Macroeconomie

CAPITOLUL 3
MECANISMUL PIETEI

Introducere

Piata este un mecanism de alocare a resurselor. Pe o piata liberd consumatorii, producatorii
si proprietarii factorilor de productie interactioneaza, fiecare dintre acestia cdutand maximizarea
satisfactiei (pentru consum, profit sau rente). Elementele cheie sunt preturile si profiturile, acestea
semnaland modul in care resursele ar trebui alocate sau realocate pe piata. In sistemul pietei exista
trei tipuri de agenti (actori) economici. Consumatorii §i producatorii interactioneazd pe pietele
bunurilor, iar producdtorii si proprietarii de factori de productie (pamant, munca, capital)
interactioneaza pe pietele factorilor de productie.

Asa cum Adam Smith a demonstrat, ,,mana invizibila™ a sistemului pietei libere va conduce
la alocarea optimala a resurselor. Totusi, economia reald nu este o economie de piata libera. In toate
sectoarele economiilor moderne existd ,,imperfectiuni” care impiedicd alocarea eficienta a
resurselor de catre mecanismul pietei. Aceste ,,defecte” ale pietei provin din concurenta imperfecta,
extemalité!:i** si ,,pietele absente”.

Pietele financiare (pietele activelor) sunt piete pe care banii, actiunile, locuintele si alte
forme ale avutiei sunt schimbate.

In acest capitol vom prezenta un model prin care explicim comportamentul economiei
nationale si dinamica sa.

3.1. Capital, investitii si rata dobanzii

Stocul de capital al unei economii este dat de totalitatea uzinelor, echipamentelor, cladirilor
si stocurilor de bunuri (materii prime, semifabricate, produse finite).

Investitiile reprezinta achizitii de bunuri de capital ce vor fi utilizate pentru producerea altor
bunuri si servicii. Prin intermediul investitiilor stocul de capital al unei economii va creste cu
investitiile nete (investitiile brute minus deprecierea capitalului).

Utilizand o serie de timp in figura 3.1 sunt prezentate relatiile dintre acesti indicatori.

Investitiile private ( /) reprezinta investitiile firmelor plus investitii in locuinte noi si variatia
stocurilor.

O parte a investitiilor este efectuatd de autoritatea publicd, iar o parte a stocului de capital
este detinuta de sectorul public. In Sistemul Contabilitatii Nationale investitiile publice sunt incluse
in cheltuielile guvernamentale (G). Cu alte cuvinte, investitiile publice reprezintd o parte a
cheltuielilor guvernamentale ce asigura realizarea infrastructurii capitalului social.

Rata dobadnzii este suma de bani primita de proprietar §i platita de cel care a luat cu
imprumut capitalul si se exprima procentual fata de totalul imprumutului.

Vom face distinctie intre rata nominald a dobanzii Rn si rata reald a dobanzii r, astfel Incat
rata reald este egala cu rata nominala a dobanzii minus inflatia 7

* Adam Smith — An Enquiry into The Nature and Causes of the Wealth of Nations. A.Campbell, R.M.Skinner, Eds,
GLASGOW, 1976.

" Externalitatile apar atunci cand costurile si beneficiile private sunt diferite de costurile si beneficiile sociale. Costul
social nu reprezintd doar costul individual, ci costul pe care 1l suportd intreaga societate pentru bunul respectiv. Costul
social include atat costul privat, cat i alte costuri. Diferenta dintre costul privat si costul social reprezinta valoarea
externalititii. In conditiile in care costul social este mai mare decat costul privat atunci avem de-a face cu externalitati
negative, iar In caz contrar cu externalitdti pozitive. ,,Pietele absente” reprezintd bunurile publice si bunurile ,,speciale”
(sanatate, educatie etc) ce nu sunt schimbate pe o anumita piata.
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r=Rn-rx (3.1.)

Pretul capitalului (respectiv venitul adus de acesta) este dat de rata reald a dobanzii. O
influentd majora in deciziile de investitii private o au rata asteptatd a profitului si rata reald a
dobanzii.

Observatii

1) In zona a) se poate observa
Investitii nete cad investitiile brute au cunoscut
Investitii brute fluctuatii. In anii de recesiune (t =
2, 4, 6) investitia brutd a scazut, iar

in anii de relansare a crescut rapid.
O parte a investitiei brute a
/ inlocuit capitalul scos din uz.
'\ Aceastd componenta (investitiile de
//Inves i de inlocuire) a crescut relativ lig si nu

/ inlocuire a cunoscut fluctuatii prea mari.

2) Investitiile nete, care
reprezintd cresterea stocului de
A capital, vor fluctua in mod

asemandtor investitiilor brute.
3) In zona b) este reprezentata
evolutia stocului de capital in
/ perioada analizatd. O crestere a
stocului de capital se inregistreaza
in toatd perioada, cu evolutii mai
lente n anii de recesiune §i mai
rapide in anii de relansare.

(preturi constante)

(a) Investitii

>
=

—
N
w
=
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(b) Stoc de capital
(preturi constante)

v

Anul 1 2 3 4 5 6

Figura 3.1

Daca celelalte elemente rdman nemodificate’, cu cit va fi mai mare rata asteptatd a
profitului, cu atat vor fi mai mari si investitiile. Fondurile utilizate pentru finantarea investitiilor pot
fi imprumutate sau detinute de proprietarii firmelor; indiferent de sursa acestor fonduri, important
este costul de oportunitate, care este dat de rata reald a dobanzii. Rata reald a dobanzii pierdute
(datorita faptului ca suma nu a fost datd cu imprumut) este costul de oportunitate pentru utilizarea in
investitii a profitului retinut.

Astfel, cu cat este mai scazuta rata reald a dobanzii, cu atat vor fi mai mari investitiile.

Cererea de investitii (Cel) este relatia dintre nivelul planificat al investitiilor si rata reala a
dobdnzii, dacad celelalte elemente raman nemodificate.

In figura 3.2 se prezinta curba cererii de investitii pentru rata medie a profitului asteptat:

" Dintre numeroasele influente ce se exercitd asupra ratei asteptate a profitului, fazele ciclului economic si inovatiile
tehnologice (progresul tehnic) sunt cele mai importante. Fazele ciclului economic influenteaza rata asteptata a profitului
deoarece vanzirile si ratele de utilizare ale capitalului variazi conform fazelor ciclului economic. In ceea ce priveste
progresul tehnic, dupa ce firmele reusesc sd dobandeasca experientd in utilizarea noilor tehnologii, se asteaptd la
scaderea costurilor §i cresterea ratei profitului.
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Ar Observatie

O modificare a ratei reale a
bl dobanzii va determina o deplasare
de-a lungul curbei cererii de
10 1- investitii; cu cat rata dobanzii este
= Cel = fi1) mai scdzutd, cu atdt investitiile
:cg 8 1- planificate sunt mai mari. Curba
S =6l cererii de investitii are panta
= T; negativa, ceea ce corespunde
S Sal ipotezei ca o reducere a ratei
= \; dobanzii  creste  profitabilitatea
52t stocului de capital si astfel conduce
R Cel la cresterea cheltuielilor pentru

investitiile planificate.

v

Investitii
Figura 3.2

Pozitia curbei cererii de investitii este determinata, pe de o parte, de panta functiei Cel, iar
pe de alta parte de nivelul investitiilor autonome 7, ceea ce intr-o forma simpla, liniara va fi:

I=1-br, b>0 (3.2)

Firmele vor analiza doar investitiile care le pot aduce un profit suplimentar, profit ce nu va fi
obtinut in cadrul unei singure perioade (an), ci pe o perioadd mai mare. Pentru a estima beneficiul
net al unei investitii este necesara calcularea valorii prezente nete a veniturilor viitoare In raport cu
un factor de discont (de actualizare).

Din acest motiv, estimarea veniturilor viitoare aduse de un anumit proiect de investitii
trebuie actualizatd cu o ratd a discontului (rata de actualizare) pentru a obtine valoarea prezentd.
Acest proces este similar cu calculul dobanzilor compuse, dar inversat.

Rata de actualizare reprezintad costul de oportunitate al capitalului, care este in realitate rata
dobanzii, respectiv sumele ce pot fi obtinute cu risc zero (de exemplu dobanzile obtinute prin
depozite la banci cu risc de faliment scazut, cele garantate de stat sau la CEC). Valoarea prezenta a
fluxurilor de venit anuale se compara cu costul achizitionarii §i instaldrii bunurilor de capital (KC).

Daca valoarea prezentd este mai mare decat costul, atunci venitul net actualizat este pozitiv
si se va demara investitia, iar daca acesta este negativ (cost mai mare decét valoare prezentd) atunci
investitia nu se va mai efectua.

Acest proces poate fi descris 1n raport cu fluxurile de venit actualizate astfel:

- _h + L ..+ Y, _ Y (3.3)
(1+7r) (1+7r)? a+r" Sa+r)

Venitul (Y) obtinut in urma investitiei este actualizat in fiecare an in raport cu rata de
actualizare (r) pentru perioada consideratd (n ani). In acest caz rata de actualizare va avea o expresie
zecimala i nu procentuald (30% = 0,3).

In relatia (3.3) avem:

PV — valoarea prezenta;

Y — venitul adus de investitie (¥; venitul din anul £);

n —numarul de ani de functionare a proiectului;

r —rata de actualizare.
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O abordare alternativa bazata pe aceleasi principii este aceea care porneste de la rata interna

a venitului (RIV). Astfel, putem scrie:
V= L cux =RIV.
t=1 (1 + x)t

Firmele estimeaza valoarea ratei interne a venitului (R/V) care conduce la o valoare prezenta
egala cu costul bunurilor de capital, adica determina x astfel incat PV = KC.

Firmele cu un comportament rational vor investi doar daca R/} este mai mare decat rata
dobénzii, respectiv x este mai mare decét r.

Rata interna a venitului se mai numeste si eficienfa marginala a capitalului (EMK). Firmele
vor investi §i 1si vor creste stocul bunurilor de capital pana la punctul in care EMK este egala cu rata
dobanzii. Evident, eficienta marginala a capitalului descreste atunci cand stocul de capital creste
peste o anumita limita, astfel, analog celorlalti factori de productie, respecta legea productivitatii
marginale descrescatoare.

Deci EMK descreste odata cu cresterea capitalului, iar curba descrescatoare ce figureaza
capitalul in raport cu EMK reprezintd curba cererii de capital. Panta negativa a curbei provine §i
din faptul ca cele mai profitabile investitii vor fi efectuate primele, iar cele mai putin profitabile vor
fi analizate ulterior, pentru acestea inregistrandu-se nivele mai scazute de productivitati marginale.

Profitul de echilibru al firmei (maxim) se va obtine in punctul in care eficienta marginala a
capitalului este egala cu rata dobanzii, respectiv pentru EMK = r.

Investitiile agregate la nivel national sunt finantate din economiile (acumularile) agregate si
din imprumuturi de la restul lumii. imprumuturile din exterior provin fie din acumularile private, fie
din acumularile publice (guvernamentale) si sunt determinate de deciziile gospodariilor si de
politica fiscala si bugetara publica.

Totusi, sursa cea mai importantd pentru finantarea investitiilor o reprezintd economisirea
gospodariilor din economia nationald. Printre cei mai importanti factori ce influenteaza acumularea
gospodariilor si deciziile de consum se pot aminti: rata reala a dobanzii, venitul disponibil, puterea
de cumparare a avutiei nete, veniturile asteptate in viitor.

Rata reali a dobanzii. In conditiile in care celelalte elemente riméan nemodificate, cu cat
este mai scazut nivelul ratei reale a dobanzii, cu atat va fi mai mare consumul si in consecinta, o
acumulare mai mica. Astfel, o crestere a consumului Intr-un an determind o acumulare mai scazuta,
iar dobanzile ce ar putea fi obtinute prin acumulare sunt pierdute.

Cu alte cuvinte, costul de oportunitate al consumului este dat de rata reald a dobanzii. Acest
cost de oportunitate are semnificatii diferite pentru cei care se imprumutd sau cei care dau cu
imprumut. Pentru persoanele care se imprumuta, va creste consumul in anul curent, dar va scadea
acumularea (sau consumul) in anul urmator datorita platii unor dobanzi mai mari. Pentru persoanele
care dau cu Tmprumut, o crestere a consumului presupune scaderea acumuldrilor, deci pierderea
dobanzilor ce ar putea fi obtinute prin imprumutarea banilor respectivi.

Efectul ratei reale a dobanzii asupra cheltuielilor de consum este un exemplu pentru
principiul substitutiei. In conditiile in care costul de oportunitate al unei actiuni creste, atunci
oamenii vor alege o alti actiune in locul ei. In acest caz, cresterea costului de oportunitate a
consumului curent conduce la scaderea acestui consum curent §i inlocuirea Iui cu un consum viitor.

Venitul disponibil. Cu cét este mai mare venitul disponibil al gospodariilor, In conditiile in
care celelalte elemente raman nemodificate, cu atat va fi mai mare atat consumul cat si acumularea.

Puterea de cumpirare a activelor nete. Evident, In viata reald o gospodarie detine anumite
proprietati, are o anumitd avere, precum are §i datorii. Averea neta (activele nete) a unei gospodarii
va fi datd de averea detinuta, minus datoriile sale. Puterea de cumpéirare a gospodariei (sau a
activelor nete detinute de o gospodarie) reprezintd cantitatea de bunuri §i servicii ce poate fi
achizitionata cu aceste active. O putere de cumparare mare conduce la un consum mare la nivelul
gospodariilor (ceilalti factori ramanand neschimbati).
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Puterea de cumparare este direct influentatd de nivelul preturilor, deoarece o crestere a
preturilor conduce la scaderea averii reale si de aici la scaderea consumului.

Veniturile viitoare asteptate. Dacad o gospodarie se asteapta sa castige in viitor mai mult,
atunci si consumul sau va fi mai mare. Asa cum am vazut, cheltuielile de consum si acumulare sunt
influentate de mai multi factori si dintre acestia vom analiza doi, $i anume rata dobanzii si venitul
disponibil.

Rata reald a dobanzii, care reprezinta costul de oportunitate al consumului, determina
alocarea pe termen lung a venitului disponibil Intre consum si acumulare.

Venitul disponibil este cel care pe termen scurt influenteaza in mod decisiv consumul si
acumularea, asa cum am mentionat si In capitolul 2, sectiunea 2.4.

Utilizdnd un rationament similar ca cel pentru cererea de investitii (Cel), pot fi introduse
functiile cererii de consum si a ofertei de economii.

Functia cererii de consum (CeC) arata relatia dintre cheltuielile de consum si rata reala a
dobanzii (daca celelalte elemente raman nemodificate).

Functia ofertei de economii (OS) arata relatia dintre economii (acumulare) si rata reald a
dobénzii.

In figura 3.3 sunt reprezentate grafic cele doua functii.

lkr r A

é CeC
. -
CeCB CeC4 0S4 0SB
(a) Cheltuieli pentru consum (b) Acumulare
Figura 3.3
Observatii

1. Pentru cele doud curbe prezentate in figura 3.3 am presupus cé celelalte influente asupra
consumului si acumularii raman nemodificate. Una din cele mai importante influente o are venitul

disponibil. Cum acesta este constant (YD) de-a lungul celor doud curbe, atunci valoarea consumului
plus cea a economiilor formeaza venitul disponibil:

CeC, + 0S, = (YD)
CeCB + OSB = (YD)

2. Pentru fiecare nivel al ratei dobanzii, cheltuielile de consum plus economiile egaleaza
venitul disponibil. Orice crestere a ratei reale a dobanzii va conduce la scaderea consumului si la
cresterea economiilor (deplasarea din A in B).

3. Daca venitul disponibil creste, atunci vor creste atdt consumul cat si acumularea, deci
curbele CeC si OS se vor deplasa catre dreapta (translatie). Dimensiunea deplasarii va fi datd de
catre Inclinatia marginala catre consum (/MC) respectiv inclinatia marginald catre economisire

(IMS).
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4. Influentele puterii de cumparare a activelor nete si a veniturilor viitoare asteptate asupra
curbelor CeC si OS sunt de sensuri contrare (cresterea puterii de cumparare conduce la cresterea
consumului si scaderea acumularii).

Pentru un nivel dat al venitului disponibil, o crestere a puterii de cumparare sau o crestere a
veniturilor asteptate va determina cresterea consumului, respectiv deplasarea curbei CeC catre
dreapta, si scdderea economiilor, deplasarea curbei OS catre stanga. Pentru a explica modificarile
ratei reale a dobénzii si abordarea pe termen lung este necesara includerea pietei financiare si a
sectorului extern, si din acest motiv vom aborda acest subiect in capitolul urmator.

3.2. Modelul IS - LM

Modelul IS — LM arata legaturile existente intre sectorul bunurilor si serviciilor si sectorul
monetar, legitura ce existda intre pietele bunurilor si cea a activelor financiare. In figura 3.4 este
prezentata structura modelului.

Venit ¢

Pietele activelor Pietele bunurilor

Bani Certiﬁcafe
de depozit e Cerere agregati

e Cerere e Cerere e Output/oferta agregata
e Oferta e Oferta

a a a

» Rata dobanzii
Politica Politica
monetara bugetara si fiscala

Figura 3.4

Variabilele de baza ce fac legatura dintre piete sunt P/B/PNB si rata dobanzii.

Teoria macroeconomicd moderna (neokeynesianismul) se fundamenteaza pe modelul IS —
LM deoarece acesta oferda un instrument simplu si puternic de analiza a efectelor politicilor fiscale
si monetare asupra productiei §i a ratei dobanzii.

3.2.1. Piata bunurilor si serviciilor. Modelul IS

Functia IS reprezinta sectorul real al economiei si explicd mecanismul sdu de functionare.

Curba IS arata legatura ce existd intre ratele dobanzilor si nivelul outputurilor pentru care
cheltuielile planificate egaleaza venitul agregat (PNB,PIB).

Cu alte cuvinte, fiecare punct de pe curba IS aratd combinatia de venit agregat si rate ale
dobanzilor pentru care investitiile planificate sunt egale cu acumuléarile planificate. Curba IS poate
fi determinatd atat grafic cat si analitic. In figura 3.5 este ilustratd deducerea grafici a acesteia
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utilizdndu-se 4 cadrane. In analiza efectuata s-au presupus preturile constante si o economie inchisa.
Citirea figurilor se efectueaza in sens opus acelor de ceasornic, de la (5.a) la (5.d).

Economii (¢) Econonii (b)

A

A

Functia de SRR R A0
economisire

S=

Investitii

»

=~
-

Rata
dobanzii

_____________________________'________________

Venit

»

TIo I Investitii

(d) (a)

Figura 3.5

Cadranul (5a) prezintd legatura dintre investitii i rata dobanzii, respectiv cererea de capital,
sau curba eficientei marginale a capitalului.

Cadranul (5b) reprezintd conditia de echilibru pentru o economie inchisa, respectiv
Economii = Investitii (S = 1), iar geometric este reprezentat de prima bisectoare.

Cererii de investitii din (5a) ii corespunde in 5(b) acumularea necesara acoperirii acesteia.

In cadranul (5c) sunt descrise functiile de acumulare analizate in 3.1. Se presupune ci
economiile au o legaturd directd cu venitul astfel incat panta acestor functii este pozitiva si depinde
de inclinatia marginald catre economisire (/MS). Echilibrul obtinut in (5b) pentru economii este
proiectat in (5c) si astfel vom obtine venitul agregat necesar generarii nivelului corespunzator de
economii pentru realizarea echilibrului.

Cadranul (5d) prezinta curba IS. Pe cele doua axe avem venitul agregat (Y) care corespunde
celui din cadranul (5¢) si rata dobanzii ce corespunde cadranului (5a). Deci, proiectia cadranelor
(5¢) si (5a) in cadranul (5d) conduce la un punct unic de echilibru, respectiv combinatia de rate de
dobanzi si venit agregat ce determind egalitatea dintre acumularea planificatd si investitiile
planificate, respectiv curba IS. Punctele A si B ale curbei IS s-au identificat prin mecanismul
prezentat mai sus.
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Cheltuielile publice pot fi usor atasate modelului prin adaugarea lor orizontald in cadranul
(5a), la curba CeK, ceea ce va genera o deplasare catre dreapta a acestei curbe cu G unitati,
respectivva fi [ + G.

Pentru a descrie influenta modificarii impozitelor vom incepe cu cadranul 5c, in care curba
acumularii se va deplasa catre dreapta cu T, respectiv va deveni S + T.

In nici unul din cele doud cazuri analiza fundamentald nu este modificata, iar curba IS va
contine si cheltuielile publice precum si impozitele corespunzatoare.

Modificarea pantei curbei IS depinde de:

e FElasticitatea investitiilor in raport cu dobdnda. Cu cat investitia este mai senzitiva la
rata dobanzii, cu atat 1S tinde catre orizontala;

o Inclinatia marginald cdtre economisire (IMS). Cu cat IMS este mai mare, cu atat IS tinde
catre verticala (este mai inclinatd);

e Rata de impozitare. Cresterea ratei de impozitare conduce la rotirea curbei IS citre
stdnga (se apropie de orizontald) in timp ce scaderea ratei de taxare roteste catre dreapta
curba IS (tinde spre verticald).

Deplasarile curbei IS rezulta din:
e  Modificarea cheltuielilor publice (G). O crestere a cheltuielilor publice va deplasa curba
IS la dreapta, in timp ce o readucere a lor o va deplasa catre stanga;

o  Modificarea volumului absolut al impozitelor (T). O crestere a impozitelor va deplasa
curba catre stanga, in timp ce o scadere a acestora o va deplasa catre dreapta.

Curba IS (Investment — Saving, Investitii — Acumulare) descrie sectorul real, sectorul
bunurilor si serviciilor din economie si reprezinta echilibrul in conditiile in care cererea agregata de
bunuri §i servicii este egald cu oferta agregata (pentru orice punct al curbei), respectiv Ced =Y.

De asemenea, se poate determina curba /S analitic, utilizdnd conditia de echilibru pe piata
bunurilor si serviciilor.

Expresia cea mai generala a curbei /S este:

(1S): Y=c-[y 1Y)+ G+1(r) (3.4)
(cu ¢ = IMC - 1inclinatia marginald pentru consum)
Diferentiind (3.4) si considerand G constant, vom obtine:
dY =c-[dY —t-dY]|+1dI
dI _1-c-(1-1)
dy T
De aici rezulta ca panta curbei 1S este negativa.

<0 deoarecel' < 0 (vezi Figura 3.2)

In capitolul 2 (sectiunea 2.3.) am aritat ci cererea agregati (Ced) este: Ced = C + I + G,
astfel:

Y=C+cTR+c(I-)Y+ I-br+ G sau

Y=A+cY-br, cud=(C+cITR+I+G)iarc=c(l-1)

Din aceasta relatie rezulta forma simplificata a curbei /S:

— 1
1S): Y=0ag(A-br), cu og = ———— 3.4’
) (4-br) T (3.4)

Analiza acestei ecuatii confirma afirmatiile anterioare:

1. Daca investitiile sunt puternic senzitive in raport cu rata dobanzii, atunci coeficientul b
este mare, iar curba /S este aplatizata (se apropie de orizontald). In consecintd modificari
mici ale ratei dobanzii conduc la modificari mari ale venitului agregat. Reciproc, pentru

.....
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verticald, respectiv modificarile ratei dobanzii nu au o influentd prea mare asupra
outputului/venitului agregat.

2. Deplasare mare a cheltuielilor autonome 4 conduce de asemenea la o modificare mare a
nivelului de echilibru al venitului. Astfel, puterea publicd poate influenta nivelul
venitului agregat (Y) prin intermediul instrumentelor de politica bugetara G si TR.
Analog deplasarii lui 4 se vor comporta si componentele sale, respectiv o crestere a
cheltuielilor publice (G) sau a transferurilor (7R) deplaseaza curba IS catre dreapta.
Dimensiunea deplasarii depinde de marimea multiplicatorului
O reducere a (G) sau (TR) deplaseaza curba IS catre stanga.

3. Nivelul venitului depinde si de multiplicatorul «g. Cu cat este mai mare acest
multiplicator, cu atdt mai mult va creste venitul. Marimea multiplicatorului depinde de
inclinatia marginala cétre consum (IMC) si de rata de impozitare (). O crestere a lui ¢
conduce la reducerea multiplicatorului. Evident, o ratd de taxare ridicatd va conduce la
un venit disponibil redus si de aici si acumulari reduse, deci o curba IS ce tinde sa fie

orizontala.
4. Din relatia (3.4°) se poate scrie explicit formula ratei dobanzii:
r= 4__Y (3.5)
b a;-b

Din aceasta relatie este usor de analizat modul in care parametrii considerati (instrumentele
politicii fiscale de exemplu) influenteaza rata dobanzii. Astfel, rata dobanzii este influentata direct
(pozitiv) de modificarile cheltuielilor autonome A4 (cu toate componentele acestora) si este
influentatd negativ (invers) de senzitivitatea investitiilor (») si dimensiunea multiplicatorului (o).

Curba IS reprezinti punctele de echilibru ale pietei bunurilor si serviciilor. In consecinta,
punctele ce se afla deasupra curbei IS caracterizeaza o situatie cu exces in ofertd de bunuri (EOB),
iar punctele de sub curba IS reprezintd un exces de cerere de bunuri (ECB).

3.2.2. Pietele activelor financiare. Modelul LM

Pietele activelor financiare sunt piete pe care se schimba bani, certificate (bonds-uri),
actiuni, case §i alte forme ale avutiei.

In economia reald, existi o mare varietate de active financiare, iar acestea sunt
tranzactionate in fiecare zi pe pietele respective in volume uriage. O clasificare a acestor active este
prezentata in tabelul 3.1.

Tabelul 3.1

1. Active financiare

Depozite la vedere si moneda

Alte depozite

Instrumente de creditare (certificate, bonds-uri)

Asigurari de viata si rezervele fondurilor de pensii

Alte active financiare

3. Active tangibile (in expresie fizicd)

Agregatele monetare. Stocul de bani (banii cash care circula in economie sub forma de
monedad sau bancnote) reprezintd un activ ce poate fi utilizat curent si rapid pentru efectuarea de
plati.

Exista diferite definitii referitoare la ,,agregatele monetare”, si toate acestea reprezinta forme
ale ,banilor”. Pentru analiza macroeconomica sunt relevante doud definitii, si anume: masa
monetara (banii, moneda) in sens restrans M;si masa monetara in sens larg M;:
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e  M,= banii cash, bancnote si monede in circulatie +
+ depozite la vedere 1n bancile comerciale (mai putin depozitele altor banci,
ale guvernului si guvernelor strdine) +
+ cecuri de calatorie eliberate de institutii nonbancare +
+ alte depozite (de tip cecuri sau carduri sau carti de credit: ATS = automatic
transfer from savings).

e M, =M, + depozite de o zi cu dobanda fixa (overnight repurchase agreement) +
+ depozite de o zi cu dobanda variabild (overnight eurodollars) +
+ depozite la Fonduri Mutuale” +
+ conturi de depozite bancare +
+ depozite bancare pentru economisire (pe termen mediu si lung) +
+ depozite pe termen scurt.

Masa monetara in sens larg ofera indicatii asupra lichiditétii din economie, in timp ce masa
monetard in sens restrans defineste resursele financiare utilizate pentru tranzactii curente — cele ce
sunt opuse economisirii.

Modificarea definitiilor (continutului) agregatelor monetare se efectueaza in raport cu
inovatiile financiare i modificarile institutionale. Nu existd un pachet unic de active care in orice
conditii sa formeze oferta de moneda si de aceea aceste definitii pot fi depasite.

Certificate de depozit (bond-uri). Un certificat de depozit reprezinta un act prin care cel care
se Tmprumutd accepta sa plateasca celui de la care a imprumutat o anumitd suma la o datd
specificatd (la maturitatea certificatului) iar in restul timpului sa plateasca o anumitd dobanda
anuala. Certificatele de depozit sunt emise de guvern, municipalitati si corporatii. Ratele dobanzilor
pentru certificate sunt diferite, in raport cu cel care imprumuta, si reflectd gradul de risc al
imprumutului, respectiv riscul de neplata.

Un certificat perpetuu (perpetuity) este acela prin care se promite plata unei dobanzi pentru
totdeauna (fara a se returna suma initiala).

Actiunile. Actiunile reprezintd (sau dau) dreptul proprietarului asupra unei parti din profitul
unei intreprinderi. Actionarii pot incasa venitul sub doud forme: fie sub forma de dividende, fie prin
cresterea valorii actiunilor datoritd reinvestirii profitului obtinut. In urma reinvestirii se creazi
premisele obtinerii unor profituri viitoare mai mari, in plus fatd de cresterea valorii actiunilor.

Astfel, pe piata actiunilor la bursd pretul acestora poate creste si in acest caz actionarii
inregistreaza un castig de capital, fie poate sa scada, iar actionarii inregistreaza pierderi de capital.

Venitul adus de actiuni este dat de suma dintre dividende si castigul de capital.

Active reale. Activele reale (sau activele tangibile) sunt date de utilaje, pamant, alte structuri
durabile detinute de corporatii, bunurile de folosinta indelungatd precum si locuintele gospodariilor.
In raport cu tipurile activelor, vom avea venituri diferite.

Valoarea actiunilor si certificatelor de depozit detinute de agenti poate fi adaugata la avutia
reala (tangibild) din economie pentru a se obtine averea totald a agentilor.

In teoria macroeconomica, pentru o mai buna delimitare a activelor, le vom imparti in doua
categorii si anume: bani (moneda) si celelalte active (active purtatoare de dobanda).

" Depozit la fonduri mutuale pe termen scurt. Acestea pot fi retrase in orice moment. Fondurile mutuale investesc
sumele in proiecte pe termen scurt in general. Totusi, eventualele imprumuturi pe termen lung efectuate de unele
institutii vor fi excluse din M2 si incluse in M3.

” Definitiile utilizate in Marea Britanie: M, — masa monetara in sens restrans (introdusa in 1984) si M, — masa
monetara in sens larg (introdusa in 1987)

M, — contine bancnotele $i monedele in circulatie si acceptate de Banca Angliei + depozitele la vedere.

M, — contine bancnotele si monedele in circulatie + depozitele private si publice + conturile societatilor.
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Cererea reala si nominala de bani. Cererea nominala de bani reprezintd sumele cerute de
agenti (In moneda nationald) la un moment dat sau intr-o anume perioada.

Cererea reala de bani reprezintd cantitatea de bunuri si servicii ce poate fi cumparatda cu
sumele cerute de agenti. Se calculeaza ca raport intre cererea nominala de bani si nivelul preturilor.

Cantitatea nominala de bani raportata la nivelul preturilor reprezintd masa monetara reala.
Cererea reala de bani formeaza cererea de masa monetara reala.

Tot astfel, putem sa definim masa reald de certificate ca fiind cantitatea de certificate (in
expresie monetard), raportatd la nivelul preturilor.

Restrictia bugetara privind averea impune ca, pe pietele activelor, cererea de masa monetara
reald (L) plus cererea reald de certificate (CB) sa fie egala cu avutia financiara reald a agentilor

(W_;V) , cu P —nivelul preturilor:

N j (3.6)

L+CB=[—
P

Avutia reald a unei economii constd in masa monetara reald si valoarea reala a certificatelor

M, op- (@j (3.7)
P P

unde M reprezintd stocul nominal de bani/masa monetara nominala sau oferta nominala, iar OB
reprezinta oferta de certificate de depozit.

Relatia (3.6) este o restrictie, in timp ce relatia (3.7) reprezintd relatia contabila a
existentului de avutie financiard din economie. Din (3.6) si (3.7) rezulta:

(L - %) + (CB—OB) =0 (3.8)

(OB):

Restrictia bugetara (3.8) indica faptul ca daca piata monetara este in echilibru (L = % ), si
piata certificatelor este in echilibru, (CB = OB). In cazul in care existi un exces de cerere de
moneda (L > 7 ) va exista un exces al ofertei de certificate (OB > CB).

Cererea de masa monetard reald depinde de nivelul venitului agregat real deoarece agentii
pastreaza moneda pentru a-si achita cheltuielile, care la randul lor depind de venit. Cererea de bani
depinde de asemenea de costul pastrarii banilor, cost care este dat de dobanzile pierdute de cei care
pastreaza banii in loc sa 1i utilizeze pentru achizitionarea altor tipuri de active. Cu cat rata dobanzii
este mai mare, cu atit mai putini bani (cash) se vor pastra la fiecare nivel al venitului.

Cererea pentru masa monetara poate fi separata in trei componente:

o (Cererea pentru tranzactii curente, care in teoria clasica este descrisa ca fiind necesara
pentru a face legatura dintre momentul efectudrii cheltuielilor si cel al incasarii
veniturilor. Dimensiune acestei cereri depinde de:

- diferenta temporard dintre momentul efectuarii cheltuielilor si cel al Incasarii
veniturilor;
- dimensiunea incasarilor si cheltuielilor.
Cererea pentru tranzactii depinde de nivelul venitului agregat si nu de rata dobanzii.

o (Cererea de siguranta este datd de banii necesari acoperirii unor cheltuieli neprevazute.
In teoria clasica, unde se presupune cd nu exista incertitudine, aceastd componentd nu
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existd. Keynes a grupat cererea pentru tranzactii si cea de sigurantd intr-un singur
element ce depinde de nivelul venitului.

o  (Cererea speculativa de bani. Aceasta notiune a fost introdusd pentru prima datd de
Keynes. Necesitatea acestei cereri deriva din pierderile inregistrate prin variatia cursului
actiunilor (In special prin scaderea cursului). Deci, rolul principal al cererii speculative
de masd monetara este acela de a suplini pierderile pricinuite de scaderea cursurilor
actiunilor, obligatiunilor si altor tipuri de active riscante.

In aceste conditii, cererea speculativa de bani depinde de pierderile sau castigurile anticipate
pe pietele speculative. Dorinta indivizilor de a pastra bani in locul altor active financiare formeaza
preferinta pentru lichiditate. Pe baza relatiilor ce exista intre pretul activelor speculative si rata
dobanzii se pot face urmatoarele ipoteze:

o Atunci cand pretul activelor speculative este mare (iar rata dobanzii este scizutd),
speculatorii se asteaptd ca pretul certificatelor sd scadd, deci se inregistreaza o pierdere
de capital. Ei vor incerca sa evite astfel de pierderi prin vinderea acestor active si
sporirea masei speculative de bani. Deci, pentru rate scazute ale dobanzii se manifesta
preferinte mari pentru lichiditate. De asemenea costul de oportunitate al pastrarii banilor
este scazut.

o Atunci cand preturile certificatelor sunt scizute (si ratele dobanzilor inalte) speculatorii
anticipeazi cresteri ale preturilor activelor speculative si deci un castig. In consecinta, ei
vor prefera sd pastreze actiuni si certificate in locul banilor. Cu alte cuvinte, rate inalte
ale dobanzilor conduc la sciderea preferintei pentru lichiditate. In aceste conditii costul
de oportunitate al pastrarii banilor este mare.

Suma totala a preferintelor pentru lichiditate din economie formeaza cererea de bani si este
reprezentatd grafic n figura 3.6. Curba preferintei pentru lichiditate exprima relatia dintre cererea
de bani si rata dobanzii.

Chiar daca fiecare individ are asteptari diferite in ceea ce priveste evolutiile viitoare ale
activelor riscante sau ratei dobanzii, agregarea cererilor individuale conduce la o curba a
preferintelor continud, reprezentata in figura 3.6. Se constata ca la orice nivel al lui ¥, care fixeaza
(mai mult sau mai putin) cererea pentru tranzactii, se obtine o scadere a cererii speculative atunci
cand rata dobanzii creste. De asemenea, la orice ratd a dobanzii datd, care fixeazd cererea
speculativa , pe masurd ce creste ¥ va va spori §i cererea pentru tranzactii, marind astfel cererea
totald.

Pentru o ratd a dobanzii »; mare, preturile activelor speculative este mic, de aici asteptari ale
speculatorilor ca pretul acestora sa creasca, implicit un castig de capital, iar cererea speculativa este
minimd (eventual zero), deci vor fi ceruti bani (L; ) doar pentru tranzactii curente si pentru
siguranta.

in conditiile unei rate a dobanzii scizute (r; ) si preturile activelor mari, detinatorii de active
anticipeaza o scadere a preturilor acestora, si in consecintd pentru evitarea pierderilor le vor vinde,
deci creste cererea speculativd de bani (L, in figura 3.6). Partea orizontala a curbei preferintelor
pentru lichiditate se mai numeste capcana lichiditatii.

In aceastd zona cererea de bani este infinit elastica in raport cu rata dobanzii, si reducerii
ulterioare ale ratei dobanzii, vor conduce la cresterea dorintei de a pastra masa monetard in
numerar. Rezultd ca asteptarile celor care doresc o dezvoltare internd prin cresterea investitiilor
(prin capital Tmprumutat la o ratd a dobanzii mica) vor esua, deoarece orice crestere a ofertei de bani
pentru reducerea suplimentara a ratei dobanzii nu va avea rezultatul scontat, deoarece populatia va
prefera pastrarea banilor, iar politicile monetare vor fi ineficiente in aceste conditii.
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Figura 3.6

Linia verticala (?j reprezintd oferta reald de moneda care se considera independenta de

rata dobanzii deoarece este fixatd de catre autoritatile pietei monetare. Curba cererii de bani L
corespunde unui nivel fixat al venitului agregat Y. Daca venitul agregat este ¥; (cu Y; > Y), atunci
curba cererii de bani L se deplaseaza la dreapta iar rata de echilibru a dobanzii va creste (pentru o
oferta de moneda mentinutd constanta).

Modificari ale ratei dobanzii se pot obtine prin:

e deplasari ale curbei lichiditatilor ca rezultat al modificarii preturilor asteptate pentru
certificate;

e o deplasare a ofertei de masa monetara determinata de autoritdti. Observam ca o crestere

) M. . y : e
a masei monetare reale (? in zona orizontala, (respectiv cea a capcanei lichiditétilor)

va lasa nemodificatd rata dobanzii, suplimentul de masd monetara fiind pastrat de
populatie. Astfel, politica monetara devine slaba si ineficienta.

Cererea reala de bani depinde de nivelul outputului/venitului agregat si de rata dabanzii,
deci:
Ly, r)=k@) +I1() (3.9)

unde k (y) este cererea pentru tranzactii (CeT), iat /(r) este cererea speculativd (CeS) de
bani. Cele doua functi care compun cererea reald de bani sunt reprezentate grafic in figura 3.7.

Dacd in concordanta cu definitiile anterioare vom presupune existenta unor relatii liniare
intre variabile, atunci cererea reala de masa monetara poate fi scrisa astfel:
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L@y r) =kY—h-r k h>0
(3.9’

Parametrii k si & reflectd senzitivitatea cererii de masa monetara reald in raport cu veniturile
agregate si rata dobanzii. Relatia (3.9”) aratd faptul ca pentru un nivel dat al venitului cererea de
bani depinde descrescator de rata dobanzii, respectiv depinde crescator de nivelul venitului.

CeT
eTa CeSA

I1(r)

k() L

v
=
v
~

Figura 3.7
Echilibrul pe piata monetara i curba LM
Curba LM (Loan- Money or Liquidity — Money) sau curba de echilibru pe piata monetara
arata combinatia de rate ale dobanzii si nivele ale venitului/outputului agregat astfel incdt cererea
reala de masa monetara sa fie egala cu oferta. Toate punctele situate pe curba LM indica echilibre
posibile ale pietii monetare.

Curba LM reprezinta sectorul monetar al unei economii i se poate figura in sistemul cu
patru cadrane. In figura 3.8 este prezentat acest sistem. Cadranul a) indica cererea speculativd de
bani in raport cu rata dobanzii. Curba este de pantd negativa, ceea ce aratd relatia inversa dintre
preturile activelor si rata dobanzii.

Cadranul b) prezinta curba ofertei de masa monetara. Proiectand cererea speculativa din a)
in ), vom obtine nivelul cererii speculative de masd monetard. Dacd vom presupune ca doar
cererea pentru tranzactii curente este semnificativa, atunci pentru un nivel fixat al ofertei de masa
monetara diferenta dintre ofertd si cererea speculativd va fi cererea pentru tranzactii curente si
reciproc, astfel ca suma celor doud componente sa formeze cererea totala care este egala cu oferta
totala.

Curba ofertei reale de moneda va fi deci o dreaptd paralela cu a doua bisectoare (va face un

unghi de 135° cu axele) si la intersectia cu axele vom gasi acelasi nivel (?) .

Fiecare punct de pe aceasta dreapta (in zona pozitiva) indica distributia masei monetare intre
cererea pentru tranzactii curente si cererea speculativa, deci, dat fiind un anumit nivel al cererii
speculative, (din @) rezulta si cererea pentru tranzactii.

In cadranul ¢) se prezinta relatia care exista intre cererea pentru tranzactii curente si nivelul
venitului (Y) necesar pentru obtinerea acelei cereri. Panta acestei curbe este pozitiva si arata faptul
cd odatd cu cresterea venitului creste si cererea pentru tranzactii curente pentru a se acoperi
cresterea numarului §i volumului tranzactiilor. Proiectdnd cererea pentru tranzactii curente din
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cadranul ) in cadranul ¢) vom obtine pe axa OX nivelul venitului de echilibru necesar unei
asemenea cereri.

Cerere de bani pentru tranzactii

A A
(¢) (b)
Curba ofertei de

bani
_______ VRN I /

dobanzii

4_._._4_._._.:_ ....... _‘ ....... _4 ______________________________ L
Y Y e
Yo Y’ Venit a' regat | Cerere
i gres l:o I speculativi
A ' A
: Rata

r B
A
Yo Yy’ Venit lo I Cerere
agregat ; speculativa
(d) (a)
Figura 3.8

In cadranul 4 (d) este figurati curba LM, cea care di dependenta dintre venitul /outputul
agregat (¥) si rata dobanzii (7). Din proiectia venitului de echilibru Y din cadranul ¢) si cea a ratei
dobanzii din cadranul a) se obtine, la intersectie, un punct al curbei LM. Pornind din diverse puncte
(cereri speculative / rate de dobénzi) vom obtine prin astfel de proiectii curba LM.

Panta curbei LM depinde de:

e clasticitatea cererii speculativi de bani in raport cu rata dobanzii. Cu cat aceasta
elasticitate este mai mare, cu atat curba LM este mai plata (inclinatie mai mica).

e senzitivitatea cererii pentru tranzactii curente fatd de modificarile venitului agregat. Cu
cat aceasta senzitivitate este mai mare, cu atat curba LM tinde cétre verticala (panta mai
mare).

Deplasarea curbei LM rezulta din modificarea ofertei de masa monetard. O crestere a

acesteia determina deplasarea catre dreapta a curbei LM, iar o scadere determina deplasarea catre
stanga.
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Fiecare punct de pe curba LM indica perechea venit agregat — ratd a dobanzii pentru care
cererea de bani este egald cu oferta de bani, si va descrie in consecintd echilibrul sectorului
monetar.

Curba (LM) se determind analitic din egalitatea dintre cererea de masa monetard (3.9) si
oferta de masa monetara astfel:

LM: M=k-thr (3.10)
P
sau
r= l kY—M (3.10a)
h P
Concluzii

1. Cu cat dependenta cererii de bani fatd de venit (masuratd de k) va fi mai mare si
dependenta cererii de rata dobanzii (masurata de /) va fi mai mica, cu atat curba LM va tinde catre
verticala.

O cerere de bani relativ insensibild la rata dobanzii (4 = 0) conduce la o curba LM verticala.
Daca cererea de bani este foarte sensibila la rata dobanzii, adicd avem un /4 mare, curba LM devine
orizontala.

M : 3 : <
2. Oferta reald de masd monetara (?j se mentine constantd de-a lungul curbei LM. Rezulta

ca orice modificare a ofertei de moneda conduce la deplasarea curbei LM.

: . M
Daca, de exemplu, creste oferta reald de bani, in figura 3.6 dreapta verticala (?j se va

deplasa la dreapta iar pentru noul echilibru rata dobanzii va fi mai mica. Pentru a restabili echilibrul
pietei monetare la un nivel dat al venitului (Y sau Y;), noul punct de echilibru poate fi gasit prin
deplasarea spre dreapta si in jos a curbei LM in cadranul 4 (d). Astfel, pentru fiecare nivel al
venitului, rata dobanzii la echilibru trebuie sa fie mai mica, iar populatia va pastra o cantitate mai
mare de moneda.

De asemenea, pentru fiecare nivel al ratei dobanzii (presupus a se mentine constant), nivelul
venitului trebuie sd fie mai mare, respectiv sa obtinem o crestere a cererii pentru tranzactii curente
si o absorbtie a suplimentului de ofertd de masa monetara. Aceste puncte pot fi determinate din
conditia de echilibru a pietei (3.10).

3) Orice punct din dreapta si sub curba LM indica un exces de cerere de bani (ECM), iar
punctele din stdnga (sus) a curbei (LM), indica un exces de oferta de bani (EOM).

Din relatia (3.8) rezulta de asemenea ca un exces de ofertd de bani (EOM) conduce si la un
exces de cerere de certificate de depozit (active speculative).

3.3. Echilibrul pietelor

Modelul (IS) — (LM) este obtinut din combinarea curbelor (IS) si (LM), respectiv a
echilibrelor pe cele doud piete, cea a bunurilor si serviciilor si cea monetard. Modelul IS — LM va
arata combinatia de output/ venit national §i ratd a dobdnzii care conduc simultan la echilibre pe
ambele piete (in ambele sectoare: cel real si cel monetar), astfel ca economia este privitd ca un
intreg.

Punctul de echilibru este unic, iar grafic este reprezentat in figura 3.9, prin venitul Y si rata
dobanzii ry.

83



Macroeconomie

Orice punct din afara curbelor IS si LM reprezintd dezechilibre pentru ambele sectoare
(monetar si real) din economie. Deplasarea acestor puncte catre nivelul de echilibru conduce la
modificarea simultana a venitului si ratei dobanzii.
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EOM M
|
ECB
EOM 4_:
o 1 £ v EOB
:—» 4—3 ECM
3-» HI \
L ECB V
ECM
0 > Y
Yo Venit
National

Figura 3.9
Pentru a studia aceste deplasari vom face doua ipoteze:

1. Productia (outputul) creste ori de cate ori existd un exces de cerere de bunuri (ECB) si
scade ori de cite ori existd un exces de ofertd de bunuri (EOB). Aceastd ipotezd descrie
comportamentul firmelor fatd de scadere sau cresterea stocurilor.

2. Rata dobanzii creste ori de cate ori exista un exces de cerere de bani (ECB) si scade atunci
cand exista un exces de oferte de bani (EOM); ajustarea deriva din faptul cd un exces de cerere de
bani conduce la un exces de oferti de active speculative. In tendinta de a obtine mai multi bani,
agentii economici vor vinde certificate, ceea ce va conduce la scaderea pretului acestora sau la
cresterea ratei dobanzii .

Din mai multe motive este util sd conditiondm dinamica indicatorilor prin ipoteze
rezonabile. Una dintre aceste conditiondri este ipoteza ca piata monetard se ajusteazd rapid la
schimbari, in timp ce piata bunurilor se ajusteaza mai lent.

Atunci cand piata monetard este in dezechilibru, ea se poate ajusta rapid prin vanzarea —
cumpararea de certificate, rata dobanzii se ajusteaza de asemenea rapid, astfel incat piata monetara
se presupune in echilibru majoritatea timpului. Orice deplasare de la punctul de echilibru pe piata
monetara va fi aproape instantaneu corectatd printr-o modificare a ratei dobanzii, astfel incat sa se
revind pe curba LM, deci la echilibru.

Piata bunurilor se ajusteaza in schimb mai lent, deoarece firmele trebuie sd-si modifice
programele de productie, ceea ce necesitd un timp suplimentar.

* Pentru a explica mecanismul vom considera un exemplu simplu. Se considera un certificat de depozit (o perpetuitate),
prin care se promite detinatorului plata a 5§ anual pentru tot restul vietii detinatorului. Daca venitul (rata dobanzii) adus
de un alt activ este de 5%, atunci perpetuitatea se vinde pentru 1008.

Sa presupunem acum ci venitul adus de acest activ creste la 10%. Atunci pretul perpetuititii va scidea la 508,
deoarece doar la acest pret perpetuitatea aduce un profit de 10%, relativ la cei 508. Astfel, pretul unui certificat si
venitul adus de acesta sunt invers proprotionale.
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Pentru punctele de sub curba (IS) deplasarea se face de-a lungul curbei (LM) in sensul
cresterii venitului si ratei dobanzii, iar pentru punctele de deasupra curbei IS deplasarea se face de-a
lungul curbei LM prin scaderea ratei dobanzii si a venitului catre punctul de echilibru E.

Pentru a determina analitic punctul E, respectiv venitul de echilibru si rata dobanzii
corespunzatoare vom rezolva sistemul:

(IS): Y=ag (A -br) (3.11)
(LM): r= l(kY—Mj
h P
Prin inlocuirea lui r din curba (LM) in ecuatia curbei (IS) obtinem solutia:
Yo=ra+r.-2.M culr=—% (3.12)
h P
1+ kOtG . Z

Ecuatia (3.12) arata ca nivelul de echilibru al venitului depinde de doud variabile exogene:

cheltuielile autonome A si masa monetara reald [%j

Evident, nivelul de echilibru al venitului va fi cu atdt mai mare cu cat este mai mare A4,

. < , M
respectiv cu cat este mai mare (?J .

Din relatia (3.12) se obtin inca doi multiplicatori foarte importanti, i anume multiplicatorul
politicii bugetare si multiplicatorul politicii monetare:

a) Multiplicatorul politicii bugetare I = 2—2

i e A b
b) Multiplicatorul politicii monetare — = o r
Ai

Ambii multiplicatori includ ajustdrile ratei dobanzii. Multiplicatorul politicii fiscale va
indica modul 1n care variatia cheltuielilor publice influenteaza nivelul de echilibru al productiei
(venitului agregat) dacd vom mentine masa monetard nemodificatd. Multiplicatorul politicii
monetare va indica influenta pe care o are cresterea masei monetare reale asupra nivelului de
echilibru al venitului dacd vom mentine politica bugetara si fiscala nemodificata.

Pentru a determina factorii ce influenteaza rata dobanzii vom inlocui (3.12) in ecuatia curbei
(LM) si vom obtine:

k . — 1 M
thy=—"T-4-————— (3.13)
h h+kb-a, P

Aceasta relatie ne arata faptul cd, la echilibru, rata dobanzii depinde de parametrii politicii
fiscale si de masa monetard. Cu cat nivelul masei monetare reale este mai mare, cu atat este mai
scazut nivelul ratei dobanzii."

Plecand de la conditiile de echilibru ale celor doua piete, stabilite prin ecuatiile IS — LM 1n
forma lor generala:

1S: Y=Cly—¢Y)]+1(r)+G

LM: = k(y)+ Z(r)

SEES

" Un alt tip de reprezentare in 4 cadrane a curbelor IS si LM este prezentat in anexa 3.2. Deplasirile curbei IS datorate
politicilor de tip fiscal, ale curbei LM datorata politicilor de tip monetar i ale echilibrului celor doua piete sunt
reprezentate grafic in anexa .
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Prin diferentiere se ajunge la sistemul:

dY = C'dY —t-dY |+ I"dr +dG = C'(1-1')-dY + I'-dr + dG
M
p
Rezolvand acest sistem de ecuatii (prin Inlocuirea in prima ecuatie a diferentialei dr dedusa

0=Fk"dY +1'dr (Intrucat = constant).

din ce-a de-a doua) se obtine multiplicatorul politicii fiscale prin G care include interactiunea celor
doua piete:

dy = ! -dG (3.12°)

1—c'.(1—z')+Lk'

Se remarca similitudinea cu (3.12), intrucat C’ =c¢, ¢t =1t I’ = b, (vezi 3.2) k’ = k si I’=h
(vezi 3.9.). Fata de o acest multiplicator este mai mic intrucat contine la numitor termenul
pozitiv I’ k’ / I’. Acest termen masoara descresterea investitiilor provocatd de cresterea ratei
dobanzii ca urmare a deplasarii pe curba LM a variabilelor Y si 7.
Multiplicatorul politicii fiscale prin taxe, cu #(Y) = 7 - Y are forma:
dy = et

1—c'(l—r)+1'l"k'

Aici este vorba de o reducere a taxelor de la nivelul 7pla 7;, ca urmare A 7= 7; - 7p < 0, iar
termenul — ¢ - Y - dr masoara efectul modificarii taxarii asupra cresterii consumului si deci §i a
venitului agregat, Y.

Se observa cd cei doi multiplicatori fiscali sunt in esenta asemanatori.

3.4. Piata fortei de munca

Economistii au dezvoltat o ramura separata a teoriei economice, numitd economia muncii,
pentru a analiza modul in care cererea si oferta influenteaza veniturile salariatilor si modul in care
actioneaza acestia pe piata muncii.

Analiza pietei muncii poate oferi un mijloc suplimentar de intelegere a legaturii dintre
productivitate, cerere de forta de munca si salarii.

Prin intelegerea fortelor care influenteazd cererea si oferta de fortd de muncd se pot
determina motivele pentru care anumite persoane aleg sd nu munceasca, precum si sa se identifice
cauzele somajului. In acest context, un rol important il joaci preferintele si sentimentele celor ce
oferd fortd de munca. De altfel, una dintre metodele de crestere a productivitatii muncii este aceea
de a oferi salariatilor o motivatie corespunzatoare.

Forta de munca (L) este data de totalul angajatilor (N) si al somerilor (.5):

L=N+§ (3.14)

Cererea de fortd de munca. Curba cererii de fortd de munca aratad nivelul fortei de munca
pe care firmele doresc sa 1l utilizeze corespunzator diverselor nivele ale salariului real. Pentru a
determina aceastd curba vom introduce notiunea de functie de productie. Aceasta descrie relatia
intre factorii de productie (capital K si fortd de munca N) si nivelul productiei Y. Forma generala a
unei functii de productie este:
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Y=F(N, K) (3.15)
unde N —reprezintd numarul de salariati;

K - capitalul utilizat (presupus constant pentru simplifcare);

Y — nivelul outputului (productiei).

Dacd vom presupune ci nivelul capitalului (K ) este constant, atunci singura variabild a
functiei de productie este N.

Forma dependentei dintre output (Y) si forta de munca ocupata (V) este descrisa in figura
3.10.

In prima zona (pentru N < N;) functia de productie este convexi, ceea ce reprezinti
randamente crescatoare la scard, iar in zona a doua (pentru N > N;) avem o functie concava, ceea
ce conduce la randamente descrescatoare la scara.

Ya
Y = F(N, E)
\ Observatie
La nivelul maxim al YML
! avem Y,,, = YML, iar in dreapta
i acestui punct avem Y,,;, <YML
N, N >
Y a ! , N
N | |
! YML
E -7 - i T T~a
1 P 7 : ~~ -
/E/ : YmL
7 |
7/ \ I
Ve | 1
Ve | |
Ve | |
N; N, N

Figura 3.10

Cand o firma mareste numarul salariatilor, atunci cresterea outputului este indicatd de
productivitatea marginala a muncii Y,,, (MPL). Cresterea veniturilor datorata cresterii numarului
salaratilor, respectiv cresterea costurilor sunt date de:

_,.[AY)
AR =p [AN) AN (3.16)
AC =W - AN (3.17)

W — reprezinta salariul nominal iar p — nivelul preturilor.

YML = % (productivitate medie a muncii)

AY .. C ..
Your = E (productivitatea marginald a muncii)
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Firma va continua sa angajeze salariati pana in momentul in care AR = AC, astfel:

p(ﬂjAN=WAN sau

AN

(£J=w cuw = w (3.18)
AN p

Cu alte cuvinte, nivelul optim al angajarilor se atinge in punctul in care productivitatea
marginald a muncii este egald cu salariul real.

Din relatia (3.18) se poate determina functia cererii de forta de munca:
w = f(N) (3.19)

cu f(N) <0 (datorita legii productivitdtii marginale descrescatoare).

Oferta de fortd de munci. Curba ofertei de fortd de muncd indica ce cantitate de munca
planifica gospodariile sa o ofere in raport cu salariile reale oferite de firme.

Gospodariile vor determina oferta de munca individuala maximizandu-si satisfactia, ce va fi
descrisa de functia de utilitate U, sub restrictia bugetara:

MaxU =U(Y*,S)

Yzze(T—S)zWe(T—S) (3.20)
P
unde Y° - venit asteptat;
p° — pretul asteptat;
S — timp liber;
T — timp total disponibil.
Din (3.20) rezulta (prin determinarea lui N = 7 — S si agregare) curba ofertei de munca:
g(N) =w*; g'(N) >0 (3.21)
In figura 3.11, sunt reprezentate cele doud curbe intr-un sistem de axe cu forta de munca
ocupata (V) ca abscisa si salariu real (w) ca ordonata.

w A

w=/f(N) w'=g(N)

[\

v

Figura 3.11

Intersectia curbelor cererii i ofertei de munca indica punctul de echilibru al pietei muncii.

In acest moment avem toate elementele necesare pentru a interconecta toate pietele,
respectiv piata bunurilor si serviciilor, piata monetara si piata fortei de munca (prin intermediul
functiei de productie (3.15) si a variabilelor din modelul pietei muncii.
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ANEXA 3.1

APENDIX MATEMATIC

Modelul IS-LM intr-o economie inchisa

A. Piata bunurilor si serviciilor

Ced=Y=C+I1+G (3.1)
C=C +cYD (3.2)
C 20,ce(01)
YD=Y-TA+ TR (2.3)
TA=T)+tY (3.4)
Ty20, te(0,1)
I()=f(r)=I—br (3.5)
OA=Y=C+S+T4 (3.6)
S=Sy+(l—c) YD = (3.7)
:S0+SYD
CeAd=04=Y (3.8)
g = —— (3.9)
“ 1-c(l-1) '
Y=a,-A-b-a,-r (3.10)
A1 (3.10”)
b b-a,

Cererea agregata
Functia de consum

Venitul disponibil
Taxe si impozite

Functia de investitii
Alocarea venitului

Functia de economisire

Echilibrul pietei bunurilor si
serviciilor

Multiplicatorul politicii bugetare si
fiscale pe piata bunurilor si serviciilor
Ecuatia curbei IS la echilibru

Ecuatia curbei IS la echilibru

Efecte ale politicii bugetare si fiscale pe piata bunurilor si serviciilor (fara piata financiara):

AY =a,-AG=a;-Al, (3.11)
7G, T1y= 1y

AY =—c-a,-ATA (3.12)
T'TA=VYD = VY

AY =—c-a;-Y- At (3.13)
Tt=JYD=>VY

AY =—b-ag-Ar (3.14)
Tr=JVY

Efectul modificarii cheltuielilor publice

Efectul modificarii taxelor

Efectul modificarii ratei de taxare

Efectul modificarii ratei dobanzii

Efectele modificarii parametrilor exogeni asupra multiplicatorului si PIB:

te=Tag=TY
=ds IS LI LY

Vt=Tas = 7Y

SVTA=TyD=>T1Tc=> Ty

B. Piata monetara

M /p=kY-hr (3.15)
k>0, h >0

&9

modificarea Inclinatiei catre consum

modificarea ratei de impozitare

cererea de masa monetara
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M/ p = A% (3.16) oferta reald de masa monetara
(exogena)
M /p=M /p= A% (3.17) ecuatia de echilibru pe piata
monetara
Y= 1M h -7 (3.18) Ecuatia curbei LM
k p k
r= k y-iM (3.19) Ecuatia curbei LM
h h p
Efecte ale politicii monetare asupra PIB si ratei dobanzii:
AY = %A[Mj (3.20) Efectul modificarii masei monetare
P
asupra PIB
™M = 1Y
1 (M e :
Ar = 7 A —j (3.21) Efectul modificarii masei monetare
p
asupra ratei dobanzii
™M = Tr
AY = —% -Ar (3.22) Efectul modificarii ratei dobanzii
asupra PIB
Tr=yY
AY = —%-]\7 -Ap (3.23) Efectul modificarii preturilor asupra
PIB
7\p =>JY
Ar = % M -Ap (3.24) Efectul modificarii preturilor asupra
ratei dobanzii
Tp=Tr

C. Echilibrul pe piata bunurilor i serviciilor si piata monetara
Din ecuatiile curbelor IS si LM:

Y=o, - A-b-a,r (3.10)
rzﬁ-Y—l-M (3.19)

h h p
rezulta:
Y=1“-A+1“-2~M (3.25) sau

h p

r:ﬁ.r.z_;.ﬂ (3.26)

h h+k-b-a; p
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ag

1

cul = b=
1+k‘aG‘Z

Observatie:

1—c(l=t)+—-b
c( t)+h

(3.27) multiplicatorul politicii bugetare si

fiscale

multiplicatorul politicii bugetare iIntr-o economie inchisd este mai mic decat

multiplicatorul simplu al politicii bugetare (cel asociat doar pietei bunurilor si serviciilor): I' < ;.

Efecte ale politicilor bugetara si monetara asupra PIB si ratei dobanzii

AY=T-AG
AY =T-ATR

AY =—c-T-ATA

AY:Q.F.A[MJ

h p
Ar:f-r-AG
h
Ar:f-r-ATR
h
k

Ar=—c~Z~F~ATA

7T¢=7TY (3.28)
TTR=7Y (329

T4 =V Y (3.30)

™ =T7TY 331

T¢=Tr (332
T'TR=Tr (3.33)

774 = Jr (3.34)

Ar:—;-A M (3.35)
h+k-b-a, p
™ =r
D. Piata fortei de munca
Y=F(N, K) (3.36)
Y =Y/N (3.37)
AY
Yoo = — 3.38
Y (3:38)
AR (A7)
AN (3.39)
=p-Y, -AN
AC =W -AN (3.40)
AY _y W, (3.41)
AN D
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Efectul modificarii cheltuielilor
publice asupra PIB

Efectul modificarii transferurilor
asupra PIB

Efectul modificarii taxelor asupra
PIB

Efectul modificarii masei monetare
asupra PIB

Efectul modificarii cheltuielilor

publice asupra ratei dobanzii

Efectul modificarii transferurilor

asupra ratei dobanzii

Efectul modificarii taxelor asupra

ratei dobanzii

Efectul modificarii masei monetare

asupra ratei dobanzii

Functia de productie
Productivitatea media a muncii

Productivitatea marginald a muncii

Modificarea venitului in raport cu

forta de munca

Modificarea costului in raport cu
forta de munca

Conditia de echilibru pe piata muncii
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La nivelul gospodariilor, alegerea cantitdtii de munca oferite tine cont de satisfactia muncii
(respectiv a venitului adus de munca, a consumului determinat de venitul obtinut) si de timpul liber
(L) pe care doreste sa il aiba fiecare gospodarie. Astfel, problema alegerii gospodariilor este:

Max U =U(¥*,L)

Y:KQ(T—L):WE(T—L)
p

(3.42)

In urma rezolvirii acestei probleme rezulta la nivel individual oferta de munca a gospodariei
in raport cu salariul real asteptat w*.

Notatii
CeA  —cererea agregata
Y - outputul (PIB), venitul . 5
C - consumul L sau M"- cererea de masa monetara
3 < <
I - investitiile M - oferta de masa monetara
G - cheltuielile publice M - oferta nominala de moneda
YD - venitul disponibil (stabilita de Banca Centrald)
C - consumul autonom p - nivelul preturilor
c - inclinatia marginala catre k - senzitivitatea cererii de
consum moneda pentru tranzactii curente
TA - taxe totale h - senzitivitatea cererii de
TR  -transferuri publice moneda pentru speculatii o
Ty - taxe autonome r - multiplicatorul cheltuielilor
t - rata medie de taxare publice  (politicii  bugetare)
(impozitare) intr-o economie inchisa
r - rata dobanzii N - forta de munca utilizata in
b - senzitivitatea investitiilor in __ cconomie .
raport cu rata dobanzii F(N,K ) - functia de productie
Iy - investitiile autonome Yy - productivitatea media a
S - acumularea (economiile) fortei de munca o
s - inclinatia marginala citre Y, - productivitatea marginala a
economisire fortei de munca
So - acomularea autonoma /4 - salariul nominal
OA - oferta agregata w - salariul real
AQ - modificarea unui indicator L - tlmpulvhbe_:r la nivelul
ac - multiplicatorul simplu al gospodariei -
politicii bugetare T - timpul total disponibil
U - functia de utilitate a

gospodariei
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Anexa 3.2

Efectele politicilor fiscale si monetare asupra curbelor IS, LM si a echilibrului pe pietele
bunurilor si serviciilor si monetara

Iy
”
A 1;
<>
g
ra
i(r) + g S
i+g ] 45° Yi Yo Y
1+
(e (s+00 5+ 1
itog=s5+t
s+t
v
s+t
Figura 3.2.1. Curba IS: influenta modificarii acumularii
r
A
M
ro
o
Cerere _ L .
speculativa — — " s Vi 4
¥4 M ) 45 Yo
Po J
M \ k
M) 4(0) o &
Po -
v Po
Cerere pentru
tranzactii

Figura 3.2. 2.Curba LM: echilibrul pietei monetare
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A’: M; M
0
2
/ g
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Z(I”) S
Cerere _/ "/L \
speculativa qu< v Vo vy
y
j H_{
M b
M 1)+ k) = k)
Do -
v Do
Cerere pentru
tranzactii

Figura 3.2.3. Modificarea punctului de echilibru in cazul
unui soc al preturilor
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Figura 3.2.4. Modificarea punctului de echilibru in cazul
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I] M
"
A \ Iy
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Figura 3. 2. 5. Deplasarea curbei IS in cazul politicii fiscale:
modificarea ratei de impozitare 7 (y)
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Figura 3. 2. 6. Efectele modificarii politicii monetare:
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