Politici macroeconomice

CAPITOLUL 5
POLITICI MACROECONOMICE

5.1. Teorii privind politicile macroeconomice

Politicile macroeconomice privesc modul in care administratia publica, statul, poate
influenta economia, procesele si fenomenele economice.

In prima jumdtate a secolului al XIX-lea economia a fost privita de citre economistii
clasici fie ca o “investigatie a naturii §i cauzelor avutiei natiunilor” (Adam Smith), fie ca “legi
a ceea ce regleaza repartizarea a ceea ce se produce pe pamant” (David Ricardo), fie “legile
mecanicismului capitalist” (Karl Marx). Dupa 1870 economia a inceput sa fie privita ca o
stiintd care analizeazd “comportamentul uman ca o relatie dintre finalitatea actiunilor si
mijloacele si resursele (limitate) utilizate pentru atingerea scopurilor. Teoria economica clasica
s-a ocupat atat de macroeconomie cat si de microeconomie, in timp ce teoria economica
neoclasicd (cea de dupa 1870) a fost in esentd orientatd catre microeconomie. Odatd cu
Keynes, macroeconomia a fost repusd in drepturile naturale, totusi s-a trecut in cealalta
extrema, macroeconomia tinzand sa fie prioritard fatd de microeconomie. Teoriile economice
moderne — teoria asteptarilor rationale, monetarismul, teoria bunastérii, teoria neokeynesiana -
analizeaza 1n egala masura atat procesele macroeconomice, cit §i cele microeconomie.

Economistii clasici (Adam Smith , Malthus, J.S. Mill, J.B. Say etc.) au evidentiat faptul
ca stiinta economicd se bazeazd mai mult pe ipoteze derivate din legile observabile ale
productiei decat dintr-un proces introspectiv, analitic. Variabilele analizate (cum ar fi oferta
de activitati antreprenoriale, progresul tehnic din agricultura sau tendinta limitarii numarului
de copii de catre gospodariile de muncitori) erau in esentd exogene, predeterminate,
independente. Dar asupra economiei nu se poate interveni prin masuri exogene, piata fiind
aceea care regleaza procesele si fenomenele economice. (“mana invizibild a piatei” — Adam
Smith).

Economia neoclasica a fost axata in special pe analize in domeniul microeconomiei,
iar cele mai importante rezultate sunt  elaborarea modelului concurentei perfecte si a
revolutiei marginaliste. O altd contributie esentiald a neoclasicilor este dezvoltarea analizei
statice comparative (comparate), in care evolutia proceselor economice nu este analizata ca
variatie permanentd in timp ci doar ca analiza la doud momente de timp diferite. Acest tip de
analiza a fost utilizat cu succes si ITn macroeconomie pana in anii *70, dupa care s-a trecut la
mijloace si metode mai sofisticate de analiza. Principalii exponenti ai scolii neoclasice au fost:
L. Walras, Edgeworth, A. Marshall, V. Pareto, W.S. Jevons, Wicksell, A.C. Pigou etc.
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Revolutia keynesiana a marcat sfarsitul definitiv al doctrinei “laissez-faire-ului” si
promovarea interventiei statului In economie. Statul poate interveni in economie prin
intermediul cheltuielilor publice, a impozitarii dar si a masurilor monetare.

Modelul veniturilor si impozitarilor (diagrama IS — LM) elaborat de Hicks si Hansen
(1937) reprezinta esenta economiei keynesiene. In abordarea keynesiana fiecare componenti
din cadrul venitului este “explicatd” prin intermediul altor variabile. De exemplu, consumul
este explicat cu ajutorul venitului disponibil si avutiei, cererea de bani depinde de venit si de
rata dobanzii etc. Aceste relatii au fost prezentate in capitolul 1 iar din fluxul circular intr-o
economie observam ca avem de-a face cu un sistem complex, cu legdturi interconditionate
intre variabile. In acest sistem veniturile, productia, preturile si somajul sunt puternic
influentate de politica fiscald a guvernului.

Hansen a inclus mai tarziu in model si piata fortei de munca; de aici a rezultat un
model care analizeazd simultan cele trei piete: piata bunurilor si serviciilor, piata monetara si
piata fortei de munca.

Clasicii sustineau ca salariile si preturile sunt flexibile, si ca urmare rata dobanzii va
stabili echilibrul pe piata monetari. In opinia keynesienilor salariul este complet flexibil, si
de aici posibilitatea atingerii nivelului ocuparii complete a muncii prin intermediul fluctuatiilor
salariului.

In viziunea neoclasica in schimb, apare posibilitatea existentei somajului care nu mai
poate fi reglementat, iar de aici rezultd cd ocuparea deplind nu poate fi atinsd (datorita
efectului Pigou').

In ultima jumatate a secolului XX au apdrut si alte concepte care au influentat decisiv
dezvoltarea teorie economice.

Teoria asteptarilor rationale a aparut pentru prima data intr-un articol al lui J.E. Muth
2(1961) despre piata asigurarilor si piata bunurilor. Politicile keynesiene traditionale de dupa
anii 70 s-au dovedit ineficiente in rezolvarea problemelor economiei Statelor Unite ale
Americii. Astfel, economisti ca R.E. Lucas, T. Sargent sau N. Wallace au dezvoltat ideile lui
Muth prin care se afirmd ca, datoritd evolutiei imprevizibile a preturilor, agentii economici isi
formeaza anumite asteptari cu privire la evolutia acestora in viitor. Astfel, orice incercare de
interventie sistematicd a statului in economie va fi anihilatd de anticipdrile agentilor
economici care vor prevedea atdt evolutia preturilor cat si a posibilelor politici
guvernamentale. Introducerea teoriei asteptarilor rationale a condus la utilizarea unui aparat
matematic complex, bazat pe variabile aleatoare, estimari econometrice, teste §i prognoze
probabiliste. Aceasta teorie nu explicd insd complet modul de formare a preturilor, iar
principala criticd ce i-a fost adusa este aceea ca preturile nu sunt intotdeauna suficient de
flexibile pentru a “curédti” piata (a o conduce cétre nivelul de echilibru).

! Efectul Pigou consti in influenta pe care activele o au asupra consumului, respectiv relatia care exista intre
avutie si venit: reducerea preturilor conduce la scaderea acumularii, de aici la cresterea consumului si deplasarea

curbei IS cétre dreapta.
2
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Monetarismul

Debutul teoriei monetariste este marcat de publicarea de catre Milton Friedman’
(1956) a teoriei cantitative a banilor. Cel mai important rezultate obtinut de Friedman si Scoala
de la Chicago a fost acela ca masa monetara nu este influentatd de rata dobanzii, deci este o
variabild exogena care poate fi folositd in politicile de relansare economica.

Friedman si Meiselman au facut o comparatie intre modelul “simplu” keynesian si
cel “monetarist” pentru 20 de cicluri economice din economia S.U.A. si au cautat sa arate ca
viteza de circulatie a banilor este o variabilda mai stabild decat multiplicatorul keynesian al
venitului. Acest studiu a fost respins de curdnd, demonstrandu-se cd modelele complexe
keynesiene au aceeasi putere explicativa ca si cele monetariste.

Ultimul sfert de secol a fost dominat de disputa dintre teoriile monetariste si cele
fiscale. Pe de o parte sunt adeptii lui Milton Friedman, care afirma cé cel mai important factor
prin care se poate reglementa dinamica economiei este masa monetara. De cealaltd parte sunt
economistii keynesieni si neokeynesieni care afirma ca veniturile sunt afectate in special de
masurile care influenteaza componentele cererii agregate (consum, cheltuieli publice, taxe si
impozite). Primii neagd puterea de interventie a politicii fiscale in economie, in timp ce ultimii
sustin prioritatea politicii fiscale in raport cu cea monetari. In timp ce monetaristii analizeazi
masurile de politica economica pe termen lung, keynesienii efectueaza analize predominante
pe termen scurt.

5.2. Politici macroeconomice intr-o economie inchisa

5.2.1. Politici bugetare/fiscale si monetare intr-o economie inchisda

Pentru a descrie efectele politicilor fiscala si monetard vom utiliza modelul IS — LM. In
figura 5.1 este prezentat efectul unei cresteri a cheltuielilor publice, crestere ce conduce la
deplasarea curbei (IS) cétre dreapta in pozitia IS’.

Dacd vom presupune ca rata dobdnzii ramdne nemodificatd, atunci venitul se
deplaseaza din Y in V"’ (deplasare data de multiplicatorul descris in capitolul 2).

Incorporand efectele monetare ale cresterii cheltuielilor, atunci datoritd sporirii
nivelului productiei/outputului (Y’ > Yy) va avea loc cresterea ratei dobanzii, si ca urmare
nivelul productiei/outputului va sciddea din Y’ in Y. Cresterea ratei dobanzii, va ,,elimina”
anumite cheltuieli private iar cresterea nivelului productiei/outputului va fi mai mica decat
aceea corespunzatoare cazului in care rata dobanzii ramane constantd. Acest efect se mai
numeste efect de compensare si va reduce dimensiunea multiplicatorului.

Cresterea ratei dobanzii rezulta din:

e necesitatea de a oferi rate inalte ale dobanzii pentru certificatele de depozit emise

de autoritatea publicd (in vederea acoperirii cheltuielilor) astfel incat acestea sa
devina atractive pentru agenti;

e cresterea cererii de bani pentru tranzactii ( cu M constant) datoratd cresterii
nivelului productiei nationale.
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Rata
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Figura 5.1

Deci, ,.efectul de compensare” se manifesta atunci cand o politica fiscala/bugetara
expensionistd determind cresterea ratei dobanzii, reducand astfel cheltuielile private si
investitiile private.

. (M 5 . N
O crestere a ofertei de bani {?] conduce la scaderea ratei dobanzii si la cresterea

outputului.

Banca Nationala este aceea care controleaza politica monetara prin intermediul
operatiunilor deschise pe piata.

Prin operatiuni (deschise) pe piatda banilor Banca Nationald cumpara certificate de
depozit pentru bani (moneda), crescand astfel masa monetara, sau vinde certificate in
schimbul monedei, astfel reducdand masa monetara.

In figura 5.2 este prezentat efectul unei cresteri de masi monetard reald, ceea ce
conduce la deplasarea curbei LM la dreapta.

Cum piata activelor reactioneazi imediat, rata dobanzii va scadea intre E si E', ceea ce
va stimula investitiile, venitul crescand citre noul punct de echilibru E', pentru care rata
dobanzii va fir’.

Marimea acestor modificari depinde de pozitiile curbelor IS si LM. Cu cat curba LM
este mai aproape de orizontala, cu atat mai mari vor fi modificarile in venit. Daca cererea reala
de bani este foarte sensibild la rata dobanzii, prin componenta cererea speculativa, o
modificare a masei monetare va fi absorbita de pietele activelor financiare cu o modificare
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mica a ratei dobanzii. Atunci efectele unei achizitii de certificate de pe piatd vor genera o
modificare relativ redusa in cheltuielile de investitii.

Rata

r
dobanzii
A

ro

r’ / :

0 > Y
Y, Y!
Figura 5.2

Din contra, dacd cererea reala de bani nu este foarte sensibild la modificarea ratei
dobanzii, o crestere a ofertei de moneda va determina o modificare semnificativa a ratei
dobanzii si cu un efect accentuat asupra cererii de investitii.

Analog analizam efectul senzitivitatii in raport cu venitul. Daca cererea reald de bani
este sensibila la modificarea venitului agregat, atunci o crestere a masei monetare va fi
absorbita cu modificari relativ mici ale venitului agregat, iar nivelul multiplicatorului monetar
este scazut.

Procesul prin care modificarile politicii monetare afecteaza cererea agregatd se
numeste mecanism de transmitere. Primul pas consta in dezechilibrul de portofoliu determinat
de cresterea masei monetare reale. Cum agentii vor avea mai multi bani lichizi (cash) decat
doresc, vor cumpara alte active, modificand pretul acestora si ratele dobanzilor. Ce-a de-a
doua etapa a procesului de transmisie se manifestd atunci cand modificarile ratei dobanzii
influenteaza cererea agregata.

De asemenea este interesant de analizat efectul modificarii avutiei private, modificare
ce este rezultat al deficitului public finantat prin emisie de certificate de depozit de catre
guvern.

e Un deficit bugetar genereaza in mod normal o crestere a certificatelor detinute de
agenti. Aceasta constituie o crestere a avutiei private, ceea ce conduce la cresterea
consumului peste nivelul venitului agregat curent. Ca urmare componenta avutie
va spori efectul multiplicatorului.
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O crestere a avutiei afecteaza, inevitabil, si pietele financiare. Monetaristii afirma
ca 1n cazul finantarii deficitului public prin emisia de certificate de depozit, aceasta
va conduce in viitor la un ,efect de compensare”. Aceasta derivd din reducerea
pretului certificatelor ca rezultat al cresterii ratei dobanzilor. Scaderea pretului
certificatelor va reduce avutia detinatorilor acestora, ceea ce va conduce in
continuare la cresterea nivelului economiilor pentru a se reveni la nivelul anterior
al avutiei. In aceste conditii efectul de avutie va reduce cheltuielile private si va
diminua efectul de multiplicare. Rezultatul net al celor doud tendinte contradictorii
depinde de puterile lor relative. Dezbaterile dintre monetaristi (cei care sustin cu
preponderentd politica monetard) si fiscalisti (cei care sustin cu preponderenta
politica fiscala si in general keynesienii) pot fi analizate prin intermediul
modelului IS — LM in ipotezele unor pante diverse pentru cele doud curbe.

Monetaristii presupun cd cererea de moneda are elasticitate nula in raport cu rata

dobanzii, (este inelasticd), respectiv curba LM este verticald (cazul clasic) sau aproape

verticala. Investitiile Tn schimb, depind negativ de rata dobanzi (elasticitate negativa, diferita

de zero).

In figura 5.3 este prezentat efectul unei cresteri a cheltuielilor publice in viziunea

.. o A n 1 . . .
monetarigtilor. Curba IS se deplaseaza in sus (in IS), dar cum cererea de bani este inelastica,

venitul agregat raméane nemodificat §i prin urmare tot efectul se va resimti asupra ratei

dobénzii, care va creste la r’°, si astfel, politica fiscala este ineficienta. In acest caz solutia de

crestere a venitului agregat constd in cresterea ofertei de moneda (figura 5.4), crestere ce va

avea un efect maxim asupra venitului agregat.
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A

r A Rata
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0 % Venit Agregat v E Venit
Agregat
Figura 5.3 Figura 5.4

Keynesienii presupun ca cererea de bani este elastica in raport cu rata dobanzii, ceea

ce conduce la o pantd pozitivd a curbei LM. Ratele dobanzilor au efecte nesemnificative

asupra cererii de investitii ceea de face curba IS verticala (sau aproape verticald). Acest aspect

este evidentiat in figurile 5.5 si 5.6.
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In figura 5.5 o crestere a cheltuielilor publice deplaseaza curba IS citre dreapta in IS',

ceea ce conduce la cresterea venitului agregat de la ¥ la Y. In acest caz, politica fiscala are
efect maxim asupra venitului §i nu politica monetara.

Rata dobéanzii Rata dobéanzii
A I LM
T oA IS 1S’
LM’
r
LM
] / .
rog- ""// r
? Y’ Venit Agregat ! >
v Y Y Venit national
Figura 5.5

Figura 5.6

In figura 5.6 se descrie efectul unei cresteri a ofertei de moneda, care deplaseaza cuba
LM in LM’, ceea ce va conduce la o crestere nesemnificativd a venitului insotita insa de o
scadere accentuata a ratei dobanzii.

Astfel, keynesienii afirma ci politicile monetare sunt ineficiente pentru a determina
modificarea venitului.

In situatia extremd in care cererea de bani devine infinit elastica (pe care Keynes a
definit-o ca fiind capcana lichiditatii) orice crestere a ofertei de bani va fi retinutd doar pentru
masa monetara speculativd. Acest fapt este reprezentat grafic in figura 5.7, prin segmentul AB
din curba LM. In cazul unei capcane a lichidititii o crestere a stocului de bani (LM' > LM?)
va fi total ineficientd, iar modificarea venitului poate fi determinatd doar prin politici fiscale.

Rasil dobanzii

LM
1
IS LM

LM
A B

»
»

Venit agregat
Figura 5.7

Elasticitatea cererii de masd monetard 1n raport cu rata dobanzii nu poate explica
evolutia economica in cazuri extreme.
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In cazul ,,normal” reprezentat de figurile 5.1 si 5.2 atat politicile fiscale cét si cele
monetare sunt eficiente.
Rezumat al politicilor macroeconomice (pentru preturi constante)

1. Politici fiscale alternative

Politica Rata dobanzii Consum Investitii PIB
Reducerea impozitelor pe venit + + - +
Cresterea cheltuielilor publice + + - +
Cresterea subventiilor pentru investitii + + + +

O reducere a impozitelor pe venit va determina o crestere a cererii gospodariilor, ceea
ce va conduce la o crestere a consumului. Cresterea cererii determind o crestere a ratei
dobanzii, care va determina o scadere a investitiilor. Efectul cumulat al acestor variatii va
conduce la cresterea Produsului Intern Brut.

Cresterea cheltuielilor publice conduce la un mecanism similar celui aferent reducerii
impozitelor pe venit, diferenta fiind datd de faptul ca se inregistreazd o crestere a cererii
sectorului public si nu a gospodariilor.

Cresterea subventiilor pentru investitii determind de asemenea o crestere a cererii
pentru bunuri alocate investitiilor, dar aceasta este insotita de o crestere a investitiilor, dar si a
ratei dobanzii (care rezulta din cresterea cererii).

2. Mecanismul de transmisie

Modificari Ajustarea portofoliilor Ajustarea Modificarea
ale ofertei | — | conduce la modificarea | — | cheltuielilor datorita | — | outputului datorita
reale de preturilor activelor modificarii ratei modificarii cererii
bani financiare i ratelor dobanzii agregate
dobanzilor

3. Efectele politicilor asupra venitului §i ratelor dobanzilor

Politica Venitul de echilibru Rata dobéanzii de echilibru
Expansiune monetara + -
Expansiune fiscala + +

5.2.2 Politici privind cererea si oferta agregati de bunuri §i servicii intr-o economie
inchisd

In modelele discutate anterior s-a presupus mentinerea constanti a preturilor. Totusi,
una dintre principalele preocupari ale teoriei macroeconomice este problema inflatiei, deci este
necesara introducerea ipotezei modificirii preturilor in modelele considerate. In continuare
vom utiliza modelele cerere agregata-ofertd agregatd (Ced si OA) prezentate succint in
sectiunea 2.2. Modelul cerere agregata — ofertd agregata (modelul Ce4d — OA) este o cale de
analizd macroeconomica frecvent utilizatd in ultima perioada este data de.

In acest model, curba cererii agregate (Ced) nu este aceeasi cu curba cererii agregate
de masa monetara. Curba CeAd poate fi determinata grafic din modelul IS — LM, introducand
nivelul preturilor ca variabild endogena.
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In figura 5.8 este ilustrat modelul IS — LM (zona A) si modul in care se obtine curba
CeA (zona B) plecand de la acesta. Punctul de echilibru initial este E, punct in care se
intersecteazad curbele IS si LM(p), rezultand de aici nivelul venitului agregat si cel al ratei
dobanzii (Y,r). Corespunzator acestuia in zona B se identifica punctul Z.

In prima parte a analizei vom mentine constanti oferta de masa monetara nominala si
vom varia nivelul preturilor. Dacd nivelul preturilor creste de la p la p', cu mentinerea
constanta a ofertei de masa monetard nominalda, aceasta va conduce la scdderea masei
monetare reale, si astfel curba LM se va deplasa la stanga in LM'. Noul punct de echilibru va
fi E', cu venitul de echilibru Y'. In zona B acesta va fi reprezentat de punctul W.

O crestere ulterioard a pretului in p* va deplasa LM in LM? si urmand aceeasi
proceduri se atinge punctul de echilibru E* ce va corespunde punctului X de pe curba CeA.

Deci, curba cererii agregate Ced — prezentatd in capitolul 1 — are o pantad negativa si
descrie legatura dintre venitul agregat real sau output si preturi. Cum curba CeA deriva din
intersectia curbelor IS si LM, toate punctele de pe Ced reprezinta echilibre, pe pietele
considerate, corespunzatoare unor preturi diferite.

»
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LM’(p?)
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rz """""""""""" ¥
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e R ,
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Y ! L YE Venit agregat real
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Nivelul ! ! i
preturilor i i ! B.
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S _: ______ 3 !
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Y

Venit agregat real
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Astfel, orice modificare a componentelor cererii autonome sau ale ofertei nominale de
bani (in sensul cresterii acestora) va deplasa curba CeA catre dreapta, iar o scadere catre
stanga.

Curba ofertei agregate (OA) descrie relatia ce existd intre nivelul preturilor si outputul
economiei considerate. In capitolul 2, sectiunea 2.2. a fost descrisa oferta agregati, a cirei
panta este pozitiva.

Curba ofertei agregate keynesiene este orizontald, si semnifica faptul ca firmele ofera
orice cantitate de bunuri cerutd pentru nivelul dat al preturilor.

Curba ofertei agregate clasica (si neoclasicd) este verticala, si aratda faptul ca
indiferent de nivelul preturilor oferta agregatd de bunuri si servicii raméane nemodificata.

Echilibrul. in figura 5.9 se prezinta punctul de echilibru E al economiei, punct ce
rezultd la intersectia curbelor CeA si OA, iar de aici obtinem outputul de echilibru si nivelul de
echilibru al preturilor. Daca guvernul aplica o politica expansionista (de scadere a taxelor,
crestere a cheltuielilor publice, modificare a ratei de schimb sau crestere a masei monetare)
atunci curba Ced se va deplasa catre dreapta in CeAd’. Aceasta deplasare conduce la cresterea
venitului in punctul Y', dar si a nivelului preturilor in P

Nivel
returi
p et

CeA’

»
»

Y Y! Y? Venit real

Figura 5.9

Multiplicatorul keynesian (pentru care preturile raman constante) ar arata o deplasare
in punctul A, corespunzitor venitului Y? Totusi, datoritd cresterii preturilor efectul
multiplicatorului se va reduce, astfel incat echilibrul se va stabili in punctul E' (cu venitul
corespunzitor, Y').

In aceasta analiza se presupune ca firmele reactioneazi la o modificare citre dreapta a
curbei CeA (respectiv o crestere a cererii agregate) prin cresterea outputului real. Aceastd
crestere rezultd din faptul cd o deplasare de-a lungul curbei OA4 se face mentinidnd salariile
constante (pe termen scurt) si cum nivelul preturilor creste, salariile reale scad ceea ce va
conduce la o crestere a outputului real si a nivelului ocupdrii fortei de munca.

Oferta agregatd pe termen scurt si pe termen lung. Pentru aceastd metodd de analiza
este necesar si privim in amanunt caracteristicile curbei OA4. In prima etapi vom analiza
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distinctia Intre oferta agregata pe termen scurt (OAS) si oferta agregatd pe termen lung
(OAL).

Anterior am presupus ca salariile raman nemodificate de-a lungul oricarei curbe OA4 si
in consecinta orice crestere a preturilor conduce la scaderea salariului real.

Dacd salariatii refuza sd accepte o reducere a salariului real cand creste nivelul
venitului agregat si vor cere (prin intermediul sindicatelor) o crestere a salariilor, atunci
venitul si preturile nu se pot mentine la nivelul dat de £ din figura 5.9.

In figura 5.10 este descrisd situatia in care punctul initial de echilibru este E, pentru
outputul Y si preturile P.

Nivel preturi

0A4S’

CeA’

v

Venit real

Figura 5.10

O politica expansionistd a guvernului deplaseaza cererea agregata in Ced’, pentru care
avem un nou punct de echilibru E', pentru outputul Y’ T preturile pl . Acest punct de echilibru
presupune salarii nemodificate. Pentru salarii reale mai mici, firmele vor creste atat nivelul
outputului cat si forta de munca utilizata. Daca salariatii solicitd si obtin cresterea salariilor
nominale si de aici §i salariile reale, curba OAS se va deplasa catre stdnga in OAS".
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Aceastd deplasare are ca efect reducerea outputului si a nivelului fortei de munca
utilizate, dar si o crestere a preturilor, descrisd prin punctul de echilibru £°. In aceste conditii
salariul real revine la nivelul lui initial intrucat salariul nominal i preturile au crescut in
aceeasi proportie, iar outputul nominal va fi mai mare, dar pe termen lung outputul real
ramdne nemodificat, inregistrandu-se doar o crestere a preturilor.

Astfel, curba ofertei agregate pe termen lung este verticala (OA4L in figura 5.10).

Intdrzierile de ajustare. Perioada de timp in care outputul real creste depinde de viteza
cu care salariile nominale se ajusteaza cresterii preturilor. Dimensiunea acestei perioade de
intarziere depinde de anticipdrile facute de agentii economici cu privire la evolutia preturilor.
In modelul asteptarilor rationale ajustarile se efectueazi instantaneu, in timp ce in modelul
neoclasic nu exista distinctie Intre oferta agregata pe termen scurt si oferta agregata pe termen
lung, si de aici rezultd doar o crestere a preturilor, nu si a outputului.

Spirala salarii — preturi. Spirala salarii — preturi poate fi ilustratd sugestiv prin
utilizarea curbelor Ced si OA. Guvernul poate incerca sd contracareze tendinta de revenire a
outputului la nivelul initial si genereaza un nou soc in cererea agregati. in figura 5.11, punctul
initial de echilibru (E) se afld pentru outputul Y si nivelul preturilor P. In prima etapi CeA se
deplaseazi in Ced’, crescand nivelul outputului in ¥' si al preturilor in p’.

0AS’
Nivel OAL Nivel
l;’e . ; preturi
preturi 0AS' A
A
4
| A e e 0A
CeA CeA’
Pl
PPl P .
Pl O N | | |
Pl | i i
i i i Venit real
Y Y L Y Y’ Y >
Venit real Ocupare
Figura 5.11 Figura 5.12 completd

Ajustarile salariale ulterioare vor determina deplasarea curbei OAS in 0AS' de-a lungul
curbei OAL. Cum nivelul somajului creste, guvernul reactioneazd printr-un nou soc aplicat
cererii agregate, ce va deplasa curba Ced’ in Ced’, cu o noui crestere a outputului si preturilor
(in ¥, respectiv p’, insd economia revine pe curba ofertei agregate pe termen lung (OAL),
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respectiv la nivelul outputului real ¥ si preturilor p* Succesiunea punctelor E, E', E*, E°, E*
reprezintd spirala salari — preturi.

in punctul E? outputul real este acelasi din punctul E, insa nivelul preturilor este in p*
Outputul a crescut doar in termeni nominali, somajul a ramas la acelasi nivel, insa inflatia a
fost mult mai mare.

Versiunea keynesiani. In figura 5.12, este prezentat punctul de vedere keynesian in
ceea ce priveste curba OA. Astfel, curba OA are forma de L. De-a lungul zonei orizontale din
OA, orice crestere, (deplasare a curbei Ced) nu determind si cresterea preturilor, ci doar a
outputului si gradului de ocupare al fortei de munca. In momentul in care se atinge nivelul de
ocupare completd a factorilor de productie (Y)) orice crestere a cererii agregate Ced va
determina doar cresterea preturilor, celelalte elemente raimanand nemodificate.

Versiunea neo-clasicd. Din punctul de vedere al monetaristilor extremi (sau al
versiunii neoclasice) curba OA este verticala, si atunci cresterea cererii agregate Ce4 nu va
determina cresterea outputului nici macar pe termen scurt, singurul efect fiind acela al cresterii
preturilor.

5.2.3. Efecte de transmisie ale politicilor de relansare economicd intr-o economie
inchisd

5.2.3.1. Efectele politicilor bugetara si fiscald de relansare economicd

in continuare vom descrie efectele politicilor' bugetara, fiscald si monetard intr-o
economie inchisa. Aceste efecte sunt descrise in figura 5.13 sub forma unor mecanisme de
conexiuni cauzale intre principalele agregate macroeconomice.

A. Consecinte pozitive

Q) Puterea publicd (guvernul) poate interveni in activitatea economica printr-o
politicd bugetara ce presupune fie majorarea cheltuielilor fie diminuarea
veniturilor. In primul caz, cel al majorarii cheltuielilor, puterea publicd poate
creste nivelul achizitiilor sau al investitiilor publice, ceea ce va conduce la
cresterea Produsului Intern Brut (si a veniturilor).

2) Reducerea impozitelor sau cresterea transferurilor conduce la cresterea
venitului disponibil al agentilor privati din economie.

3) Cresterea veniturilor totale (Y), prin sporirea cheltuielilor publice sau a
veniturilor disponibile (Ygs,) ori prin reducerea taxelor, va conduce la cresterea
cererii de bunuri s§i servicii pentru consum si la cresterea acumularilor
(economiilor) private (S).

4 Cresterea cererii de consum (CeAd) conduce prin efectul de multiplicare la o
noua crestere a P.I.B.

(4’)  Majorarea acumularilor (S) va conduce la o crestere a potentialului de investire
a sectorului privat. (/).

* Elementele principale ale mecanismelor si conexiunilor cauzale prezentate in schemele care urmeazi au fost
adaptate dupa J. Genereaux, Politici economice, Editura Institutul European, Iasi, 1997.
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(4’) Cresterea investitiilor va conduce la cresterea P.1.B.

&) Majorarea P.I.B. si a investitiilor private (7°) va creste cererea de fortd de
munca .

(6) O cerere mai mare de fortd de munca va scidea somajul conjunctural de pe
piata muncii.

B. Consecinte negative

(7 Cresterea cererii de consum peste nivelul ofertei conduce la cresterea nivelului
preturilor, deci la cresterea inflatiei. Aceasta derivad din viteza cu care firmele
private se adapteaza la modificarea cererii prin oferta de bunuri si servicii. Cu
cat va fi mai mare viteza de reactie, cu atdt va fi mai mica cresterea preturilor,
si reciproc.

(8)*+(9) Cresterea inflatiei (8) si scaderea somajului (9) conduc la celebra dilema
inflatie-somaj (curba Philips) care afirma ca o crestere a inflatiei este insotitd de
o scadere a somajului §i reciproc.

(10)  Cresterea cererii de bunuri §i servicii va conduce la cresterea cererii de bani

(MY).

(10%) Cresterea cererii de bunuri si servicii va conduce la cresterea ratei dobanzii (7 )

in conditiile mentinerii ofertei de bani nemodificata.

(11)  Cresterea cheltuielilor publice, a transferurilor sau scaderea taxelor conduce la
cresterea nevoilor de finantare ale statului. Cat timp aceastd crestere nu este
sustinutd si de scaderea cheltuielilor sau de cresterea impozitelor, finantarea se
va efectua prin intermediul imprumuturilor de pe piata de capital.

(12)  Cresterea nivelului Tmprumuturilor statului va conduce din nou la cresterea
ratei dobanzii.

(13)  Cresterea ratei dobanzii va conduce la scdderea investitiilor private. Scaderea
investitiilor private are loc prin doud mecanisme, si anume: datorita
pe de alta parte datoritd atragerii unei parti a capitalului de cétre stat (prin
emiterea de titluri de stat) va rezulta scaderea ofertei de bani pentru investitiile
private.

Observatie. Economistii monetaristi presupun ca efectul scaderii investitiilor anuleza
complet orice efect de multiplicare al politicii bugetare. Singurul rezultat pe termen lung va fi
dat dor de cresterea inflatiei in timp ce P.I.B. si ocuparea fortei de munca raman nemodificate
( datorita efectului de substituire - efectul de crowling-out).

(14) Finantarea cheltuielilor prin imprumuturi conduce la cresterea deficitului
bugetar, respectiv a datoriei publice. Pentru viitor, aceastd crestere a datoriei
publice presupune cresterea nivelului dobanzilor aferente si de rambursat in
viitor, deci 0 marja mai micd in ceea ce priveste viitoarea politica bugetara.

In concluzie, efectele politicii fiscale de relansare economici utilizata intr-o economie
inchisa pot fi impartite In doud categorii: pozitive §i negative. Acestea au loc simultan, iar
efectul total depinde de “puterea” relativdi a unora in raport cu celelelte. Astfel efectele
pozitive sunt (1), (2), (3),(4), (4’), (4°), (5), (5’) si (6) In timp ce efectele negative sunt (7), (8)
+(9), (10), (10%), (11),(12), (13) si (14).
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Figura 5.13. Politici bugetare si fiscale de relansare intr-o economie inchisa
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5.23.2

Efectele politicilor monetare de relansare economica

Banca Centrald poate interveni pe piata monetard fie prin intermediul cresterii ofertei

de masa monetara, fie prin scaderea dobanzii de refinantare (rata de scont).

In figura 5.14 sunt prezentate efectele unei politici de relansare economica monetara

intr-o economie inchisa.

(D

2)

3)

4

)

(6)

(7)

Scdderea ratei dobanzii de refinantare sau cresterea ofertei de masd monetara
conduce la scaderea dobanzilor pe pietele financiare.

Scaderea ratelor dobanzilor incurajeaza cu preponderentd investitiile, dar si
consumul.

Cresterea investitiilor va determina o crestere a productiei din sectorul real (al
productiei bunurilor si serviciilor), cu efect multiplicator asupra Produsului
Intern Brut.

Cresterea cererii de bunuri §i servicii pentru investitii si pentru consum va
determina cresterea preturilor, deci a inflatiei.

Cresterea productiei conduce la cresterea cererii de fortd de munca (a ofertei de
locuri de munca).

Cresterea ofertei de locuri de muncd va conduce la scaderea somajului
conjunctural.

Cresterea inflatiei insotitd de scdderea somajului conduce la dilema inflatie —
somaj.

Aspectele negative ce Tnsotesc o politicd monetard de relansare pot fi sintetizate de-a

lungul lantului cauzal prezentat anterior astfel:

(1)

2%

(7)

Daca oferta de masd monetara creste mai repede decat oferta de bunuri si
servicii atunci politica monetard va alimenta in special procesul inflationist si
nu va stimula in masurd corespunzatoare productia, si de aici cresterea
economica dorita.

Eficienta politicii monetara de relansare depinde de senzitivitatea investitiilor,
respectiv a consumului, in raport cu ratele dobanzilor. In multe situatii
consumul este relativ inelastic fatd de rata dobanzii si depinde mai mult de
veniturile gospodariilor. De asemenea, in perioadele de recesiune, firmele pot
sd nu reactioneze la scaderea ratelor dobanzilor prin cresterea investitiilor, ceea
ce va face ca politica monetara de relansare sa fie ineficienta, efectele acesteia
reflectandu-se doar in cresterea inflatiei.

Politica monetara este de asemenea supusd dilemei inflatie — somaj in mod
similar politicii de relansare bugetara.
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Figura 5.14 Politici monetare de relansare intr-o economie inchisa
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5.3. Politici macroeconomice intr-o economie deschisa

5.3.1. Politici de restabilire a echilibrului intr-o economie deschisd

Economiile deschise contin sectorul extern §i prin urmare se reprezintd prin modele
care includ balanta de pliti (B.P.), si cursul de schimb. In aceasta sectiune vom analiza modul
in care poate fi influentatd balanta de plati (in special prin intermediul modificarii cursului de
schimb) pentru a restabili echilibrul (atit in cazul unor cursuri de schimb fixe, cat si al unor
cursuri de schimb flexibile).

In figura 5.15 este prezentat cazul cursurilor de schimb fixe. Echilibrul intern (punctul
A) se afla sub curba ByPy, astfel ca, pentru nivelul preturilor dat Py (ce mentine echilibrul intre
cerere si ofertd in economia internd) balanta de plati este in deficit.

Vom utiliza politicile fiscale si monetare pentru a deplasa curbele IS si LM catre
punctul de echilibru E. In continuare se arita cum poate fi deplasata ByPy in B,P;, astfel incét
sa treaca prin acelasi punct de echilibru E.

Cea mai utilizatda metoda de a deplasa curba BP si de a elimina surplusul sau deficitul
bugetar, fard a afecta prea mult echilibrul intern, este de a modifica rata de schimb e. O
apreciere a ratei de schimb va creste pretul exporturilor si 1l va sciddea pe cel al importurilor,
reducandu-se astfel exportul net si surplusul balantei de plati pentru orice nivel dat al ratei
dobanzii si venitului (BP se va deplasa in sus).

In cazul nostru curba BP trebuie si se deplaseze in jos. O depreciere a lui e (o
devalorizare a monedei interne) va creste exporturile nete si astfel se va reduce deficitul
balantei de plati.

In cazul cursurilor de schimb flexibile, cursul de schimb, e, se modifica in asa fel incat
cererea si oferta de moneda nationala pe pietele externe sa ramand egald, dat fiind nivelul
initial de echilibru () Yy). Astfel, modificarea cursului de schimb e va deplasa curba BP la
intersectia cu IS si LM.

Presupunand ca punctul initial de echilibru intern (intersectia IS cu LM) este (7y, Yy),
atunci datoritd modificarii cursului de schimb curba BP se deplaseaza astfel incat sa
intersecteze (ry, Yy), (ajustarea se efectueaza in mod automat, fara interventia puterii publice).

Vom analiza in continuare efectele politicilor monetara si bugetara/fiscala.
M
a) F7l = LM se deplaseaza la dreapta = (Y7, rN) = (Y;, r)) = eN = BP se

deplaseaza la dreapta pentru a atinge punctul de echilibru interior A.
Observatii:

» Cum rata dobanzii scade (r; <ry) are loc o crestere a fluxurilor de capital catre exterior
(7 FC), o crestere a ofertei de monedd nationald pe pietele de schimb valutar. O
crestere a outputului (Y; > Y;) va deplasa de asemenea curba ofertei, prin cresterea
importurilor;

» O politica monetard expansionistd va conduce rapid la devalorizarea cursului de
schimb flexibil e.
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Figura 5.15

FC spre exterior ¢
=
Y71

b) GA=>rA :{ Nx? = IS se deplaseaza in raport cu efectul

total (dreapta sau stanga).
Observatii:
» efectul unei politici fiscale asupra cursului de schimb este neclar;
» deplasarea curbei ofertei de moneda pe pietele straine depinde de pozitia
initiala a BPy respectiv LMj. Daca BP este mai putin inclinata decat LM, atunci o
politica fiscala expansionista va conduce la o devalorizare a monedei.

Datorita efectelor complementare, politicile de restabilire a echilibrului extern trebuie
sd fie In general combinate cu politici de atingere a ocuparii complete a factorilor. O politica
de infiintare a locurilor de munca (de exemplu) va inrdutati echilibrul extern, iar politicile de
sustinere a unui surplus comercial vor afecta utilizarea fortei de munci. In general este util si
se combine politicile ce influenteaza consumul, ceea ce va determina o modificare a structurii
consumului intre bunurile interne si cele importate, astfel incat sa se atinga scopul propus — de
stabilire a echilibrului intern si extern.

Deci, ca reguld de utilizare a politicilor, este necesar sa se aplice simultan mai multe
tipuri de politici (nu doar una singurd) astfel incat sa se atinga scopurile propuse.

Cursuri de schimb compensatorii (crowling peg). Atunci cand intr-o anumitd tara
inflatia depdseste cresterea preturilor din tarile partenere comercial, pastrdandu-se cursuri de
schimb fixe, aceasta va conduce la o pierdere de competitivitate. Pentru a indepadrta deficitul
produs de aceasta situatie, multe tari folosesc o politica a ratelor de schimb compensatorii.

137



Macroeconomie

In conditiile unei politici a cursurilor de schimb compensatorii, rata de schimb este
depreciatd cu diferenta dintre inflatiile inregistrate intre tara respectiva §i partenerii
comerciali.

Sterilizarea. Procesele automate de ajustare (care sunt lente) pot fi Intrerupte doar prin
operatii de sterilizare. Bancile centrale apeleazd frecvent la aceastd politica (de sterilizare)
intervenind pe piata monetard prin operatiuni deschise. Astfel, pentru o tarda ce inregistreaza
deficit, banca centrald va cumpdara certificate pe care le va pliti cu valutd strdind (si
corespunzator va reduce oferta de moneda nationald) prin achizitionarea de certificate (titluri
de valoare) astfel incat sa restabilizeze oferta de moneda necesara.

Un mecanism de stabilizare (sterilizare a surplusului) functioneaza astfel:
a) Mecanismul automat de stabilizare

M . .
ABP > (0 = 7 A= (ADA, 27 rN) = A (Flux de capital catre exterior)  (surplus)

M :
ABP <0 = 7 N=(ADN, ZN, v ) = N (flux de capital catre exterior)  (deficit)

b) Sterilizarea surplusului
Daca ABP > 0 = Banca centrala va refuza sa crediteze ca rezerve depozitele in valuta
straina ale bancilor comerciale;
Daca ABP < 0 = Banca centrald vinde din rezerve pentru a inlocui pierderile,
cumparand titluri de valoare.

Procesul de ajustare in conditiile unor cursuri de schimb flexibile. Ca reactie la
deplasarea economiei de la punctul de utilizare completd a factorilor (Y*) se va inregistra o
modificare a preturilor.

Atunci cand outputul este aproape de nivelul potential preturile vor creste, iar outputul
va scidea la nivelul Y, Y < Y*. In conditiile unui capital foarte mobil balanta de plati este
sensibila fatd de rata dobanzii. Daca rata dobanzii scade sub nivelul celei internationale (rf),
capitalul tinde sd se Indrepte catre exterior, ceea ce va conduce la un deficit al balantei de plati
si o devalorizare a cursului de schimb. Invers, o crestere a ratei dobanzii va determina un flux
de capital catre interior, un surplus al BP si o apreciere a cursului de schimb.

In tabelul 5.1 sunt prezentate efectele pe termen scurt si pe termen lung asociate unei
expansiuni monetare:

Tabelul 5.1
Perioada M e P P;-e/p=R Y
P
Termen scurt + + 0 +
Termen lung 0 + + 0 0
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5.3.2. Efecte de transmisie ale politicilor de relansare economicd intr-o economie

deschisa

In acest paragraf vom prezenta principalele efecte de transmisie ce insotesc politicile

de relansare economica (fiscale si monetare) intr-o economie deschisd in functie de tipul

politicii de schimb - pentru cursuri fixe respectiv pentru pentru cursuri flexibile si in raport cu

mobilitatea internationala a capitalurilor.

5.3.2.1 Politici bugetare si fiscale de relansare economica intr-un regim al ratei fixe

de schimb

In figura 5.16 sunt prezentate efectele asteptate de la o politica de relansare bugetara

intr-o economie deschisd cu un regim de schimburi valutare fixe. Semnificatia relatiilor

cauzale descrise 1n figura 5.16 este urmatoarea:

(1)

2)

3)

4)

)

(6)

(7

®)

Politica de relansare bugetara se poate efectua prin intermediul achizitiilor
publice (cresterea acestora) sau a taxelor (prin scaderea volumului impozitelor
sau diminuarea ratei de impozitare). Primul efect constd in cresterea cererii
interne, fie datoritd cresterii cheltuielilor publice fie prin cresterea veniturilor
disponibile ale agentilor economici si de aici, cresterea cererii acestora.

Datorita cresterii cererii va creste productia internd, deci PIB. Efectul de
multiplicare este mai redus decat in cazul unei economii inchise deoarece o parte
a cererii se adreseaza produselor importate.

Cresterea productiei antreneaza o crestere a ofertei de locuri de munca.
Cresterea ofertei de locuri de munca va reduce somajul conjunctural.

De asemenea, cresterea cererii interne exercitd o presiune inflationistd asupra
economiei, fenomen ce conduce la accentuarea inflatiei.

O fractiune din volumul cererii se adreseaza si produselor importate si data fiind
cresterea cererii vor creste si importurile. Datorita cresterii preturilor produselor
interne produsele externe devin mai competitive pe piata si astfel, se va inregistra
o reorientare a cererii de la produsele interne catre cele importate (efectul de
substitutie), ceea ce va determina o noua crestere a cererii de importuri.

Cresterea preturilor interne Tnsotitd de cresterea importurilor (datoritd regimului
cu rata fixa de schimb) genereaza o crestere a deficitului balantei comerciale.

Pe de altd parte, cresterea cererii de bunuri si servicii antreneazd o crestere a
cererii de masd monetara.
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(9) Cresterea cererii de moneda antreneaza o crestere a ratelor dobanzilor pe pietele
financiare.

(10)Cresterea cheltuielilor publice sau scdderea taxelor determind fie cresterea
cheltuielilor statului fie diminuarea veniturilor acestuia, ceea ce pe termen scurt
conduce la cresterea deficitului public, deci la cresterea necesarului de finantare
al statului.

(11)Acoperirea deficitului public se poate face prin atragerea de resurse interne
(emiterea de certificate de trezorerie) ceea ce va conduce la cresterea ratelor
dobanzilor pe termen lung de aceastd data.

(12) Cresterea ratelor dobanzilor determind scaderea investitiilor si de aici diminuarea
efectului multiplicator asupra PIB.

(13)Pe de alta parte, cresterea ratelor dobanzilor atrage fluxuri de capital din exterior,
ceea ce conduce la cresterea excedentului balantei capitalurilor.

Cum balanta comerciald este deficitara, iar balanta capitalurilor este excedentara,
efectul total asupra balantei de plati este incert. Totusi, acest efect depinde Tn mare masura de
gradul de mobilitate al capitalurilor internationale.

In raport cu tipul de mobilitate al capitalurilor internationale existd doud situatii,
respectiv cazul unei mobilititi puternice (forte) a capitalurilor, respectiv cazul unei mobilitati
slabe a acestora.

(A) Cazul mobilitatii puternice a capitalurilor ( posibil excedent al balantei de plati)

(14) In acest caz se va inregistra un excedent al balantei de plti, respectiv o intrare
netd de devize. Banca Centrald este obligatd sd preia devize la un curs de
schimb fix, si de aici creste masa monetara in circulatie.

(15) Cresterea masei monetare conduce la scaderea ratelor dobanzilor.

(16) Scaderea ratelor dobanzilor determina cresterea investitiilor.

(17) Scaderea ratelor dobanzilor mai determina scaderea fluxurilor de capitaluri
externe si scdderea excedentului balantei capitalurilor.

(B) Cazul mobilitatii slabe a capitalurilor internationale ( posibil deficit al balantei
de plati)
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(18) Cum fluxurile de capital externe sunt scdzute, agentii economici vor schimba
moneda nationala in devize pentru a putea efectua plati externe. Aceasta va
determina o sciddere a masei monetare in circulatie.

(19) Diminuarea masei monetare conduce la cresterea ratelor dobanzilor.

(20) Cresterea ratelor dobanzilor determina scaderea investitiilor, cu toate efectele
ulterioare asupra economiei (scaderea PIB, cresterea somajului, cresterea
deficitului balantei de plati).

Concluzii

Pentru ca politica de relansare bugetara in conditiile unei economii deschise la un curs
de schimburi fixe si fie eficienta, trebuie Indeplinite urmétoarele conditii:

» un efect de multiplicare initial mare (efectul 2);
» cerere de locuri de munca sensibila la volumul productiei (efectul 3);
» pondere importantd a somajului conjunctural in somajul general. Daca
ponderea cea mai mare apartine somajului structural, politica de relansare bugetara
este ineficienta (efectul 4);
» cerere globala relativ inelastica in raport cu preturile (astfel incat efectul
inflationist sa fie limitat efectul 5);
» slaba inclinatie catre importuri (efectul 6);
» cerere de moneda inelastica in raport cu rata dobanzii pentru a se limita efectele
cresterii ratei dobanzii (efectul 9);
» puternica mobilitate a capitalurilor astfel incat efectele cresterii ratelor
dobanzilor (de scadere a investitiilor) sd fie compensate de intrarile de capitaluri
externe.
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Figura 5. 16 Efectele politicilor de relansare bugetara si fiscala intr-o economie
deschisa cu un regim al ratei de schimb fix
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5.3.2.2 Politici bugetare i fiscale de relansare economica intr-un regim cu rate de
schimb flexibile

In regim de schimburi flexibile, politicile de relansare bugetare au urmitoarele efecte

dorite, prezentate in figura 5.17 . Efectele de transmisie descrise 1n figura 5.17 sunt:

(1) Politica de relansare bugetard se poate efectua prin intermediul cheltuielilor
publice (cresterea acestora) sau a taxelor (prin scaderea volumului impozitelor
sau diminuarea ratei de impozitare). Primul efect constd in cresterea cererii
interne, fie datorita cresterii cheltuielilor publice, fie prin cresterea veniturilor
disponibile ale agentilor economici si de aici, cresterea cererii acestora.

(2) Datorita cresterii cererii va creste productia internd, deci PIB. Efectul de
multiplicare este mai redus decat in cazul unei economii Inchise deoarece o parte
a cererii se adreseaza produselor importate.

Efectele de transmisie (1) — (13) sunt similare celor descrise in cazul unui regim
de schimburi fixe, deoarece sectorul real al economiei (productia de bunuri si servicii)
reactioneaza similar la masurile de relansare bugetara si fiscala in ambele regimuri de schimb.

in continuare, vom analiza efectele ce rezultd in economie in cazul celor doud tipuri
de mobilitate a capitalurilor internationale, respectiv in cazul mobilitatii forte a capitalurilor
(A) si in cazul mobilitatii slabe a capitalurilor (B).

(A) Mobilitatea puternica a capitalurilor internationale

(14)Mobilitate puternicd a capitalurilor internationale va genera intrari de capital
datorita cresterii ratei dobanzii si implicit o balanta de plati excedentard. Aceasta
va conduce la aprecierea cursului de schimb in regim de schimburi flexibile.

......

o crestere a importurilor datorita scaderii preturilor produselor importate.
(17)De asemenea, aprecierea cursului de schimb va determina scaderea exporturilor.
(18)Scaderea exporturilor, Impreuna cu cresterea importurilor conduce la cresterea
deficitului balantei comerciale, respectiv a deficitului extern.

......

produse interne atat pe piata interna cat si pe pietele internationale.

(B) Mobilitate slaba a capitalurilor internationale

(20)O mobilitate scdzutd a capitalurilor internationale va conduce la o cerere mai
mare de devize din partea agentilor economici interni (cerere datoratd necesitatii
de a-si acoperi obligatiile externe), ceea ce intr-un regim de schimburi flexibile
va determina deprecierea cursului de schimb.
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......

deoarece produsele interne devin mai atractive (au preturi mai mici).

(23)De asemenea, deprecierea cursului de schimb determind scaderea importurilor
pentru ca produsele strdine sunt mai scumpe pe piata internd, deci cererea pentru
acestea se va diminua.

(24)Scaderea importurilor, asociate cu cresterea exporturilor determinad un excedent
al balantei comerciale.

(25) Datorita devalorizarii monedei nationale va creste cererea de produse interne atat
pe pietele internationale cat si pe piata internd datoritd datoritd efectului de
substitutie.

Concluzii

Eficienta politicilor bugetare intr-un regim de schimburi flexibile depinde de

urmatoarele elemente:

» un efect de multiplicare initial mare (efectul 2);
» cerere de locuri de munca sensibila la volumul productiei (efectul 3);
» pondere importantd a somajului conjunctural in somajul general. Daca
ponderea cea mai mare apartine somajului structural atunci politica de relansare
bugetara este ineficienta (efectul 4);
» cerere globala relativ inelastica in raport cu preturile (astfel incat efectul
inflationist sa fie limitat - efectul 5);
» slaba inclinatie catre importuri (efectul 6);
» cerere de moneda inelastica in raport cu rata dobanzii, pentru a se limita
efectele cresterii ratei dobanzii (efectul 9);
» in cazul unei mobilitati slabe a capitalurilor internationale, produsele interne
devin mai competitive pe pietele internationale. Totusi, deprecierea cursului de
schimb in conditiile unei dependente puternice a economiei interne de importuri va
genera o crestere a preturilor interne, prin intermediul inflatiei importate, deci o
crestere a inflatiei insotitd de cresterea costurilor de productie aferente. Cresterea
va intra in cercul vicios al monedei slabe;
» importurile si exporturile trebuie sa fie elastice in raport cu variatia preturilor
(inclusiv a cursului de schimb) pentru a se realiza stimularea cererii de produse
interne si inhibarea cererii de produse importate.
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Figura 5.17. Efectele politicilor de relansare bugetara si fiscala intr-o economie

deschisa cu un regim al ratei de schimb flexibile
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5.3.2.3 Politici monetare de relansare economicd intr-un regim cu rate de schimb

fixe

Intr-un regim cu rate de schimb fixe, o politici de relansare monetari (caracterizati fie
prin cresterea ofertei de moneda, fie prin reducerea ratelor dobanzilor directoare utilizate de
Banca Centrald) va avea urmatoarele efecte (figura 5.18):

(1) favorizarea creditului (prin cresterea ofertei de moneda sau prin reducerea ratelor
dobanzilor directoare) care va conduce in primd instantd la scdderea ratelor
dobanzilor practicate de bancile comerciale.

(2) scaderea ratelor dobanzilor va conduce la cresterea cererii interne cu efect
multiplicator asupra PIB (efectul 3), care la randul sdu va conduce la cresterea
ofertei de locuri de munca (efectul 4) si la scdderea somajului conjunctural (efectul
5).

(6) presiunea crescutd exercitata de cererea agregatda va conduce la cresterea preturilor

deci si a inflatiei.

(7) de asemenea, vor creste si importurile datorita cresterii cererii agregate.

(8) cresterea importurilor insotitd de inflatie conduce la cresterea deficitului balantei
comerciale.

(9) scaderea ratelor dobanzilor poate determina si iesiri de capital in strainatate, capital
care se va orienta catre piete de capital cu rate ale dobanzilor mai atractive.

(10) iesirile de capital vor determina cresterea deficitului balantei capitalurilor.

(11) deficitul balantei comerciale insotita si de deficitul balantei capitalurilor va genera
deficitul balantei de plati, ceea ce va exercita o presiune puternicd pentru
deprecierea cursului de schimb.

Intr-un regim cu rate de schimb fixe, Banca Centrald intervine pentru a impiedica

deprecierea monedei nationale.

(12) pentru a impiedica deprecierea, Banca Centrala va oferi devize pe piata valutara,
achizitionand moneda nationala.

(13) achizitiile de moneda nationald conduc la scaderea masei monetare.

(14) scaderea masei monetare conduce la cresterea ratelor dobanzilor.

(15) cresterea ratelor dobanzilor va determina scaderea investitiilor ceea ce determina
anularea efectului stimulator initial.

(16) datorita deficitului balantei de plati, speculatorii anticipeazd o eventuala
devalorizare a monedei nationale si speculeaza contra acesteia (vor oferi moneda
nationala 1n exces si vor forta Banca Centrala la achizitii suplimentare de valuta).

(17) speculatiile pot conduce la devalorizarea monedei nationale, ceea ce va determina:

(18) posibile efecte pozitive, dar acestea depind de mobilitatea internationala a
capitalurilor (vezi figura 5.15).

Concluzii

Eficienta politicii de relansare monetara depinde de urmatorii factori:
» cerere de moneda relativ inelastica fata de rata dobanzii;
» investitii puternic senzitive in raport cu rata dobanzii;
» efect de multiplicare mare;
» proportie ridicatda a gomajului conjunctural;
» oferta elastica in raport cu preturile (limitarea inflatiei);
» inclinatie catre importuri scazuta,
» slaba mobilitate a capitalurilor.
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Figura 5.18 Politici monetare de relansare in regim cu rate de schimb fixe
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5.3.2.4 Politici monetare de relansare economica intr-un regim cu rate de schimb
flexibile

Intr-un regim de schimburi flexibile, o politicd de relansare monetard (caracterizati
fie prin cresterea ofertei de moneda, fie prin reducerea ratelor dobanzilor directoare utilizate
de Banca Centrald) va avea urmatoarele efecte (figura 5.19):

In figura 5.19 efectele (1) — (11) sunt similare celor din cazul unui regim cu rate de
schimb fixe ( figura 5.18).

(1) Favorizarea creditului (prin cresterea ofertei de monedd sau prin reducerea
ratelor dobanzilor directoare) va conduce in prima instanta la sciderea ratelor
dobanzilor practicate de bancile comerciale.

(12) Cresterea deficitului balantei capitalurilor determina intr-un regim de schimburi
flexibile deprecierea cursului de schimb.

(13) Deprecierea cursului de schimb va conduce cresterea competitivitatii produselor

(14) Cresterea competitivitdtii produselor interne determina cresterea exporturilor
(15) Cresterea exporturilor determind un nou efect stimulator asupra PIB.
(16) Deprecierea cursului de schimb mai conduce la scaderea importurilor.

(17) Scaderea importurilor si cresterea exporturilor (efectul 18) determind scaderea
deficitului extern.

Concluzii

Eficienta politicii de relansare monetara depinde de urmatorii factori:

cerere de moneda relativ inelastica fatd de rata dobanzii;
investitii puternic senzitive in raport cu rata dobanzii;
efect de multiplicare mare;

proportie ridicatd a somajului conjunctural;

oferta elastica in raport cu preturile (limitatea inflatiei);
inclinatie catre importuri scazuta,

slaba mobilitate a capitalurilor,

YV V VYV VVYVY

importurile, respectiv exporturile sa fie elastice n raport cu cursul de schimb.
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Figura 5.19 Politici monetare de relansare in regim cu rate de schimb flexibile
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5.4. Efectele devalorizarii monedei

5.4.1 Efecte pozitive si negative ale devalorizarii

Devalorizarea monedei nationale este efectuatd de catre Banca Centrala Intr-un regim

cu rate de schimb fixe iar deprecierea rezultd din deficitul balantei de plati intr-o economie cu

regim de schimburi flexibile. In ambele situatii se pot inregistra urmatoarele efecte (aceste

efecte sunt in primul rand dorite, fara a avea garantia de a fi realizate efectiv — figura 5.20):

(1)

2)

)

4)

)

(6)

(7)

(8)

)

Devalorizarea monedei nationale conduce la cresterea preturilor produselor
importate.

In cazul in care importurile se concentreaza in mare masurd pe materii prime,
materiale si tehnologiei atunci vor creste si preturile interne (inflatia importata).

exportate (exprimate in moneda straina).

Pe de alta parte, cresterea preturilor importurilor conduce la scdderea volumului
acestora.
Devalorizarea monedei nationale genereazd scaderea preturilor produselor

exportate (exprimate in moneda straina).

......

produselor interne si de aici la:

Cresterea volumului exporturilor.

Cresterea exporturilor determind cresterea PIB impreunda cu toate efectele
acesteia: cresterea ofertei de locuri de munca si scaderea somajului conjunctural.

Scéderea importurilor insotitd de cresterea exporturilor va determina scdderea
deficitului balantei comerciale.
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Figura 5.20. Efecte pozitive ale devalorizarii monedei nationale
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Efectele descrise anterior au loc doar in cazul unei economii competitive pe plan
international §i a unui comportament concurential din partea firmelor interne. Din aceste
considerente vom sublinia si dezavantajele care pot apare in cazul unei asemenea politici
(figura 5.21).

(1) Efectul — profit al unei devalorizari constd in faptul ca exportatorii, pastrandu-si
preturile in moneda strdina (2), vor castiga la repatrierea valutei un venit mai
mare in moneda nationald, iar volumul exporturilor rimane nemodificat (3). in
ceea ce priveste importatorii, dacd vor decide sd mentind preturile interne
nemodificate (pentru a pastra volumul desfacerii), acestia vor inregistra o sciddere
a profitului, iar daca vor majora preturile, va scadea volumul desfacerilor.

(4) Aceste efecte vor determina scaderea deficitului balantei comerciale.

(5) Efectul de concurentd consta in comportamentul exportatorilor si importatorilor
in raport cu devalorizarea.

(A) Daca elasticitatea cererii fatd de preturi este puternicd, vor scidea
importurile si vor creste exporturile.

(6) Cresterea exporturilor si scaderea importurilor determind scaderea deficitului
balantei comerciale.

(B) Daca cerea este realativ inelasticA in raport cu preturile, volumul
importurilor va ramane relativ nemodificat.

(7) Mentinerea nemodificatd a importurilor determina cresterea deficitului balantei
comerciale.

Efectul unei devalorizdri nu este de la inceput favorabil balantei de plati datoriti
inertiei sistemului economic si efectelor de intarziere. Grafic, forma efectelor unei
devalorizdri este aceea a literei J, respectiv in primul an are loc o depreciere a soldului
balantei comerciale, urmata de o imbunatdtire progresiva a acestuia. Revenirea la echilibru
se efectueazd, in general, dupd doi — trei ani de la devalorizare (vezi capitolul 4, sectiunea
4.3).
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Figura 5.21. Efectele negative ale devalorizirii monedei nationale
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5.4.2. Cercul vicios al unei devalorizari pentru o monedi slabd

In cazul unei monede slabe existd multe situatii in care o devalorizare nu are efectele
scontate. Aceste situatii sunt sintetizate in figura 5.22.

(1)
» Devalorizare > Efect profit
3
A Preturile importurilor
2
“)
v
an) ®) Ameliorarea slaba sau
A Inflatia > deteriorarea competitivitatii

(6)
Volum exporturi-
) importuri aproape

nemodificat
Q)
v )

Speculatii impotriva <€ Crestereatdeﬁcnulul

monedei nationale exter

5 <=
Autoreglare
)
(10) 12) Modificarea politicilor
> economice
Tendinta de
depreciere a cursului

Figura 5.22 Cercul vicios al devalorizarii unei monede slabe
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Semnificatiile efectelor de transmisie descrise in figura 5.22 sunt:

(1)

2)

3)

4

)

(6)

(7

®)

©)

(10)

(11)

(12)

Devalorizarea conduce la efectul de profit care consta in cresterea profiturilor
exportatorilor pentru acelasi volum al exporturilor.

Cresterea profiturilor exportatorilor amelioreaza slab competitivitatea sau chiar
o deterioreaza, datoritd lipsei de interes a exportatorilor pentru reducerea
costurilor.

Pe de alta parte, devalorizarea conduce la cresterea preturilor importurilor.

Cresterea preturilor importurilor conduce la cresterea preturilor interne (prin
intermediul inflatiei importate).

......

Combinata cu cresterea marjelor de profit ale exportatorilor efectele asupra
volumului exporturilor i importurilor sunt nesemnificative.

Cum volumul importurilor si exporturilor raméne relativ nemodificat se va
inregistra o deteriorare a deficitului comercial datorita devalorizarii.

Cresterea deficitului conduce la speculatii impotriva monedei nationale.
Speculatiile vor Intéri presiunea asupra cursului de schimb, iar n cazul in care
Banca Centrala are o politica slaba, se va inregistra o reducere a rezervelor

valutare ducand la posibilitatea de a sustine in continuare cursul de schimb.

Tendinta de depreciere a cursului se accentueaza, si de aici autorealizarea
anticiparilor speculative, fapt ce va Intari procesul speculativ.

Speculatiile autorealizate vor determina o noua devalorizare a cursului de
schimb.

Ciclul descris anterior se poate repeta, astfel incat, pentru a se iesi din acest

circuit este necesara modificarea politicii economice pentru restabilirea
echilibrului extern.
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5.4.3. Cercul virtuos al unei monede puternice

In cazul unei monede puternice, chiar dacd pe termen scurt o apreciere a acesteia

genereazd o Inrautdtire a balantei economice, pe termen lung se realizeazd o consolidare a

monedei si 0 baza stabild pentru relansare economica si obtinerea unei balante comerciale si

de plati execdentara. In figura 5.23 este prezentat circuitul virtuos al unei monede puternice.

Un curs de schimb stabil (sau o apreciere a acestuia) asigura o putere mai mare a

statului si firmelor pe piata internationald. Astfel, semnificatia relatiilor cauzale descrise in

figura 5.23 este urmatoarea:

(1) Stabilitatea cursului de schimb mentine preturile la exporturi constante sau
chiar le diminueaza, iar pentru importuri se inregistreaza o posibila sciadere a
preturilor.

(2) Scéaderea preturilor importurilor conduce la scadderea inflatiei (componenta
datorata inflatiei importate).

(3) Scéaderea inflatiei si stabilitatea cursului de schimb induce incredere in moneda
nationala din partea speculatorilor.

(4) Stabilitatea cursului mai genereaza o presiune puternica din partea concurentei
externe asupra producatorilor interni si exportatorilor. Astfel vor scadea
profiturile (6), vor scadea costurile (7) iar exportatorii vor cauta sa gaseasca noi
piete de desfacere si vor creste calitatea produselor (8).

(5) De asemenea, vor creste importurile datorita scaderii preturilor acestora.

(9) Din eforturile de crestere a competitivitatii poate rezulta o crestere a
exporturilor.

(10) Chiar in conditiile cresterii importurilor, majoritatea exporturilor determina o
imbunétatire a soldului balantei comerciale si de plati.

(11) Speculatorii au incredere in moneda nationala, ceea ce va genera in continuare
un curs stabil.

(12) + (13) Increderea in moneda nationala si relansarea exporturilor va avea un
efect multiplicator asupra PIB, cu efectele cunoscute, respectiv cresterea ofertei
de locuri de munca si scdderea somajului conjunctural.

Concluzii

Politicile de relansare economica pot fi sintetizate in urmatorul tabel:

Mobilitatea Curs de schimb fix Curs de schimb flexibil

capitalurilor | Politica Politica Politica de Politica Politica
monetara | bugetara/fiscald schimb monetara | bugetara/fiscald

Mobilitate Ineficientda | Putin eficienta Putin Eficientda | Eficienta

slaba eficientad

Mobilitate Ineficientd | Eficienta Ineficienta | Eficientd | Putin eficienta
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Figura 5.23. Cercul virtuos al aprecierii unei monede puternice

157



