determind modificari mici ale venitului: curba IS este relativ verticala.
Panta curbei IS depinde si de inclinatia marginald spre consum ¢ si de

senzitivitatea importurilor la modificarea venitului national, m . O inclinatie
marginala spre consum ridicatd determina, prin multiplicatorul investitiilor, o
modificare mai mare a venitului national, In timp ce un raspuns mai mare al
importurilor la venitul national determini sciderea acestuia. Inclinatia marginala
spre consum determind, Tmpreuna cu senzitivitatea importurilor la venitul national,

s1 modul in care masurile de politica fiscald afecteaza curba IS, prin intermediul
multiplicatorului cheltuielilor guvernamentale, 1/(1—c+m), si cel fiscal,

—c/(1 —c+m) . O inclinatie marginald spre consum ridicatd sau o senzitivitate
scazutd a importurilor sporesc impactul masurilor de politica fiscala asupra cererii

agregate.
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Deducerea curbei LM

Curba LM descrie combinatiile dintre venitul Y si rata de dobanda r ,
care asigurd echilibrul Intre cererea si oferta de moneda:
M
—=L(v,r), (7.7)
P
unde M este oferta nominalda de moneda, P exprima nivelul preturilor, iar
L(Y,r) este functia cererii de moneda.
Cererea de moneda depinde crescator de venitul national (teoria

cantitativd a banilor) si descrescator (preferinta pentru lichiditate) de rata

(nominald) a dobanzii.
L(Y,r)=L+LY ~1r, (7.8)

unde L este nivelul exogen al cererii de monedd, / este inversul vitezei de
circulatie a banilor, iar /, descrie raspunsul cererii de moneda la modificarea cu

ratei de dobanda.
Rata de dobanda care echilibreazd piata monetara pentru valorile date a

venitului national si a ofertei reale de moneda este

(- M
r :—(L +llY——j. (7.9)
L P

Relatia (7.8) exprima algebric curba LM si aratd cd un nivel ridicat al
venitului national necesitd o ratd de dobandd mai mare pentru a echilibra piata

monetara. Scaderea ofertei reale de moneda translateaza curba LM in sus, in timp

ce cresterea ofertei reale de moneda translateaza curba LM 1in jos.
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Panta curbei LM este data de coeficientul venitulu, /1//» . Daci cererea de

bani nu este sensibila la nivelul venitului, /; este scizut, o modificare mici a ratei
de dobanda fiind suficientd in acest caz pentru compensarea cresterii cererii de

moneda ca urmare a cresterii venitului: curba LM este relativ orizontald. Analog,

daca cererea de bani nu este sensibild la rata de dobanda, atunci /> este scizut.
Modificarea cererii de bani cauzatd de modificarea venitului conduce la o
modificare de mai mare amploare a ratei de dobanda: curba LM este relativ

verticala.
Politica fiscala in modelul IS-LM

Substituind ecuatia LM 1n ecuatia IS obfinem expresia cererii agregate:

Y ! ((7+I_+£77—)?)+(_?—cf+§-(%—fﬂ. (7.10)

l—c+g§—;+m I

Expresia (7.10) arati ca venitul depinde de politica fiscald ( G si T ), de
politica monetara ( M ) si de nivelul preturilor ( P ). Curba cererii agregate este
descrescatoare. O crestere a P scade M /P sireduce Y . Cresterca ofertei de
moneda, cresterea cheltuielilor guvernamentale sau scaderea taxelor determina
cresterea venitului national si deplaseaza curba cererii agregate spre dreapta.

Economistii au dezbatut indelung asupra careia dintre politicile monetara
sau fiscala exercitd o influentd mai puternicd asupra cererii agregate. Potrivit
modelului IS-LM, raspunsul la aceasta intrebare depinde de parametrii curbelor IS
si LM. Adeptii politicii fiscale spun ca raspunsul investitiilor la rata de dobanda,

mdsurat prin parametrul g , este scazut. O valoare micd pentru g implicd un

efect redus al ofertei de moneda asupra venitului. Cand & este mic, curba IS este

aproape verticald, iar modificarile curbei LM nu determind modificari substantiale
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ale venitului. De asemenea, o valoare mica pentru & implica efecte mari ale
politicii fiscale asupra venitului. Aceasta din cauza ca, atunci cand investitiile nu
raspund la rata de dobanda, fenomenul de evictiune a investitiilor este

nesemnificativ. Adeptii politicii monetare spun ca raspunsul cererii de bani la rata

de dobanda --- masurat prin parametrul /> --- este redus. Cand /> este mic,

politica fiscald nu are efect asupra venitului; Tn acest caz curba LM este aproape

verticald. De asemenea, cAind /> este mic, modificirile ofertei de moneda au
efecte mari asupra venitului.

Evidentele empirice contemporane aratd ca rata de dobanda afecteaza atat
investitiile, ct si cererea de moneda. In consecintd, ambele politici, monetara si

fiscald, sunt determinanti importanti ai cererii agregate.

3.6 Modelul Mundell-Fleming

La inceputul anilor 1960, doi economisti, Robert Mundell (de Ia
universitatea Columbia) si Marcus Fleming (Fondul Monetar International), au
elaborat Tn mod independent un model ce explica implicatiile politicilor monetare
si fiscale asupra cursului de schimb si activititii economice pe termen scurt. in
ceea ce priveste profunzimea analizelor si implicatiile analitice, contributia lui
Mundell este superioard contributiei lui Fleming, Mundell fiind singurul care a
primit Premiul Nobel pentru Economie.

Modelul Mundell-Fleming (MF) se aldturd traditiei keynesiste, conform
careia oferta agregata are un rol pasiv in stabilirea preturilor, in timp ce nivelul
activitatii economice este determinat de variatiile cererii agregate. De asemenea,
modelul MF subliniazd importanta pe care o au fluxurile comerciale si de capital
intre tari pentru determinarea cursului de schimb pe termen scurt.

In anii 1960, acest model s-a bucurat de o imensa popularitate, in special in

cercurile decidentilor de politica monetara si fiscala, considerandu-se ca era un bun
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ghid pentru deciziile la nivel macro. Atentia a fost concentratd mai ales pe
implicatiile deciziilor in cadrul regimului de curs de schimb fix, Intrucat in

perioada respectiva functiona Inca sistemul monetar international Bretton Woods.

Ipotezele modelului MF

Modelul MF este dezvoltat in contextul unui model macroeconomic
keynesist de tip [S-LM.

Ipoteza 1. Economia internd este micd si deschisd (en. small open
economy). Dimensiunea redusd a unei economii se referd la faptul ca nu poate

influenta variabilele economice la nivel international, iar variabilele externe sunt

exogene (de exemplu, economia Romaniei este micd si deschisa, dar la fel este si a
Canadei).

Ipoteza 2. Curba ofertei agregate estre orizontala.

Figura 7.1 Curba Ofertei Agregate

AS

Termen

Termen Tgrmen
scurt

mediu lyng

7

Y potential Q

Figura 7.1 ilustreaza curba ofertei agregate (AS). Dupa cum se poate
observa, pe termen scurt cresterea productiei nu este acompaniatd de o crestere a
preturilor (preturile sunt fixe). Pe termen mediu, cresterea productiei este

acompaniatd de inflatie, iar pe termen lung, atunci cand economia este aproape de
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nivelul potential, productia tinde sa fie constantd chiar si atunci cand preturile
cresc.

Fiind un model pe termen scurt, MF se concentraza asupra primei zone a
Figurii 7.1.

Ipoteza 3. Marimea soldului contului curent (exporturi — importuri)
depinde in mod pozitiv de cursul de schimb real (¢) si negativ de venitul real.
Atunci cand cursul real creste, moneda nationald se depreciaza, ceea ce
imbunatateste situatia contului curent prin cresterea exporturilor si scaderea
importurilor. De asemenea, o crestere a venitului national antreneazd o crestere a
importurilor, ceea ce duce la agravarea eventualelor deficite de cont curent sau la
scaderea surplusurilor.

Observatie: tinand cont de rigiditatea preturilor pe termen scurt, propozitia
conform careia soldul contului curent depinde pozitiv de cursul real este
echivalentd cu a spune ca soldul contului curent depinde pozitiv si de cursul
nominal.

Ipoteza 4. Paritatea Puterii de cumparare (PPP) nu se verificd in contextul
modelului MF. De fapt, autorii considerau cd PPP nu se verificd nici macar pe
termen lung.

Ipoteza 5. Anticiparile referitoare la cursul de schimb sunt statice pe
termen scurt (anticiparile agentilor economici sunt considerate constante). Vom
relaxa aceasta ipoteza in a doua parte a cursului.

Ipoteza 6. Mobilitatea capitalurilor este imperfecta (contul de capital nu
este complet liberalizat). Sau, altfel spus, diferentele dintre ratele de dobanda
genereaza fluxuri de capital finite.

Influxurile de capital depind crescator de diferenta dintre rata de dobanda
internd si cea de pe piata internationala » —r*. Cu cat rata de dobanda dintr-o tara
este mai ridicatd comparativ cu rata externd, cu atat investitorii vor dori si
achizitioneze active denominate in valuta cu rata mai ridicata, ceea ce antreneaza o

crestere a capitalurilor care intrd In tara respectiva.
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Curba BP

Balanta de plati inregistreaza toate tranzactiile cu exteriorul, atat cele pe
termen scurt, cat si cele pe termen lung, atat cele care au la baza o contraprestatie
in prezent, cat si cele care genereaza creante, drepturi sau datorii viitoare. Prin
echilibrul balantei de plati se intelege egalitatea dintre soldul contului curent (CC)
si soldul contului de capital (CK), fard a include in contul de capital rezervele
internationale.

In cazul in care tranzactiile cu exteriorul sunt lsate si se desfasoare fara
interventii din prisma bancii centrale, soldul contului curent va avea aceeasi
marime, dar semn contrar, comparativ cu soldul contului de capital (fard partea de
rezerve), ceea ce este echivalentu cu a spune ci balanta de plati este echilibrata. In
cazul in care banca centrald intervine pe piata valutara pentru a modifica valoarea
totala a valutei existente Intr-o economie, soldul contului curent si cel al contului
de capital (fard rezerve) nu mai sunt neaparat egale in marime absoluta. Concluzia
acestui rationament este urmatoarea: atunci cand banca centrala nu intervine pe
piata valutara (regimul de curs de schimb este de flotare liberd), balanta de plati
tinde sa fie echilibrata.

Curba balantei de plati (BP) reprezinta grafic toate combinatiile dintre Y si
r care sunt compatibile cu echilibrul balantei de plati pentru diferite valori ale
cursului de schimb §'.

Pentru a reprezenta grafic aceastd curba trebuie stabilit semnul pantei. O

crestere a venitului la un nivel dat al cursului de schimb va determina o deteriorare
a contului curent (CC V) prin intermediul cresterii cererii pentru import §i va
necesita pentru echilibrarea BP o crestere a influxurilor de capital care sa
determine o imbunatitire a contului de capital (CK T). Aceasta crestere se poate

obtine numai daca rata interna de dobanda creste. In concluzie, la un anumit nivel
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al cursului de schimb, atunci cand venitul creste, rata de dobanda trebuie sa creasca
pentru a restaura echilibrul balantei de plati. Panta acestei curbe este deci pozitiva.
Marimea cresterii ratei interne a dobanzii necesare pentru a compensa
cresterea venitului intern depinde de elasticitatea influxurilor nete de capital la
rata interna a dobanzii. Daca aceasta elasticitate este ridicatd va fi suficientd o
modificare redusd a ratei interne a dobanzii pentru a determina o intrare

semnificativa de capitaluri, iar curba BP (reprezentatd in coordonate (Y ,r)) va fi

aproape plata. Dacd, insa, influxurile de capital sunt aproape rigide (imune) la rata
internd a dobanzii, panta balantei de plati este foarte mare, fiind reprezentatd printr-
o curba verticald. Atunci cand contul de capital este perfect liberalizat, o
modificare foarte mica a ratei de dobanda determind fluxuri infinite de capital, iar
curba BP este una orizontald. In continuare, vom considera cazul conform cu

realitatea 1n care capitalurile sunt aproape liberalizate, iar BP este aproape plata.

Figura 7.2 Deplasarea curbei BP la o crestere a cursului de schimb

r
BP(S,)

"y BP(S,)

Yo
y
Inainte de a analiza modelul MF trebuie sa intelegem cum se deplaseaza
curba BP atunci cand cursul de schimb creste sau scade. Sa consideram cazul in

care cursul creste (S, > S,). Pentru un anumit nivel al venitului ( y,), care rdiméne
constant, cresterea cursului de schimb, echivalentd cu deprecierea monedei

nationale, determina o imbunititire a contului curent (CC T). Pentru ca balanta de
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pliti s rimana in echilibru, contul de capital trebuie si se inrautiteasca (CK ¥ ),
ceea ce se realizeazd prin scaderea ratei de dobanda (7, < 7).

Dupa cum se poate observa pe baza figurii 7.2, atunci cand cursul de
schimb creste, curba BP se deplaseazi in jos. In cazul contrar in care cursul scade,

curba BP se deplaseaza in sus.

Echilibrul macroeconomic

Echilibrul macroeconomic general are loc atunci cand piata bunurilor si
piata monetara sunt in echilibru, iar balanta de plati este echilibrata. Venitul
national, rata de dobanda si cursul de schimb se determina astfel incat sa se verifice
simultan toate cele trei relatii: IS, LM si BP. Prin urmare, punctul de echilibru
macroeconomic ( y*,7*)nu se poate situa decat la intersectia celor trei curbe. Vom
analiza in continuare implicatiile politicilor monetare si fiscale asupra cursului de
schimb in cazul in care cursul de schimb este perfect flotant, respectiv cand este

fixat.

Figura 7.3 Punctul de echilibru macroeconomic

r LM
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Expansiune monetara in cazul cursului de schimb flotant

Sé analizam efectele unei actiuni expansioniste a politicii monetare. Pentru
a impulsiona activitatea economicd, banca centrald decide sporirea cantitatii de

moneda oferita (M, > M,).

Figura 7.4 Expansiune monetara. Curs de schimb flotant

Yo N y

Vom presupune ca situatia initiala este una de echilibru (punctul A), in care
piata bunurilor si serviciilor, piata monetara si balanta de plati sunt in echilibru.
Tindnd cont de faptul cad preturile sunt constante pe termen scurt, o crestere a
ofertei nominale de monedd (M) determind o crestere a ofertei reale de moneda
(M/P), ceea ce va deplasa curba LM spre dreapta. Cresterea cantitdtii reale de
moneda oferitd induce o scadere a ratei interne a dobanzii pentru a restabili
echilibrul pe piata monetard. De asemenea, deplasarea curbei LM determina
cresterea venitului (y). Economia s-a deplasat catre punctul C, in care rata dobanzii

este mai scazutd si nivelul venitului este mai ridicat. Acest punct nu este Insd un
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punct de echilibru, intrucat o ratd mai micd a dobanzii inseamna influxuri de
capital mai scazute (CK 4 ), iar un venit mai mare inseamni deficit de cont curent

mai mare (CC ). Balanta de pliti nu este in echilibru in punctul C.

Variabila economicd ce asigura reechilibrarea economiei pe termen scurt
este cursul de schimb.

In acest caz, restabilirea echilibrului extern nu se poate face decat prin

deprecierea monedei nationale, prin cresterea cursului de schimb (de la S la §,).

Cresterea cursului de schimb trebuie sa genereze o crestere a exporturilor care sa
compenseze atat cresterea importurilor cauzatd de cresterea venitului national, cat
si scaderea intrarilor de capital cauzata de scaderea ratei interne a dobanzii.

Deprecierea monedei nationale determind cresterea exporturilor nete $i
deci a cererii agregate, ceea ce induce o deplasare a curbei IS spre dreapta. In
acelasi timp, cresterea cursului de schimb determind deplasarea curbei BP in jos.
Economia se va echilibra in punctul B, unde cele trei curbe se intersecteaza.

In modelul MF, o crestere a masei monetare are urmitoarele efecte in
cazul cursului de schimb perfect flotant:

e Cresterea venitului national.

e Sciderea ratei interne a dobéanzii (In schimb, daca fluxurile de
capital sunt perfect liberalizate, rata de dobandda ramane
neschimbata).

e Deprecierea monedei nationale prin cresterea cursului de schimb.

e Imbunititirea soldului contului curent, cresterea exporturilor
determinatd de deprecierea monedei nationale fiind superioara
cresterii importurilor cauzata de cresterea venitului national.

Observatie: Concluzia c¢) este similara calitativ cu cea a modelului monetar,
insa in acest caz nu este necesar ca masa monetara si cursul de schimb sa creasca

proportional (cu aceeasi ratd).
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Expansiune fiscala in cazul cursului de schimb flotant

Figura 7.5 Expansiune fiscala. Curs de schimb flotant

.
J‘Wl Yy

Sa analizam efectele unei expansiuni pur fiscale, adica o crestere a
cheltuielilor guvernamentale finantatd prin orice alte mijloace in afara emisiunii

monetare (G, > G,). Cresterea cheltuielilor guvernamentale determind cresterea

cererii agregate si implicit, a venitului national, iar curba IS se deplaseaza spre
dreapta. Economia avanseaza catre punctul C.

Neavand la dispozitie finantarea monetarda din partea Bancii Centrale,
guvernul este nevoit sa se imprumute pentru a finanta cresterea cheltuielilor
sectorului public, ceea ce va duce la cresterea ratei dobanzii. Punctul C nu este
unul de echilibru deoarece aceastd crestere a ratei dobanzii afecteazd cursul de
schimb. Noua rata a dobanzii atrage fonduri straine, ceea ce va actiona in directia
unui excedent al contului de capital. Va creste cererea de moneda nationala din
partea strainilor care vor dori sa imprumute guvernul la noua rata a dobanzii, deci
moneda nationala se va aprecia, ceea ce va adanci deficitul de cont curent.

Deficitul de cont curent apare astfel ca o consecinta a deficitului bugetar, in
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urma cresterii cheltuielilor guvernamentale. Aceasta relatie poarta numele de
»deficite gemene” (en. twin deficits).

Aprecierea monedei nationale (scdderea cursului de schimb) duce la
scaderea cererii agregate, deci curba IS se deplaseaza spre dreapta si la
deplasarea curbei BP in sus. Noul punct de echilibru macroeconomic este B.

In concluzie, atunci cind fluxurile de capital sunt restrictionate, iar
guvernul doreste sa creasca cheltuielile guvernamentale finantand aceasta crestere
prin datorie publica, efectele sunt urmatoarele:

e Venitul national creste.

e Rata interna a dobanzii creste.

e Moneda nationala se apreciaza.

e Situatia contului curent se deterioreaza.

Daca fluxurile de capital sunt perfect liberalizate, politica fiscald este
ineficientd in impulsionarea activititii economice. In acest caz, rata de dobanda
internd este datd de rata internationald. Cresterea cheltuielilor guvernamentale
genereaza presiuni de crestere a ratei de dobanda, dar o modificare infinetizimala a
acesteia determind intrarea capitalurilor strdine si aprecierea monedei pand la
nivelul la care IS si rata dobanzii au revenit la nivelul initial. Sporirea cererii
agregate realizatd pe baza cresterii cheltuielilor guvernamentale este compensata
complet de scaderea exporturilor nete.

Pe baza celor doua posibilitati de actiune a politicii economice: monetara si
fiscald, se poate trage concluzia ca in cazul in care regimul cursului de schimb este
cel flotant, politica monetard este mai eficientd decét cea fiscala. Aceastd eficienta

este maxima atunci cand fluxurile de capital sunt perfect liberalizate.

Expansiune monetara in cazul cursului de schimb fix
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Cand cursul de schimb este fix, Banca Centrala trebuie sa intervind pe piata
valutara pentru a sustine un anumit nivel al cursului prin vanzari sau cumparari de
valuta. Aceste interventii pe piata valutara vor avea ca efect modificarea rezervelor
nationale de valuta, iar echilibrul balantei de pldti se va realiza numai luand in

considerare aceasta modificare.

Figura 7.6 Expansiune monetara. Curs de schimb fix

Figura 7.6 a) Figura 7.6 b)

r LM (DC,, FX,) .’M(

TR

- BPLS

DC,,FX,) r IM(DC,FX,)  IM(DC,,FX,)

. Bl

y y

S& presupunem cazul in care decidentii de politica monetard urmaresc
impulsionarea activititii economice prin cresterea masei monetare pe baza
contrapartidei credite interne (en. domestic credit, DC). Sporirea creditelor

acordate economiei ( DC, > DC, ) este echivalentd cu o crestere a masei monetare

reale, deci LM se deplaseaza spre dreapta (Figura 7.6.2)).

Cresterea masei monetare determind scaderea ratei nationale de dobanda si
cresterea venitului national. Ambele elemente ale balantei de plati devin deficitare
(contul curent, in urma cresterii importurilor ca efect al cresterii venitului national,
iar contul de capital in urma iesirilor de capital ca urmare a scaderii ratei nationale
de dobanda).

Spre deosebire de cazul cursului flotant, echilibrul macroeconomic nu se

poate restabili prin modificarea cursului. Echilibrul balantei de plati se poate

Page 107



realiza numai prin modificarea rezervelor nationale de valutd (en. FX). Banca
Centrala vinde valuta pentru a preintampina cresterea cursului de schimb si
finanteaza astfel atat cresterea importurilor, cat si iesirile de capital.

Vanzarea de valutd echivaleaza cu o scadere a masei monetare in circulatie
si o deplasare a curbei LM spre stanga pand la pozitia initiald, In care nu mai
existd presiuni de apreciere sau de depreciere a monedei nationale(Figura 7.6.b),

unde FX, < FX,).

Deoarece rezervele de valuta ale Bancii Centrale sunt limitate, aceasta va fi
nevoita mai devreme sau mai tarziu fie sa nu mai intervina pe piata monetara, fie sa
readucd masa monetari la nivelul initial. In final, masa monetara, venitul national
si balanta de plati vor reveni la nivelul initial, modificAndu-se numai structura
contrapartidei masei monetare.

Efectele unei politici monetare expansioniste in cazul unui regim de curs de
schimb fix sunt urmatoarele:

Pe termen foarte scurt

e Venitul national creste;

e Rata dobanzii pe piata internd scade;

e Situatia contului curent si a contului de capital se inrautéteste.

Pe termen mediu si lung

e Politica monetard nu poate afecta nivelul venitului si nici rata
dobanzii, fiind responsabild doar cu mentinerea paritatii fixate a
cursului de schimb. Interventiile de politicd monetara se vor solda
doar cu modificari ale structurii contrapartidei masei monetare.

Prin urmare, adoptarea unui regim de curs de schimb fix constrange politica
monetara atat pe termen scurt, cat si pe termen lung. Echilibrul pe piata valutara

presupune validitatea UIP:

A(%)S® = Froy —Teur -
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In cazul in care In Romania regimul de curs de schimb ar fi unul fix si

credibil, modificarea anticipatd a cursului de schimb ar fi 0, iar ryyy =rgz -

Roménia nu isi va mai putea stabili rata internd de dobanda in functie de
necesitdtile proprii, rata de dobanda va fi stabilitd in functie de conditiile din zona
euro, iar rata de crestere a masei monetare va fi fixata astfel incat sa se atinga
nivelul ratei de dobanda consistent cu valoarea fixatd a cursului de schimb. in cazul
regimului de curs de schimb flotant, autoritatile stabilesc rata de crestere a masei
monetare, ceea ce determind nivelul ratei dobénzii, influentand prin UIP cursul de
schimb. In cazul unui regim de curs de schimb fix, rationamentul este inversat : se
stabileste paritatea EUR/RON, se deduce de aici nivelul ratei dobanzii care asigura
acest nivel al cursului de schimb si se stabileste ce ratd de crestere a masei
monetare determini nivelul respectiv al ratei dobanzii. In aceastd situatie masa
monetard se transformd dintr-o variabild exogena, care putea fi fixatd de banca
centrald, Intr-o variabild endogena, determinata de regimul de curs de schimb fix.

De asemenea, pe termen lung, PPP este validata de piata:
A(%)S® =T royr — Tz -
In cazul in care se mentine regimul de curs de schimb fix, A(%)S¢ =0, iar
inflatia In Romania va fi egala cu cea din zona euro ( 7z, = 7, ). Acesta este unul

din motivele principale pentru care o tard decide sa adopte un astfel de regim.
Concluziile noastre de mai sus ne demonstreazd ca autoritdtile de politica
monetara se confruntd cu decizii greu de luat. Este celebrd in finantele
internationale si in practica macroeconomica expresia trinitatea imposibild sau
trilema macroeconomica. Aceasta se refera la faptul ca este imposibila atingerea

simultand a urmatoarelor trei obiective:

1. Politica monetard independentd sau autonomd (necesara pentru a
ajusta ciclul de afaceri al economiei interne, pentru a ajusta

conditiile macroeconomice interne), redatd prin ecuatia de mai jos :

Tron # TEUr (T.1)
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2. Regim de curs de schimb fix (de dorit pentru ancorarea ratei
inflatiei, pentru promovarea comertului international), redat de
urmatoarea egalitate:

A(%)S¢ =0 (T.2)

3. Fluxuri de capital perfect liberalizate (care promoveaza integrarea
financiard a unui stat, absorbtia de investitii strdine si deci de
tehnologie, eficienta alocarii resurselor, reducerea riscului la nivel
international prin diversificarea plasamentelor), redate prin
validitatea UIP:

A(%)S* = 1oy = reur (T.3)

Dupa cum se poate observa, doar doud din cele 3 obiective pot fi atinse
simultan. T.1 si T.2 exclud T.3; T.1 si T.3 exclud T.2; T.2 si T.3 exclud T.1.
Aceasta idee este una din cele mai importante idei in macroeconomie si are
implicatii puternice, atat teoretice, cat si practice. Ea poate fi reprezentata grafic ca
un triunghi in care fiecare colt reprezintd un obiectiv valabil al autoritatilor de
politica monetard, iar laturile triunghiului exprimd modalitatea in care se pot atinge
fiecare doud obiective alaturate. De exemplu, in Figura 7.7, independenta politicii
monetare si liberalizarea contului de capital se pot atinge printr-un regim de curs

de schimb flotant.

Figura 7.7 Trinitatea imposibila

Curs de schimb fix

Politicamonetard Regimde curs Capitaluriliberalizate
independentd  de schimb flotant
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Expansiune fiscala in cazul cursului de schimb fix

Sa consideram, in cele din urma, efectele unei masuri expansioniste de
naturd pur fiscald. Reamintim ca prin masurd pur fiscald intelegem ca este finantata
din alte surse decat emisiunea de moneda. Pornind de la o situatie de echilibru (A),
in care soldul bugetului de stat, cel al contului curent, dar si cel al contului de

capital sunt zero, cresterea cheltuielilor bugetare (G, > G,) va avea ca prim efect

deplasarea spre dreapta a curbei 1IS.

Pentru ca noile titluri emise de stat pentru finantarea deficitului bugetar sa
fie cumparate, acestea trebuie sa aiba un pret inferior celor emise anterior, statul
angajandu-se astfel sa plateascd o dobdndia mai mare. Economia se va afla
temporar la intersectia dintre curba LM, ramasa nemodificata, si noua curba IS

(punctul C).

Figura 7.8 Expansiune fiscala. Curs de schimb fix

N 18(G,)
LM (DC,.FX,)
Yo 34 ¥y

Daca panta curbei LM este mai mica decat cea a curbei BP, acest punct se
va situa deasupra curbei BP. Rata de dobanda mai mare aduce din ce in ce mai

mult capital strdin, In timp ce cresterea simultand a venitului national va accentua
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deficitul de cont curent. Pentru a pastra neschimbat nivelul cursului de schimb
Banca Centrala trebuie sa cumpere valuta in exces ca urmare a operatiunilor prin
care strainii doresc sa profite de pe urma cresterii ratei domestice a dobanzii.

Urmare a cumpardrilor de valutd ale Bancii Centrale ( X, > FX ), masa monetara

va creste si curba LM se deplaseaza spre dreapta, ceea ce va stabiliza rata de
dobanda undeva sub nivelul impulsului initial. Rezultatul net este o balanta de plati
cu un deficit de cont curent substantial finantat prin intrarile de capital atrase de
rata de dobanda interna relativ ridicata.
Daca fluxurile de capital sunt perfect liberalizate se poate obtine numai o
crestere subtantiald a venitului.
In concluzie, o politica fiscald expansionisti intr-un regim de curs de
schimb fix are urmatoarele efecte macroeconomice:
e Venitul national creste;
e Rata dobanzii interne creste;
e Se deterioreaza situatia contului curent;
Are loc o crestere a masei monetare pe baza cumpardrilor de valuta

efectuate pentru a mentine cursul la paritatea fixata.
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e Modele macroeconomice utilizate pentru
fundametarea decizilor in domeniul finantelor
publice. Tehnici de modelare si previzionare

3.7 Efectele taxarii

Cum se Tmparte povara taxelor intre indivizi? Sunt indivizii care suportd
taxele aceiasi cu cei care efectueaza plata catre autoritatile fiscale? Acest curs
raspunde la aceste intrebari si studiaza efectele taxelor asupra preturilor brute si
nete, precum si asupra utilitatilor individuale, in situatiile de echilibru partial.

Modelul IS-LM furnizeazd un cadru macroeconomic pentru analiza
efectelor masurilor de politica fiscald si a eficientei relative a politicii fiscale in
raport cu politica monetara.

Modelul simplu al unei economii publice va permite recapitularea sau
introducerea unor notiuni de ordin tehnic, cum ar fi preferintele, utilitatea si

curbele de izoutilitate, dreapta bugetului si metoda multiplicatorilor Lagrange.
Incidenta taxelor pe piata fortei de munca

Prelevarile obligatorii care au legatura cu piata fortei de munca iau forma
impozitului pe salariu platit de catre salariati si a contributiilor platite de catre
salariati si de cdtre angajatori. Cine suportd povara taxelor pe piata fortei de
munca? Angajatii (oferta) sau angajatorii (cererea)? Conteaza asupra carei parti a

pietei este impusa taxa in distribuirea poverii reale?

Contributiile platite de catre angajatori
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Expresia echilibrului pe piata fortei de muncd in conditiile in care firmele

platesc contributia ¢ este:

L'W)=L(w), W =(1+1t)w, (8.1)

unde W? este cererea de fortd de munca, L°

oferta de fortd de munca, W
salariul brut, iar w salariul net.

Daca ¢ este initial zero, cresterea, df , a nivelului contributiilor implica

d s
GLW(dw+ wdt) = oL

w

dw, (8.2)

ceea ce se poate scrie ca

= (8.3)

dw/w 8Ld_8LS B oL?
dt \ oW ow

Elasticitatatile (numerice) a cererii de fortd de munca la salariul brut,

respectiv a ofertei de fortd de munca la salariul net sunt

J aLdW> . oL w

>0, ¢ —>0. 8.4
ow I* ow I’ (8:4)

Deoarece initial W=w i L?=L° | pe baza formulelor pentru

elasticitati din relatia (8.1), relatia (8.2) se poate scrie:

dw/lw &’
- e(-1,0). 8.5
dt gl +¢’ ( ) ®5)
dwlw

Scédderea relativa a salariului net, 4 , face ca salariatii sa suporte o parte

din contributiile platite (formal) de catre angajator pentru intregul fond de salarii.
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Ecuatia (8.4) aratd cd distributia poverii depinde de raportul relativ dintre
elasticitatile cererii si a ofertei. Partea relativ elastica a pietei este capabila sa evite
cea mai mare parte a contributiei pe care trebuie sa o suporte. Daca cererea de forta

C e (pd L - : o
de munca este rigida (e? =0) salariatii nu suportd nici o parte din contributia

angajatorului (%:0) . Daca cererea de forta de munca este perfect elastica

d _ o < a A . e . . ,
(9 = ) salariatii suportd in Intregime contributia angajatorului (%=—1) .

Daci oferta de fortd de munci este rigidi (&' = 0) salariatii suporta in intregime

aww _
contributia angajatorului ( e ) , In timp ce o ofertd de fortd de munca

c o (pd _ ) . . )
erfect elastica (g% = o0) ermite salariatilor sa se eschiveze de la a suporta vreo
p p p

dwlw 0)

parte din contributia angajatorului ( ar . Empiric s-a constatat ca

clasticitatea ofertei, &’ , este mica, in timp ce elasticitatea cererii, gl | este
ridicata. Prin urmare, angajatii suporta cea mai mare parte din contributiile platite

de catre angajatori.

Impozitele pe salariu plitite de catre angajati

~

Daca angajatii platesc un procent, ¢ , din salariu drept impozit, conditia de

echilibru devine
L'W)=r(w), w=(1-7)w. (8.6)
Dacd tw=1tW , relatia (8.5) este echivalentd cu (8.1). In acest caz se

obtine aceeasi cantitate de fortd de munca la echilibru, L , aceleasi salarii brute si

nete si aceleasi venituri guvernamentale R = WL = twL .
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In concluzie, incidenta unei taxe plititii de citre angajat este aceeasi cu
cea a unei taxe platita de catre angajator. Nu conteaza care parte a pietei

pliteste taxa.

Contributiile platite de catre angajatori cand exista salariu minim

Consideram o piata a fortei de munca pe care exista salariul minim w .

Salariul minim poate reprezenta alte beneficii, in afara celor din munca si care

limiteaza inferior salariile nete. Presupunem ca salariul minim W este restrictiv,

fiind superior salariului care asigura egalitatea cererii §i a ofertei de fortd de
munca. Daca procentul contributiilor platite de catre angajator este ¢ , forta de
munci ocupati este dati de cererea de forta de munci pentru salariul (1 + )W | iar
numarul de someri este L*(W) —LY((1 + )W) . O crestere a contributiillor aplicate
la fondul de salarii cu df nu modifica salariul net minim, W , dar creste costul cu

forta de munca al firmelor cu df - w . Drept consecintd, cererea de fortd de munca
scade, iar somajul creste.
In aceasta situatie povara fiscala apartine firmelor si celor care raman fara

locuri de munca (dupd cum somajul este voluntar sau involuntar).

Incidenta taxelor pe piata bunurilor si serviciilor

Piata unui bun (X) este supusi taxei pe consum ¢ . In aceste conditii,

echilibrul pe aceasta piata are forma:

X!(P)=x*(p), P=(1+1)p, (8.7)
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unde X? este cererea, X* este oferta, P este pretul plitit de citre consumator,

iar P este suma care ramane la producator. Formal, relatia (8.6) este echivalenta

cu (8.1). Definim elasticitatile (numerice) ale cererii si ofertei, e o€,

presupunand c3, initial, # = 0 . Se obtine o relatie corespunzitoare relatiei (8.4).

dw/w g’
T e(~1,0). (8.8)

Ca si inainte, incidenta depinde de elasticitatile relative. Daca cererea este
relativ elastica, cea mai mare parte a taxei este suportatd de catre producatori. Daca
oferta este relativ elastica, atunci consumatorii vor fi mai afectati.

Concluziile anteriorare nu mai sunt valabile daca producatorul are putere de

piatad, cum este cazul pietelor de monopol. Pe o astfel de piata, pe care pretul primit

de catre producitor este P , iar cel platit de citre consumator este P = (1+1)p |

profitul de monopol are expresia:
pD((1+1) p)-C(D((1+1)p)) (8.9)

unde D(-) este functia de cerere, iar C(+) functia costurilor. Avand putere de

piatd, producatorul de monopol stabileste nu cantitatea pe care sa o produca, ci

pretul P pe care sa il primeasca. Conditia pentru P este
D()+(1+2)pD'(-)-(1+2)C'()D'(-) =0, (8.10)

ceea ce conduce la asanumita formula Lerner:

p

- _l/lgd i P (8.11)
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A D'(P)P . - . . .o e A .
in care & (P): ~ o) reprezinta elasticitatea numerica a cererii in functie de

pret. Daci elasticitatea cererii in functie de pret, €7 , este subunitari, producitorul
de monopol poate sa stabileasca pretul la orice nivel; problema sa de optim nu are

solutie. Daca elasticitatea cererii in functie de pret, &4

, este supraunitard, formula
(8.9) arata ca pretul optim primit de catre un producator de monopol este mai mare
decat cel primit de catre un producator de pe piata cu concurentd perfectd. Taxele
afecteaza pretul producatorului indirect, prin efectul asupra elasticitatii cererii sau

asupra costurilor marginale. Dacd, insa, costurile marginale sunt constante,

C'(D(P)) = ¢ , iar cererea este izoelasticd, £’(P) = &’ | pretul producatorului de

monopol nu este afectat de catre taxe. Consumatorul suporta in intregime taxele.

In situatia in care costurile marginale sunt constante, C'(D(P)) = c , lar
elasticitatea cererii in functie de pret este descrescatoare, taxele vor spori pretul
producitorului de monopol. In urma taxirii va creste indirect puterea de piati a

producétorului, in timp ce efectul asupra consumatorului va depasi marimea taxei.

3.8 Politica fiscala in Uniunea Europeana

Cum trebuie conceputd politica fiscald, discretionar sau pe baza unor
reguli? In acest curs vom prezenta argumente si contraargumente pentru activismul
fiscal. Pe baza contraargumentelor vom arata ca, la nivel supranational, este
indicatd utilizarea regulilor fiscale care lasd suficient spatiu de manevra
stabilizatorilor automati. Vom prezenta modul de actiune al stabilizatorilor

automati, precum si aspecte ale ciclicitatii finantelor publice in Europa.

Activism si reguli fiscale
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Conform abordarii keynesiste clasice, eficacitatea politicii fiscale intr-o
eco-nomie inchisa depinde de relatia intre pantele curbelor IS (Investment Savings)
si LM (Ligquidity Money). Relatia dintre politica fiscald si cea monetara in cadrul
IS-LM se situeaza intre doud extreme: capcana lichiditatii (liquidity trap), si
efectele de evictiune (crowding-out effects). Primul denumeste neputinta politicii
monetare, iar cel de al doilea neputinta politicii fiscale.

Efectele politicii fiscale pe termen scurt diferda de cele pe termen lung.
Blinder si Solow (1973) aratd ca pe termen lung politica fiscald pura (cum ar fi
finantarea deficitului bugetar prin emisiunea de obligatiuni de stat) este mai
eficientd decat politica fiscala de finantare monetara. Explicatia consta in cresterea
multiplicatorului pe termen lung prin addugarea la influenta expansionistd a
deficitul initial a dobanzilor platite in contul datoriei publice. In conditiile fixarii
exogene a cotelor de impunere si a cheltuielilor guvernamentale (guvern non-
ricardian) politica fiscald purd genereaza instabilitate.

Intr-o economie deschisa eficacitatea politicii fiscale depinde de regimul de
curs de schimb. Modelul Mundell-Fleming clasic arata cd pentru o economie mica,
cu mobilitate perfectd a factorilor de productie, eficienta politicii fiscale este
minima intr-un regim de curs de schimb flexibil $i maxima intr-un regim de curs de
schimb fixat. Mundell-Fleming furnizeaza un cadru de analizd pentru efectele nete
ale politicilor fiscale nationale intr-o zona monetara multinationala. Combinarea
intr-o zond monetara optimd a fixdrii interne a regimului de curs de schimb cu
flexibilitatea acestuia fata de restul lumii implica posibilitatea unei politici fiscale
de tip beggar-thy-neighbour. Cheltuielile guvernamentale directionate catre
achizitiile de bunuri si servicii domestice, desi eficiente la nivel national, conduc la
aprecierea cursului de schimb comun si reduc exporturile celorlalte tari ale zonei
monetare citre restul lumii. Intr-o zoni monetara de dimensiuni reduse (nu poate
sd influenteze piata mondiald) echilibrul pe piata monetara se pastreaza numai daca

cresterea produsului tarii care promoveaza expansiunea fiscala este insotitd de o
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descresterea produsului in restul zonei monetare. Acest rezultat nu se aplica la o
zond monetara care poate sa influenteze rata de dobanda la nivel mondial.

Introducerea constrangerii bugetare intertemporale pentru sectoarele public
si privat reduce eficienta cu care politica fiscald modificd economisirea si
consumul la nivel national. Barro (1974) arata ca agentii consumatori cu atitudine
proactiva (forward-looking) anticipeaza cresterea cotelor de impunere si
compenseaza expansiunea fiscala prin cresterea economisirii private (echivalenta
ricardiand). In acelasi timp, macroeconomia neoclasici (New Classical
Macroeconomics) arata ca politica monetara poatd sa influenteze produsul agregat
numai in masura in care deceptioneaza agentii economici prin inflatie neanticipata.
La aceasta se adauga teoria ciclurilor economice reale, conform careia politica
fiscald este inutild, ciclul economic fiind un raspuns de echilibru la socurile de
oferta.

In aceasti viziune, politica fiscald nu poate si nu trebuie si influenteze
stabilizarea variabilelor reale, dar afecteaza variabilele nominale. Sargent si
Wallace (1981) demonstreaza originile fiscale ale inflatiei. Sub presiunea
deficitelor fiscale persistente, banca centrald este nevoitd in cele din urma sa
monetizeze datoria publicd. Un angajament al bancii centrale s nu finanteze
monetar deficitele bugetare este insuficient daca autoritatea fiscala mentine o
politica a cheltuielilor ridicate credibild si care nu respecta constrangerea bugetara
intertemporala.

O politica fiscald concentratd pe sustenabilitatea intertemporald si pe o
anumitd forma de netezire a impozitelor (fax smoothing) se bucurd de un larg
consens in mediul academic. Macroeconomistii neoclasici si teoreticienii ciclului
economic real subliniaza beneficiile reducerii volatilitatii excesive a cotelor de
impunere asociate cu o reguld de echilibrare strictd a bugetului. Economistii
neokeynesisti evidentiaza efectul de atenuare al stabilizatorilor automati, imuni la

nereusitele tipice ale unei politici fiscale discretionare: incertitudinea de model,
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riscul unui comportament prociclic cauzat de intarzierile de implementare,

ireversibilitatea deciziilor de alocare a fondurilor publice.

Necesitatea contrangerilor fiscale intr-o uniune monetara

Politicile monetard si fiscald sunt instrumente fundamentale pentru
atenuarea ciclurilor economice. Intr-o uniune monetard politica monetard este
centralizatd, n timp ce politicile fiscale nationale sunt independente. Aceasta
asimetrie in delegarea politicilor intre autoritdfile nationale §i supranationale,
combinate cu interactiunile naturale care exista intre politicile monetare si fiscale
ridica probleme practice de implementare a politicii fiscale in acest cadru.

Uniunea Monetard Europeand (EMU) este o zona monetara in care statele
suverane au in mare masurd autonomie fiscald, dar in care politica monetarad este
gestionatd de o autoritate monetard unicd. EMU este construita pe bazele forte ale
disciplinei fiscale. Autonomia bugetara a statelor membre EMU este subiectul a
numeroase reglementari ale Tratatului de la Maastricht si ale Pactului de Stabilitate
si Crestere (SGP). Tratatul stabileste norme referitoare la deficitul bugetar si la
datoria publica pentru aderarea la moneda unica. Astfel, deficitul bugetar nu
trebuie sa depaseasca 3% din PIB., iar datoria publicd nu trebuie sd depaseasca
60% din PIB. In timp ce prescrierile numerice ale Tratatului constituie un
dispozitiv de selectie pentru membrii zonei euro, scopul SGP este sa asigure
disciplina fiscala a EMU. SGP, adoptat de catre Consiliul European la Amsterdam
in funie 1997 prevede ca bugetele nationale in perioadele normale sa fie "apropiate
de echilibru sau in surplus", astfel incat sd se creeze spatiu de manevra in
perioadele adverse pentru ca stabilizatorii automati sd functioneze fara depasirea
plafonului de 3% din PIB.

Vom prezenta argumentele in favoarea constrangerii gradului de
discretie al politicii fiscale. Argumentele Impotriva discretiei se bazeaza pe cele

trei tipuri de abuzuri ale politicii guvernamentale: (a) deficite excesive; (b) cres-
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terea continud a variabilitatii politicii si (c) prociclicitatea politicii fiscale.
Beneficiile stabilirii restrictiilor asupra comportamentului politicii fiscale evo-
lueaza in jurul a doud teme majore: disciplind si coordonare.

Conceptia arhitecturii politicii fiscale a EMU a fost influentatd de
dezbaterile anilor 70 si 80, 1n care politica fiscald bazata pe reguli a fost privitd ca
modalitate de asigurare a conducerii monetare a politicii economice. Intr-o zona
monetara politica fiscala afecteaza politica monetara si invers.

Dixit si Lambertini (2001) presupun, folosind teoria jocurilor, ca
autoritdtile monetara si fiscala minimizeazd o functie de pierdere pdatratica in
inflatie si produs agregat, cu obiective finale si ponderi diferite (banca centrala este
mai conservatoare in ceea ce priveste inflatia). Masurile discretionare de politica
fiscald "distrug angajamentul monetar", justificindu-se astfel impunerea de reguli
asupra comportamentului bugetar. Dacad obiectivele fiscale sunt diferite (de
exemplu: banca centrald este obsedata de rata inflatiei si autoritatea fiscala doreste
un nivel al productiei superior celui potential), competitia dintre autoritatea fiscala
si cea monetara conduce la niveluri de echilibru pentru inflatie si productie diferite
de cele optime. In concluzie, impunerea constrangerilor bugetare este benefica
deoarece, pusa in fata unor autoritafi fiscale independente, politica monetara nu
este capabila sa se angajeze.

O multitudine de factori ce interactioneaza intre ei actioneaza in directia
unei politici fiscale sub-optimala si inconsistenta dinamic: guvernari fragmentate,
numeroase ministere cu competente in alocarea fondurilor bugetare care actioneaza
independent, sisteme electorale proportionale, incertitudine electorald si durata

ciclului electoral.

Deficitele excesive

Cresterea datoriei publice in multe tari industrializate dupa anii 70 au adus

in atentie orientarea guvernelor catre deficitele sporite si indatorarea excesiva.
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Datoria publicd se acumuleaza tranzitoriu deoarece guvernele nu internalizeaza
costul datoriei aditionale si amana ajustarile fiscale care ar trebui s urmeze unei

evolutii ciclice.

Variabilitatea politicii fiscale

Masurile discretionare de politica fiscald sporesc volatilitatea n activitatea
economicd. Prin masuri de politicd monetard discretionard se intelege acele
modificari ale variabilelor fiscale care nu au legatura cu conditiile economice (nu
se pot atribui functionarii normale a stabilizatorilor automati). Literatura asupra
ciclurilor bugetare politice identifica doua tipuri de motive politice pentru masurile
discretionare de politica fiscala: aprobarea de deficite excesive in anii electorali §i
modificarea preferintelor partidelor politice de la putere - ciclul partizan. Analizele
empirice stau la baza a trei concluzii: modificérile de politicad fiscale motivate
politic sunt semnificative; costul in termeni de bundstare asociat cu aceste
modificari este ridicat si utilizarea masurilor discretionare de politicd fiscald este

depinde de constrangerile institutionale.

Prociclicitatea politicii fiscale

Raspunsul politicii fiscale la fluctuatiile economice trebuie sa fie
contraciclic: excedent bugetar in perioadele de expansiune si deficit bugetar in cele

de recesiune. De multe ori, 1nsa, politica fiscald este prociclica: in perioadele de

expansiune economica cheltuielile cresc mai mult decat veniturile.

3.9 Proiectarea regulilor fiscale in context supra-national
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Dupd ce am argumentat necesitatea unui mecanism care sd impund
disciplina fiscald tarilor suverane membre ale unei uniuni monetare, vom dezvolta
forma particulara a regulilor fiscale ce trebuie adoptate. Calitatea unei reguli fiscale
este abordatd in lucrari recente, precum Buti ef al. (2003), unde se analizeaza
calitatea regulilor fiscale ale UE, utilizand criteriile identificate de catre Kopits si
Symansky (1998) si Inman (1996) pentru proiectarea, implementarea si impunerea
unei reguli fiscale.

In acceptia lui Kopits si Symansky, o regul fiscald buni trebuie si fie bine-
proiectatd (definitd clar, simpla, transparenta, consistentd si flexibild), sd permita
implementarea efectiva (prin inglobarea mecanismelor de respectare ex ante si ex
priveste decizia, amendarea si sanctiunile).

Criteriile mentionate anterior au fost dezvoltate pentru cuantificarea calitatii
regulilor fiscale interne. Caracterul supranational al EU afecteaza modul de
proiectare si implementare ale acestora 1n ceea ce priveste cel putin doua privinte:

e respectarea suveranitatii nationale si a subsidiaritatii. Regulile
trebuie sa fie cat mai neutre relativ la preferintele sociale ale tarilor,
eterogene la nivelul EU. Aceasta impiedica adoptarea regulilor care
- explicit sau implicit - includ referiri la rolul $i marimea sectorului
public in economie.

e realizarea de compromisuri intre diversele criterii, cum ar fi
simplicitate si flexibilitate, simplicitate si adecvare, flexibilitate si
aplicabilitate.

Dupa Inman (1996), pentru ca o reguld fiscald sa fie eficienta trebuie sa ia
in considerare deficitul ex post si nu ex ante; sd nu se poatd suspenda temporar sau
abroga prin simpla majoritate a legislativului; sa fie impusd de cétre o autoritate
deshisa, independentd politic si nepartizana; trebuie sa ofere acces liber tuturor
partilor potential afectate pentru a indica nerespectarea regulilor fiscale; In cazul

incdlcarii trebuie sa prevada sanctiuni semnificative.

Page 124



Urmarirea deficitului ex post are importanta ridicata in contextul national,
date fiid riscurile ridicate de hazard moral si dificultatea sporitd in monitorizarea
anunturilor de politicdA ex ante. Asigurarea accesului liber este considerabil
complicat atunci cand sunt implicate multe tiri. In timp ce sanctiunile previzute de
catre SGP sunt ridicate In termeni nominali, implementarea efectivd a acestora
ramane o problema deoarece este dificil politic sd se impund sanctiuni unei tari
suverane. Aceaste derivd din lipsa unui guvern federal care sa aiba puterea de
sanctiune. In aceasti viziune, stabilirea unui set de reguli in context multinational
obligd la luarea in considerare a efectelor reputationale ale avertismentelor timpurii
(early warning) si a pozitiilor cu deficite excesive.

Referitor la modalitatile de impunere, de constrangere, se poate trage o
paralela intre Banca Centrald Europeand (ECB) si bancile centrale nationale din
perioada pre-EMU. Independenta fatd de autoritdtile fiscale dispersate si cu
interese divergente oferd ECB o protectie in fata presiunilor politice superioara
celei a autorititilor monetare nationale, independente formal. In mod similar,
puterea unei autoritdti fiscale independente este mai ridicatd in cazul regulilor

multinationale.

3.10 Stabilizatorii automati

Activismul fiscal versus stabilizarea automata

Reconsiderarea utilitdtii potentiale a stabilizarii fiscale ridicd semne de
intrebare asupra utilizarii masurilor discretionare de politica fiscald pentru a regla
economia. In consecint, intregul set de reguli fiscale in EMU se bazeazi pe
functionarea stabilizatorilor automati (modificari cu caracter ciclic ale veniturilor si
cheltuielilor publice) ca instrument principal al stabilizarii fiscale, odata ce tarile

membre si-au atins pozitiile fiscale pe termen mediu conform SGP. Aderarea la
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obiectivul bugetar pe termen mediu lasa suficient spatiu de manevra stabilizatorilor
automati, care pot astfel functiona fara sa depaseasca plafonul de 3% din PIB. Desi
sunt posbile exceptii de la aceasta reguld, comportamentul de politica principal este
mai apropiat de netezirea taxelor (fax smoothing) decat de gestiunea fiscald activa.
Mai mult, aceastd abordare nediscretionara trebuie, cel putin in principiu, sa
garanteze cd evolutia deficitului bugetar actual este contra-ciclic si sa contribuie, in
consecinta, la stabilitatea economica.

Avand in vedere criticile aduse activismului fiscal, regulile de politica
fiscald bazate pe functionarea stabilizatorilor automati prezintd unele avantaje
clare. Veniturile si cheltuielile publice conjuncturale (state-contingent), cum ar fi
cheltuielile cu ajutorul de somaj amortizeaza fluctuatiile economice fara intarzieri
in obtinerea informatiilor si in implementare. In plus, impactul stabilizatorilor
automati este de scurtd durata, iar daca acestia opereaza simetric pe durata ciclului
economic nu contribuie la deteriorarea structurald a pozitiei bugetare.

Utilizarea stabilizatorilor automati ca regula si a masurilor discretionare ca
exceptie dau nagstere la Intrebari legate de stabilizarea automata. Este suficienta
magnitudinea actuald a stabilizatorilor automati? Data fiind politica monetara
optima, va fi suficientd actiunea stabilizatorilor automati pentru a aduce in starea
corespunzatoare fiscalitatea la nivel national, dar si la nivelul zonei euro?
Actioneaza stabilizatorii automati intotdeauna in directia stabilizarii?

Filozofia SGP este aceea a netezirii taxelor: dupa ce si-au atins obiectivul
pe termen mediu, statele trebuie sa lase stabilizatorii automati sa functioneze liber.
Stabilizatorii automati reprezintd mijloacele naturale pentru a reduce variatiile in
activitatea economica. Insi, avand in vedere ci unele tiri, mai ales cele mici, se pot
confrunta cu o postura monetara adversa, la nivel national este nevoie in continuare
de o politica fiscala activa.

Avand in vedere argumente precum problemele de sincronizare,
ireversibilitate si incertitudinea modelelor, utilizarea masurilor discretionare de

politica fiscald n scopul stabilizdrii trebuie sa se limiteze la situatii de exceptie:
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recesiuni accentuate, risc ridicat al supraincalzirii economiei si accelerare a
inflatiei. De obicei nereusitele de politicd sporesc variatiile economice. Deoarece
pe viitor nu se pot elimina deciziile gresite i sincronizarea imprecisd, din cauza
intarzierilor in luarea deciziilor si gradului mare de incertitudine in ceea ce priveste
socurile care afecteazd economia, politica fiscald discretionard trebuie si se
utilizeze foarte rar pentru stabilizare. Reglarea fina a economiei prin activism fiscal
tine de trecut. Chiar in cazurile exceptionale in care se poate avea in vedere
utilizarea politicii discretionare, mecanismele de transmisie (atat pe partea cererii,
cat si a ofertei) trebuie considerate cu mare atentie.

Faptul ca politica fiscald actioneaza atat prin canale ale cererii agregate, cat
si prin cele ale ofertei agregate are un rol important asupra eficientei cu care se
raspunde socurilor de diferite naturi. Aceastd afirmatie este valabila si pentru
stabilizatorii automati si pentru politica discretionard. Identificarea cu precizie si
precizarea caracterului permanent sau temporar al socurilor in economia reala sunt
dificile fard o intirziere considerabild. In cele mai multe cazuri, socurile au o

dimensiune de oferta, cat si de cerere.
Fundamentele economice ale stabilizarii automate

Pentru a studia efectele stabilizatorilor automati asupra productiei si a
inflatiei sub impactul diferitelor tipuri de socuri vom folosi un model simplu al

cererii si ofertei agregate intr-o tara membra a unei uniuni monetare:

yd:¢1d_¢2(i_”e)_¢377_¢4y+5d (3.12)

N

y =a)(7r—7r")+5 (8.13)

N

Ecuatia (8.12) este de tip IS si exprima dependenta cererii agregate, v de

deficitul bugetar ca pondere in PIB, d , de rata reala de dobanda, (i—-7°) ,side
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un soc de cerere temporar, £, . Desi productia este influentata si de contul curent,
pentru a pastra simplitatea modelului nu vom modela explicit efectul de conexiune

inversa (feed-back) manifestat de restul uniunii monetare asupra economiei
domestice. In consecintd, contul curent va depinde numai de productie, ¥ (efect
de absorbtie) si de nivelul inflatiei, 7 (efect de competitivitate). Relatia (8.13)
exprimd o functie de ofertd de tip Phillips-Lucas, in care oferta agregati, »° ,

depinde de eroarea de anticipare a inflatiei, (r—7°) | si de un soc de ofertd, & ,
care poate sa fie permanent sau temporar. Toate variabilele sunt exprimate ca
modificari fata de valorile de baza.

Daca autoritatile fiscale urmeaza o politica fiscald discretionard neutra si
lasd stabilizatorii automati sia actioneze liber, deficitul bugetar se reduce la

componenta ciclica:

d=—ty, (8.14)

unde stabilizatorii automati sunt descrisi prin parametrul de senzitivitate ¢ ,
apropiat de ponderea impozitelor in PIB in majoritatea estimarilor. Aceastad
formulare permite condensarea actiunii complexe a stabilizatorilor automati asupra
ambelor parti ale bugetului Intr-un singur parametru. Dupd cum vom observa mai
jos, desi convenabila analizei teoretice, ecuatia (8.14) nu surprinde impactul diferit

al diverselor componente bugetare asupra deficitului bugetar.

Autoritatea monetara stabileste rata de dobanda i conform unei reguli

Taylor simpla:
i=Az+py) (8.15)

unde B reprezintd preferinta relativd a autorititilor monetare intre productie si

inflatie. Parametrul A indica gradul de activism al politicii monetare. In aceasta
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specificatie, acest parametru capteaza in principal gradul in care o economie
individuala intr-o uniune monetara afecteaza variabilele medii ale zonei. Asadar, o

economie mare va avea un efect semnificativ asupra luarii deciziilor de catre banca

centrald unicd, ceea ce implicd un A4 ridicat. Vom presupune ca nivelul de
echilibru al ratelor de dobanda asigura atingerea obiectivului de inflatie pe termen
mediu (cand socurile sunt zero).

Cu aceste reguli comportamentale, modelul se pot determina in cadrul

modelului ¥ si 7 :

y=%kwfw@+@kj (8.16)

7=le, o+ gt + g+ )z (8.17)
7,

unde u= a)(l + @t + ¢, )+ o, (/1 + ﬂco)—i— ¢, . Evident, o valoare mare pentru ¢
stabilizeaza atat productia, cat si inflatia in cazul unui soc de cerere temporar. Un
grad mare de deschidere a economiei (valori mari pentru @3 si @4 ) si o valoare

scizutd pentru ® atenueazi socurile de cerere. In cazul unui soc de oferta
temporar (un soc de ofertd care nu afecteaza productia potentiald), ecuatiile (8.16)

si (8.17) demonstreaza ca stabilizatorii automati reduc volatilitatea productiei,

implicand o deviatie mai mare a inflatiei 7 de la obiectiv.
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e Modele macroeconomice de fundamentare a
politicilor monetare

3.11Regquli de politica monetara: requli de tip Friedman;
reguli de tip Taylor

Existd cateva asemanari importante intre implementarea regulilor de tip
Taylor si tintirea venitului nominal in sensul ca, in ambele cazuri, {intele nominale
si reale sunt explicite, nivelul productiei reale se raporteaza la trendul nivelului
potential al activitatii economice, politica monetara se presupune a reactiona, in
majoritatea cazurilor, cu aceeasi intensitate la abaterile de la {intd (sau de la
echilibrul pe termen lung) ale inflatiei si productiei in termeni reali.

Un merit recunoscut pe scard largad a regulilor de tip Taylor se referd la
acuratetea cu care acestea descriu comportamentul relativ recent al unor banci
centrale (in special FED, dar si Bank of England si Bundesbank). De aceea, ele pot
fi privite drept emulatii ale functiillor de reactie optime si folosite pentru
compararea masurilor de politici monetara cu raspunsurile “optime” in contextul
dat.

La fel ca si tintirea inflatiei, regula lui Taylor nu s-a dezvoltat in contextul
unui model teoretic cuprinzator sau in mijlocul unor ample dezbateri academice.
Ea a rezultat mai mult dintr-un studiu empiric al politicii monetare promovate de
FED in perioada 1987-1992. Generalizand formularile lui Taylor (1992, 1996), s-a
ajuns la o reprezentare sub forma unei functii optime de reactie a bancii centrale:

*

i -7, =R+a(7rt—7z*)+,6’(Y’;*Y ). 9.1)
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unde i reprezintd rata dobanzii pe termen scurt (ca nivel mediu trimestrial

analizat), Y reprezinta PIB real, Y* este frend-ul PIB real (astfel incat y reprezinta
deviatiile procentuale ale Y in raport cu Y*), m si n* reprezintd rata anualizatd a
inflatiei pe cele patru trimestre anterioare, respectiv tinta inflationista, R
desemneaza rata reala implicita a dobanzii, iar « si £ sunt ponderile ce determina
intensitatea reactiilor de politica monetara fata de dezvoltarile pe plan real si
nominal (in formularea originald a lui Taylor, o = f =0.5dar a + f =1 reprezinta
doar un caz particular). Politica monetara va deveni astfel mai restrictiva in cazul
unei cresteri peste trend a productiei reale sau in cel al unei depasiri a nivelului
tintit al inflatiei, relaxandu-se in cazurile contrare.

In studiul siu, Taylor giseste o ecuatia care oferd o descriere buni a

politicii ratei dobanzii a FED, avand urmatoarea forma:

*

Y,-Y

i, —m, =2+0.5(r, —2)+0.5( ). (9.2)
Implicatiile acestei ecuatii sunt:
= Rata medie reald a dobanzii este de 2% fiind aproape egala, in perioada
analizatd de Taylor, cu cresterea inregistratd in trendul venitului real.
Deoarece performantele inflationiste anterioare sunt presupuse a determina
nivelul anticipat al inflatiei (Taylor 1992), una din restrictiile implicite ale
modelului este ca rata reald a dobanzii sa fie apropiata de Y*;
» O pondere egala acordata output gap-ului si deviatiei inflatiei de la tinta.
Intrebarea care survine in mod firesc este dacd aceasta reguld, obtinuti in
mod empiric, se poate constitui intr-un principiu de ghidare pentru politica
monetard. In urma unei analize comparative cuprinzatoare a diferitelor reguli si
modele, raspunsul lui Taylor este pozitiv:
“Simularile rulate aratda cd regulile de politicda monetard simple dau

rezultate remarcabil de bune intr-o varietate de situatii; ele se dovedesc a fi
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aproximari surprinzator de exacte ale unei politici optimale. Rezultatele din
simulare aratd, de asemenea, ca regulile de politicad simple sunt mai robuste decat
cele complexe intr-o varietate de modele. Mai mult, forma regulilor simple gasita
pentru SUA s-a dovedit a fi aplicabila si altor tari.”(Taylor, 1999)

Avantajele clasei de reguli Taylor provin din relativa lor simplitate, din
caracterul activ pe care il imprima politicii monetare, precum si din prezentarea
explicitd a determinarii nivelului ratei dobanzii in functie de deviatiile de la
echilibrul pe termen lung in sectorul real. in comparatie cu tintirea inflatiei, ele
prezintd ca dezavantaj major lipsa orientdrii pro-active a politicii monetare,
anticipatiile inflationiste provenind nu din modele structurale sau din surse
exogene ci din extrapolarea experientelor inflationiste. Cu toate ca sursele
persistentei inflatiei valideaza partial o astfel de abordare, ignorarea variabilelor cu
aport informational marginal asupra evolufiei viitoare a inflatiei poate sa
distorsioneze prognozele aferente si pe aceastd cale si conducd la decizii
suboptimale in politica monetara.

In folosirea in practici a acestor reguli intervin insi probleme legate de
madrimea ratei reale implicite pe termen scurt, de tipul de inflatie luat in considerare
(inflatie de baza, inflatie calculatd pe baza indicelui preturilor de consum) si de
masurarea output gap-ului

Analiza tintelor intermediare formale posibile (intelese ca expresii ale unor
reguli de politicdi monetarda formulate in termenii instrumentelor acesteia -
instrument rules) care includ tintirea agregatelor monetare, tintirea ratelor dobanzii
si utilizarea drept tintad intermediara a cursului de schimb fix, poate avea drept scop

.....

conditiile tintirii directe a ratei inflatiei.

3.12Modele macroeconomice pentru fundamentarea
strategiei de tintire a inflatiei
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Incepand din 1988, tintirea inflatiei s-a impus in mod clar ca strategie a
bancii centrale, fiind folositd in tot mai multe tari. Prin adoptarea unui regim de
tintire directd a inflagiei are loc o recunoastere a importantei fenomenului
inflationist Tn economiile moderne si implicit a faptului ca asigurarea stabilitatii
preturilor reprezintd cea mai eficienta cale de sustinere de catre politica monetara a
cresterii economice pe termen lung. Utilizatd pe scara larga in tarile industrializate
in anii ’90, strategia de tintire directd a inflatiei a devenit, ulterior crizelor din
America Latina si Asia, o alternativa atractiva si pentru economiile emergente.

In 1989, Noua Zeelanda a fost prima tara care a introdus un regim de tintire
a inflatiei, fiind urmatd de Canada (1991), Israel (1991), Marea Britanie (1992),
Suedia (1993), Finlanda (1993), Australia (1993), Spania (1994). In timp ce tintirea
agregatelor monetare a fost adoptatd numai dupd indelungi dezbateri academice,
tintirea inflatiei s-a dezvoltat mai ales ca o solutie ad hoc. De exemplu, in Canada
si Noua Zeelanda, rezultatele nesatisfacatoare ale regimului de tintire a agregatelor
monetare a facut necesara adoptarea unei schimbari, care s-a concretizat in tintirea
inflatiei. In tarile europene, decizia de a adopta o noua strategie a fost declansata de
faptul cé tintele pentru ratele de schimb fata de marca germana sau de ECU, au
devenit depasite dupa prabusirea Mecanismului Ratelor de Schimb (ERM) in 1992-
1993. Aceste exemple explica abordarea destul de pragmatica a regimului de tintire
a inflatiei, acesta fiind tratat si din punct de vedere teoretic de abia dupa cativa ani
de la prima sa aplicare (Leidermann si Svensson 1995, Svensson 1997).

Principalele caracteristici ale acestui regim pot fi observate pornind de la
definitiile cercetatorilor recunoscuti in domeniu. Bernanke et al. sintetizeaza astfel
principalele trasaturi ale regimului de tintire a inflatiei:

“Tintirea inflatiei este un cadru de desfasurare a politicii monetare,
caracterizat prin anuntarea publicd a unor finte cantitative oficiale (sau a unor
intervale tinta de fluctuatie) pentru rata inflatiei, pentru una sau mai multe perioade
de timp si prin recunoasterea Tn mod explicit a faptului ca obiectivul principal al

politicii monetare pe termen lung este atingerea unui nivel stabil de inflatie redusa.
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Printre caracteristicile importante ale tintirii inflatiei se afla si eforturile sustinute
ale autoritatilor monetare de a comunica si discuta cu publicul pe marginea
planurilor si obiectivelor propuse, precum si despre mecanismele pentru intarirea
responsabilitatii  bancii  centrale cu privire la  indeplinirea  acestor
obiective.”(Bernanke et al. 1999)

Cu privire la modalitatile de Indeplinire a obiectivului de fintire a inflatiei,
Bernanke se pronuntd in favoarea independentei bancii centrale in alegerea si
folosirea instrumentelor de politicd monetara (“instrument independence”).

Din perspectiva lui Svensson, adoptarea unui regim de tintire a inflatiei
presupune indeplinirea mai multor conditii:

“Tintirea inflatiei se caracterizeaza, in primul rand, printr-o tinta explicita,
numerica pentru rata inflatiei. Tinta de inflatie este urmaritd pe termen mediu,
urmdrindu-se 1n acelasi timp, evitarea instabilitdtii la nivel real, de exemplu, a
output gap-ului, ceea ce insemna ca tintirea inflatiei are mai mult un caracter
flexibil decat unul rigid. In al doilea rand, din cauza efectelor intrziate ale
instrumentelor monetare asupra inflatiei, decizia monetara priveste, de fapt, tintirea
unei inflatii prognozate. In al treilea rind, comunicarea cu publicul trebuie si se
realizeze Tn mod explicit si la obiect; deciziile de politicd monetara trebuie sa se
justifice prin informatii publicate si prin prognozele cu privire la output (-gap).”
(Svensson 2000)

Pornind de la aceste definitii, se pot face anumite precizari.

Stabilirea orizontului fintei depinde esential de nivelul initial al inflatiei si
de durata mecanismului de transmisie. In Canada si Noua Zeelandi, de exemplu,
autoritatile au beneficiat de o perioada de gratie de 18 luni pentru atingerea tintei
initiale. Urmatoarele tinte au fost fixate la intervale mai scurte (12 luni), dar o data
ce inflatia a fost redusa la un nivel acceptabil pe termen lung, ambele tari au stabilit
ca obiectivul va fi urmarit prin asigurarea incadrarii in banda, in orice moment, pe

un orizont de 5 ani.
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In scopul atingerii nivelului tintd al inflatiei, banca centrald utilizeaza
regulile drept ,.elemente de ghidare a conduitei politicii monetare” (Svensson
1998), nefiind obligatd sa le aplice intr-o maniera mecanica. Banca centrala isi
pastreaza astfel capacitatea de a raspunde la socuri neprevazute prin ajustarea
corespunzdtoare a nivelului instrumentelor de politicd monetara, cu conditia de a
nu sacrifica obiectivul final. Adoptarea tintirii inflatiei se referd, mai degraba, la
introducerea unei componente sistematice substangiale In politica monetara sau la
asigurarea coerentei acesteia in raport cu obiectivul stabilit in plan nominal, sub
forma unui discretionism constrans, flexibilitatea rdmanand o caracteristicd a
acestei politici (Taylor 1992; Leiderman si Svensson, 1995; McCallum 1996;
Bernanke si Mishkin 1997). Practic, banca centrald trebuie sa aleaga acea
configuratie a instrumentelor de politicd monetara care sa conducd la maximizarea
probabilitatii de atingere a tintei, ceea ce conferd politicii monetare un puternic
caracter pro-activ (mergand pand la utilizarea inflatiei anticipate drept tintd
intermediara — Svensson 1996). Flexibilitatea politicii monetare este Tn acest caz
limitatd doar de costurile ale neatingerii {intei.

Realizarea de catre banca centrala a unei prognoze de inflatie este esentiala
intr-un regim de tintire a inflatiei, dat fiind caracterul anticipativ al unei astfel de
strategii de politica monetard. Elaborarea unor prognoze satisficatoare depinde
insd de existenta unor serii istorice consistente care sa permita estimarea unor
relatii stabile intre inflatie si celelalte variabile macroeconomice. Este necesara
existenta unei bune cunoasteri a mecanismului de transmisie a impulsurilor politicii
monetare si a unor piete financiare capabile sd furnizeze, in timp util, informatii
corecte bancii centrale, ca raspuns la actiunile acesteia.

Transparenta politicii monetare este necesara unei banci centrale cu o
orientare ferma antiinflationistd. Daca banca este consecventd in conduita
antiinflationista, comunicarea publicad a obiectivelor, instrumentelor, procedurilor,
deciziilor si prognozelor sale ii intareste credibilitatea, concomitent cu sporirea

gradului de responsabilitate in fata publicului. Atingerea repetatd a fintelor
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anuntate genereaza castiguri reputationale, sprijinul publicului pentru independenta
bancii centrale majorandu-se chiar si in absenta unui cadru formal riguros de
evaluare a performantelor acesteia.

Regula explicita de la baza tintirii inflatiei solicitd ca banca centrald sa
mentind nivelul inflatiei prognozate cat mai aproape de tinta de inflatie stabilita.
Astfel, determinarea valorii tinta si a celei prognozate joaca un rol crucial in cadrul
acestui regim. Determinarea inflatiei prognozate este destul de dificila, ea
reprezentand o prognoza conditionata, In sensul cd se bazeazd pe o presupunere cu
privire la rata dobanzii, considerata constantd in prognozele Bancii Angliei si
avand o anumita evolutie, in cazul Noii Zeelande. Tintirea inflatiei nu dicteaza un
set specific de variabile sau un anumit model pe baza carora sa se realizeze o
prognoza a inflatiei. Astfel, regulile explicite permit un larg spatiu de manevra in
producerea prognozelor. In timp ce in cadrul regimului de tintire a agregatelor
monetare previziunile cu privire la inflagia se bazeaza numai pe stocul de bani,
tintirea inflatiei implicd folosirea tuturor informatiilor disponibile. De aceea,
tintirea inflatiei nu poate fi privitd doar ca o “regula simpld”. Bernanke face
urmatoarele observatii:

“In primul rand, din punct de vedere tehnic, tintirea inflatiei nu ofera bancii
centrale instructiuni simple, mecanice care sa poata fi aplicate. Din contra, tintirea
inflatiei solicitd bancii centrale - Tn activitatea de urmarire a stabilitatii preturilor -
folosirea unor modele economice structurale si a judecdtii personale, alaturi de
orice informatie ce se dovedeste relevanta.” (Bernanke et al. 1999)

Regula implicita a tintirii inflatiei folosita la Banca Angliei e relativ simpla:
daca prognoza conditionata duce la o valoare a inflatiei mai ridicatd/mai redusa
decét tinta atunci e necesard o crestere/reducere in rata dobanzii pe termen scurt.

Astfel,

L=l =Y(Tpp , — ),y >1. (9.3)

Page 136



Rata dobanzii la momentul ¢ trebuie sd fie mai mare decat la 7-/ daca
prognoza de inflatie in ¢ pentru 7 trimestre viitoare, conditionata de rata dobanzii in
t-1 depaseste valoarea tinta. Totusi aceastd “reguld simplda” lasa deschise anumite
chestiuni, cum ar fi de exemplu, marimea ajustdrii ratei dobanzii in conditiile in

care prognoza deviaza de la tinta, sintetizata de valoarea lui y .

3.13Un model de tip Gali, Clarida, Gertler pentru economii
deschise

Consideram un sistem format din doud economii: domestica () si straina
(F) , de marimi diferite, dar identice in toate celelalte privinte. Fiecare tard este
populatd de un continuum de menaje perpetue indexate prin /2 € [0,1]. Masa
menajelor este (1 —%) pentru tara domestici (/7) si ¥ pentru tara straina (F) |

unde 7 € [0,1].

Populatia este constantd, preferintele si tehnologiile in cele doud tari sunt
identice. Menajele din fiecare tard consumd bunuri diferentiate domestice si
importate si au acces la un set complet de valori mobiliare de tip Arrow-Debreu
care pot fi tranzactionate atat pe piata interna, cat si pe cea internationala.

Fiecare economie are doud sectoare: un sector intermediar monopolistic
competitiv ce utilizeaza ca factor de productie forta de munca si un sector final
perfect competitiv ce utilizeazd ca factor de productie bunurile intermediare.
Fiecare firma din sectorul intermediar produce un produs diferentiat si se
caracterizeaza prin rigiditate in stabilirea prefurilor. Numarul producatorilor de
bunuri intermediare din fiecare tard este normalizat la 1, iar numarul producéatorilor
de bunuri finale din fiecare tard este egal cu numarul menajelor. Menajele 1isi
maximizeaza utilitatea definitd in functie de consumul agregat si de timpul liber.

Firmele producatoare de bunuri finale 151 maximizeaza profitul, avand ca variabild
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exogend pretul bunurilor finale. Firmele producédtoare de bunuri intermediare isi
maximizeaza profitul, tinand cont de cerere. Rigiditatea preturilor din sectorul

intermediar este de tip , probabilitatea ca o firma sd nu isi modifice pretul intr-o

perioad data fiind notata cu 0 . Evident, (1 —0) este probabilitatea ca o firma sa
isi modifice pretul intr-o perioada data.

Parametrii fundamentali, structurali, ai modelului sunt:
e factorul de actualizare subiectivi a menajelor 8 € (0,1) |
e parametrul care controleaza preferintele de consum o > 0 |
e parametrul care controleazi preferintele de timp liber ¢ > 0 |
e gradul de deschidere 7 si

e gradul de rigiditate a preturilor 6 .
Dinamica sistemului, in forma liniara, se obf{ine prin aproximare log-liniara
intr-o vecindtate a punctului stationar. Relatiile la care se ajunge pentru economia

domestica sunt urmatoarele:

JN/z:Et)N/t+1_O-(;1[’/;_E” 7}] Sl (94)

b1 T

,=p-Ex,  +2A,-Y +u, 9.5)

t’"t+1

unde y, reprezintd output gap domestic, 7

. reprezintd abaterea inflatiei

(masurata prin preturile de productie) domestice de la tinta, 7: reprezintd abaterea
ratei de dobanda pe termen scurt de la valoarea consistenta cu ouput gap si deviatia

inflatiei de la tinta domestice egale cu zero, iar E: simbolizeazd operatorul de
anticipare. (9.4) este o curba IS dinamica, iar (9.5) este o curba de tip Phillips.

Parametrii o, si A, sunt combinatii ale parametrilor fundamentali,

definiti astfel:

O, =0—K,, (9.6)
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unde k= ;/(0—1) este elasticitatea costului marginal in raport cu productia

straina.
Ay =0k, 9.7)

unde x=0-k,+¢ este elasticitatea costului marginal in raport cu productia

interna, iar
1
5:5(1—0)(1—,8-0). (9.8)
Variabila 7 este rata de dobanda naturala interna, avand relatia de
dinamica

n=0yEAy, +K .EtAy:—l’ 9.9)

t

unde AVi1 si AV4r  sunt ratele de crestere ale productiei domestice, respectiv

strdine. Termenul stochastic #; urmeaza un proces AR(1), de forma

U =p-u_ +&, (9.10)

unde P €[0,1) §i €u.s este un termen stocastic distribuit identic si independent
(i.i.d.).

Economia straind este descrisa de un set de ecuatii analog:

% =Ey,—a 7 -Ex, 77 9.11)

T

. =p-Ex  +A-Y +u, (9.12)

t+1

~ % . - o * . - P . .
unde V; reprezintd output gap-ul strain, 7, reprezintd abaterea ratei inflatiei

(preturilor de productie) de la tintd, iar 77 reprezinti abaterea ratei de dobanda pe
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termen scurt de la valoarea consistenta cu ouput gap si abatere a inflatiei de la tinta

straine zero. Parametrii g si A9 sunt combinatiile de parametrii fundamentali

corespunzatoare economiei straine:
k. =(-y)oc-1),0, =c-xsi (9.13)

K'=0c—-Kk,+¢,1,=5"K". (9.14)

. . -k A - - - - - . .
Variabila 7; este rata de dobanda naturala straind, care urmeaza dinamica

T

= G; 'EtAyt*H +K; 'EtAyt+l' (915)

Termenul stocastic ¥; urmeazi un proces AR(1) de forma

ut* = pu .ut*—l +8* (916)

u,t?

unde pu € [0,1) si €5 este un termen stocastic i.i.d.

Vom presupune ci rata de schimb nominalda (e:) respectd paritatea

puterilor de cumparare pe baza preturilor de consum:

€ = pC,t —PZ,H
=(p,+5,)-|p; ~(1-7)-s,] (9.17)
=D, _pz* +5,,

. * « o e . e . . . oo
unde Pcr i Pc: reprezintd indicii preturilor de consum, domestic si strain,

respectiv. P: si P; reprezintd nivelurile preturilor de productie, iar S; este
variabila pentru terms of trade. Relatia dintre terms of trade si evolutia output gap

este data prin

s,= (-5 )+5, (9.18)
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unde S: este nivelul natural al ferms of trade.
Politica monetara in economia domesticd este proiectatd si implementata

dupa regula:

L=@. 1,40, Exe 0, EY,,, (9.19)

unde 7., =, +y-As, esteinflatia preturilor de consum domestica, iar @z , @y

si @ sunt coeficientii din regula de politica monetard domestica corespunzand
anticiparilor deviatiei de la tinta a inflatiei, respectiv de output-gap.
Similar, se poate reprezenta comportamentul autoritatii stradine de politica

monetara, prin regula:
AL A A S O IR R N OAURE (9.20)

unde 7., =7 —(1-y)-As, este inflatia preturilor de consum striina, iar @z ,

®5 si ©F sunt coeficientii din regula de politicd monetara straina.
Utilizand definitia pentru terms of trade, regulile de politica (9.19) si (9.20)

se pot reformula astfel

L= 1n,+o, 'Et”Hl +¢y 'EzJN/Hl +¢S(Etyt+l _)N/,)_@S(E[y;:l _;l*)-i_ W,
9.21)

unde @, =@ 7 si w, =@ EAS,,.

Respectiv

’?* = (pr* rt*—l + (PZ 'Etﬂ;l + (P: : Et.),\/:—l + Q:(Et;til - )N}t*)_ (Q:(EtJN/tH - ;t)—i_ Wj’
(9.22)

unde @) =@.(1-y) si w =@ EAS,,.
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Vom analiza in continuare determinarea echilibrului anticiparilor

rationale in cadrul modelului cu economie deschisa schitat anterior. Definim

anticiparea rationald pentru variabila de interes z: ca

Ez, =Ez,|9] (9.23)

unde E[] este operatorul matematic de medie, iar € este setul informational

disponibil la momentul 7 .
Combinand relatiile sistemului cu regulile de politici obtinem pentru

structura sistemului dinamic forma din metodologia:

Bn'

[1]

2; BIZ E t+1+Bl3"—‘z (9‘24)
’=R-E  +S-E +U,,

[1]

—_1 ~ % . . . . .
unde vectorul E, = [yt,ﬂt, rLY LT, ,rt*] include variabilele ne-predeterminate si

vectorul =’ [ & U W, g U W ] include variabilele predeterminate, cu
_ -1 —= ® *,71 —% . -

g =0, T, s g, =0, 1. Socurile fundamentale urmeazd procese

autoregresive.

Matricea Bii are forma

1 0o 0 0 0
-2, 1 0 0 0 0
g% 01 -0 0 0
11 *,—1
O 0 0 1 0 o
0 0 0 -%4 1 0
-oc 00 o0 0 1

Matricea B, este
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1 o' 0 0 0 0
O B 0 0 0 0
o, +o, ¢. 0 —o 0 0

B, = -1 :
o 0 0 1 o0
O 0 0 0 A0

-, 0 0 g+pl @, O]

Elementele nenule ale matricei B3 sunt;

13(1= 2) = 313(233) = 313(3a4) = 313(3a 4) = 313(4a 6) = 313(5= 7) = 313(6’ 8) =1 5

B)=0,; B4(6,5)=9 .

Sistemul are solutie stationara unica daca si numai daca numarul valorilor

B
B

proprii pe care matricea J din relatia (eqh10) le are in interiorul cercului unitate

este egal cu numarul de variabile ne-predeterminate, adica dimensiunea lui 5 .
Dimensiunea ridicata a sistemului studiat este o consecintd a comportamentului de
netezire a ratei de dobanda pe care il au cele doua autoritdti monetare si a faptului
ca ambele politici au componente ce reactioneaza la evolutiile straine. Parametrii

de politica dintr-o tard vor influenta astfel intregul angrenaj.

3.14 Modele de tip VAR si utilizarea lor in fundamentarea
politicilor monetare

Modelele macroeconomice multivariate ce confin procese cu radacini
unitare conduc in mod natural la conceptul de cointegrare, extrem de popular in
analiza macroeconomica. Cointegrarea in modelele macroeconomice rezultd prin
doud mecanisme: unul implicdA o cauzalitate reald si celdlalt necesitatea
prognozelor.

Primul mecanism implicd faptul ca la cele mai putin sofisticate niveluri ale
teoriei economice existd convingerea ca, pe termen lung, anumite cupluri de

variabile economice nu trebuie sa divearga prea mult una fata de cealalta. Astfel,

Page 143



aceste variabile se pot abate pe termen lung sau sub influenta unor factori
sezonieri, dar dacd se departeaza prea mult de la tendinta pe termen lung, atunci
forte economice (mecanismul pietei sau interventia autoritatilor) le va corecta
traiectoria. Un model care impune o relatie deterministd pe termen lung intre doua
variabile macroeconomice integrate, dar permite abateri pe termen scurt manifesta
cointegrare.

Al doilea mecanism implica procesul de prognoza. Dacd o variabila este
integratd si alta variabild este anticiparea rafionald a respectivei variabile, atunci
cele doud sunt cointegrate. In general, atunci cdnd prognozele sunt realizate pe
baza unui set informational multivariat, combinatia liniara stationara a celor doua

variabile va cauza Granger cel putin variabila prognozata.
Reprezentarea VAR

Consideram ca fiecare dintre elementele unui vector de variabile y, de

dimensiune (nx1) este reprezentat prin:
v, =TD, +Z,; (9.25)

(9.26)

it ?

4,(L)Z,=B,(L)e

unde 7D, este componenta determinista a variabilei i, Z, este functia de zgomot

modelatd ca un proces ARMA, iar inovatiile e, sunt distribuite N (0, af) .

Vom analiza posibilitatea ca radacinile unitare si cointegrarea sa afecteze
estimarea si interpretarea modelelor VAR.

y,=k+6t+7Z; A(L)Z,=e¢

to

(9.27)
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unde x si o sunt vectori de dimensiune (nxl) ce au ca elemente coeficienti
fixati. A(L)=1-AL-A,’—...— A L". Matricele 4, au dimensiunea (nxn) si
ca elemente coeficienti fixati, iar perturbarile sunt distribuite N (0,2). Sistemul

autoregresiv de ordin p este o aproximare a unui proces multivariat general

ARMA.

¥, se poate scrie:

Ayt=,u+H[yH—§(t—l)]+zk:FjAH+et, (9.28)

Jj=1

P p
unde k=p—1, H:ZAI.—I si T :—Z A, pentru j=1,...,k. Functie de rangul

i=1 i=j+1

matricei IT distingem trei cazuri: a) rang(H) =n, pentru care toate variabilele
sunt de forma TS si este indicatd aplicarea unui model VAR nerestrictionat; b)
rang(H) =0 (sau IT=0), pentru care nu exista nici o relatie de cointegrare si este
indicatd aplicarea unui model VAR in diferente; ¢) O0<rang(IT)=r<n, care

indica prezenta a cel putin unei variabile integrate si existenta a cel putin o relatie
de cointegrare. In acest din urma caz nu este indicata utilizarea unui model VAR
nerestrictionat, insd datele se pot descrie printr-un model de corectie a erorilor sau

printr-un model VAR cu » combinatii stationare si n—r diferente. Pentru cazul c)

existd matricele o si B de dimensiune (nxr) astfel incat IT=af'. Pentru ca

* o . - . * - . . 2 .o
Iy, , sa fie stationard trebuie ca f'y, | sa fie staionard. In consecintd, coloanele
matricei £ sunt vectorii de cointegrare liniar independenti, iar rangul matricei I1

corespunde ordinului de cointegrare al sistemului de variabile y, .

Reprezentarea VEC
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Relatia (9.28) se poate scrie:

k
Ay, =pu+az  + ZFjAyH +e, (9.29)
Jj=1

unde z,_, = ﬂ’yil = ﬂ’[J’H _5(t _1)] .
Relatia (9.29) descrie un model de corectie a erorilor, prin care se specifica

faptul cd modificarea lui y, depinde nu numai de valori precedente ale acestei

modificari, ci si de eroarea de echilibru a momentului anterior. In cadrul acestui
model de corectie a erorilor, matricea a se poate interpreta ca o masura a vitezei
cu care sistemul 151 corecteaza eroarea de echilibru a ultimei perioade.

Un sistem multivariat cu » vectori de cointegrare reprezentati prin matricea

£, cu matricea de ajustarea corespunzatoare o se poate scrie ca suma intre n

trenduri, (n - r) procese random walk si n componente stationare. Daca relatia de
cointegrare este determinista ( po :O), sistemul se poate reprezenta ca suma

dintre (n - r) procese random walk si n componente stationare.

Pentru o politica de succes autoritatea monetara trebuie sd cunoasca foarte
bine atat cantitativ cat si calitativ efectele sale de politicd, printr-o analiza a
modului in care variabilele monetare afecteazd economia, avand in vedere faptul ca
modificarile structurale ale economiei — incluzdnd modificdri ale pozitiilor
bilantiere, modificari institutionale si tehnologice la nivelul sectorului financiar,
schimbari ale modului de formare a anticiparilor de politica — tind sd facd din ce in
ce mai greu de prevazut efectele politicii monetare.

Deoarece, pe termen scurt si mediu, datoritd efectelor sale reale, politica
monetara poate fi utilizata contraciclic sau chiar in scopul de a stimula in mod activ

cresterea economicd si reducerea somajului, pentru a preveni acele actiuni ale
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bancii centrale ce au consecinte inflationiste clare pe termen lung, stabilitatea
preturilor se considera un obiectiv primar al politicii monetare.

Incepand cu anii 90, autori percum Christiano, Eichenbaum & Evans
(1994) si Bernanke & Gertler (1995) au folosit modele VAR (Vector Auto
Regressive) pentru a analiza politica monetard, documentand reactiile diferitelor

agregate la socuri de politica.

Descompunerea variantei erorilor de previziune

Dupa estimarea modelului VAR 1n forma sa redusd, se pot elabora
previziuni si se pot realiza descompuneri ale variantei erorilor de previziune. In
analiza VAR, descompunerea variantei erorilor de previziune reprezintd
proportia din varianta erorilor de previzune ale unei variabile endogene care se
datoreaza unui soc specific din sistem pe un anumit orizont de timp.

Pentru a ilustra acest concept, revenim la exemplul modelului VAR de
ordinul 1. In cazul 1in care ne intereseaza realizarea de previzuni cu h pasi inainte

X, » Vom porni de la relatia (9.26), tinand cont de faptul ca 4, 4, au fost estimate

in prealabil si ca valorile Inregistrate de variabilele incluse in vectorul x la

momentul t sunt cunoscute. Pentru momentul 7+ /relatia se scrie astfel:
X =4y +A4x, +e,, (9.30)

Pentru a obtine previziunea cu un pas inainte pentru vectorul de variabile x,
se considera media conditionald in ambii membri ai relatiei. In consecinta,

previziunea va arata astfel:
Xy = Ay + A, (9.31)

Eroarea previziunii realizatd cu un pas inainte este egala cu:
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X, —X e

(9.32)

t+1 t+1)t =€

In mod similar, previziunea cu 2 pasi inainte pentru vectorul de variabile x

se genereaza prin relatia:
X, =[1+ 414, + A’x, (9.33)

Erorile de previzune vor fi calculate astfel:

e +Ae

Xipo =X = €n 16141 (9.34)

t+

Urmarind aceeasi procedurd, se demonstreazd cd previziunea cu n pasi

inainte se genereaza prin relatia:
Xy =1+ A + AP+ + A" 4, + Al x, (9.35)
iar eroarea de previzune este egald cu

€ he

_ 2 n—1
=e,,tAe,, tAe,, ,+...+A4 e, (9.36)

Erorile de previziune pot fi rescrise in functie de socurile structurale

folosind relatia e, = B'¢,. Exprimarea erorilor de previziune e, n functie de

socurile structurale & ,&,,, poate fi folositd in analiza descompunerii variantei

ISEREE

erorilor de previziune.
Functiile de raspuns la impuls

Functiile de raspuns la impuls aratd modul in care se modificd fiecare
variabild endogena in cazul cresterii cu o unitate a valorii prezente a unui soc. In
acest tip de analizd se porneste de la presupunerea ca celelalte socuri raman la

valoarea lor prezenta si ca socul care se modifica va reveni la zero in perioadele
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urmatoare. Pentru ca aceste presupuneri sa fie valabile, socurile din ecuatii diferite
nu trebuie sa fie corelate.

Trebuie facute cateva precizari cu privire la problemele care apar atunci
cand utilizam modele de tip VAR.

In primul rand, rezultatele sunt sensibile la numarul de lag-uri alese si, In
cele mai multe cazuri, numarul limitat de date obliga cercetatorii sa apeleze la o
structurd cu putine lag-uri cu toate ca aceastd structurd s-ar putea sa nu fie
optimala.

In al doilea rand, este greu de dat o interpretare parametrilor estimati
deoarece modele VAR au un continut teoretic redus.

In al treilea rand, desi pot produce previziuni relativ bune pe termen scurt,
acuratetea previziunilor se reduce pe masura ce orizontul de previzune creste.

In sfarsit, trebuie mentionat faptul ca aceste modele duc la rezultate extrem
de sensibile la numarul de variabile incluse in sistem si la metoda aleasa pentru
estimarea modelului VAR.

Pentru a corecta aceste neajunsuri s-a incercat identificarea de modele VAR
care sa utilizeze restrictii impuse de teoria economicd. In acest scop au fost
elaborate agsa numitele modele SVAR (vector autoregresiv structural). Au fost
folosite patru metode pentru a identifica modele de tip SVAR, astfel:

a) impunerea de restrictii contemporane asupra formei reduse a
modelului VAR, utilizand informatia cunoscutd in prezent (sau teoria economica)
pentru a identifica parametrii structurali (Bernanke - 1986).

b) identificarea parametrilor structurali poate fi realizatd impunand
restrictia ca efectul pe termen lung al socurilor structurale asupra nivelului unor
variabile endogene sa fie egal cu zero. De exemplu, Blanchard si Quah (1989) au
identificat parametrii structurali din modelul lor impunand restrictii bazate pe
ipoteza ca, pe termen lung, socurile cererii nu au nici un impact asupra productiei.

¢) metode care combinad restrictiile contemporane cu cele pe termen lung

(Gali - 1992).
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d) metode care tin cont de relatiile de cointegrare dintre variabilele
nestationare ale modelului. In acest scop, vectorul de corectie a erorilor (vector
error-correction) este utilizat pentru a impune restrictii pe termen lung asupra
modelului (Stock si Watson - 1991).

Dupa generarea seriei de previziuni pe baza unuia sau mai multor modele,
se pune problema analizei caracteristicilor fiecdrei serii de previziuni generate in
parte; accentul cade pe verificarea caracteristicilor pe care erorile de previziune

trebuie sd le indeplineasca in cazul unei previziuni optimale.
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e Modelarea cursului de schimb si a echilibrului extern

In concordanta cu literatura de specialitate si cu practica utilizata in diverse
tari, cursul de schimb real de echilibru - ERER (Equilibrium Real Exchange
Rate) este definit ca fiind acel curs care asigura atat echilibrul intern cat si
echilibrul extern. Aceastd definitie a fost introdusa pentru prima oard in anul 1994
de catre John Williamson de la Institute for International Economics din
Washington. Desi definitia datd de Williamson este corectd din punct de vedere
teoretic, un numar mare de controverse se ridicd in legatura cu definirea
conceptului de echilibru intern, respectiv de echilibru extern.

Pentru tarile in tranzitie numerosi autori sunt de acord cu faptul ca
echilibrul intern trebuie definit in stransa legitura cu conceptul de NAIRU (Non-
Accelerating-Inflation Rate of Unemployment), iar in ceea ce priveste echilibrul
extern, acesta trebuie definit in functie de sustenabilitatea balantei de plati externe.

Pentru deducerea efectiva a cursului de schimb real de echilibru (ERER), in
literatura de specialitate si in practica economica s-au conturat doud tipuri distincte
de abordari.

O prima abordare propusa de Williamson (1994), Bayoumi (1994) si
Stein (1994) are la baza elaborarea unor modele macroeconomice care sd surprinda
principalele corelatii din economie. Williamson (1994) si Bayoumi (1994) propun
folosirea unor modele macroeconometrice de dimensiuni mari care si aibd ca
output cursul de schimb fundamental de echilibru — FEER (Fundamental
Equilibrium Exchange Rate), respectiv cursul de schimb care sd corespunda
strategiilor macroeconomice stabilite — DEER (Desired Equilibrium Exchange
Rate). Spre deosebire de autorii mentionati mai sus, Stein (1994) propune calculul

ERER pe baza unui model macroeconometric de dimensiuni reduse. Cursul
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rezultat prin tehnica propusa de Stein (1994) este numit NATREX (NATural Real
EXchange rate).

Cea de a doua abordare reprezentatd in special de Peter B. Clark si
Ronald MacDonald (1998) cunoscuta si ca metodologia FMI se bazeaza pe tehnici
econometrice de cointegrare prin intermediul carora se Incearca deducerea cursului
real de schimb pornind de la indicatorii macroeconomici fundamentali ( ,,the
fundamentals” ). Ei au introdus notiunea de Curs de Schimb Comportamental
de Echilibru — BEER (Behavioural Equilibrium Exchange Rate) si Curs de
Schimb Permanent de Echilibru — PEER (Permanent Equilibrium Exchange
Rate). Prin metodologia econometricd propusa de Clark si MacDonald (1998)
cursul de schimb real de echilibru (ERER) se obtine prin surprinderea dinamicii pe
termen lung a indicatorilor fundamentali in cadrul relatiei de cointegrare.

Importanta determindrii cadt mai exacte a cursului de schimb real de
echilibru rezulta din faptul cd acesta este considerat indicatorul economic
fundamental pentru cunoasterea ,,starii de sanatate” a unei economii. El furnizeaza
continuu informatii privind nivelul de competitivitate a economiei, dezechilibrele
ce pot apare, si semnalizeaza 1n acelasi timp situatii care pot genera crize valutare.
Pentru tarile care urmeaza a adera la UE, indicatorul oferd informatii utile privind
modul de armonizare a criteriilor de convergentd cu cele privind stabilitatea
cursului de schimb, cerintd impusa de aderarea ulterioara la EMU.

In urma verificarii unui numar mare de factori fundamentali care pot
influenta cursul de schimb real de echilibru s-a ajuns la concluzia (verificata si din
punct de vedere econometric) cd pentru Romania modelul trebuie sa ia in calcul
urmatorii factori:

* Preturile relative ale bunurilor din sectorul tradable in raport cu
cele din sectorul nontradable, ca proxy al diferentialului de
productivitate, prin care va fi cuantificat efectul Balassa-Samuelson in
economia romaneasca;

* Ponderea activelor externe nete in total PIB;
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* Gradul de deschidere a economiei nationale, respectiv indicatorul
,openness”;

Nivelul de dezvoltare a sistemului financiar roméanesc, cuantificat ca
ponderea agregatului monetar M2 1n total PIB.

in aplicarea tehnicilor econometrice a fost necesar ca in prealabil sa fie
solutionate urmatoarele tipuri de probleme metodologice:

* Jdentificarea principalilor indicatori care pot influenta semnificativ
marimea si dinamica cursului de schimb real de echilibru;

= Verificarea, inclusiv prin utilizarea testelor de cauzalitate Granger,
a relevantei indicatorilor selectati pentru determinarea cursului de
schimb real de echilibru;

Verificarea stationaritatii in sens econometric a seriilor de date
selectate prin utilizarea testelor de unit root de tip Augmented Dickey-Fuller,
Phillips- Perron.

In esentd, cursul de schimb real de echilibru al monedei nationale este
estimat in modelele de tip BEER ca o relatie matematica de forma:

q=f(p_rel;rez;M2;0pen; fdisch _bug(deficit _bugetar)) (10.1)

Semnul plus sau minus pus deasupra variabilelor semnificd, conform
standardelor din literatura de specialitate, semnul derivatei partiale, respective
monotonia functiei. In cazul in care teoria economici si analiza empirici nu
furnizeaza suficiente elemente cu privire la semnul derivatei partiale, s-a pus
semnul Intrebarii.

Abordarea de tip BEER constd, in esentd, In parcurgerea urmdtoarelor

etape:
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Se estimeaza relatia dintre cursul real de schimb si factorii sdi determinanti,
de regula utilizdnd tehnica cointegrarii, dat fiind faptul ca seriile utilizate
sunt, de reguld, integrabile de ordinul 1 (I(1)).

Valorile factorilor determinanti sunt substituite in relatia estimata, ceea ce
permite a obtine deviatia efectiva de la echilibru.

Se determina valorile sustenabile pe termen lung pentru  factorii
determinanti ai cursului real de schimb. Aceasta se poate obfine prin
descompunerea seriilor in componente permanente §i cele tranzitorii.
Pentru aceasta pot fi utilizate fie filtrele de tipul Hodrick-Prescott, fie
tehnici de descompunere de tip Beveridge-Nelson. Ca metoda alternativa,
se pot aplica tehnicile de calibrare, asa cum propune de pilda Baffes (1999).
Valorile pe termen lung ale factorilor determinanti ai cursului de schimb
sunt substituiti apoi in relatia de cointegrare estimata care leaga cursul real
de schimb de factorii sai determinanti.

Se calculeaza deviatia totala de la echilibru calculand diferenta intre cursul
real Tnregistrat efectiv si cursul real de echilibru estimat conform punctului
4. Clark si MacDonald (2000) propun o metoda alternativi de a obtine
deviatia totald de la echilibru descompunand vectorul de cointegrare intr-o
componenta permanenta si una tranzitorie (PEER — Permanent Equilibrium

Exchange Rate) utilizdnd metoda Gonzalo-Granger.
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e Modele dinamice de echilibru general stochastic
(DSGE)

Prezentarea modelului va incepe cu analiza modului in care au fost deduse
principalele ecuatii de comportament ale modelului. Prezentarea va incepe cu
evidentierea modului in care cererea de consum se deduce dintr-o problema de
optimizare a consumatorilor, dupa care va fi prezentat modul de deducere a cererii
pentru investitii, fortd de munca si produse intermediare.

Asa cum s-a mai aratat, un loc important in cadrul modelului il ocupa
mecanismul de formare a preturilor, precum si factorii care determind nivelul
inflatiei. Influenta politicii monetare si fiscale asupra evolutiei de ansamblu a
economiei nagionale reprezintd un alt element important al modelului econometric
elaborat. Pentru modelul considerat, un rol fundamental il joaca relatiile cu sectorul
extern, respectiv modul de formare a cursului de schimb si factorii care determina
soldul balantei de plati externe.

Analiza proprietatilor traiectoriilor de echilibru dinamic (steady states) va

furniza informatii utile privind comportamentul modelului.

Modelarea proceselor ce au loc in cadrul sectorului real, monetar si

bugetar
Dinamica cererii de consum
In cadrul modelului prezentat, cererea de consum va fi modelata utilizand

principiile puse in evidentd de modelul lui Blanchard (1985). Mentiondm ca

modelul Blanchard este unul dintre cele mai utilizate modele, atat in tarile din
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Uniunea Europeana, cat si in cadrul modelelor macroeconomice elaborate in SUA,
Canada, tarile Americii Latine s.a.

Se presupune ca functia de utilitate a unui consumator reprezentativ este de
tip Bernoulli, respectiv este o functie cu elasticitatea substituirii constantd

(isoelastica), ea avand urmatoarea forma matematica:

cl=w — 1 1
— pentru — > (), — £ 1
wle)— o 7 7
lufe) pentru o — 1

(11.1)

Pentru functiile de tip Bernoulli, coeficientul de substitutie a consumului,
o, este constant, intre oricare doud momente de timp. in cadrul modelului, s-a
considerat forma a functiei de utilitate de tip Bernoulli, tindnd seama de
proprietdtile importante ale acesteia, in special cele care sunt legate de evolutia
ratelor de dobanda.

Functia obiectiv a modelului dinamic este de forma

s o)
max Iy Z 07 (1 — pjf log ¢ ¢+
§=0 . (11.2)

Cu E s-a notat operatorul de anticipare conditionatd de existenta
informatiilor existente in fiecare moment ¢.

Ecuatia de buget la momentul 7 al agentului consumator este

1 + zi —I—Qr

Cst + Wsyt — T—p Wst 1+ Ysrt

(11.3)

In ecuatia (11.3) s-a presupus ca:
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Cp = 21— Br124 4)

Et—le =F;_ {_'Zt_l - Et—lzt—l,] =0

(11.4)
Eizi1 = 2z (11.5)
Ei 1z = (.
=171 = G (11.6)
Ecuatia de buget pe tot orizontul de timp este:
s (1—p) 1+ 21+ ¢
- Csttj — hs,t —_— W t-1
— -1 X ‘ L—p
=0 H I+ ze4k + Cophr1)
k=0
(11.7)
In formula (11.8) a fost folosita urmatoarea notatie:
(1—p)
D ' Ysit+
TT00 + 20 + (:t-|-k+1.‘J
k=0 _ _ . (11.8)
Conditia de transversalitate pentru acest modul al modelului este:
(1—p)7
T!im Ev| 77477 2 Weprr | — 0
IT(1+ zpen + Cepksr)
k=0
(11.9)

Pentru deducerea mecanismului de formare a cererii de consum, respectiv
pentru deducerea conditiilor de optim al modelului, vom scrie Lagrange-anul
modelului. Trebuie mentionat faptul cd utilizarea metodei multiplicatorilor lui

Lagrange trebuie facuti cu multd precautie. In mode normal, ar trebui folositi o
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functie de tip Hamilton (Hamilton-ianul), functie ceruta de aplicarea Principiului
Maximului al lui Pontreaghin. Intrucat aceasti tehnica este mult mai greoaie, s-a
demonstrat ca, In anumite conditii, si utilizarea Lagrange-anului poate conduce la
solutia optima.

Lagrange-anul modelului este:

e )
L — F, Z 071 — pjj log esiyj
§=0

+M By (}.ls:t + —1 Lo,

W 4
—p d—1

- (L—p)
- Z i1 Cs ity

J=0 H (14 zen + (;t+k+l:J

k=0
(1—p)*
+ Ao Ey T—1 - W T
[T(1+ zepe + Coppan)
=0

— logcsr +0(1 — p)Eylog coper + 0*(1 — p)°Eylog coppa + ...

1 - -
‘I‘Al (Eghs:g + -l_ff—lﬁ;'_(”t'wsi_l

L—p
— — E D ——
a,t t (1 n Zf+€:+1 s,t+1)

_E (1-p)° ) )
t (1 + zt + ‘::+1) (1 + Zee1 + Ct+2) Celt2

(1—p)"
tAoBy | a Ws,T
T+ 2ok + Copprn)
F=0
(11.10)
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Cu 4, s-a notat multiplicatorul Lagrange asociat relatiei de buget, iar cu 4,

s-a notat multiplicatorul corespunzator conditiei finale a modelului.

Conditiile de optim pentru cererea de consum sunt:

oL 1
A0
Jcsy  Csy
(11.11)
oL ) 1 1 -
— 01 —p)E; — M Ey (—p) =0
(9(_751¢_1 Cst+1 1+ zZt + QH_]_
oL "y f 1
= 0°(1 - p)°E,
Ocstio Cs,t+2
(1-p)?
“ME | - P : )
(1+ 20+ Cr) (1 + 21 + Cip) (11.12)

Se verifica ca cerintele de tip Kuhn-Tuker sunt indeplinite.
Din relatiile de optim (11.11) si (11.12) se deduce usor o ecuatie de tip

Euler, respectiv:

1 1 1
w{ )——E(f——f—)
Cstil Cst L+ 2z 4+ Gy

Pentru estimarea efectivd a parametrilor modelului si pentru aplicarea

(11.13)

tehnicilor econometrice, ecuatia Euler va fi dezvoltata in serie Taylor, luand

aproximatiile de ordinul doi. Dezvoltarea se va face in jurul punctelor Ec, ., si

E, (1 +z,+¢ t+l): 1+ Ez =EZ,. Se obtine formula (11.14). In dezvoltarea in serie

Taylor a ecuatie Euler se pun in evidentd cele doud tipuri de prime care apar in
astfel de situatii, respectiv prima de risc pentru consumul anticipat si prima de

risc pentru rentabilitatea anticipata.
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Trebuie mentionat cd in estimarile econometrice, punerea in evidentd a
celor doua tipuri de prime de risc este deosebit de utild, permitdnd cresterea
fiabilitatii estimarilor respective.

Dezvoltarea 1n serie Taylor a ecuatiei Euler este urmatoarea:

1 1 1
o (“s,t+1) - ;Et (Z)

1 Eile — Fies ]2
0 ( ) 1+ o 5,‘t+l f\;,i-l—l,
Eicg i (B pan)

L% wl

1 1
Cst Eth

na

prima de rige pentru
consumul anticipat

E (Z,— B.Z,)
(EZ,)°

L% vl
g

prima de rizc pentru
rentabilitatea anticipati

(11.14)

In cazul in care presupunem ca primele de risc au valori foarte mici, forma

redusa a ecuatie Euler va fi:

OE 1+ zi)csy — Eiesip
(11.15)
Utilizand ecuatia Euler, impreuna cu ecuatia dinamica de buget si efectuand

operatii de liniarizarea, se obtine:

) , 1 _ .
cop — (1 =01 —p)) (Eths,s + wu"af—l)
p (11.16)
Pentru obtinerea formulei (11.16) s-a presupus ca rentabilitdtile nu sunt:

Z,=1+z,+¢,,, nusunt corelate.
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In continuare, vom trece la deducerea consumului agregat la nivelul

sistemului. Pentru aceasta vom defini:

t
Hy — > pll— P.‘JE_Shs,t

S§=—0DC

t

—_

— Zj Z }U{J. - p,Jf Ysityg

-

=0 . . \
T+ zesk + Coppgn )52
t47
s (1—p)d
— _Z:Oj—l - "4
TUTIO + 20 + Coiterr)
k=0
- t rl
Wi = X2 pll — p)fw,
s=—00
- t rl
Wi = Y p(l — p)*lwgyoa.
s=—00

(11.17)

(11.18)

(11.19)

(11.20)

Cu notatiile date de formulele (11.17) — (11.20) se poate scrie ecuatia

agregata a bugetului:

Cot Wi=(1+ 2.1+ )W+ Y

(11.21)

In ceea ce priveste marimea agregatd a consumului, aceasta va fi dat de

urmatoarea formula:

Ct = A {Eth + {1 + 21 + gt"lﬂr'rt_l"]
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unde cu A s-a notat inclinatia marginala spre consum, respectiv:
A=1-6(1-p). (11.23)

Utilizdnd formula (11.22) si aplicand operatorii de anticipare si de Tnsumare

in aceastd ordine, se obtine urmatoarea expresie a consumului C, :

Cy = ByCo+ N Ey(Hy — Hyq) + (1 + 2001 + COWieor — Ey(1+ 2) W)

(11.24)

Din formula (11.24), prin substitufii succesive, se obtine urmatoarea

expresie pentru marimea consumului la momentul #:

C 1—p ECiy
At — _ i \ /4 \
1 - {J. — pf]i)\ Ef{l + zt)

pi\ e . ShTTT \
+ 1 - - ((1+ 21+ Wi +Y,
({.1 T —;U,'J:\:J) { Zio1+ G ) Wi t)

(11.25)

In continuare vom introduce indicatorul ,,venit disponibil”, dat de formula:

}I_DI e Zt_lﬂr'rz_l + }/t . (1126)

Utilizand noul indicator introdus, marimea consumului agregat va fi data de

formula:

o 1—p EiCii1

i\ L N -
(P ) (14 ¢ )W + YD)

(1—-(1-=pA)
)Y (11.27)

Page 162



In continuare, vor fi introdusi urmatorii indicatori:

W, _ Ay YDN,

PC,’ pPC, YDi=

b

Y DN,
PC,

CE(1+2z) = 1+4+r+x
S1 .

In definirea indicatorilor de mai sus, cu » s-a notat rata reald a dobanzii, iar
cu PC deflatorul consumului privat.

Nivelul venitului nominal privat disponibil, YDN este dat de relatia:
YDN; = YFN,—TAX;+INN;+TRF,—GOY; + NFN;—6- Pl - Ky
(11.28)

Forma finald a ecuatiei care da cererea agregata va fi urmatoarea:

% L—p ECii
it — B P \ F

pi\k . o 441-_]_ }fDiT\'Tf
- - (1 .
+({_1—{_1—m:\.‘1) ( B oA o)

. (11.29)
Mai sus, a fost folosita urmatoarea notatie:
. Ay . YDN,—C;- PC,
G = - 1- — My
Ay Ay
(11.30)

Cu 7, s-a notat rata inflatiei in perioada ¢.

Modul de deducere a ecuatiei de dinamica a cererii agregate de consum
permite deducerea in acelasi timp a ecuatiei de dinamica a activelor. Analizand
mecanismul de deducere a cererii agregate, rezultd ca ecuatia de dinamicd a

activelor va fi urmatoarea:
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1 ,
A = Ey(Aiy1 — GDNyyy — NF A, )
f 1+ Ry /400 + x t(Ary1 — GDNp t+1)
+ {PFf . }}:'t — I"I,-;j\"'t . Li o f] A Pjt . I{t—l — . G()}/tuj

+GDN, + NFA,

(11.31)
In formula (11.31) expresia:
(PF,-Y;,—WN,-L,— 6 -PI,- K, | —v-GOY;)

reprezintd valoarea actualizata a veniturilor obtinute de actionarii firmelor, PFY,

reprezintd valoarea productiei exprimatd in functie de costul factorilor de

productie, iar WN, L, reprezintd volumul total al salariilor platite.

Dinamica investitiilor

Dupi cum se stie, investitiile reprezintd motorul cresterii economice. In
cadrul modelului, se porneste de la comportamentul rational al producatorilor, care

au ca scop maximizarea unei functii obiectiv, care sa reflecte performantele firmei.

Notand cu d, =D, / P' valoarea reald a dividendelor pe care le pliteste

firma, unde P’ reprezintd indicele pregurilor bunurilor de investitie, se poate scrie:

dt = }UtF {I{f, j\"—fj — '[L"-{-i:\'rf — F{I{t- I{r—lv I{T—EJ - Ir (11 32)

in formula (11.32) cu p,=P/P' s-a notat indicele relativ al preturilor
output-ului, cu F (Kt,Nt) functia de productie macroeconomicd, cu WN, volumul
salariului nominal, cu wN, = WNt/ P’ mirimea salariului real, iar cu /, marimea

investitiilor reale. Functia I'(K,K,,K, ,) reprezinti asa-numita functie de

ajustare utilizata in problemele de investitii, functie care are rolul de a cuantifica
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»costurile de ajustare” legate de modificarea stocului de capital, cat si de

modificarea ritmului 1n care stocul de capital se modifica.

Functia-scop a firmei, functie care trebuie maximizata este data de formula:

00 t+1
E; Z H Ph] ditt
5=0 Lh=0 (11.33)
Ecuatia de dinamica a modelului de investitii este:
Ki,=IL;+(1-0)K; . (11.34)

In formula (11.33), respectiv in (11.34), cu p s-a notat factorul de

actualizare, iar cu o s-a notat rata deprecierii capitalului, respectiv rata scoaterii
din uz.
Conditiile de optim pentru modelul format din relatiile (11.33) si (11.34)

sunt:

OV (K, Kip 1, Kip o) B OU(K i1, Ky, Koy 1)
0K, ‘ 0Ky
OV (K 40, K1, K y)
OK;
OF (K; 4, Niy) , .
—————— 1+ p(l —90)
5Kq-1t \—p,—/

+||02E{

Pt
r+x+o
I+r+x

.(11.35)

In formula (11.35) s-a utilizat notatia p = (1+ r+¢ )71, iar cu r s-a notat

rata reald a dobanzii.
In cadrul modelului s-a presupus ca functia de ajustare I are urmatoarea

forma:
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DK, Kip1, Kig-2)

I

unde

0<b <1 51 AlogK, =logK, —logk, .

ay (AK;, — b AK;, 1)
_.) I{i‘_f_]_
ar , .- -
—),_\Ik i,tn’;—\ l(){_{ I&i,t

a,b?
+%M{ﬂ_lg log K,y

_albl‘f—\j{iftf—\ l(}if_{ I{i,f—l

, (11.36)

(11.37)

Pentru prelucrarea conditiilor de optim s-au calculat derivatele partiale ale

functiei de ajustare I' . Expresiile acestora sunt date de formulele (11.38) — (11.40).

OU (K, Kiv—1, Kijpo)

3I{¢?¢
0K, 1, Ko, K1)
(91'{1-,_}5 a

—a b Alog Ky y
a1Alog Ky — a1biAlog Ky

.(11.38)

ay
n')

AK,
(A log K p1 + f“’*“)

SRS |

AK;,

(Q.lmg_' Ki¢+ —
it

Mﬁ-,m)

—~
it

ab?
=

‘l‘ﬂ.]b} (A lf_lg I{'i,t —

—(Ll{l + bl],ll(}f_ﬂ I{i,t—l—l

+ayb (1 +b)Alog K;
| . (11.39)
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O (K412, Kigq1, Kiy) aib AKy40
- T 11 -
5'!1 it K it

b? AK;
_4% (i\lng K+ - 'H_l)

) -

p Vit
~ aibAlog K0 — ﬂlb‘ffﬁ log K t41 (11.40)

Introducand formulele (11.38) — (11.40) in conditia de optim si utilizdnd

notatia Ak;, = AlogK,, se obtine urmatoarea relatie de optim:

pgblﬂ.ki,“rg — (pgb"f + p(1 + bl)) Ak 1
+(pbi(1 +b1) + 1) Akiy — b1AKi s

1 OF (K;1,N;) r+x+6
a a_l( UK, 1 +?'+X)

(11.41)

Intrucat ecuatia (11.41) este o ecuatie liniara, agregarea la nivelul economiei se

poate face direct, obtindndu-se urmadtoarea ecuatie de dinamicd a stocului de
capital:

p*or1Akyyo — (p°b3 + p(1+ b)) Akeyy + (pby(1+by) + 1) Ak,
—bi Ak

1 5F {I{t'\- ;'T\'Tt:l T+ X -+ (‘l

_(t 0K, _1+T'+X)

aq
(11.42)

In ecuatia (11.42) coeficientii de productivitate marginald sunt cei

corespunzatori functiilor de productie de tip Cobb-Douglas.

Formarea cererii de forta de munca

In cadrul modelului s-a pornit de la ipoteza ci cererea de forti de munca pe

termen lung se poate obtine prin inversarea functiei de productie in punctele de pe
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traiectoria optima. In acest mod, se poate surprinde intr-un mod consistent efectul
asupra cererii de fortd de munca al modificarii stocului de capital si al influentei
progresului tehnic. Cererea de forta de munca pe termen lung va fi corectata tinand
seama si de costurile de ajustare corespunzatoare dinamicii pe termen scurt. Tinand
seama de ipotezele adoptate, vom presupune ca firma va deduce cererea de fortd de
munca solutionand o problema de minimizare a functiei de pierdere, care cuantifica
marimea costurile implicate de abaterea input-ului de fortd de munca de la
madrimea sa optima.

Pornind de la functia de productie de tip Cobb-Douglas:

Y =T-K-L'"" (11.43)

Notatiile utilizate sunt urmatoarele:

Y — mérimea output-ului;

T — factorul total de productivitate;

K, R — stocul de capital, respectiv de fortd de munca.

In ceea ce priveste factorul total de productivitate T, evolutia acestuia va fi
analizata mai In detaliu cu ocazia deducerii conditiilor de echilibru dinamic (steady
states.

Din functia de productie macroeconomica (11.43) rezulta ca cererea optima

de fortd de munca este data de urmatoarea relatie:

1

f*_( Y, )_1_,5
! TK?

Functia-pierdere legata de ajustarea input-urilor de fortd de munca, functie

(11.44)

care trebuie minimizata este urmatoarea:

Page 168



1 = . T, . e 12
EEt Z p’ [{.f:‘,prj - fq’,f+j—l,]2 +b (f«;,f+j - Ef.}.j) }
§=0

(11.45)

Pe baza deducerii conditiilor de optim si utilizdnd informatiile date de
formula (11.44) se obtine urmatoarea ecuatie de cerere pentru forta de munca la

nivelul unei firme:

1

1 p b Vi \1-3
lit = —lit 1 + ————Flit1 + - : f
e p +p l+b+ﬂ(T-Kf)

(11.46)

Si in cazul formulei (11.46), intrucat cererea de fortd de munca este o
functie liniard, agregarea la nivelul economiei nationale se poate face direct,
obtindndu-se urmatoarea functie de cerere de fortda de munca, la nivel

macroeconomic:

1

1 P b i \1-5
Iy = ———,  + —— Bl + :
T lab+p Tt 14 btp 1+b+p(T.f{f)
(11.47)

Se observa cd in formula care di cererea agregatd de fortd de munca,

marimea /, depinde atat de nivelul optim al cererii de forta de munca, cat si de

nivelul expectat al indicatorului /, pentru momentul #+1.

Formarea nivelului preturilor si al salariilor
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Intr-o economie perfect competitiva, care existd numai din punct de vedere
teoretic, nivelul preturilor trebuie sa fie egal cu marimea costului marginal,

respectiv, pe termen lung, acesta fiind dat de formula:

. WN. L
pt = (1 _ 7‘_indirecz‘txlt_ ﬁ)Y . (1 148)
t t
in formula (11.48) cu WN s-a notat marimea salariului, iar cu 7"’ cota

impozitului indirect.
Pentru deducerea dinamicii pe termen scurt va fi introdusd o functie

patratica de tipul functie-pierdere, de forma:

1 = —~i ] - . 2
L= 3E: > [{.pf:fﬂ' = Pieri-1) +a(piess = piyy) }
J=0 . (11.49)

In formula (11.49) s-a notat cu p factorul de actualizare, calculat pe baza

ratei nominale a dobanzii, iar cu a un parametru de ajustare.

Conditia de optim pentru functia (11.49) este:

aL , \ , e \
B (pit — pig—1) + alpir — p;) — pEUpit+1 — pir) = 0
Pit . (11.50)

Agregand ecuatia liniard (11.50) si tindnd seama de dinamica pe termen

lung, se obtine urmatoarea ecuatie a indicelui de preturi, la nivel macroeconomic:

1 p
r, - ——— P ,+—— _FP
t l+a+p -l l+a+p e
a WN; - L

+ —- — - :
1+a+p(l— rindireety(1 — 3)Y,

(11.51)
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Se observa cd si in ecuatia (11.51) apare operatorul de anticipare E,, care

reflecta procesul de ajustare a preturilor.
In ceea ce priveste mecanismul de formare a salariilor, acesta va fi modelat

pe baza principiilor stabilite de Calvo (1983), Rothenberg (1987) si Walsh (1998).

Functia-pierdere intr-un mecanism de formare a preturilor de tip Calvo, este:

iy i e 2
5 Z{_l —q)'p’ By (wnz-,t — 'wnt_j)
=0 . (11.52)

Deducand conditiile de optim de ordinul I se obtine:

wny = (1 = (1 = q)p)wn; + (1 — qj}:ﬁEtwnHl. (1153)

In continuare se va presupune ca nivelul real al salariului optim este egal cu
productivitatea marginald corectatd cu un indicator care sd reflecte starea
economiei. Presupunand existenta unei functii de tip Phillips sau a unei functii de
oferta de tip Lucas, starea economiei va fi cuantificatd prin indicatorul gap-ului de
somaj.

In cazul existentei unui output-gap pozitiv, respectiv in cazul in care rata
somajului este mai mare decat NAIRU, aceastd deviatie este multiplicata cu
indicatorul 77, care cuantifica abaterea salariului real in raport cu productivitatea
marginald a muncii.

In termeni nominali, avem urmatoarea relatie:

(1=3Y, o
% . {l — T; . {.blt _ {J‘Itjj
" - (11.54)

arva
wn, = p;
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in formula (11.54), cu U, s-a notat somajul corespunzitor NAIRU, cu U

(1-B),

marimea somajului, iar cu L productivitatea marginala a muncii.

t
Tindnd seama ca 1n economie existd un numar mare de firme, marimea
salariului nominal va fi datd de urmatoarea ecuatie:
WN, =q-wn,+ (1 —q)- WN,_
Co e g e (11.55)
Din formula (11.55), tindnd seama si de conditiile de optim se obtine
urmatoarea relatie finala, privind salariul nominal:
= (1—q)p
WN, - ———2 wN, +——— L7 pwnN,,
L+ (1—q)(1—q)p L+ (1—=qg){l—q)p
g(l—(1—gq)p) (1 - /)Y
r(-gl-gp " N

(L—n- (U, —Th)
(11.56)

Dupa cum era de asteptat, in formula (11.56), pe langd marimea NAIRU

apare si operatorul de anticipare, privind salariul nominal pentru perioada #+1.

Modelarea conexiunilor cu sectorul extern

In cadrul sectiuni va fi prezentat modul de deducere a principalelor ecuatii
care cuantificd conexiunile cu sectorul extern.

Referitor la export, vom presupune ca acesta depinde de urmaétorii factori:
e cererea externa, Y, ;

e cererea interna, DD ;

e nivelul preturilor relative;
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e coeficientii de elasticitate ai exportului in raport cu cererea externa,
in raport cu cererea internd §i in raport cu preturile relative la
export.

In ceea ce priveste cererea internd, DD, aceastd este datd de urmatoarea

formula:
DD=C+CG+1+AKI, (11.57)

iar nivelul preturilor relative este dat de formula:
px/(Pe). (11.58)

In formula (11.58), cu PX s-a notat pretul la export, cu P" pretul pe piata
internationald, iar cu e marimea cursului de schimb.

Ecuatia exportului va fi datd de urmatoarea formula:

log X = oY logV* +aPP og(C + CG + I+ AKI)

—aXPX/E) Jog(PX/(P* - e)) + aXconstut (11.59)

Cu o s-au notat coeficientii de elasticitate a exportului.

In ceea ce priveste mirimea importului, acesta depinde de mirimea cererii
interne, DD, de nivelul preturilor relative, PM /P, unde cu PM s-a nota pretul de
import, iar cu P pretul intern. Marimea importului, M va fi datd de urmatoarea

ecuatie:

log M = aMPP og(C+CG+T+AKI) -

_AMPMIP . DA ) M constant
o log (PM/P) + « . (11.60)

Si in cazul ecuatiei (11.60), cu a s-au notat coeficientii de elasticitate a

importului, in raport cu diversii factori.
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In ceea ce priveste pretul la export, PX, si pretul la import, PM, acestea vor

fi date de urmatoarele ecuatii:
o _ APXFP oo LX P e 1.0 P*. o) PX constant
log PX — a log P + « log(P*-e) + « L (11.61)
log PM = ofMPX oo PX + oM Jog(P* - e)
PMPC*e o /* ce) P M constant
+ o log(PC™ - e) + « . (11.62)
Din ecuatiile (11.61) si (11.62) se observd ca ambele tipuri de preturi
depind in mod esential de coeficientii de elasticitate a exportului, respectiv a

importului.

In ceea ce priveste indicele pretului de consum, PC, acesta depinde de
nivelul preturilor interne i de nivelul preturilor de import, precum si de
coeficientii de elasticitate. Ecuatia (11.63) este ecuatia nivelului preturilor de

consum:

log PC; = o™ og P, + oM log PM; + o constant
. (11.63)

iar ecuatia (11.64) reprezintd ecuatia preturilor de investitii, P/,

log PI, = o7 - log P, + o™ - log PM, + a"heoment (11.64)

Ecuatiile (11.57) — (11.64) formeaza nucleul unui submodel dinamic, care
reflectd conexiunile cu sectorul extern. La acestea trebuie adaugata ecuatia cursului

de schimb:

l[’ji) € — lrw et + | R Rtj/‘“ (1165)

In ecuatia (11.65) cu R’ s-a notat rata nominali a dobanzii pe piata

internationald, iar cu R, rata nominald a dobénzii interne. Evident cd, ecuatia
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(11.65) care reflectd dinamica cursului de schimb poate fi completatd si cu alti

factori.

Studiul calitativ al modelului si utilizarea proprietatilor privind

echilibrul dinamic

In vederea utilizarii modelului pentru activitatea de prognozi privind
economia Romaniei, precum si pentru simularea diverselor scenarii de politica
economicd, se impune ca modelul dinamic utilizat sa aiba o traiectorie de echilibru
dinamic (steady states) unica. Deciziile de politicd monetara, precum si cele de
politica fiscald trebuie astfel determinate, incat sa nu modifice structural
proprietatile traiectoriilor de steady states.

In ceea ce priveste politica fiscald, pentru evidentierea influentei

impozitelor directe se poate folosi urmatoarea ecuatie de dinamica:

‘___.-_\T_firect _ Q_CDN/ YEN { G DA’"—,{ //}f EA’"—,{ _ b’J

—BOENIYEN (GLN,/YEN,+ v - (my_1 +g))
| (GLNJYEN +¢-(mat9) ) g

In relatia (11.66) cu Az s-a notat modificarea in ceea ce priveste rata

impozitului direct. Ecuatia (11.66) surprinde ipoteza cd impozitul se ajusteaza
functie de abaterea indicatorului ,,ponderea datoriei publice in PIB” de la marimea
sa de echilibru, . Totodata, mecanismul de ajustare este functie si de ritmul
nominal de crestere economici, respectiv de indicatorul (7, , + g).

In ceea ce priveste politica monetari, pentru modelarea principalelor
aspecte referitoare la acest domeniu, se poate presupune utilizarea unei reguli de tip
Taylor, care sa cuantifice modul in care banca centrald ia deciziile In acest
domeniu. Utilizarea unei reguli de tip Taylor presupune cd rata nominald a

dobanzii este ajustatd in functie de abaterea inflatiei 7, de la nivelul-t{intd 7,
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precum si in functie de output-gap-ul cuantificat de indicatorul (1— ,B)(Ut —U,),

unde U, este nivelul actual al somajului, U, este NAIRU, iar (1— /) reprezinta

ponderea veniturilor din munca 1n total venituri.

Daca notdm cu R, nivelul ratei dobénzii, aceasta va fi datd de ecuatia:

Ry = (1—Q) Ry
400 - r* 4+ 100 - log (PCy/ PCy_4)
+0 - | +50- [lng (PCy/PCy_q) —4- ;Trt}

—50-(1-8)- (U - T
50 (1 B) - (U — Ty) . (16D

In continuare, vor fi puse in evidenta o serie de proprietati ale traiectoriei
steady states.

In general, pentru un model dinamic de forma

x,,, = F(x,u,), (11.68)

t+1 27"t
traiectoria de echilibru dinamic este solutia ecuatiei

R(x u):l, (11.69)

1277t

ceea ce echivaleazd cu x,,, =x,, V¢.

Pentru cazul liniarizabil, situatie in care se ajunge la o ecuatie de forma:
X, =(1+g). (11.70)

Aceasta reprezintda o traiectorie de echilibru dinamic, deoarece toate

componentele vectorului x au acelasi ritm de crestere, respectiv g. In cazul

considerarii functiei de productie macroeconomica de tip Cobb-Douglas:
Y =T -K°.L'" (11.71)

prin diferentiere se obtine:
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0% oy 0Y T

dY = — -dK + cdL 4+ — -

.5h 0L oT

3-Y (1-8)Y Yy
K L T , (11.72)

respectiv,

A K LT

Y K '

~~ ~~ ~~
g g =0 . (11.73)

Rezulta ca, pentru aceasta situatie, ritmul de crestere g este dat de relatia:

1-8 (11.74)

9

unde 7 reprezinta factorul total de productivitate.

In ceea ce priveste indicatorul ,,datorie publica raportati la PIB”, prin diferentiere

se obtine:

p (GDN) dGDN -YEN —dYEN -GDN
"EN ) SN2 =
YER YEN . (11.75)

Reamintim cd prin YEN s-a notat valoarea PIB nominal. Din ecuatia

(11.75) rezulta:

—~GLN dYEN GDN 0
YEN YEN YEN
——

g+

(11.76)

B

respectiv
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g+7T (11.77)

GDN =

Trebuie mentionat faptul cd in mod asemanator se pot obtine ecuatiile de
echilibru dinamic pentru principalii indicatori inclusi in model, o importanta

deosebita revenind celor care se refera la relatiile cu sistemul extern.
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Rezultate obtinute prin realizarea de simulari cu ajutorul modelului
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Simularea 1. Influenta cresterii PIB-ului cu 1%.
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Simularea 2. Influenta cresterii gradului de ocupare cu 1%.
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Simularea 3. Influenta descresterii inflatiei.
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