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Capitolul 1

1 Preliminar

1.1 De ce se doreste? Obiectivul cursului.
Acest curs este destinat pentru a atinge trei obiective:

1. Familiarizarea dvs cu modul prin care macroeconomia moderna prin intermediul teoriei economice
incearcd sd explice fluctuatiile ciclurilor de afaceri, §i anume, prin co-miscarea seriilor
macroeconomice temporale.

2. Concomitent cu 1. se va studia starea de lucruri in arta tehnicilor de modelare.

3. Dezvoltarea intuitiei dvs economice care, in confruntarea cu 2, pare sa fie de o importantd secundara;
se va incerca evitarea acestei capcane.

In citeva cuvinte: pentru a intelege ciclurile de afaceri se vor folosi modele dinamice stocastice de
echilibru general (DSGE) si, in special, evolutia in comun a seriilor temporale macroeconomice. De ce este
necesar de a examina acest cadru in prim plan?

De ce dinamic? Deciziile din lumea economicd reald sunt dinamice: sa ne referim la deciziile privind
economii-consum, acumularea de avere, etc. De ce stocastic? Lumea care ne inconjoard este incerta, si
aceasta incertitudine elementara poate fi o sursd de instabilitate economica. Se discutd mult si la nesfirsit
privind sursele exacte de incertitudine evidentiate anterior. De ce echilibru general? Teoria Echilibrului
General impune disciplind. Deciziile agentilor sunt interconexe (decizia gospodarilor de a consuma
interactioneaza cu decizia lor de a investi 1n orice active accesibile si a destina timpul pentru lucru, 1nsa si
asupra deciziilor firmelor de a oferi bunuri de consum si de a folosi factori de producere — cum ar fi munca
si capitalul — pentru a produce aceste bunuri). Aceste interactiuni importante au loc pe piete, si (in conditiile,
cel putin, a competitivitatii perfecte) vor exista preturi care vor le vor curata. Ceea ce necesita raspunsuri la
intrebarile privind volumul pietei, ne curdtarea unor piete, stabilirea preturilor si alte neintelegeri. Asupra
acestor probleme (sunt importante sau nu aceste neintelegeri) iarasi se dau discutii interminabile de proportii
si aceste probleme se va incerca de solutionat.

Ceea mai mare parte din teoria elaboratd va fi canalizatd spre modelele cu perturbatii, in care ,,socurile
tehnologice” sunt privite ca sursa principald a fluctuatiilor: modelele ciclurilor de afaceri reale (RBC),
originea carora se trage de la Kyndall si Prescott (1982)'.

Nu se va percepe acest model ca unul exhaustiv, se va renunta la ideea de a percepe acest model (desi
multi oameni procedeaza astfel), dar s-a accepta ca acest model constituie un cadru util. $i anume se doreste
de a vedea cat de departe putem porni in explicarea fluctuatiilor dacd folosim modelul fara perturbatii si,
important, ce nu poate fi explicat, si care ipoteze necesitd a fi atenuate pentru a explica orice enigma.
Totodata se doreste de a avea un vehicol pentru intelegerea conceptului teoretic de baza, dezvoltarea intuitiei
si, important, sa discutam despre bunastare.

Este important de a tine minte ca tehnicile studiate pe parcursul acestui curs la momentul actual sunt
folositein diverse domenii ale macroeconomiei, destul de independent de parerea cuiva referitor la prezenta
sau lipsa acolo a neintelegilelor (cum ar fi volumul pietei de marfuri sau pietele de munca, impozitare
distorsionata, etc.) si sursa de fluctuatii. Vom aduce un exemplu remarcabil, politica monetard moderna la
fel foloseste modele de tip DSGE , care incorporeazd modele de baza fara perturbatii ca uc caz special.

' Ceva care deseori se scapd din vedere sau se uitd este ci Kydland si Prescozz nu au incercat si arite ci tehnologia ,,reald”,
socurile tehnologice sunt in stare s explice grosul fluctuatiilor. Intradevir, modelul dinsilor original de asemenea prezinti
rigiditdtile nominale (inflexibilitatea salariului tarifar) care permite ca tulburdrile nominale sa aibd un efect real. Adevarul e ca
socurile tehnologice relatate pentru majoritatea fluctuatiilor reiesa din acest model mai larg si nu sunt impuse apriori.
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Aceste modele? , care se vor vedea ulterior, extind cadrul modelului prin introducerea ajustarii imperfecte de
preturi si competitie monopolista. Doud implicari importante de acest genin comparatie cu modelul RBC, 1.
Politica monetara influenteaza alocarea de resurse reale; 2. Alte socuri decat acelea tehnologicejoacd un rol
crucial 1n explicarea fluctuatiilor. Un bun reper in intelegerea acestei literaturi excelenta carte ,,Interest and
Prices” de Michael Woodford (2003)

Cititi Lucas (2005), Review of Economic Dynamics.

1.2 Ce se incearca de a explica? Date stilate

VEZI King and Rebelo Capitolul 2 si/sau Coolez and Prescott Capitolul 6.

Teoria prezentatd va Incearca sa explice fluctuatiile ciclurilor de afaceri si ,In special, miscarea in comun
a variabilelor macroeconomice in jurul unui trend. Despre acest trend poate fi spus ,,cale de crestere
balansata”, si anume stare de echilibru in modelele de crestere studiate anterior. Teoria ciclurilor de afaceri
in studiul fluctuatiilor pe termen scurt foloseste aceleasi modele. Ea purcede la documentarea unor statistici
privind seriile temporale macroeconomice, ca apoi sd construiascd o economie ,artificiala” (modelul
ciclurilor de afaceri) cu scopul de o reproduce. E important, deoarece realitatea stilizatd facand parte atat din
modelul de crestere (evolutie de lunga duratd), cat si din modelul ciclurilor de afaceri (evolutie de scurta
duratd) este obtinutd in baza datelor proxy. Teoria ciclurilor de afaceri se refera la construirea unui model in
stare sd explice dualitatea datelor.

Un moment important (insa ne lipsit de consecinte) la analiza datelor constd tocmai tocmai in luarea
deciderilor in vederea extragerii din setul de date a informatiei privind afacerile ciclice, 1 anume, de a
elimina trendul. Este o ,,industrie” 1intreagd, care porneste de la o simpla logaritmare in diferente finite a
datelor primare sau utilizarea filtrului Hodrick-Prescott (HP) pinad la metode mult mai sofisticate. Filtrul HP
de prima data a fost folosit de Hodrick si Prescott in 1980 la cercetarea regularitdtilor in ciclurile de afaceri,
baza trimestriala informationala fiind aceea de dupa razboi pentru SUA.

Cutput and HP Trend
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Sursa King si Rebelo(1999)

Se va analiza pe scurt care este sensul acestei metode. Se considera o serie de timp X, , din care se doreste
extragerea informatiei ciclice. La prima etapa, seria datd se va logaritma (in cazul in care nu este exprimata

2 Numiiti de unii ,,Nou Keznessianism”, de altii ,,Neo-monetarist”, ,,Neo-Wicksellion”, etc.
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prin rate”), X, =In X,. Filtrul HP descompune seria examinatd 1in componenta ciclica
J

XC=X,-X°=X, - Sax

JEh =g
Jj==J

Componenta de crestere X,° este calculata prin solutionarea problemei de optimizare:
2

min (X )’ +AZ[X1€1_XG (X,G—Xﬁl)] )
Lrely 7 :
Aici Aeste un parametru de netezire, valoarea lui conventionald pentru date trimestriale este de 1600. Se va
mentiona ca in cazul in care A — o in calitate de componenta de crestere se obtine un trend liniar, in timp
ce pentru A =0 componenta de crestere este pur si simplu seria in examinare.
In scopurile propuse este suficient si se foloseasci facte stilizate imprumutate de la King si Rebello
(1999) (care, la rindul sau, se bazeaza pe studiul vast Stock si Watson din acelasi volum Handbook of

Macroeconomics).

Tabelul 1: Statistica ciclurilor de afaceri pentru Economia SUA

Variabile | o o./o, E [xtx,_1 corr(x, y)
Y 1.81 1.00 0.84 1.00
C 1.35 0.74 0.80 0.88
z 5.30 2.93 0.87 0.80
/ 1.79 0.99 0.88 0.88
Y/L 1.02 0.56 0.74 0.55
w 0.68 0.38 0.66 0.12
v 0.30 0.16 0.60 -0.35
A 0.98 0.54 0.74 0.78

Sursa: King si Rebello, 1999

Majoritatea macroeconomistilor cunosc intuitiv trasaturile de bazd ale fluctuatiilor. Urmeaza
principalele proprietati ciclice (in special co-migcarea seriilor selectate In comun cu volumul total de

productie ¥, ):
1. consumul CS se schimba intr-o masura mai mica decét volumul total de productie
2. investitiile 7 se schimbi intr-o masura mult mai mare decat volumul total de productie (circa de
trei ori)
3. orele lucrate L se schimba in acelasi ritm ca si volumul total de productie
4. capitalul K, se schimba cu un ritm mult mai mic decat volumul total de productie
5. atat productivitatea muncii Y, / L{ cat si salariul W,° se schimba cu ritmuri mult mai mic decat
volumul total de productie
6. var|KS|= var|W¢ | < var|CS)| < var¥,© | = var|LC] < <var|I€)
Doua observatii aditionale, utile in cazul in care se vor examinaa variatiile modelului RBC, sunt:
» (se referda la puncul 4 de mai sus) desi stocul de capital este mai putin volatil decat volumul de
productie integral, utilizarea capitalului este mai volatild decat aceea a volumului de productie
* (se referd la punctul 3 de mai sus) numarul orelor lucrate per lucrdtor este cu mult mai putin volatil
decat volumul de productie, sugerind ca variatia orelor lucrate integral este calculata prin intermediul
limitei extensive (angajatii in cimpul muncii).
Plus la aceasta, toate agregatele manifesta stabilitate, adjudecatd prin autocorelarea de ordinul intai.

1.3. ,,Solutionarea” problemei de optimizare dinamica in trei minute (Recapitulare ?)
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Acest compartiment ofera principalele notiuni privind Ecuatiile Euler; partea matematica fiind foarte slaba.
Ideea de baza care sta la calcularea variatiilor este: fie ca se doreste solutionarea problemei de optimizare, $i
anume, trebuie de gasit traiectoria optimald pentru variabila de control care va maximiza (minimiza) functia
obiectiv. Ideea este, ca in fiecare punct de pe traiectoria optimald, variatia controlului in aceasta perioadd va
reduce costurile totale. Ceea ce In termeni diferentiali inseamna: la derivarea functiei obiectiv pe treaiectoria
optima in raport cu variabila de stare, se va obtine ZERO. Deci, de a urma de fiecare data traiectoria optima
e mai bine decat a deviea de la ea. Sunt cunoscute doud abordari ale optimizarii dinamice: principiul de
maximum Pontreagin si principiul de maximumi Bellman.

1.3.1 Ecuatia Euler in Cazul Determenist
Sé consideram problema:

sup ZU(X, »X,41)  supusi conditiilor X, OT, (x,) (1.1)

De mentionat, ca functia de utilitate este dependentda de timp, avand ca parte componentd discontarea, si
anume U ,([)]=,3t Uu ([ﬁ, restrictiile la fel sunt dependente de timp. Pentru simplicitate, sd admitem ca la

moment trebuie de ales starea imediat urmatoare X, in acest caz variabila de control de fiecare dati ar

putea fi exclusa (a se vedea exemplu care urmeazd). Sunt posibile si alte restrictii insa ele vor fi introduse
mai tirziu, astfel incat vor fi cunoscute in cazul in care va aparea necesitatea.
La moment, admitem ca existd solutia optimala (traiectoria optima):

*

ax}, ={x.. X X X, X (1.2)

Pentru a obtine conditiile necesare de ordinul in primul rdnd se vor cerceta devierile admisibile intr-o

*

perioada de timp Z de la presupusa traiectorie optimala {X 0s X1 0 X X, X ,H,...}. Devierile sunt

admisibile atunci cand traiectoria datd satisface restrictiilor anuntate [ %, mai exact

*

xar,, (X t:), X Dr,(X ) - restul este trivial, deoarece traiectoria optimald este, prin definitie,
admisibila.
Din optimalitatea traiectoriei 1.2, pentru [JX admisibil este veridic (vom mentiona ca restul

termenilor din functia obiectiv dependenta de timp ZU . (X X ) sunt identici deoarece am considerat o
t=0

variatie pentru o singurd perioada de timp):
*

U lxLx) o xxn)zu, L x0L x) o, (x,x

t—1°

*

o (1.3)

Acum sa facem doud presupuneri aditionale care sa permitd prezentarea acestei afirmatii si pentru cazul

diferentiabil: (i) functia de utilitate U, (|i este diferentiabila; (ii) [X :}1 este o solutie interioard, i anume
3, X', X, OInt(T",) . Din inegalitatea 1.3 urmeaza ca functia U,_, (X,*_I,Xt*) +U, (X,*,Xt*ﬂ) atinge
maximul in conditiile in care X =X, . Dat fiind functia de utilitate diferentiabila si maximul interior,
derivata ei evaluatd n punctul x = X va fi zero. Deci s-a obtinut conditia necesara (unde D,U ([ noteazd

derivata de la functia U sau gradientul in raport cu argumentul ei Z ):

D2 Ut—l (X),‘*—l > Xl*) +D1Ut (Xt* > Xt*+l ) = 09 I:k
(1.4)
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Ecuatia (1.4) nu-i alt ceva decat Ecuatia Euler. Insd cel mai interesant caz va prezint ecuatia 1.4 pentru cazul
cu discont ea se inscrie ca:

D2Ut—1 (XZ*—IBX:) +w1Ut (Xt*’X[*+1) :09 D (15)

A . . * . .
Usor se demonstreaza ca intr-un caz particular ,,concav” (U concav pe [ convex) iar {X t}l interior,
conditia reflectata in Ecuatia Euler este necesard si suficienta pentru optimalitate. Si anume, traiectoria

{X j}l este optimala atunci §i numai atunci, cand este satisfacuta ecuatia 1.4.

In final, ecuatia (1.5) este o ecuatie de ordinul doi X,,, =F(X,,X,) din care se obtine solutia
explicitd pentru traiectoria optimald. De mentionat ca ea are loc pentru orice moment de timp Z . Modelele
care se vor considera 1n acest curs au o trasaturd comuna: pentru ele aceastd relatie nu are solutie explicita,
deoarece aceste modele nu poseda solutii generale de forma inchisd, insd oricum e bine ca solutia sa fie
cunoascuta.

Vestea proastd e, ca o atare (familie de) ecuatie(i) diferentiale are o multime de solutii. Dar vestea
buna e, ceea ce a fost scapat din vedere: existd conditii de frontierd care vor ajuta la selectarea unei dintre
ele. Oricum, nu e cazul de a se agita: la prima vedere dispunem numai de conditiile initiale, valoarea initiald
pentru X, 1nsd este bine cunoscut faptul ca pentru a solutiona ecuatia diferentiala de ordinul doi sunt
necesare doud conditii, care asigura unicitatea. Deci, la momentul actual s-a depistat o familie de traiectorii.
A doua conditie, care ar fi utild in situatia creata, este conditia de transversalitate pentru - ® . Exemplu
imediat urmator ne va demonstra aceast fapt.

Exemplu 1. Servirea cu prajituri. Sa admite, ca un consumstor poseda o summa fixa x , si poate doar s-0
consume imediat sau s-o pdstreze pentru consumul viitor. Consumul in perioada ¥ consta din ceea ce
dispune astazi minus ceea ce va econimisi pentru consumul viitor de miine. Deci restrictia X, 4ar,, (X t)
in cazul dat este X, 2 X,,, =20

Ct:Xt_XtH _’U(Ct):U(Xt_XHl) (16)

Vom considera rata de discont /3. Acesta este un caz particular al problemei examinate anterior: ecuatia

Euler pentru 1.5 este

d d ' '
dTU(XH -X,) +d7ﬁU(X, -X,,)=0r - U'(x,,-X)+pU'(x,-X,,)=00 -
t t .
v'lc..)=pu'lc,)
In cazul in care functia de utilitate este logaritmicd, obtinem ca C, =/C, T¥ . Insd, pornim pe o pistd
grestai: in realitate aceasta ecuatie diferentiala nu este de ordinul doi dar de ordinul intdi, dat fiind
exprimata prin variabila de control dar nu prin variabila de stare.

1.4 Un Exemplu Privind Evaluarea Activelor

Inlocuind din nou consumul printr-o functie de stare, obtinem o ecuatie de ordinul doi. Nu avem nuci o
valoare initiala pentru consum, cunoastem doar valoarea initiala a prajiturii!!! Deci, avem nevoie de

conditia de transversalitate, care pentru acest caz este: Z C, =X, . Apoi, usor poate fi solutionatd ecuatia
1=

diferentiald pentru consum §i obtinutd traiectoria optimald sub o formd explicitd. In termeni de stare,
solutia este: X, = X,3' [kt.
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Aceasta are sens: dvs consumati o parte din prajiturd in fiecare perioada de timp. Consumul dvs integral
pentru un orizont infinit de timpniciodata nu va atinge limita (exista careva bucatica in jur) si cu cdt mai
nerabdator sunteti cu atat mai repede mincati (mai repede se bucata se micsoreaza).

La final, este binevenit evidentierea a doud momente. Primul, in modul in care problema a fost
formulata s-a fost folosit supremum dar nu maximum, in unele cazuri maximul nu poate fi atins, este necesar
de tinut cont de acest moment in propriile cercetari. Doi, o problema de minimizare usor poate fi prezentatd
ca o problema de maximizare a unei functii obiectiv negative.

1.3.2 Ecuatia Euler pentru Cazul Stocastic

Acum foarte concis si numai la nivel afirmativ, fard dovezi, se va prezenta cazul stocastic neformal,
deoarece procedeul formal ar necesita introducerea unor concepte, cum ar fi teoria masurii, integralele
Lebeague, operatori Marcovieni, etc — dacd intradevar doriti sd obtineti cunostinte profunde in acest sens
vedeti cartea Stokez, Lucas si Prescott’. In general, ecuatia Euler pentru cazul cu discont 1.5 va fi modificata
in felul urméator

*

DZU Xt—l 2 Xt*l9t) + ﬁEZ—l IDIU(XI* o Xt*+l ’z9t )J = O

(1.7)
Unde =Zeste soc stocastic general, care reda starea de lucruri in lume. lar £, este un operator de
asteptare pentru momentul de timp # —1, iar modul in care va fi definit acest operator face parte din alta
istorie lunga. Deci traiectoria optimald va comunica ce de facut in orice moment de timp si pentru fiecare
stare datd: acesta va fi un plan de stare probabil.

De exemplu, daca se doreste servirea unei prajituri stocastice (dimensiunea pragiturii se micsoreaza
sau se mareste stocastic n orice perioada de timp prin multiple socuri =, care satisfac unele proprietiti fine),
se ajunge la o ecuatie Euler:

U'(Ct—l) = IBEt—l[ZtU,(Ct)]
1.4 Un exemplu de evaluare a activelor

Scopul acestui compartiment este doar de a face cunostinta cu unele idei suficient de generale in vederea
evaluarii activelor. Specialistii avansati in macroeconomiei cu sigurantd au facut cunostintd cu Capitolul 13
(si Capitolul 10) din cartea autorilor Ljungquist, Sargent si Cochraine ,,Evaluarea activelor”. Sa admitem ca
consumatorul maximizeaza utilitatea asteptata pe durata vietii:

delz)=3 pEuic)

si el are posibilitatea sa investeasca in unele active arbitrare care costa £, astazi si vor aduce un venit (de la
hirtiile de valoare) miine (de exemplu, aceste active pot fi re-vindute miine pe piata la pret £ , totodata
soldandu-se cu careva dividente 22, , incat Q,., =F,; +D,,,). Sa presupunem cd numarul activelor pe
care le solicitd consumitorul (vom nota cererea prin indicile de sus o ) este 2V, , Restrictiile bugetare iau

forma:

% In cazul in care cititi in limba Italiana, Va recomandam cordial: Montruccio, L. Si Gugno, F (2000), ,,Scelte intertemporali:
teoria € modeli”.



PN 5+C, =O,N/ +W,L,

(1.8)
aici se presupune ca consumatorul obtine venit din munca M, L | unde W, este salariul si L este timpul
petrecut in munca, fixat (pentru moment). Vom mentiona ci £,V ,§; este valoarea activelor procurate pe
parcursul perioadei Z si prelunjita pe perioada ¢ +1, in timp ce O, N/ este cistigul total de la active produs

N . . d . e
in perioada 7 . Deci, /V,” este o variabild de stare.

Utilitatea poate fi maximizatd In raport cu numarul activelor solicitate, folosind tehnica studiata,
supusa restrictiillor dinamice mentionate anterior. S3 transcriem restrictiile bugetare in modul urmaétor:

C, =Q,N; +W,L —P,N,/ , substituind in functia obiectiv primim:
sup ;ﬂEthtN:f +W,L —EN )

S& admitem, ca pentru aceste active existd o cerere interioara diferitd de zero (si anume, nu exista restrictii
asupra imprumuturilor sau lichiditatilor, nici costuri de tranzactie si nici restrictii asupra vanzarilor pe
termen scurt), atunci prin diferentiere in raport cu /V,,; obtinem equatia Euler la momentul de timp Z
(care poate fi interpretata dat fiina controlul de azi):

~B'PU(C)+B"E[0,,U(C,,)] =0 sau:

N C
U.(C,) = pE, %LU(CM)E
Of, C

(1.9)

Costul cosumului in diminuare de azi - in unitdti de utilitate — este egal cu beneficiul asteptat de miine; acest
beneficiu este exprimat prin randamentul brut din investire in active, transformat in utilitatea de miine si
discontat prin /5.

Vom rearanja ecuatia Euler pentru a obtine formula fundamentald de evaluare a activelor:

P, =E, |./\t,z+1Qz+1J )

(1.10)

Uc(C.a)
u.lc,)

/., este factorul stocastic de discontare sau miezul evaludrii, sau rata limita de substitutie (sau, in

unde /\t,t+l E ﬁ (1.11)

cazul in care aceasta e suficient: schimbare de masura sau starea de densitate a preturilor). El determina rata
la care consumatorul doreste sa substituie consumul din Z pentru consumul din 7 +1 .
Aruncand o privire asupra ecuatiilor (1.9)-(1.10) (care intradevar sunt doud fatete ale aceleiasi
medalie), putem intelege diferenta care formeaza esenta macroeconomiei moderne’
1. Cercetatorii care examineaza comportamentul consumatorului, de reguld, trateaza beneficiul de la

active o ’% dat fiind cunoscut (sau exogen) si folosesc (1.9) pentru a obtine implicarile pentru
t
consum, comparatia de date etc.
2. Finantarea cercetarilor, de regula, in calitate de factori de discont foloseste .\, ,

(ceea ce este echivalent cu utilitatea la limitd) dat fiind cunoscuta si valoarea expresiei (1.10) de a
examina comportamentul preturilor la active.

* Aceasti distinctie este mult mai functionald acuma decét 25 ani in urma, deoarece multi literatura de astizi a cizut in a treia
categorie; 1nsa Inca este util de a fixa ideea.



10

3. Persoanele care utilizeaza modele de echilibru general nu acceptd nici unul dintre obiectele
anuntate ca fiind cunoscute, Insd le considera pe toate determinate in comun in echilibru. Pentru acei,
care utilizeaza acesta abordare, nu conteaza folosesc ei (1.9) sau (1.10). Altfel spus, deoarece toate
variabilile sunt tratate ca endogene, fiecare modalitate de a scrie ecuatia este in masurd egala
legitimata. Desigur, poate fi lansat un experiment mental ,, ce se va intdmpla cu preturile la active in
cazul in care traiectoria consumului este cutare” sau o alta traiectorie din vecindtatea apropiata (care
va fi traiectoria optimad de consum daca beneficiul de la active este cutare). Dar sd ne ddm seama ca
aceasta este doar o cale care uneori ajuta perceperea.

De mentionat, cd derivarea anterioara nu impune nici o structura de piata, nici provienenta de active
(ele pot fi oricare) si nici orice structurd specifica pentru incertitudine. Intradevir, in multe cazuri
(pentru diferite spete de ative si/sau structuri de piatd), odata ce se impune echilibru (si, prin urmare,

o . . : 7 A— d . - A= o
curatarea pietei) se va obtine NV,,; =N, | si poate fi produsd normare la 1 — insd procedura data nu

se va aplica aici. Sa trecem la examinarea unor exemple pentru active speciale.
Exemplu 2 Pentru stocuri (actiuni) venitul este obtinut din pretul de piata plus dividende:

O,.w =F,., D, . Formula pentru pret ea forma:

P E l/\zt+l E+1 +Dz+1)J (112)
Sa definim termenul de discont stocastic in intervalul [t ¢+ ]:
Vi (Cf+]) — /\ x/\ X x/\
z g+ :8 Uc (C[) T M 141,042 . t+j-1t+j

Folosind acest fapt si legea agsteptarilor iterative, putem extrapola formula (1.12) inainte pentru a obtine
pretul actiunilor fiind discontata valoarea prezenta a dividendelor viitoare:

Pt :limEt/\t,TPT +Et Z/\z,z+th+_/ =Et Z/\t,t+_jDz+_/‘
J= J=

T — o0 5

Aici, a doua egalitatea a fost obtinuta folosind conditia de transversalitate. Aceasta este o versiune cu
cupon separat a modelului Lucas , arbore” din articolul , Preturile activelor intr-o economie
schimbatoare”, 1978, Econometrica.

Exercitiul 3 Cifi termeni de insumare sunt in ecuatia £, =E, z/\,,,f,D,f, ? Care sunt limitele in

interiorul carora se produce insumarea?

. ¢ v o o . A . . .
Exemplul 4 Putem defini randamentul net al oricdrui activ prin R/, fiind veniult de la active cu pret
unitar, cu alte cuvinte, daca se investeste o unitate de consum sau de valuta astazi, cate unitati de consum

sau de valuta se vor obtine miine. Deci,

1+RY, =9

1 = Et l/\t,l“"] (1 + Rtjil )

care, fiind substituitd in ecuatia fundamentala pentru preturi, ne da:

Exemplu 5 Un caz important special apare cind ratal +R, e fara de risc, atunci randamentul activului
(actiunii lipsite de risc), cu certitudine, va oferi ceva miine:
1=F [A 1+R1)]=(1+R [/\ ] - 1+R _E[/\11+l]

lt+1 t,t+l1

O alta abordare ar fi sa se examineze activul, venitul de la care miine va fi 1 si pretul caruia, conform

formulei anterioare, este (1 +R,)_1 . Un atare activ este denumit actiune cu discont. La mod general , rata
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fara minimala de risc poate fi definita prin aceasta formula chiar §i atunci cand activele lipsite de risc nu
se vand sau nu existd.

Exemplu 6 Capitalul fizic. Se vor considera active fizice, constituite din aceleasi bunuri consumabile (de
asemenea, decizia de a investi este reversibild: aceste active pot fi usor transformate in bunuri de consum);
de aceea, pretul lor in unitati de consum este 1. Oricum, proprietarii casnici pot decide sa consume sau sd
acumuleze aceasta suma iar, stocul acumulat, poate fi folosi in calitate de factor de producere, care va
aduce beneficiarului R unitdti de bunuri de consum (de exemplu, aceasta poate fi renta). Cum numai

acceptam aceasta, este necesar sa acceptam cd o parte din stoc se va epuiza, §i anume, se va deprecia , sd

zicem, cu rata exogend O. Deaceea, , dividentele” nete minus deprecierea sunt egale cu RS =9, prin
. A . . — K
urmare, venitul de miine este 1+RS =03 . Si ecuatia Euler este: 1 =E, [/\r,m(l +R, _5”. (Deoarece

pretul este 1, R =0 este in acelasi rand randamentul net al acestor active.) Acest exemplu, intr-um mod

natural, creeaza legatura cu modelul care se va examina in continuare. (Se vor cerceta modele cu costuri
investitionale ajustate, pentru care pretul de capital asociat cu "Tobin’s 4 ” va fi variabil.)

Capitolul 2

2. Cadrul modelului DSGE-RBC

Realitatea simplificata privind fluctuatiile, analizata unterior, de comun acord cu date simplificate privind
cresterea, studiate anteriore, (s ne amintim de ,,date Kaldoriane” care includ: componentele de venit,
componentelede iesirei, in linii mari fiind constante, raportul capital-output este constant deoarece ambele
variabile cresc cu acelasi ritm, raportul dintre consum si output este aproximativ constant, etc.). Ceea ce
inseamna ca factorii, care manufestd modificari permanente in nivelul activitatii economice, produc un efect
proportional intre serii. Si, in final, In pofida cresterii salariului real orele lucrate de catre o persoana sunt
constante.

Modelul ciclurilor reale de afaceri actioneazd exact in felul urmator: este o versiune ,,stocastica” a
modelului de crestere elaborat de savantii Brock si Mirman, care permite studierea fluctuatiilor si cresterii in
cadrul aceluiasi model. '

2.1 Cadrul

Se presupune ca economia este populatd de un numar infinit de consumatori casnici, identici sub orice
aspect. Preferintele acestor consumatori casnici, definite prin €, si prin orele lucrate Z,sunt aditiv
separabile 1n timp:

die, )=y ulc, L),

aici B D(O,l) este factor de discont iar U () este functia de utilitate, diferentiabild continuu in raport cu
ambele argumente, crescatoare si concava in C , descrescatoare si convexd in L ( si anume, crescatoare si
concava in raport cu timpul liber.)

' Pentru versiunea ciclurilor de afaceri a modelului de crestere endogeni ca la Romer-Grossman-Helpman vezi Bilbiie, Chironi
and Melitz (2006)
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Tehnologia de producere in economia cu un singur bun ¥, se descrie prin intermediul functiei de
producere: Y =4, F (K,,L,), aici K, reprezintd stocul de capital iar Z, este munca. Operatorul
F : R} - R,este crescitor in raport cu ambele argumente, concav in raport cu fiecare argument,
diferentiabil continuu si omogen de gradul intdi. Mai mult ca atat, ¥ (0,0) =F (O,Lt) =F (K, ,0) si are loc
»conditia Inada”:

limFl == limF | =0

K-.oo

2.2 Economia planificata (centralizata)
Admitem cd economia este guvernatd de un planificator social binevoitor, care selecteaza succesiunile

{Ct} o {K ,ﬂ} o {Lt}f; in scopul maximizarii obiectivului dependent de timp

max £, ZBU(Ct+i L, )

(2.1)
supusa conditiilor initiale pentru stocul de capital x , pentru stocul de tehnologii 4, si restrictiilor care
vor urma. Volumul de productie in economie este fabricat folosind capitalul fizic si munca:
Y=4F(K,,L,), (2.2)
aici A, este factorul exogen de productivitate, ,,soc tehnologic”, dinamica lui va fi specificata mai tirziu. in
aceastd economie inchisa, guvernatd dinafara, outputul este utilizat: pentru consum §i pentru majorarea
stocului de capital, in special a investitiilor:
C, +1, =Y, (2.3)
Acumularea stocului de capital &K, este descrisa printr-o ecuatie dinamica (o aproximatie simpla,
folosita in practica pentru a construi stocul de capital, asa numita ,,metoda de inventariere continua”), in care
se presupune ca deprecierea este constantd iar Z, este cantitatea investita la momentul Z in stocul de capital:
K,, =(1—-90)K, +1,
(2.4)
Si, in final, cantitatea timpului petrecuta in lucru este marginita in timp de sus, fiind normata la 1: Z, <1. Se
va presupune, ca exista o solutie interioara, incat o parte din timp este destinata pentru odihna: £, <1,
Pentru solutionarea problemei formulate toate constringerile, exprimate prin ecuatii, se vor consolida intr-o
singurd ecuatie iar consumul se va exprima printr-o functie dependenta de capitalul viitor, capitalul actual si
de orele lucrate:
C,. +K, =(1-9K, +A4F(K, L,) (2.5)
Acum, folosind una dintre tehnicile studiate, se va solutionata problema de optimizare. De exemplu,
utilizand aparatul ecuatiei Euler, functia obiectiv se va deriva in raport cu capitalul din perioada imediat
urmdtoare si orele lucrate:

maX E[ Z'BIU[(I _5)K[+[ + At+iF(Kt+i’Lt+i) _Kt+i+l’L[+i]
i=0

KisLy

Conditia de ordinul intai in raport cu K, ., si £, respectiv (impreuna cu restrictia bugetara) este
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UC(Ct’Lt) = BE;‘[UC(CHI’LHI) At+1FK(Kt+1’Lt+1) + 1 - 5]]
(2.6)
_UL(CI’Lt) :UC(Ct’Lt)AtFL(KZ’Lt) (27)

Din prima ecuatie desprindem ca costul la limita al economisirii unei unitati de bunuri pentru consum astazi
egaleaza cu venitul asteptat la limita al acestor economisiri de miine inmultit cu beneficiul brut de la mérirea
stocului de capital prin economisire, ultima este prezentatd prin produsul la limitd de capital minus
deprecierea lui. A doua ecuatie constatd cd utilitatea la limitd a celor ce activeaza in cimpul de munca
echivaleaza cu beneficiul la limitd al tuturor lucrétorilor, in termeni de utilitate. In forma alternativa, ea

, o o . U,C,L
echivaleaza cu rata de substitutie la limita dintre consum si orele lucrate — L( e ) C I ) cu rata la
C 12t

limitd la care munca se transforma in bunuri de consum: 4, F, (K L, ) )

Pentru solutionarea modelului in mod practic, de reguld, se solicitd (mai ales in cazul in care se
examineazi modele mult mai mari) ca numarul ecuatiilor si fie egal cu numarul variabilelor. In acest
exemplu simplu, avem doud conditii de ordinul intii plus restrictiile asupra resurselor pentru trei variabile
C,, K,.,L,. ( Daci se doreste obtinerea solutiei si pentru investitii si output, pur si simplu, se folosesc
ecuatiile (2.3) si (2.4)).

In orice caz se va recurge la 0 metodd mai find pentru determinarea traiectoriilor integrale ale solutiilor
variabilelor de interes. Sa ne abstractizam de munca, de exemplu prin admiterea cd gospodariile casnice nu

se ingrijesc de ea nici intr-un fel, deci omitem (2.7) si L, din ecuatii. Este necesar de a gasi traiectoriile
integrale pentru {Ct}°(‘)’,{Kt+l}3o din (2.5), prima ecuatie din (2.6) si conditiile initiale pentru stocul de
capital K, . Suntem tentati sa credem ca reusim deoarece (2.6) este ecuatie diferentiald de ordinul intai si
existd o conditie initiald. Insd ne inselam, itrucat (2.6) este ecuatie de ordinul intai in raport cu C , iar ea
este ecuatie diferentiala de ordinul doi in raport cu K , pentru care exista conditia initiala. Substituind C,

din (2.5) in (2.6), obtinem o ecuatie diferentiala de ordinul doi in raport cu K,, K, , K,., . lar conditia
initiala rdmane a fi una.
Problema e, cd la moment avem nevoie de o conditie aditionala de frontierd pentru capital ca sa putem

obtine solutia pentru traiectoria optimald integrala {K,H}f;. Aceastd conditie este Conditia de

=0.

Transversalitate: hm E t \,B ZUC (CS,m‘ 9')K t+i
10

De mentionat, ca deoarece modelul este stocastic, regula de luare a deciziilor nu se gaseste la momentul 0

ca apoi sa ramind intacta; fiecare noud realizare a stocului modifica in fiecare perioada de timp setul

informational al agentilor. Ceea ce face regula decizionald stare-probabila: cat se va consuma, se va lucra,

se va economisi etc, depinde de starea economiei In perioada datd. Spatiul acestui model este bi-
dimensional: (A, , K ,) ,unde A4 este o stare exogena iar K este o stare endogena. Deaceea, in mod formal,
»regula decizionala” care solutioneaza sistemul conditiilor de echilibru se inscrie mai bine in felul:
C(4,.K,); K, (4,,K,); L,(4,,K,).

t+l
2.3 Echilibru competitiv (sau decentralizarea ecomiei planificate)

In majoritatea aplicatiilor se doreste cercetarea aconomiei in care deciziile se iau de agentii economici 1n
mod decentralizat decat in mod planificat. Deaceea se vaexamina echilibru decentralizat, competitiv cu
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asteptari rationale din modelul RBC de baza. Exista mai multe cdi de decentralizare ale modelului descris
anterior, in continuare se va alege calea cat e posibil de simplad: un echilibru competitiv succesiv, in care
gospodariile casnice in fiecare perioada interactioneaza cu firmele pe piete intr-un mod, care se va specifica

in continuare.

Gospodariile casnice poseda un stoc de capital (la fel si firmele, deoarece tot capitalul este capital
fizic) si trebuie sa decida: cat capital sa acumuleze, cat de mult sd consume si cat de mult sd munceasca in
fiecare perioadd data. Fie cd indicile S denotd pentru fiecare variabila cota parte a gospodariilor casnice in
fiecare variabild agregata: si anume, K ,,; este stocul de capital care va apartine gospodariilor casnice in
urmatoarea perioadd, etc. Pentru a evita confuzia, se vor utiliza litere aldine pentru valorile agregate, spre
exemplu, stocul agregat de capital se noteaza prin Ki:;. Gospodariile casnice in fiecare perioadd de timp
cistiga salariul 147, , lucrdnd in firme, si renta R* din inchirierea capitalului de catre firme; ele acceptd
ambele preturi fiind predeterminate (tinem cont cd economia examinatd este perfect neperturbatd), in ea
aceste preturi sunt functii de agregatele economice de stare: W(A4,K,); R*(4,K;). Concomitent este necesard
cunoasterea legilor de miscare pentru 4, si K,. Deci, gospodariile casnice vor avea de solutionat problema
ce urmeaza:

maxFk, iﬂ U(C,is i)
i=0

(2.8
supusa restr)ic;iilor bugetare, cele din urma fiind date ca:
C +I'=WL +RFK’ +1T (2.9)
Partea stinga a ecuatiei (2.9) specifica cheltuielile gospodariilor casnice respectiv pentru consum si investitii.
Partea dreaptd a ecuatiei (2.9) specificd componentele resurselor gospodariilor casnice formate din venitul
din munca, venitul din capital (de la inchirierea capitalului de catre firme) si venitul din profit (daca el
existd). Deoarece legea miscirii pentru capital rimine a fi K,;=(1—0)K; +1; | ea poate fi inscrisa ca:
C, +K, =W +(1+ R 9K’ +1 (2.10)
In continuare se va defini rata dobinzii in economie R, =R’ —9J, fiind rata de inchiriere minus rata de
depreciere. Pentru solutionarea acestei probleme se va folosi aceeasi tehnicad ca si anterior si vom obtine

regula decizionald pentru gospodariile casnice sub forma C, (At,Kf,K,); Kfﬂ(At,Kf,Kt);

L,(A,,K,S,K,) care reprezintd solutia problemei de optimizare (impreuna cu (2.10) si Conditiile de

Transversalitate):

Kt+1 : UC(CNLA:) - ﬁEt[UC(CHl’LfH)Rt[il +1_5” (2.11)
Lz : _UL(CtﬂLj):UC(Ct’Li)VVz

(2.12)

Firmele decid cata forta de muncd sa angajeze si cat capital s@ inchirieze de la gospodariile casnice
pe pietele disponibile cu scopul de a produce bunuri de consum. Fie ca indicile d se atribuie cererii
,valorile variabilelor din punctul de vedere al firmelor”. Firmele sunt perfect competitive, ele selecteaza

K/ si L pentru a maximiza profitul 77 in fiecare perioada de timp,
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m, =4, F(K! L) -(wL + RFK!) (2.13)
Aici primul termen indica vinzarile firmelor iar termenul din paranteze este costul total al productiei.
Optimizarea conduce la:

AF K L) =w,

AF K!, 1) =R

(2.14)

Intrucat functia de producere manifesta rentabilitate la scara constanta, profitul de fiecare data va fi egal cu

zero — ramine sa fie inlocuite expresiile pentru preturi la acesti factori in functia pentru profit (2.14) si sa se
aplice teorema Euler.

Exercitiul 7 Truc: puteti sa ne spuneti cdt de multe firme produc in aceasta economie?

Curitarea pietei. In fiecare perioada de timp  gospodariile casnice si firmele interactioneazi pe
pietele disponibile iar starea de echilibru necesitd curatarea acestor piete. ,,Cuantificarea” completd a
pietelor, asigurarea sterilizarii lor §i perceperea functiondrii este o componentd esentiald in modelarea
practici si este absolut ne triviald pentru mai multe modele. In economia simpli examinati aici functioneazi
trei piete: pita muncii, piata de capital si piata bunurilor de consum (output). Important este cd in cazul in
care se porneste de la conditiile de echilibru pentru 72 piete, este necesar sa se specifice conditiile de curatare
a pietelor doar pentru (7 —1) piete. Legea lui Walras asigura echilibru si pentru a 72 -a piatd In cazul
nostru se va limita la pietele factorilor de producere:

L' =L

Ktci—l = Kts-i—l (= Kt+l )

De mentionat, cd conditia de curatare a pietei de capital este inscrisd pentru # +1 ceea ce ar fi de folos
pentru orice conditii de curitare cu privire la variabilele de stare in implementarea practici. In sfirsit,
consistenta deciziilor individuale si acele agregate necesitd ca legea de miscare pentru capital presupusd de

gospodariile casnice in echilibru coincide cu legea de miscare agregata: K, (A4, K.K) — K. (A, K).

Exercitiul 8 Dovediti ca Legea Walras are loc in economia examinata, si anume ca Y, =C, +1,

Exercitiul 9 4AM: Sa se aplice tehnica programarii Dinamice (Principiul lui Bellman) studiata anterior
atat pentru economia centralizatda cdt §i pentru economia decentralizata si sa se demonstreze ca solutia
obtinuta este echivalenta cu aceea din notitele date.

2.4 Teoreme de bunastare

Sa se aduca aminte din Macroeconomie ca optimul Pareto (echilibru planificat) si echilibru competitiv
coincid daca sunt conditionate de preferinte, tehnologie, etc. Exercitiul ce va urma propune sa se
demonstreze ca modelul in examinare reprezinta anume acest caz:

Exercitiul 10 Sa se demonstreze euristic ca echilibru planificat coincide cu acel competitiv (sugestie:
demonstrati ca coincid conditiile de ordinul intdi).

De mentionat, ¢ acest rezultat poate fi aplicat in cazul acestui model simplu fard perturbatii. in
majoritatea aplicatiilor echilibru planificat va fi diferit de acel competitiv: echilibru competitiv va fi sub-
optimal ceea ce datoreazd prezentei externalitdtilor, taxelor distorsionate, neitelegeror comerciale, etc. Cu
certitudine, unele exemple in acest sens vor fi prezentate ulterior.

Totusi avantajul cel mare al aplicérii teoremelor de bundstare consta in posibilitatea deplasarii libere
intre echilibrul planificat si acel competitiv, acel din urma este, de regula: a) unic si b) usor de calculat
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(solutionarea problemei de programare concavd). In caz contrar, existenta si unicitatea echilibrului
competitiv nu se stabileste trivial.

2.5 Forme functionale

Pentru a simplifica obtinerea solutiei analitice, se vor introduce forme functionale. Deja s-a presupus
ca functiile de producere sunt functii omogene de gradul intai (manifesta rentabilitate la scara constantd). Sa
admitem ca ele sunt de forma Cobb-Douglas, consistentd cu factorii de crestere:

Y, =A,K L7,

Unde O este ,,cota capitalului” — daca capitalul este achitat cu produsul la limita, el cistigd cota & din
output. De mentionat cd produsul la limitd al capitalului si al muncii respectiv este (egal cu rata de renta si
salariu):

arl-a Y, ar-a Yt
R¥ =a4 K°L =a?t;Wt=(1—0/)A,KtLt =(1—a)L—

t t

Observam imediat ca cotele parti ale capitalului si muncii in volumul total (output) de productie sunt
constante si egale puterii exponentiale in functia de producere.

In acelasi rand se vor specifica preferintele care iau forma:
UC,,L)=InC, =v(L,), (2.15)
unde v este dezutilitatea muncii care e continuu diferentiabild, crescitoare si convexa. Aceastd functie de
utilitate, aditiv separabild, este concordatd cu cresterea balansatad si altele proprietati necesare, care vor fi
stabilite ulterior. Exista si functii de utilitate ne separabile care, la dorinta, pot fi folosite in aplicatii — a se
vedea articolul original de King, Plosser si Rebello (1988) consacrat acestei probleme.

2.6 Starea de stabilitate si conditiile asupra preferintelor

In continuare se vor folosi teoremele de bunistare, accentul la solutionarea modelului fiind pus pe
Echilibru Planificat. De mentionat ca, oricum, toate tehnicile descrise, in masurd egala, pot fi aplicate in
cazul Echilibrului Decentralizat.

Pornind de la aceasta, se va stabilu cd modelul examinat atinge o stare de stabilitate non-stocastica
unicd, care este consistentd cu unele ,.elemente stilizate de crestere”, cu privire la unele rate dat fiind
constante. In starea de stabilitate non-stocastica toate variabilile X, sunt constante X ,.s==X , si tehnologia
este normatd la 1, 4,,,=4,=1. (de mentionat ca cresterea nu se examineaza: acest element poate fi
introdus prin admiterea ca A4,,, = (1+g)4,, unde € va firata exogena de crestere). Si mai mult, operatorul
de asteptare poate fi eliminat.

Din ecuatia Euler (2.6) evaluata in starea de stabilitate obtinem: B~ =F, K(K ,L) +1—-0. Deoarece

produsul la limita al capitalului depinde de raportul dintre capital si munca, imediat urmeaza ca in starea de

—1
stabilitate si el este constant: aé'gg =" —1+J . Intrucat produsul muncii la limita (salariul real) la fel

depinde de raportul dintre capital si munca si acesta va fi constant si se va inscrie ca o functie de parametrii
de baza. Folosind definitia pentru rata dobinzii reald, obtinem: R =~ —1. Evaluarea acumularii de capital

.. .1 . .. . . .. - .
in starea de stabilitate ne da: Ve =0 - in starea de stabilitate investitiile, pur si simplu, acopera deprecierea

de capital.
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Si, 1n final, o remarca importanta asupra proprietatilor orelor lucrate in starea de stabilitate, ele sunt
in raportate la cerere (ceea ce creeaza stare de confuzie pentru multi oameni, aveti grija sa nu fiti in randul
lor!!"). Intre timp, analizand datele de dupi razboi s-a stabilit existenta unui trend de lunga durata privind
salariile, dar nu si pentru orele lucrate, este necesar ca in starea de stabilitate orele lucrate sa nu depinda de
salarii. $i mai mult, la mod general, este necesar ca preferintele sd fie concordate cu orele constante pentru
un simplu motiv — orele lucrate per capita sunt, pur si simplu, limitate de sus in timp, deci ele nu pot creste
(puteti lucra dvs mai mult decat 24 de ore?). Aceasta confirma ca functia de utilitate selectatd va garanta ore
de lucru constante in starea de stabilitate. In scopul evaludrii conditiilor intertemporale de optimalitate se va

w

folosi forma functionald pentru utilitate si se va obtine: v, (z) = rek

Sa admitem, pentru simplicitate, (ceea ce nici intr-un fel nu este o conditie necesard) cd C =WL | si atunci
observam ca Lv, (L) =1si orele lucrate nu depind de salariu sau de orice altda componenta cu trend potential.
Din nou, pot exista preferinte mult mai generale (ne separabile) care manifestd aceasta proprietate, insa este
suficient de a urma obiectivele propuse.

In loc de a incerca determinarea rapoartelor constante in starea de stabilitate etc. , ce s-a Incercat anterior, sa
intreprindem o tentativa de a gasi solutia expliciti pentru starea de stabilitate. Pentru a efectua aceasta, se
vor evalua conditiile de echilibru in starea de stabilitate si se vor folosi formele functionale propuse pentru
F si U . Presupunem ca tehnologia este constanta si egald cu 4 (nu se va normaliza A4 =1ca inainte).
larasi, intrucat rata reald a dobinzii 1n starea de stabilitate si factorul de discont sunt dependenti unul de altul
prin relatia R =8~ —1 (numai din considerentul analitic) R se va trata in primul rind ca parametru in
raport cu /A3. Din ecuatia Euler in starea de stabilitate, obtinem consumul ca functie de munca:

= B%E‘l L , inlocuind expresia data in restrictia redusa (2.5), primim consumul ca functie de munca:
1

RO RO ORI S

Ood O
Inlocuind ambele in condltla de optlmahtate 1ntertemporalé:
1-a)\R+0 1
s (o) =allrea)

R+3-00 1+ R[( )( R+ 5)]_1 , care poate fi solutionatd pentru L , odatd cu determinarea

formei functionale pentru vL(L), ceea ce permite obtinerea solutiilor si pentru alte variabile. Vom

mentiona, cd In corespundere cu cele mentionate anterior, orele lucrate sunt independente de nivelul

tehnologic. Oricum, orele lucrate sunt dependente de preferinte. S& consideram, de exemplu, o forma
. . - . . .

functionala standard pentru v(L) :Xﬁb , din care v, (L) = xL? . Inlocuind in expresia de mai sus avem:
010 1

B+ &1+ al(R+ ]

Concluziondm, ca cu cit mai mult agentului nu-i place sa lucreze (X mare) cu atat mai putin el lucreaza in

L=

(2.16)

starea de stabilitate.
2.7 Linearizarea logarimica

Modelul descris este alcatuit dintr-un sistem de ecuatii diferentiale neliniare stocastice. Aflarea solutiei de
forma Inchisd este imposibild atat timp cét deprecierea este completd si functie de utilitate este logaritmica in functie
de consum (a se vedea Capitolul privind RBC pentru acest caz special din manualul David Romer). La mod general,
este nenesar sa se recurgd la tehnici de aproximare, multe din ele le folosesc savantii (a se vedea Cooley si Prescott
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pentru o trecere in revistd ne-exhaustiva). Cert e, ca cele mai frecvent folosite tehnici se bazeaza pe aproximatia de
ordinul intdi a conditiilor de echilibru in jurul starii de stabilitate non stocastice si cercetarea comportamentului
variabilelor endogene ca reactie la mici perturbaaii stocastice in procesele exogene. Aceasta abordare se va utiliza in
continuare. Acesta este un exemplu al feoremei functiei implicite, care trebuia sd se cunoascd din cursul de
Matematica: calculul efectului de la modificari 1n unii ,,parametri” (in cazul nostru socuri stocastice) asupra solutiei
sistemului de ecuatii (este vorba despre regulile deciziei optimale pentru variabilile endogene care sunt determinate
implicit dintr-un sistem de conditii de echilibru).
Fie ca prin litere mici se noteaza abaterile in procente ale variabilelor, notate cu litere mari, de la valorile sale
in starea de stabilitate, ce e echivalent cu abaterile logaritmice, deci pentru orice variabild X, avem
P it
X X

X aici ultima aproximatie urmeazi din In(l1 +a) Oa .

2.7.1 Introducere in linearizare logaritmica

Existd mai multe modalitati de linearizare logaritmica, de fiecare datd se vor incerca mai multe
procedee pentru a minimaliza probabilitatea de aparitie a erorilor. Pentru aplicarea linearizarii logaritmice la
un sistem de ecuatii este necesar de a cunoaste o singurd teoremd. Sd admitem ca o ecuatie neliniard leagd
doua functii diferentiabile G(X ,) si H (Z,) defenite pe vectorii X, = (X XX ,”) ;
z,=\z.72....z"). G6lx,)=Hz,).

Ecuatia obtinuta poate fi aproximatd prin descompunerea de ordinul intai a seriei lui Taylor in jurul starii de
stabilitate a variabilelor X si Z (desigur, ecuatia are loc si in starea de stabilitate G(X ,) =H (Zt ) ):
0G(X)(x, -x) 0O0H(Z)(z, -Z),

unde CG(X) este gradientul de la G 1in raport cu X, un vector linie format din derivate partiale evaluate

oG [ . g . . : NV
= X % . Expresia data contine devieri absolute ai fiecarei variabile de la
=1

in starea de stabilitate @2( )

starea sa de stabilitate, X, =X (in timp ceea ce se propune sunt devieri in logaritmi). Putem obtine

versiunea linearizata in logaritmi din expresia de mai sus daca Inmultim §i impartim fiecare termen din suma
i

o X, -X T
cu valoarea in satrea de stabilitate ’T 0X'x,, primim:

> G(X)x'x 05 H,(2)2'2] .
i=1 i=1

Aceastad abordare este una destul de generala — e perfect cand orice ecuatie poate fi inscrisa in asa mod.
Insa, in multe cazuri pot fi folosite trucuri mai simple:

X, =X(1+x,)

XIZI :‘XZ(1+xt+Zt)

7o) =+ L

/(x)
S(x)x
f(x)
devierea logaritmica de la ./~ este aproximativ egala cu elasticitatea lui /" inmultita cu devierea logaritmica a
argumentului sau.

aici este elasticitatea functiei /* 1in raport cu X . De exemplu, din ultima ecuatie urmeaza ca

2.7.2 Linearizarea logaritmica a economiei planificate
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Sa trecem la linearizarea logaritmica a ecuatiilor obtinute. Se vor folosi diferite modalititi de
liniarizare logaritmica pentru fiecare din ele, din motivul de a face cunostintd cu mai multe ,,tehnici”
posibile. Pentru a fi siguri pe rezultat, de fiecare data aplicati metoda cea mai generala din cele prezentate
anterior. Unele din ele sunt intradevar simple: de exemplu, functia de producere deja este lineard in
logaritmi, In sensul cd, logaritmand aceastd formd functionald, obtinem o expresie liniara in logaritmi:
InY, =In4, +alnk, +(1 —0) InZ, . Evaluind-o in starea de stabilitate si scazand din ea ecuatia rezultanta
pentru starea de stabilitate, obtinem (de mentionat, ca expresia se indeplineste exact, aceastu nu e o
aproximatie):

y, =a, +ak, +(1-a)l, (2.17)
Ecuatia pentru acumularea de capital nu este liniard in logaritmi, Insa e posibila linearizarea ei in logaritmi in
modul urmitor. Impartind la &, primim:

Kus _(j_g)sle
t KI

Aplicand al doilea ,,truc” de mai sus, avem:

5(1 +kz+1 _kt) =1 _5+i(1 +it _kt)

K K

9

Simplificand:
I,
kz+l _kt :E(Zz _kt) 5

Si inlocuind raportul dintre investitii si capital SS:
k,,, =(1-0)k, +di, (2.18)

Ecuatia Euler este (inlocuind forma functionald pentru functia de utilitate):

1= BE, B—Ez 1 5+1%
Crn

Este o actiune trunchiata deoarece implicd asteptari. Oricum, in urma aplicarii aproximatiei de ordinul Intai,
implicit se presupun unele echivalente, astfel asteptarea unei functii neliniare dependentd de variabile
aleatoare va fi egald (la primul aranjament) cu functia de la asteptarile acestor variabile. Tinand cont de acest
fapt, sd inscriem versiunea ecuatiei in prevederi perfecte’:

Ct+1 =ﬁ Yt+1 _5+1
Ct Kt+1

Apoi, aplicand al doilea ,.,truc” obtinem:
C Y
E(1+Ct+l _C;)zﬁ%z(l_'_ytﬂ - t+l 5+1E

Omitem termenii constanti, astfel Incat primim:
Y
Ciyp —C, = ,BGE()’M _kz+l ) .
+0

L - e Y oA .
Amintindu-ne ca in starea de stabilitate X = si aplicand operatorul de asteptare (tinem cont de faptul

ca capitalul este o variabila de stare, £,k,., =k, ), obtinem ecuatia Euler liniarizata in logaritmi:

R+O
E —c =——(E —
tct+1 Ct 1+R ( zyt+1 kz+1) (219)

2 A se vedea urmitorul compartiment privind linearizarea logaritmica a ecuatiei Euler care nu foloseste versiunea de prevedere
perfecta
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Ecuatia obtinutd manifestd proprietatea de substitutie in consum: in cazul in care produsul de capital la limita
se asteaptd a fi mare, cresterea asteptatd a consumului este Tnaltd (consumul de azi scade deoarece
planificatorul economiseste pentru a mari stocul de capital). De mentionat, ca elasticitatea intertemporald de
substitutie s-a normat implicit (curbura functiei de utilitate) la o unitate prin asumarea formei logaritmice
pentru de utilitate. Urmatoarea discutie asupra acestei probleme va avea loc la cercetarea economiei
decentralizate.

Liniarizarea logaritmicd a conditiilor intertemporale de optimalitate VL(L,) = (1 —a )L_ZCL produce

t t
(prin aplicarea a ,,trucului” trei):
vlLli+gr] =(1-a) T 21+, ~1, e,
LC
unde ¢ =v,, L/v, este elasticitatea dizutilitatii la limitd a muncii in raport cu variatia orelor lucrate. O
explicatie mai utild se va regdsi in liniarizarea logaritmicd pentru economia competitiva. Simplificand
obtinem:
(1+9), =y, —¢, , (2.20)
Liniarizarea logaritmicd a restrictiilor asupra resurselor economice este efectuatd in modul ce urmeaza.
Aplicam primul ,,truc” pentru a primi:
Y(1+y,)=Cli+e)+1(1+i).
Impartind la Y si folosind faptul ci in starea de stabilitate are loc ¥ =C + 7 , primim
Cc I,

y, —?ct +?lt,
Nu se va recurge la calcularea rapoartelor in starea de stabilitate care (fractia consumului in output si a
investitiilor in output). Atentiondm, cd deseori rapoartele calculate in starea de stabilitate rezultd din
liniarizarea logaritmica. Investitiile In raport cu capitalul si outputul in raport cu capitalul au fost aflate
anterior, iar cota parte a investitiilor in output este chiar raportul celor doud. Prin urmare, cota consumului in
output este usor de gasit:

I_IK_, 0  C
Y KY R+o Y
o 5 . o
R+00" R+9
Va urma o analizd putin plicsitoare dar necesard. Este nevoie de a ,,numara” ecuatiile §i variabilele endogene
pentru a se incredinta ¢ numarul ecuatiilor este egal cu numdrul variabilelor endogene.” Avem cinci

variabile pentru care se doreste o solutie si 5 ecuatii: (2.17),( 2.19), 2.18, 2.20, 2.21.

b

1
=1——, astfel:
Y

%=§—a i 2.21)

Exercitiul 11 Pentru a se incredinta in reusita cunoasterei profunde a acestui material, substituiti
investitiile T i outputul Y in sistemul de mai sus si obtineti un sistem cu trei ecuatii §i trei necunoscute:
c, k.l Acum incercati sa logaritmati direct ecuatiile nelineare 2.6, 2.7, 2.5 si incredintati-va ca ati obtinut
exact acelagsi rezultat ( de sigur, dupa ce folositi formele functionale pentru F si U deja acceptate)

® La prima vedere se crede ci aceasta e trivial insd, cu certitudine, nu ve-ti ride atunci cand ve-ti incerca sd construiti propriul
model. Lla inceput fiecare Incercare se va sfirsi cu o ecuatie sau cu o variabila in plus (sau citeva..). Desigur, e posibil ca
Lhumararea” sa se produca dupa ce se va deriva echilibru neliniar complet, insa fiti siguri ca atunci cand liniarizati in logaritmi
veti folosi aceeasi conditie.
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Si, 1n final, este necesar de specificat, dinamica tehnologiilor — de aici incoace acesta este un proces stocastic
de forta exogen. In literatura de specialitate existd un standard privind dinamica 4, care urmeaza un proces
AR(1) in logaritmi, si anume: @, =@, T &,,

unde & este zgomot alb. La masurarea lui @ se va reveni ulterior.
2.7.3 Linearizarea logaritmica a economiei competitive

In scopul finalititii se va recurge la linearizarea logaritmici a conditiilor de echilibru ale economiei
competitive. Pentru a usura procedura, se vor folosi conditiile de curdtare ale pietei §i se va substitui cererea
si oferta pentru cantitatile actuale agregate (si anume, XK * inlocuite prin K¢, etc.). Functia de producere si
acumularea de capital afecteaza mediul, deci sunt primitivele modelului. Deaceea, ele sunt identice cu acelea
din echilibru in economia planificatd 2.17, 2.18.
Ecuatia Euler este (avand in acelasi timp substituitd definitia ratei dobinzii reale):

1=LE, %(RH +1)E

-+ C
Ca si pina acum, unele identititi ne ajutd sa obtinem usor liniarizarea in logaritmi. Intre timp rata dobinzii a
devenit o simpla ratd (e exprimatd in puncte procentuale), nu e nevoie de calcularea devierilor in logaritmi:
si anume, ea va fi: 7,., =R,,, —R_ Pentru a demonstra aceasta, se va logaritma versiunea ecuatiei Euler in
prevederi perfecte (fard operatorul de asteptare) ca sa obtinem:
0=InB+InC,-InC,, +In(1+R,,,) .
Si adunim si si extragem InC, apoi folosim expresia B=(1+R)"ca si primim
C,y —C, = ln(l "'Rm) —ln(l +R) UR,,, =R =7, si, aplicdnd operatorul de asteptare (suntem in drept sa
procedam astfel in baza unor echivalente), obtinem ecuatia Euler lineara in logaritmi:
E,c,, —c, =Er, (2_22)
Aceasta ecuatie poate fi obtinuta in cazul in care admitem ca rata dobinzii reala si consumul viitor sunt

lognormali §i homoscedastici.’ Ecuatia Euler in logaritmi devine (iardsi se foloseste egalitatea
In(R.,, +1) =R,,):

—InC, =1n[3+lnEt{C:, (Rt+1 +1)} =In B+E, ln{C;:1 (R,+1 +l)} +%Var, (ln{C:] (Rt+1 +1)}) =

t+1

InB—E , InC,,, +E,R,, +%var,(lnC,+l) +%Var,(R,+l) —cov,(R,,,InC,,,)

In cazul in care se indeplinesc conditiile de homoscedasticitate si momentele de ordinul doi sunt constante
indicii de timp pot fi omisi. Deci, evaludnd ecuatia obtinutd in starea de stabilitate si scdzand rezultatul din
ecuatia pentru dinamica, primim ecuatia (2.22) (constantele, care contineau momentele de ordinul doi, sunt
omise).

Ecuatia (2.22) obtine proprietatea de substitutie intertemporald in consum: in cazul in care rata reald a
dobinzii se asteapta a fi mare, cresterea asteptatd a consumului va fi mare (consumul de astazi diminueaza
deoarece gospodariile casnice economisesc). De mentionat,examinarea functiei logaritmice de utilitate a
La mod general impactul ratei dobinzii asupra consumului va depinde de acest parametru.

Combinand prezentarea ratei dobinzii brute cu expresia pentru rata de renta in echilibru, avem

* Daca variabilile X si Y sunt lognormale, In E[XY] = E[ln XY] +1/2 Var[ln XY]
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+ N - ) Y R+0
I+R,, =a Kt—l +1—0 care, evaluati in starea de stabilitate, devine 2 =

t+1
de ordinul intai, si folosirea primului truc pentru partea stingd a ecuatiei si trucului doi pentru partea dreapta
a ecuatiei, produce:

(1+R)(1+7,

t+1

. Aplicarea aproximatiei

) :ag(l Vi _kz+1) +1-3

- .Y . . e e . o
Inlocuind e din ecuatia recent obtinutd (dupa eliminarea termenilor constanti) primim:

_R+O
rt+l_1+R

(yt+l _kt+1) .

. o o e o w, . .
Si, in final, liniarizarea logaritmica a conditiilor de optimalitate v, (Lt) = C produce (aplicand al ,.treilea
t

truc”): @, =v,—, ,unde @ =v,, /v, L este elasticitatea dizutilitatii la limitad a muncii in raport cu variatia
orelor lucrate. Foarte important ¢ cd 92 este interpretatd ca elasticitatea inversa a ofertei de munca Z in
raport cu modificarile in rata salariali W, consumul fiind fixat.” DacAn ¢ =0 | oferta de munca este infinit
elastica — cand cererea sporeste, gospodariile casnice sunt gata s munceasca ore in plus pentru salariul real
propus. In acelasi timp, pentru acest caz consumul este independent de venitul non-salarial, si, prin urmare,
de bunistare. Cand @ — ©, oferta de muncd este inelasticd, si numai sporirea cererii pentru munca
genereaza deplasari in salariul real, in timp ce orele lucrate ramin intacte.

NOTA. In multe lucriri stiintifice functia de utilitate este specificati mai degraba prin timpul liber 1 —Z,

decat prin orele lucrate, reprezentand o functie de utilitate sub forma: InC, +h(1 —L,) unde %( ) ecte o
functie diferentiabild continuu, crescitoare si concava. Incredintati-vd cd este posibil de obtinut conditiile de
ordinul intai si in acest caz. De remarcat, elasticitatea ofertei de munca devine ¢L/(1—L), deci depinde de
orele lucrate 1n starea de stabilitate.

Expresia pentru salariul real si rata de renta sunt deja liniare in logaritmi, astfel avem:
w, =y, —I,
rf =y, —k,
Ceea ce poate fi tratat ca ,,cererea pentru factori” din partea firmelor, la un nivel de output fixat. Cum e de
asteptat, cererea este descrescatoare In raport cu preturile factorilor respectivi.

Restrictiile bugetare pentru gospodariile casnice iau forma:
C 1. _WL R*K
—c, +—i, =—(wt+lt)+ (
Y Y Y Y
Ne putem convinge cd aceastd expresie este aceiasi ca si in cazul restrictiilor asupra resurselor economice
care se regasesc in echilibrul planificat: pur si simplu se inlocuesc expresiile liniarizate logaritmic pentru

rX +k,)

t

salariul real, rata de renta, si cotele WL/Y si R* /Y in starea de stabilitate pentru a obtine ), in partea
dreapta a ecuatiei. Ceea ce inca o datd confirma faptul ca conditiile de ,,curatare ale pietei” (dupa cum se
vor numi ele in echilibrul competitiv), sunt de fapt inutile, odata ce sunt inregistrate restul conditiilor de
echilibru. De ce? Deoarece acestea sunt combinatii din alte conditii liniare de echilibru si, prin urmare, nu
contin altd informatie noud in ele! Insd, dacd pentru careva motiv, se insistd la examinarea acestei ecuatii
pentru solutionarea modelului (prin includerea ei in codul de program respectiv), va fi necesar sa se excluda

® Deoarece utilitatea este separatd in consum si munci, @Pla rindul siu este elasticitatea inversi Frisch a orelor de munca in
raport cu salariul, si anume elasticitatea nu mentine fixat consumul, dar utilitatea la lumita a consumului (care, in cazl separarii
utilitatii, este proportionala consumului). Pentru cazuri mai generale, preferintele ne separabile, elasticitatea Frisch si elasticitatea
care mentine consumul fixat sunt notiuni diferite.
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una din expresiile pentru preturile factor, conditiile de curatare ale pietei, sau propriu zis restrictia asupra
bugetului gospodariilor casnice.

Calculand din nou numarul variabileleor si numarul ecuatiilor observdm, cad se inregistreaza cu trei
variabile mai mult (w,»* si 7) si cu trei ecuatii mai mult in comparatie cu economia planificata: doua
pentru preturile factorilor iar una defineste rata dobinzii. Cum si era de asteptat, dupa inlocuirea acestor trei
variabile se vor obtine exact aceleasi ecuatii ca i pentru echilibru planificat — deoarece doud stari de
echilibru sunt echivalente (ceea ce avem de demonstrat in cazul general este neliniaritatea si solutionarea ei
cu ajutorul echilibrului aproximativ).

2.8 Calibrarea

Analizand starea de stabilitate, aflim modul in care variabilele si ratele (multe din ele apar in
echilibru, fiind liniarizate logaritmic) se imbind cu ,parametrii esentiali” §i anume cu parametrii ce
corespund preferintelor si tehnologiilor, fie cd X =S8 (®), unde @este vectorul tuturor literelor Grecesti,
utilizate in model, in cazul de fatdi X 2/L3P. Aceasta corespondenta este univoca. Un moment important
in solutionarea modelului consta in obtinerea valorilor numerice pentru acesti parametri. Existd mai multe
tehnici pentru a realiza aceasta — de regula — se alege dat fiind cunoscute valorile variabilelor in starea de
stabilitate si solutionarea apoi pentru ,,Grecesti” prin inversarea S:©=S"(X) sau parametrii esentiali si
trateaza drept valori cunoscute si solutionarea pentru vaorile variabilelor endogene in starea de stabilitate,
folosind X =S(0).

Prima abordare este ceea mai apropiata spiritului, pe care il promo vau adeptii modelelor RBC:
utilizarea numai datelor statistice din Conturile Nationale (CN), privind agregatele macroeconomice,
folosirea relatiilor dintre ,,Greeks” si valorile ratelor in starea de stabilitate, determinarea de ,,Greeks”.
Aceasta necesitd cunostinte profunde privind datele din CN, uneori e importanta alegerea si fundamentarea
agregatelor macroeconomice pentru a fi utilizate (spre exemplu, cum vor fi trata bunurile durabile de
consum, profiturile, deprecierea, etc.) - date statistice diferite conduc la valori diferite pentru X si, evident,
(uneori foarte diferite) valori pentru parametrii de baza. In calitate de ,,Ghid al Utilizatorului” intr-o atare
abordare poate servi articolul autorilor Cooley si Prescott.

Exemplu: Vom incerca sd efectudm calibrarea pentru modelul examinat. Factorul de discont in starea de
stabilitate este restrictionat de conditia R =/ —1, prin urmare, cunoscand valoarea agregati a ratei
dobinzii, obtinem valoarea pentru /A3 (ramine sa se decida, care valoare a ratei dobinzii va fi folosita la mod
propriu; King si Rebelo folosesc randamentul mediu pentru capital, fiind cunoscu randamentul mediu pentru

. . . . . - Y
acei 500 Saraci&Standard). Se va afla factorul de discont folosind expresia B~ =« Ve +1-9Jdar nu rata

dobinzii, ceea ce inseamna cd, in primul rind, se vor afla O si O, apoi se va extrage radacina si se va
determina /5 pentru a gasi raportul dintre capital si output. In acest model simplu examinat, rata de

: . 5 : A : 1 L
depreciere este pur si simplu egala cu cota parte a investitiilor in capital, O = vl a se va afla din simpla

K
constatare, ca este egald cu cota parte a venitului din capital in venitul total a =

(viziunea data este

mult mai simpld decat ceea ce prezinta realitatea — obtinerea masurarilor corecte pentru ,,venitul din capital”
este foarte complicatd — a se vedea Cooley si Prescott). IMPORTANT: Sa se procedeze prudent la
transformarea tuturor ratelor — discont, dobinda, depreciere, etc. — incat se opereaza cu valori trimestriale! La
fel, este necesar sd se foloseascd valori per-capita pentru agregatele macroeconomice, deoarece modelul
economic este per-capita.
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Probabil, ceea mai mare dificultate tine de selectarea parametrului de elasticitate a ofertei de munca-
sau elasticitatea de sbstitutie intertemporala a ofertei de munca.

Ceea ce si se intlmpla atunci, cand chiar si cei ,,mai inflacarati” teoreticieni RBC primesc-sau
folosesc ,.ieftenirea fixa”. Aceastd fixare consta in folosirea formelor functionale speciale pentru preferinte
in asa mod incat elasticitatile sunt fixate. In interiorul claselor de preferinte cu care se va lucra, aceasta se
intimpla in cazul in care se admite ca V(L) =XxInL | care efectiv produce elasticitatea unitara a orelor
lucrate in raport cu salariu @ =v,, L/v, =1 sau V(L) = XL, care efectiv conduce la o elasticitate infinita a
ofertei fortei de munca, deoarece ¢ =v,, L/v, =0, in caz general, oricum se cere determinarea valorilor
pentru acesti parametri.® De reguld, este necesar si se recurgd la studii microeconomice care estimeazi
aceste elasticitati, desi nu e deloc clar dacd existd careva relatie pentru acest parametru, prin care
microeconometricienii il estimeaza la momentul actual. In finai, ponderea relativa, pe care agentii economici
i-o atribuie muncii in functia de utilitate, sugereaza ca restul parametrilor pot fi calculati prin asumarea
pentru numarul orelor lucrate valorii din starea de stabilitate L si utilizarea expresiei (2.16).

O alta abordare, care se numeste ,,parametrizare”, pur si simplu ofera ,,Greeks” valori din evidenta
»micro” (nu utilizati nicicand ,,calibrarea” la nivel verbal in cazul in care folositi aceastd abordare, in special
atunci cand colegul ,,Minnesottabred” este audiat). De aceastd abordare se face abuz in literatura de
specialitate, in special atunci cand se examineaza modele foarte mari cu multi parametri, ar fi mai bine sd se
evite aplicarea acestei abordari oricand e posibil.

2.9 ,,Solutionarea” modelului

In final, modelul examinat este reprezentat de un sistem de ecuatii diferentiale cu asteptiri. Trei
ecuatii sunt (s-au restabilit conditiile de echilibru liniarizat pentru 4.<./ | fiind eliminate variabilele Z si
Y, prin excluderea din sistem a ecuatiilor notate cu steluta:

i R+0

DEtcm - Ct 1+ R (Etyt+1 kt+1)
[

K1 = (1_6)k +0i,

%*l} Myt - R+5E¢

0 O

vy =a +ak, +(1 a)l
Efl+¢l =V

ko =1+ Rk, + 252 0 W BEO( gy O 5 (2.23)
a a ] a [l
R+0O R+0
Etct+1 ¢, =m(l_a)(Etltt+l _kr+l) + 1+R Etat+l (224)
1 + a 1 c 295
¢ a+¢ t a+¢ t a+¢ t ( . )

% A se vedea Prescott (1986) pentru a cunoaste modul de obtinere al ,,elasticititilor empirice”, bazate numai pe date agregate, prin
folosirea atat datelor privind gospodariile casnice, cat si date institutionale privind orele lucrate.
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Existd mai multe metode pentru solutionarea acestui sistem, cel putin citeva din ele se vor regas in
Dr.Meeks’. Intrucat majoritatea modelelor este de dimensiuni mai mari decat acest In examinare, de regula,
va f1 necesar sa se apeleze la calculator. Aici se va demonstra cum poate fi solutionat acest exemplu simplu
»manual”, se va propune un principiu general de solutionare, si deaceea aceiasi tehnica poate fi folositd la
utilizarea calculatorului.

S admitem pentru un moment ci munca este inelastici, @ — ®. Ceea ce va permite solutionarea
modelului in mod analitic i va fi intradevar transparent ce se va intimpla in ,,cutia neagra”, dupa cum multi
percep codul de program pentru solutionarea sistemelor de ecuatii diferentiale cu asteptare. Ne vom intoarce
la munca elasticd cand vom solutiona modelul numeric. Problemele in cauza care devin simple sunt acelea
ca ecuatia pentru orele lucrate devine: /, =0, si sistemul in forma standard este (variabila 4,.; din prima
ecuatie a fost inlocuita itr-a doua ecuatie cu scopul ca partea dreapta sa contind numai variabile endogene la
momentul de timp 7 ):

EWHE=E+ER;5—5HR+&“_aj%f%R+&U_aMF'

0 1+R 226)
(R+3)(R+9)(1-a)  R+J '
- at + Iaf‘H
a 1+R 1+R
ko =(1+R)E, —DBR—;J—CFQ, +R;5at 2.27)

In forma matriceald (s amintim cd £,k,., =k,.,), notdnd prin X, vectorul variabilelor endogene [c,.k, ]

7 A se vedea Campbel (1994) pentru solutia analitici privind ,,coeficientii nedeterminati”
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aici M este un operator general — se va postula ca asteptarile pentru tehnologiile de miine reprezintd o
functie liniara de la tehnologiile actuale — de exemplu, daca socul este AR(1), M =p. Insa aceastd metoda
de solutionare functioneaza chiar si atunci cand socul nu e AR(1) (Daca socul este AR de ordin mai mare,
atunci M contine operatori cu intirziere).

Cum se va solutiona sistemul de ecuatii? Daca sunteti tentati sa afirmati: aceasta este autoregresie vectoriala,

()

astfel icat se va itera Tnapoi (sau se va utiliza operatorul cu intirziere) pentru a obtine X, = Z MWy, va
=0

trebui de citit atent materialul din sectia imediat urmatoare, deoarece aceasta este pur si simplu INCORECT.
NOTA: diferite tehnici de solutionare, oricum prezinti sistemul in mod diferit, exprimand variabilele actuale
ca functii dependente de valorile lor asteptate si de socuri:

x, =QF +Q a,

(2.30)

Prezentarea dati este echivalenta celei precedente, in care Q, =I'"; Q, =-T"'WP,

1 X+

2.9.1 Solutionarea inainte si inapoi: stabilitate (locali), nesiguranta si unicitatea echilibrului

O reguld generala, care e dorit sa fie memorizata pentru totdeauna consta in faptul ca variabilele de
control se vor solutiona ,,inainte” iar variabilele de stare (predeterminate) ,,inapoi”. Nu este nici un fel de
mister implicat aici. Decizzile privindla variabilele de control se iau de cétre agentii economici, care privesc
in viitor, maximizand valoarea asteptatd a functiei obiectiv: deci distributia socurilor pe viitor va conta, si nu
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este nici o valoare initiald de la care sd se porneascd. Variabilele de stare sau predeterminate sunt deja
cunoscute pentru timpul Z ; intradevar, reprezinta intreaga istorie a economiei, pentru ele se cunosc valorile
initiale si integral distributia precedenta a socurilor va fi cunoscuta.

Sa admitem ca s, este o variabild de stare pentru care exista ecuatia, in care U este un soc exogen:

S, =A;s, +u,  Dacd aceastd conditie nu este satisfacuta ecuatia devine insatabila.

)

Ea poate fi usor solutionatd ,,inainte” producand s, = Z(As)iu,_i dacd conditia de stabilitate

A, <leste satisfacutd.® Dacd aceastd conditie nu este satisfacutd, ecuatia nu este stabila.

Fie cd X este variabila de control si existd urmatoarea ecuatie care dicteazd dinamica ei: £,Y,.4 =Ay, +u,

Una din modalitaaile de solutionare ale ei consta ,,iterarea inainte™ (sau, daca utilizim operatorul ,,inainte”
—i—1

F, Fy, =v,4),dupa inlocuire », =(/\y)_1E,yt+1 —(/\y)_lut obtinem y, =—F, 2(/\y) U, .
t

Este clar ca transformdrile au loc atunci si numai atunci cAnd A, =1, ceea ce contravine cerintelor inaintate
pentru ecuatia ,,inapoi”.

Este un exemplu simplu pentru o singura ecuatie, Insa acelasi principiu poate fi aplicat la modele cu
mai multe ecuatii. Este un rezultat general care apartine Lui Blanchard si Kahn (Econometria) si suna astfel:
intr-un sistem din 72 ecuatii diferentiale cu asteptari, in care /7 variabile sunt predeterminate sau variabile
de stare (si restul # — M sunt variabile de ,,control”), o solutie unica existd atunci si numai atunci cand exact
m radacini (valori proprii) ale matricei de tranzitie pentru acest sistem se regasesc in interiorul unui cerc
unitar. Dacd mai multe radacini se regasesc in interiorul cercului, apare situatia de ,,instabilitate”'": nu exista
nici un fel de echilibru stabil, aproape ca acel din exemplu descris mai sus cu A, >1. Este imposibila
solutionarea unor ecuatii cu intirzieri prin metoda “inapoi”. Daca “prea multe” radacini se afla in interiorul
cercului unitar, atunci este cazul “echilibrului nedeterminat”: nu este posibild solutionarea unei ecuatii de tip
inainte prin metoda de “inaintare”. Pentru o excelenta tratare a acestei probleme (si nu numai) insistent se va
recomanda cartea Roger Farmer: “Macroeconomia profetiilor auto-indeplinite” publicata de MIT Press.

Vom incerca sa intelegem acest fenomen mai bine prin revizuirea exemplului simplu cu doua
variante examinat. Ceea ce intr-adevar e gresit In solutionarea intregului sistem prin metoda “inapoi” consta
in faptul ca consumul este variabila de control privita inainte. Si acesta nu e numai un atagsament tehnic, este
0 percepere economica: la miezul acestui model (si a multor modele, care cerceteaza ciclurile de afaceri) sta
ipoteza venitului permanent; consumul depinde de valoarea prezenta discontata a profitului viitor, si anume
de resursele pe durata vietii. Din altd parte, capitalul este o variabild de stare: ea incorporeazd evolutia
economica, §i anume, toate schimbarile precedente privind consumul vizavi de investitii. Deci, este necesar
de solutionat doud ecuatii, una dintre care inainte iar alta inapoi.

1
8 Sd ne amintim cd aceastd ecuatie poate fi solutionatd iterativ “inapoi” sau prin operatorul cu intirzieri: S+ = m U, si
S
1 2 ;
sd ne amintim ca 1—AL =1+AL+(AL)" +..+(A L) +.. puterca de A tinde spre zero odata cu satisfacerea
s

conditiilor de stabilitate, in caz contrariu se produce o explozie si ecuatia devine instabila.
® Solutionand aceastd ecuatie prin iterarea inainte:

X, :(Ax)_lszm _(Ax)_luz :(Ax)_zEttz _(Ax)_zEfuf“ _(/‘x)_luf, si asa mai departe (folosind legea asteptarilor
iterative).

10 Reamintim ca primul vector propriu (prima coloani a lui P), 1-om nota prin >, , corespunde lui A, , si se determina din:

p, =A.p.
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Doud ecuatii nu sunt independente si nu pot fi solutionate separat, in felul in care sunt prezentate
acum, Oricum, este posibil de a le “desperechea” aplicand rezultatul din algebra liniara cu privire la
descompunerea valorilor proprii ale matricei I . In concordanti cu cele expuse mai sus (si cu rezultatul
Blanchard-Kahn) este necesar ca o valoare proprie a matricei I s fie in interiorul cercului unitar iar alta in
exteriorul lui. Sa vedem, daca anume acest caz este de referintd. Valorile proprii pot fi determinate fortat (ce
nu e recomandabil) sau si se demonstreze mult mai elegant, dupd cum va urma. in primul rand, se va
mentiona ca determinantul lui I este det [T =1+R>1. Si determinantul este produsul valorilor proprii, una
dintre care va fi intotdeauna in exteriorul cercului unitar; deci, nu se va regasi “unele” radacinia explozive —
modelul nu poate fi indeterminat. Ramine sd se demonstreze, ca modelul nu poseda “unele” valori proprii
explosive, si anume, ca exista solutie locala stabila.

Deci, polinomul characteristic al lui ™ are ca radacini valorile sale proprii .-, care sunt:

J(A) =X —trace(M)A +det I,
aici trace este:
(R+0)(1-a) R+ _sF

tmce(r) =2+R+

1+R O a C
Existenta echilibrului RE unic necesita: J (=1)s(1) <0. Deoarece J(1) =1 —trace(I") +detl" imediat
primim ca J(l) :_(R+5)(1 —a’) BR +5—5H<0 sl J(_l) =4+2R+(R+5)(1_a) BR +5—55>0. Intrucat
1+R O a O 1+R o a O

J(0) >0, ambele radacini sunt pozitive (nu exista dinamica oscilatorie)-
Radacinile le obtinem prin solutionarea
_ trace(l') -_|-\/(trace(r))2 —4det(r)
2
Vom mentiona, ca rddicina ceea mai mica A_ D(O,l) este stabild iar radicina ceea mai mare A, nu e

stabila.
Din algebra liniara este cunoscut, ca o matrice patratd ne singulara I poate fi descompusa prin:

J(A)=0 = A,

I = PAP™', /\este 0 matrice diagonala cu valorile proprii A, si A_plasate pe diagonala pricipala iar P
este matricea constituitd din vectorii proprii corespuzatori acestor valor proprii.'! Inlocuim descompunerea in
sistemul nostrum si obtinem:

—_ -1
E x,,, =PNP x, +Wa,,
~ . . . - -1 . . . ege - _ —1 .o T
inmultim ecuatia obtinutd cu P~ si definim o variabila noua z, =P 'x,, ca apoi sd primim:

— -1

Ez, =/ +P Ya,.
Acum aceste ecuatii ARE sunt decuplate si pot fi solutionate separat. Prima dintre ele este privita inainte si
are o radacind ,.exploziva” A, >1, notdm primul element al lui Z prin z¢  (indicindd provinienta de la
consum):

c — 1 c -1 -1

Z, _/\+ EzZt+1 _A+ |_P l'I'}Jl.at’

aici pentru orice matrice G ,[G],, denota linia Z . Solutia este:

—i—l

2 :—2(/\+) [PrWEq,,,.

Pentru a, putem folosi orice proces care dorim. Oricum tehnicia de liniarizare logaritmica aplicata,

redirectioneaza atentia spre socuri ,,mici”. De exemplu, pentru procesul AR(1), £,a,,, =P'a, avem ca:

" Sa ne amintim, cd primul vector propriu (prima coloani a matricei /), o vom numi-o g, care corespunde A, , se determina

din: Tp, =A, p,
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o ' , 1 -
z! =—()\+)_1[P_‘LIJ]1.a, > L si deoarece p<1<A,, z; =~ [P 1LP]1.“1.
i=0 L, A+ _p

A doua ecuatie este privitd inainte:

Zin =Az) +lP_1 LIJJZAat

si poate fi solutionata intr-un mod standard (reprezentarea de medie schimbatoare poate fi usor depistatd insa
nu este informativa). Pentru a determina evolutia consumului si a capitalului este necesar de calculat

Pentru a determina evolutia investitiilor §i a outputului, pur si simplu, se foloseste functia de producere

(reamintim ca /, =0): y, =a, +ak, si restrictiile asupra resurselor.

Exercitiul 12 Pentru a se incredinta, ca aceasta metoda de solutionare este perceputd, sa se incerce
solutionarea modelului (2.30), inscris sub forma , inainte”, si sa se demonstreze ca solutia obtinuta este
aceiasi.

2.9.2 Forta de munca elastica

Se va examina un caz mai general, pentru care ¢ < @ | eliminand orele lucrate, se va reusi totusi de a
prezinta modelul prin douad ecuatii:

kt+1 =E+R+(R+5)(l_a) %t +R+5 1+¢ at _ER-FJ 1+¢ _5%1 (231)
a+¢ a a+¢ a a+¢
%_'_ l—a R+5%7, = —R+5¢(1+a)k,+, LR+ 1+¢ Ea. =
a+¢ 1+R 1+R a+¢ 1+R a+¢
. ., _R+S1-a _R+01+¢  modelul devine:
Fieca v 1+R7a+¢’ a a+¢ , atunci modelul devine:
ke =(1+y)1+R)k, + xa, =(x = S)c, (2.32)

E c

tYen1 T

t ™+l

Y R O .2 . S &)
1+y 1+y 1+y 1+y
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Acest sistem incorporeazd cazul muncii inelastice (verificati aceasta!). Mentionam ca ¢ — ® conduce la
R+0

R+0 . . . . R . .
y - 0; 9y - m(l +a ) si X — ) , prin urmare, acest sistem poate fi solutionat in acelasi mod ca si

anterior.
2.9.3 Examinarea solutiei pentru cazul general.

Metoda de solutionare descrisd anterior se bazeazi pe decompozitia Jardan a matricei de tranzitie. In
modele mai complicate matricea de tranzitie poate fi singulara si decompozitia nu va avea loc. Metodele de
solutionare usor se aplica in cazurile, bazate pe decompozitia Generalizatd Schur, decompozitia generalizata
Jordan insd, in majoritatea cazurilor, este necesard aplicarea analizei numerice (prin urmare, utilizarea
calculatorului)'?. Pentru acei cointeresati in efectuarea macromodelarii, insistent se recomanda de a face
cunostintd cu articolul ,,Calcularea ecilibrului stocastic in modelele cu asteptari rationale”, autori Lubik si
Schofheide, Journal of Economic Dynamics and Control, 2004. Nu conteaza metoda de solutionare utilizata
pentru modelele geanerale mult mai mari, solutia in conditiile echilibrului determinat este, de regula, o
ecuatie recursiva de forma:

x, =M x,, +M ,e, (2.23)

Aceasta ecuatie are loc pentru vectorul X (vom nota prin X procese exogene, ca de pilda @ in cazul de mai
sus) si socul e fiind zgomot-alb.

2.10 Analiza de bunastare — exemplu

Un alt avantaj la utilizarea modlelor fundamentate la nivel micro consta in faptul ca discutiile pot fi purtate
in termeni de bundstare. lar bundstarea unui agent economic reprezentativ In economia examinata rezuma in

valoarea functiei de producere Z(K . A,) . Din ecuatia lui Bellman, estimata in punctul optim, (cdnd deja
este recunoscut c¢a ne aflim pe traiectoria optimald §i ,max” este omis"):
V(Kl‘ > At) = U(Ct) +BE1‘V(K[+1 > At+1 ) .

Pentru a fi mai usor de interpretat, se va examina transformare monotona a functiei de valoare si se va conveni la o

functie de bunistare, misuratd in unititi de consum, defenind implicit o variabild noud *, din: U (V,) = Z(K tAt) )
Deaceea: U(V,) =U(C,) + BEU(V..,) (2.34)
Pentru a usura interperetarea se va examina transformarea monotona a functiei de valoare si se va incerca, definind o
noud forma implicitd de variabila (%) , interpretarea bunastarii printr-o variabild evaluata in unitati de consum:

ulrie)) =z(x,, 4,)

Deaceea:

u(v(e) = BEUV,.)

In starea de stabilitate avem (1 —@U (C ) , deoarece U este bijectiva (1 +,3)V =C . Aproxirmarea liniard in
logaritmi a expresiei (2.34) ne ofera (folosind al ,.treilea truc™):

12" Ca exemplu de utilizare a acestor metode vedeti codurile de program Matlab si explicatiile/exemplele propuse de Roland
Meeks in clasa de calcul, folosind metoda de solutionare propusa de Paul Klein si Ben McCollumn.

'® Ecuatia Bellman care nu este supusi optimalititii este V(Kt , At ) = maX[U(Ct ) + ﬁEzV(KzH , AH] )

axam pe traiectoria optima pentru consum (si implicit pe stocul de capital pentru perioada urmatoare), putem omite operatia de
luare a max.

, Insa daca ne
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e o

In presupunerea ci elasticitatea functiei de utilitate U'(X)X /U(X) in raport cu argumentul ei este
independenta de valoarea argumentului X (care are loc pentru majoritatea functiilor de utilitate, aflate in uz,
st anume, pentru CRRA, log, etc) obtinem:

v, =(1=Ble, + BEv,.,.

In baza ecuatiei date, traiectoria v, poate fi simulati si pentru alte variabile, in scopul evaluirii efectului
socurilor de ordinul unu asupra bunistirii unui agent reprezentativ. In continuare perceperea poate fi
cistigatd prin solutionarea ecuatiei ,,inainte” pentru a obtine:

v =(1-pIE Y Be., (235)

Deaceea, efectul de ordinul al oricarui soc Intai asupra bunastarii unui agent reprezentativ impune consumul
sa se deplaseze de la trendul de lunga durata (valoarea in starea de stabilitate) si este masurat prin valoarea
asteptatd prezenta discontata a acestor devieri inmultitd la (1 —/). Vom mentiona, ca 1 —/3 este un numar
foarte mic intrucat /5 este foarte apropiat de 1.

Exercitiul 13 Care este costul fluctuatiilor din contul bunastarii in economia examinata? Sugestie: dati
raspunsul la intrebare intr-un mod complet diferit: , Care este pretul eliminarii ciclurilor de afaceri”?
Justificati raspunsul Dvs printr-o singurd propozitie.

2.11 Evaluarea performantelor economice

Determinarea variabilelor endogene in functie de fortele de control exogene permite evaluarea
modelului prin compararea previziunilor cu datele existente. Ceea ce tine de calcularea momentelor
variabilelor teoretice (in model ele reprezinta devierile in logaritmi de la starea de stabilitate sau de la
traiectoria de crestere balansatd), fiind comparate cu momentele cunoscute ale acestor variabile prestabilite,
ele, la rindul sdu, exprimate In devieri logaritmice de la trendul componentelor. Ceea ce poate fi efectuat prin
examinarea a doud probleme: a). masurarea socului tehnologic, b). calcularea momentelor relevante.

2.11.1 Masurarea impactului tehnoloic

Ce reprezinta socul tehnologic? Exista o teorie carea trateaza acest soc ca baza fluctuatiilor ciclurilor
de afaceri. Atunci, de ce nu exista date care sa confirme acest fenomen. Orice efort a se conecta la sursele de
date cum ar fi Datastream sau cautarea unor similaritdti (date proxy) ete inutil si ne intemeiat. La fel, puteti
citi FT si/sau Economist regular (probabil ca si cititi), Tnsd nu cunoasteti nimic din literatura de specialitate
ce sa se asemene cu acest soc, ce pesupune generarea unor fluctuatii macroeconomice observabile mari.
Ce putem face 1n acest sens? (si ce au avut de facut oamenii in trecut?).

Raspunsul cu care se vine este acel, care deja s-a observat in literatura de Crestere Economica,
extragerea componentei stocastice ai productivitatii din reziduurile Sollow, care este diferenta dintre
schimbarile in intrarile (outputul) si schimbarile 1n iesirele (inputul) evaluat. Detaliile privind aceastd metoda
variazd mult in diferite cercetari, insd in esentd metoda este aceea care urmeaza:

* Desi, ca s fim onesti, lucrurile s-au schimbat recent — a se vedea articolul lui Martin Wolf din Viner, 9 noiembrie privind
productivitatea TF in Regatul Unit al Marei Britanie.
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In4, =InY, —alnk, —-(1-a)nL, (2.36)
La estimarea acestei ecuatii pot fi folosite datele privind outputul total evaluat trimestrial, orele lucrate (sau
datele institutionale, sau datele gospodariilor casnice) pentru a calcula In A4,. Din cauza problemei de
masurare, nu e atat de triviala dupa cum se pare. Spre exemplu, nu existd o masurare universald acceptata a
stocurilor de capital, tehnologia poate sa contind un trend de timp in date etc. Se vor aduce doud exemple
remarcabile din literatura existenta privind faptul cum se trateaza unele din aceste probleme.

1. Cooley si Prescott (1995) au reusit sa obtind primele diferente din (2.36) (sa mentiondm ca
In4, —InA,,, =a, —a,,)

a,—a,_, = (an =In Yt_l) —a(ant —ant_l) —(1 —a)(ln L —In Lt_l) (2.37)

Ei presupun ca variatia trimestriala a stocului de capital este zero (InK, —InK,, =0), deoarece aceste

serii sunt raportate numai anual si orice metoda de interpolare a seriilor trimestriale va fi arbitrara si va

produce ,,zgomot™ atat in output cat si in tehnologie. Ei folosesc datele pentru PNB in termeni reali ¥,
si convin cd socurile sunt bine descrise de AR(1), cum si s-a presupus anterior, cu 2 =0.95 iar

o, =0.007 .

2. Metoda King si Rebello (1999) de masurare a componentei stocastice in tehnologie diferda sub doua
aspecte. Primul, se lucreaza cu functia de producere cu includerea progresului tehnologic, argumentat
prin muncd #7,, care creste exogen (ce poate fi regasit in lecturile privind cresterea economica)
pentru a obtine o versiune modificata a ecuatiei (2.36):

InSR, =InY, —alnK, —(1-a)InL, unde (2.38)

InSR, =In4, —(1-a)lnH, (2.39)

Doi, pentru capital se folosesc serii trimestriale, determinate (urmand articolul Stock si Watson din

Manualul cu acelasi nume) prin metoda de ,,inventii permanente), si anume, generarea din seriile pentru

investitii folosind ecuatia de acumulare a capitalului.

Folosind estimarea empiricd care se regaseste in (2.36) si ecuatia deterministd pentru
H:InH, =InH,, +Ing unde & este rata exogena de crestere, poate fi estimatd ecuatia pentru In 4, | pur
si simplu estimam un trend liniar pentru SR, pentru a gasi & si utilizdm riziduurile pentru a estima
P~ =0.979 si o€ =0.0072. Eliminarea unui trend este consistentd cu exprimarea modelului in devieri
logaritmice de la starea de stabilitate, si deaceea fiind stationar (de la inceput la introducerea progresului
tehnologic argumentat prin munca, cazul in care va fi necesara liniarizarea in regiunea cresterii balansate dar
nu in starea de stabilitate constantd — a se vedea King si Rebello pentru atare modele).

2.12 Reactiile la impuls si intuitia

Acest compartiment reprezinti o analizi a reactiei la impuls si o discutie la nivel intuitiv. In primul rand,
sa stabilim ce functie de raspuns la impuls avem la moment. S& ludm cel mai simplu proces AR(1) care in
cazul nostru descrie productivitatea:

a, =, +&, (2.40)
unde & este distribuit identic independent iid N (0, o’ ) . Fie ca suntem la momentul de timp Z si Incepem

din satarea de stabilitate (@,—, =0), cand apare un soc neasteptat & si fie ca £ =1. Reactia lui a,la &
este, pur si simplu, unitara (1). Pentru a afla ce se va intimpla la momentul de timp # +1, extrapolam (2.40)
pentru o perioadd inainte:

Ay =pPa, +E, =Pa, +PE +EL, =P, (2.41)
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ultima ecuatie urmeaza din @, =0 (am pornit de la starea de stabilitate) si €. =0 (socul este unitar)). In
mod similar se va afla reactia lui @ la impuls pe orizontul ¢ +/.a,.; la socul unitar & in momentul de
timp 7, dat fiind ca:
a,., =p, =0,
Aceasta este o functie de reactie la impuls pentru un proces de soc productiv foarte simplu AR(1). De
mentionat, cd functia de raspuns la impuls este datd de coeficientii In reprezentarea de miscare medie; sa
ludm ecuatia (2.40) si s-o inversam cu ajutorul operatorului de lag (sau sa efectudm substitutii repetate),
atunci:

e
a, = mg, = 2 PE._ . (2.42)
Reactia @, la un soc unitar produs cu Z perioade in urma este data de catre coeficientii corespunzatori . in
reprezentarea MA.

Sa ne concentram asupra variabilelor endogene si sd gasim reactia lor la socul tehnologic unitar.
Lucrurile stau tot atat de simplu ca si in cazul procesului de productivitate cum numai ne amintim ca
sistemul de ecuatii liniare cu asteptari rationale in cel mai general caz poate fi prezentat ca un proces din
(2.33) sub forma de VAR(1) restabilit aici:

x, =M x,, +M ., unde X, este un vector care contine toate variabilele, inclusiv si @, . Reactia la
mpact este datd de vectorul M .deoarece pornim din starea de stabilitate, in care x,; =0. Ca si anterior
putem inversa (2.33) si obtinem:

i=

X, = (I -M XL)_l M. = Z(M x)iM ¢, unde 7 este o matrice identica de dimensiuni respective. Deci,

reactia la socul unitar care a avut loc Z perioade in urma asupra variabilelor actuale se afla prin: (M )’ M

P £ "

2.12.1 Rolul elasticitatii ofertei de munca

Figura 1 oglindeste reactia la un soc tehnologic unitar in baza a doua scenarii privind elasticitatea ofertei
de munca vizavi de calibrarea de baza (s-a obtinut prin elaborarea codului de program in Matlab, inclus in
Anexa respectivi, accesibil pentru utilizatori). In primul rand, s se atraga atentia la linia albastrd continuu,
care reflectd cazul muncii inelastice. Tehnologia creste si aceastd crestere este persistentd. Aceasta
contribuie la cresterea productivitatii atdt a muncii, cat si a capitalului, prin urmare, si a produselor la limita.
De pe pozitia consumatorilor casnici, aceastd crestere in preturile factorilor se transforma intr-o crestere in
dorinta de a investi (deoarece munca este inelasticd, curba ofertei de munca se plaseaza vertical — toata
cresterea in cererea de munca este concordata cu cresterea salariului real). Concomitent, aceasta conduce la
un consum sporit al gospodariilor casnice. Oricum, deoarece rata dobinzii va diminua, consumatorii casnici
vor socoti optimal de a acumula cite ceva din cresterea de bunastare atestata si de a amina consumul, ceea ce
cauzeazi reliefarea curburii de reactie pentru consum la impuls. Incepand cu a doua perioadd inainte,
investitiile din economie incep sa se adune la stocul de capital (desi capitalul nu reactioneaza direct la
impact, fiind o variabila predeterminatd) si outputul se mentine in dezvoltare. Vom atentiona, cad reactia
maxima a consumului este atinsa in perioadd in care rata dobinzii intersecta axa orizontala: atunci cand rata
dobinzii devine negativa, este optimal de a substitui consumul de mfine cu acel de azi.

In cazul muncii elastice, modificarile in reactii vor fi acelea care urmeazi. Atunci cand
productivitatea creste, firmele sporesc cererea pentru munca. Ceea ce poate fi observat din ,,ecuatia cererii
pentru mincd” 1in cazul firmelor, si nu e principial cd capitalul nu reactioneaza la impact:
LD:w, =a, +ak, —al’
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Gospodariile casnice doresc sa concordeze o parte din cresterea atestatd in cerere prin prestarea
sporitd de muncd in favoarea unui efect de venit (in cazul muncii inelastice, toata cresterea in cerere se

transforma in crestere salariald): LS : @l =w, —c,.

Echilibrul pe piata muncii asigugd cresterea salariului real Intr-o mdsura mai mica decét in cazul muncii
inelastice. Oricum, majorarea orelor lucrate conduce la o crestere mai mare in produsul de capital la limita,
deci e optimal de a investi mai mult, sporind si mai mult stocul de capital (si asigurand in continuare
expansiunea cererii de munca pentru momentul de timp # +1 si mai departe). Atat majorarea orelor lucrate,
cat si cresterea de capital asigurd o crestere in output. Amintim, ca si @D determini elasticitatea
intertemporala de substitutie in oferta de munca (ecuatia poate fi obtinuta prin inlocuirea ofertei de munca in
ecuatia Euler): ¢(ZS;_E, tﬁ) = (wt —Ew,, ) +E, 7.,

Din ea desprindem ca in cazul, in care se asteaptd majorarea slariului de miine In comparatie cu acel
de azi, e de dorit ca o parte din munci sa fie aminatd pentru miine (mai mult decat atit, mai mic e 92, mai
mare e elasticitatea). Acest efect intertemporal de substitutie, de regula, are lor in directia opusa cu efectul de
la venit, daca salariul real se asteapta a fi in crestere (in cazul nostru, a se vedea linia rosie discontinuu). In
orice caz, efectul de la orele lucrate este pozitiv (prin urmare, domind efectul de venit) intrucat cresterea
salariala se asteaptd a fi negativa pentru majoritatea pasilor de ajustare. Pe linga aceasta, deoarece rata
dodinzii reald asteptatd este pozitivd, cel putin in primul trimestru, existd un efect de substitutie
intertemporala al ratei dobinzii care ne da de inteles ca se va renunta la odihnd (se va lucra mai mult) astazi.
Toate aceste efecte dispar odata ce 9 - o
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Figura 1. Réspunsul la socul tehnologic unic, comparatia elasticitatilor de mubnca

Figura 2 prezinta cazul extremal, pictand (linia albastra solidd) cazul in care oferta de munca este inelastica,
@ =0 (cazul ,,muncii indivizibile”). Efectele descrise anterior se amplifici si pe viitor. Se observa ca
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consumul va urma salariul real, si orele lucrate se vor ajusta complet intru asigurarea indeplinirii conditiilor
de optimalitate.

Este foarte important s mentionam, ca desi curba ofertei de munca este orizontald cand ¢ =0,
curba salariului real totusi e in miscare! Ceea ce se datoreazd substitutiei intertemporale in consum: in
situatia de impact agentii consuma o parte din majorarea productivitatii, ceva acumuleaza (la moment rata
reald a dobinzii este Tnaltd) , in timp ce lucreaza atitea ore cite le solicita firmele. Salariul real, care curata

piata muncii este W, =¢,, fiind egal cu productivitatea muncii la limita.
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Figura 2. Réspunsul la socul tehnologic unic, comparatia elasticitatilor de mubnca
2.12.2. Rolul persistentei de soc

In figura 3 se subliniazi rolul persistentei socului prin pictarea odatd cu calibrarea de bazi (linia rosie
intreruptd; important, elasticitatea muncii este 2), cazul socului de persistentd zero ( linia albastra
neintrerupta). Intrucat produsul muncii la limita creste, gospodariile casnice iardsi percep c¢a optimal e de a
lucra mai multe ore astdzi: salariul real este foarte mare astazi in comparatie cu toate perioadele ce vor urma
(gospodariile casnice cunosc ca acest soc este temporar). Aceasta crestere in orele lucrate sporeste efectul
direct de crestere in productivitate pentru a obtine si mai mare crestere in output. lar sporul in output ei
posibil de alocat pentru consum si investitii. Deoarece rata dobinzii este mare azi in comparatie cu toate
perioadele ce vor urma, este optimal sd se economiseascd §i sd se investeascd mai mult din cresterea
outputului (pastrand o parte din cistig pentru consumul viitor), consumind o mica parte azi. Investitiile cresc
in cantitati mari in urma impactului— aproximativ cu patru ori in raport cu cresterea outputului. incepand cu
a doua perioada Tnainte nu se inregistreaza crestere in productivitate. Gospodariile casnice atestd stocuri de
capital mai mari (consecintele investitiilor precedente), care l-or consuma optimal, prin urmare, nu vor
investi; ceea ce e optimal intrucat rata dobinzii la momentul actual este mai joasd an raport cu perioadele
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urmatoare. Atat consumul, cat si timpul liber sunt bunuri normale, si gospodariile casnice doresc sa
primeascd placere de la ambele (cantitdtile lor relative fiind dictate de elasticitatea ofertei de munca):
deaceea, orele lucrate la fel diminueaza sub nivelul in starea de stabilitate.

Aceasta dinamica de tranzitie confirma punctul de vedere de prima data exprimat de Coglez si Nason
(1995): in cadrul modelului RBC lipsseste un mecanism puternic de propagare interna, ori particularitatile
endogene deasemenea foarte putin persistd. Perioadele de output inalt nu sunt sistematic urmate de perioade
cu output la fel de inalt ca raspuns la socurile complet tranzitorii. Ceea ce conduce ca majoritatea cercetarilor
se axeaza asupra modelelor in care persistenta rezulta din procesele exogene (cum ar fi reactiile, marcate cu
linii rosii intrerupte); alte cercetdri se concentreaza asupra intensificarii mecanismului de propagare.
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Figura 3. Réaspunsul la socul tehnologiv unic, rolul persistentei de soc.

Si in final, este gresit sa se considere ca schimbadrile in tehnologie sunt permanente, si anume, ca exista
elementul original in procesele tehnologice. Sa compardm acesata cu cazul cadru din figura 4. Exista doua
diferente principale. Prima, (una mai simpla) este ca modificarile permanente in tehnologie (vizavi de acelea
temporale, desi foarte persistente) au efect permanent asupra outputului, consumului, investitiilor, salariul
real si capital (nu asupra orelor lucrate!!!). Acest efect poate fi calculat analitic prin derivarea variabilelor in
starea de stabilitate in raport cu A4 , precum a fost efectuat in compartimentul 2.5.

Doi, existd diferente importante cu privire la dinamicile de tranzitie. Daca tehnologia se afla in
permanenta crestere, atunci existd efectul de bundstare care lipseste in caz contrar — gospodariile casnice
recunosc cd vor fi in permanentd mai bogate. Acest efect se combind cu efectul salarial: ca si anterior
gospodariile casnice inteleg ca salariile, in ciuda cresterii, sunt mai joase decat in foafe perioadele ce vor
urma. Deaceea, supuse impactului, ele vor alege de a avea mai mult timp liber si de a activa mai putin decat
in cazul unui ,,50c persistent insd temporar”. Acelasi efect conduce ca gospodariile casnice sa exprime
dorinta de a consuma mai mult, prin urmare, de a investi mai putin. Aceste alternative se potrivesc cu
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evolutia ratei dobinzii, care descreste monoton in timp dupd o reactie initiala pozitiva. Mai mult decat atat,
intrucdt diminuarea ratei dobinzii nu va depasi valoarea sa In starea de stabilitate, consumul va creste
monoton in directia valorii noi in starea de stabilitate (ea nu va fi ,,supratintitd”). Investitiile vor tinti cu
sigurantd mai departe decat valoarea in noua stare de stabilitate, deoarece produsul de capital la limita este
mare in prima perioada.
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Figura 4. Réaspunsul la socul tehnologiv unic, rolul persistentei de soc.
2.13. Momentele de ordinul doi

Calcularea momentelor de ordinul doi poate vi realizata cu ajutorul simuldrilor Monte Carlo (ce e destul

de anevoios) sau analitic. Sa folosim (2.33) pentru a calcula matricea covariatiilor pentru *> z: E (xt > x,)

— r
, putinul ce se cunoaste despre matricea de covariatii a socurilor este Z_E (et,et) (in cazul unui soc
ee

simplu ea este varianta socului in raport cu tehnologia).
Mai mult decat atdt, se va considera numai reprezentarea stationard a economiei incat

—_— I
Z_E (xt+j’xl+j) pentru orice J . Deci, avem
XX

z:Mx ZM)'( +MxE(xt—let')Me: +M6E(etx;—l)M)’c +Me ZM; .

XX
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S& amintim cd €, sunt inovatiile, deci ele sunt ortogonale cu x,, atunci termenul din mijloc este egal cu

. = ! -+ z ! . . -
zero astfel expresia se reduce la: Z M, ZM M) M, Acesta este o ecuatie matriceala care are
XX ee

urmatoarea  solutie: V€C§ %(1 —M, OM )M, OM !V60§ E, aici  pentru  orice  matrice

sz’ Vec(z ) indicd vectorul coloana obtinut prin aranjarea vectorilor coloane ale ei unul dupd altul

(Z RO IR I Z) ,unde 7 este o matrice identitard de dimensiunea § XS gi [ este produsul

Kronecker.

. I A ™ . - . .
Autocovariantele E (X,-X,_ j) (Intietate/retinere) se calculeaza similar:

Elxx_)=M!s +M M!S M.
Aceste formule pot fi usor programate si se folosesc pentru a obtine cifrele care se vor regasi in Tabele:
devierea standard si coeficienttii de autocorelare outputului, consumului, orelor lucrate, investitiilor,

coeficientii de corelatie al fiecarui agregat cu outputul (concomitente, de intietete sau de retinere), si aga mai

departe.

Tabelul 2: Momentele pentru modelul de Baza RBC
Variabile x o, o, /ay E[xt X, corr(x, y)
v
Yy 1.39 1.00 0.72 1.00
c 0.61 0.44 0.79 0.94
z 4.09 |2.95 0.71 0.99
/ 0.67 1048 0.71 0.97
Y/L 0.75 0.54 0.76 0.98
w 0.75 0.54 0.76 0.98
r 0.05 0.04 0.71 0.95
A 0.04 0.68 0.72 1.00

Sursa: King ti Rebello, 1999
De a face cunostinta cu King and Rebello, compartimentul 4.3
Momentele de interes vor fi separate in doua categorii:

1. volatile

*  Primul test pentru model este ,,raportul variantelor” de Kydland-Prescott

mod e/

var™(y) _H.390 _ ) 45
var™(y)  [1.81[0] '

* Investitiile sunt aproape de trei ori mai volatile decat outputul.

» Consumul este mai neted decat outputul atat conform datelor observate, cat si calculate dupa model.

* Volatilitatea muncii in raport cu outputul este prea micd in comparatie cu datele observate (in ceea
mai mare masura din cauza ca capitalul nu este suficient de volatil).

2. persistenta si corelarea

Modelul genereaza persistente, insa: (i) aceasta persistentd este mai micd decat in datele observate si
(1) intrucat procesele exogene sunt foarte persistente (problema la care se va revini ulterior), este clar ca
particularitatile modelului reprezinta un mecanism intern de propagare foarte slab. Modelul genereaza
persistenta endogenda slaba (chestiunea de prima datd mentionata de Coglez si Nason (1995, AER)).

In acelasi timp modelul genereazi co-miscare suficienti a agregatelor macroeconomice in raport cu
outputul (precum e adjudecat de corelatiile concomitente), partial coerente cu datele observate. In orice
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caz, existd careva discrepante: corelarea prezisd de model pentru investitii, muncd, capital si
productivitate este mai mare decat aceea regasitd in datele observate. Pe lingd aceasta, modelul
genereaza salariu real de o prociclitate inaltd (pe cand in datele observate salariile sunt in linii mari
aciclice) si rata dobinzii de o prociclitate 1nalta (pe cand in datele observate ratele dobinzii sunt
contraciclice).

2.14 Ce am avut de invatat?

Multe. S-a reusit construirea modelului care se bazeaza pe maximizare §i asteptari rationale ale
tuturor agentilor pentru analiza fluctuatiilor in seriile macroeconomice de timp. S-a cunoscut cum de
solutionat acest model pas cu pas, cum se sd intelegd transmisia socului tehnologic si cum sa se evalueze
performantele modelului prin comparatia previziunilor cu datele observate. Ve-ti fi ingroziti de insistenta
asupra socurilor ,,tehnologice”, fiind principala sursa de fluctuatii (intradevar, multd lume va spune ca
sunteti). Insa, importanta acestui cadru se extinde nu se concentreaza numai pe tehnologie, cum a fost
accentuat 1n introducere.

CITITI King and Rebelo — compartimentul 4.5

2.14.1 Parametrii critici
o
l—p

1. Soc tehnologic extrem de persistent §i volatil. Sa atragem atentia ca Ela,.a, )= 2 var(g) .

var(&) o o o
ﬁ , care manifesta crestere atat in var(s) cat s1 In P. Pe

lingd aceasta, cresterea variantei de productivitate si cresterea de /2 conduce la cresterea persistentei
de productivitate si, prin urmare, a productivitatii totale.

Deci, varianta productivitdtii este

Rolul crucial al persistentei de productivitate poate fi mai bine perceput prin executarea experimentelor

ce vor urma.

2. Munca suficient de elasticd (fie intertemporara, fie intratemporard — Greenwood, Hercowitz si
Hufman) — compartimentul 6.1 din KR. Aceasta implica ca efortul de munca sa fie foarte receptiv
la schimbarile 1n salariul real. Ceea ce genereaza atat deplasari in orele lucrate, cat si deplasari mici
in salariul real. Asumarea unei oferte de munca extrem de elastica nu este consistentd cu evidenta la
nivelul micro; in orice caz, pot fi construite modelele care sa Tmpace elasticitatea joasa la nivel micro
cu elasticitate inalta la nivel macro. Un exemplu remarcabil este ,,modelul cu munca indivizibild”
Hansen si Rogerson — de a face cunostintd KR, compartimentul 6.1 (si referintele din el) in cazul in
care se doreste de a cunoaste mai mult.

3. Cotele consumului C si investitiilor 7 in Y( %, sunt mici, in timp ce volatilitatea lui / converge

spre volatilitatea lui Y").

2.14.2 Rezidurile lui Solow
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Reprezinta oare rezidurile Solow o masurare corectd a socurilor tehnologice? Existd trei cauze
principale de ce raspunsul e posibil a fi ,,nu”:

1. Rezidurile Solow pot fi prognozate, folosind variabile care cu mare probabilitate pot fi ortogonale cu
productivitatea: cheltuieli pentru aparare, agregate monetare, etc.

2. Rezidurile Solow conduc la o probabilitate inaltd a regresului tehnologic (circa 0.4 — Burnside,
Eichenbaum si Rebello, 1996).

3. Utilizarea factorilor variabili (folosirea capitalului si acumularilor de munca) contamineaza rezidurile
Solow. La mod general, in cazul in care exista variatii neobservabile la utilizarea factorilior de
producere, rezidurile Solow ironat le atribuie acestea ,tehnologiei” intrucat ele sunt masurate,
folosind wvariatiile observate in factorii de producere. Ceea ce poate fi interperetat ca ,,abateri
endogene”.

Exista doua cai posibile de a corecta utilizarea variabilelor, si anume de a apela la punctului 3 de mai
sus si de a proceda in asa mod ca el sa influenteze punctele 1 si 2. In primul rand, pentru variatiile
neobservabile pot fi utilizate variabile proxy in vederea recalcularii rezidurilor Solow. Drept exemplu
de atare variabile proxy pot servu: (i) numarul accidentelor de munca ca variabild proxy pentru un
efort de munca neobservat (deoarece munca grea sporeste probabilitatea accidentelor, cel putin, in
industrie); (ii) folosirea electricitatii in calitate de variabila proxy pentru variatia neobservata in
utilizarea de capital. A doua posibilitate consta in construirea modelului care sa incorporeze factorul
variatiilor neobservate in calitate de variabila endogena, exprimind-ul ca functie de variabile
endogene observabile, apoi calcularea seriilor de productivitate implicate Tn model (drept exemplu a
se vedea compartimentul ce urmeaza).

Masurarea corectd a rezidurilor Solow care tine cont de utilizarea variabilelor (a se vedea
Burnside, Eichenbaum si Rebello, 1996) implica:
1. Socurile de productivitate sunt mai putin volatile;
2. Probabilitatea regresului tehnologic scade dramatic.

Aceste constatdri sugereaza necesitatea unui mecanism mai peternic de amplificare decat acel din
modelul RBC pentru a explica fluctuatiile observate. Din fericire, tocmai aceiasi cauza care
deplaseaza masurarile rezidurilor Solow, furnizeazd in acelasi timp extra amplificari. Modelul RBC
cu incorporarea de utilizari variabile implicd ca socurile mici in productivitate produc unele efecte
agregate mari.

2.14.3 Intensificarea mecanismului de propagare/amplificare

In cursul tinut de profesorul Muellbauer, sunt prezentate doui specificari de alternativd pentru
preferinte si tehnologie respectiv. In prima, functia de utilitate nu este separabild in timp ce datoreaza
obiceilor: utilitatea depinde de consumul din ultima perioada. in a doua, investitiile sunt supuse costurilor
de ajustare. Odata cunoscand acest material, apare dorinta de a incorpora aceste particularitati In modelul
RBC de baza. Fiind incorporate in modelul examinat, ambele particularitati produc o sursd suplementara de
generare a persistentelor endogene.

In cele din urma, la nivel intuitiv se va discuta introducerea variabilei de utilizare a capitalului,
sugerati anterior. In prezenta variabilei de utilizare functia de producere devine:
Y,=F(Z,K,,L)=4,(ZK,)" L™,

Z, fiind rata de utilizare. Folosirea intensiva s stocului de capital afecteaza rata de depreciere a capitalului,
si ecuatia de acumulare a capitalului devine:

K, =(1-6lz))k, +L, (2.43)
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unde 5(Zt)indestuleazé conditiile 5(Zt) >0, 5ZZ(Z,) >0: rata de depreciere crestere dacd capitalul este
folosit mai intensiv, aceeasi se referd si la rata de crestere a capitalului. S-a introdus o variabila aditionala,
Z,, deci este necesara o ecuatie suplimentara care ar guverna alegerea ratei de utilizare in scopul de a
determina echilibru. Un beneficiu suplimentar, in functie de cresterea ratei de utilizare, se obtinue din

_ _ Y
outputul suplimentar creat, F,(.)=a4zK L =6,(2,)K, 07’ =5,(z, )k, .

t
Sé logaritmam functia de producere si conditiile de eficienta. Functia de producere devine:
y, =a, +ak, +az, +(1-a)l, (2.44)

Conditiile de eficientd devin (se va folosi ,,trucul trei” pentru liniariazarea logaritmici O, (Z t) , €xact asa cum

s-a procedat in cazul de dizutilitate la limitd a muncii v, (L,) :
RAAY
‘o,z
aici < denotd elasticitatea ratei de depreciere la limita, determinatd de folosirea aditionald a ratei de
utilizare, ¢ =0, (Z )Z /9, (Z ) . Daci elasticitatea data tinde spre @0, rvenim la modelul standard ((2.45) care

v.-z, =k z, -y, =k +(1-€)z,, (2.45)

implicad z, =0): observim ca § - daci O Z(Z) - Ocare, la rindul sau, implica ca rata de depreciere sa
nu fie afectata de utilizare.

Inlocuind conditiile de eficientd (2.45) in expresia pentru functia de producere (2.44), eliminand =, ,
obtinem ,,forma redusd” a functiei de producere:

_ a as __ad
y’_E“LHg—a%f +1+5_akt+é Ty it (2.46)

Pornind de la expresia obtinuta, pot fi mentionate doud lucruri comparabile cu modelul cadru. Primul,
clasticitatea partiald a outputului in raport cu tehnologie este in crestere - si, cu cat mai mic va fi <<, cu atat
mai mult ne departdm de la modelul cadru. Ceea ce determind amplificarea socurilor tehnologice. Doi,
elasticitatea partiala a outputului in raport cu forta de munca este mai mare (deci, elasticitatea partiala a

outputului in raport cu capitalul este mai micd) decat in cazul cadru deoarece <a . Aceasta

a
1+&—a
intareste legatura dintre output si fluctuatiile in munca si, in perspectiva, poate genera o volatilitate mai mare
a muncii.

In comun cu aceasta: utilizarea variabili la fel afecteazi ciclicitatea salariului. Salariile rimin determinate de
productivitatea la limitd a muncii, deci:

w, =Y, _Zt:E_F ! %z_F 0’5 k 0’5

1+&—a 1+&—a ’_1+E—a"

a. T . <
Deoarece 1~z c—a este crescatoare in raport cu <<, un << mai mic implica ca curba ,,cererii pentru munca”

sa fie mai platd, la randul sdu implicand: pentru o scimbare in oferta de munca salariul va reactiona mai
putin iar orele de lucru mai mult decat in modelul cadru. In orice caz, schimbarea in cererea pentru munca va

creste, cu certitudine, odata cu utilizarea variabila, deoarece >0, Acesta explica de ce in simularile

_a
1+&—a

din Figura 5 reactia salariului real este mai mare, cel putin, in primele trimestre.

2.14.4 Rolul utilizarii variabile de capital
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Si pe final, Figura 5 demonstreaza efectul de la utilizarea variabild, supusa parametrizarii de cadru. Valoarea
parametrului <5 in cazul de utilizare variabila s-a stabilit de 0.1 (valoarea este imprumutatd din King si
Rebello) si o valoare foarte mare in cazul ,,de utilizare fixa”. Graficele confirma discutiile ce au avut loc
anterior $i demonstreaza ca utilizarea variabild conduce la amplificarea socului tehnologic dat. Deaceea
socurile mici sunt suficiente pentru a explica fluctuatiile observate. Mentionadm, ca oferta de munca a fost
stabilitd la nivelul de 2 1in figura examinata. Amplificarea indusd de utilizarea variabila este in crestere in
raport cu elasticitatea ofertei de munca — cazul elasticitatii de munca infinita, se va sfarsi ,,cu o economie de
inalta substitutie” ca In King si Rebello.
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Figura 5. Raspunsul la socul tehnologic unic, rolul utilizarii variabile.

Graficele de mai sus reprezintd o abstractie de la re-masurarea rezidurilor Solow, una din cauzele de
a considera aceasta extensiune in primul rdnd. Urmand discutia privind rezidurile Solow, mentiondm doua
modalitati de re-mdsurare a productivitatii cu ajutorul modelului. Prima, ar putea fi folositd expresia (2.44)
intru a gasi variabila proxy pentru z, , si zicem Z, (si anume, folosirea de electricitate) si de a calcula a;
din:
"=y —ak, —-daz —(1-a)l, (2.47)

a,

In caz contrar, poate fi folositd structura modelului in a reveni la forma redusa pentru producere (deci
eliminand variabila neobservata z, ) si de a calcula:

-« _H  a _é oy

Cum a fost mentionat anterior, dupd examinarea utilizdrii variabile, varianta socurilor de productivitate
calculatd, in linii mari, este mult mai joasa, totusi modelul este in stare sa reproduca fluctuatiile, deoarece

aceste extra particularitati produc amplificari suplimentare, ceea ce s-a demonstrat grafic in Figura 5 si in
discutia precedenta.

2.14.5 Unde se va ajunge?
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In timp ce modelul RBC explica unele particularititi ale datelor, acesta este destul de rezervat in
explicarea altora. Ceea confirma ca cercetarile Tn acest domeniu au avansat pe parcursul ultimilor citeva
decenii, §i continud sd se extindd prin incorporarea competitiei imperfecte, preturilor imperfecte sau
ajustarilor de salarii, de costuri, de investitii, de munca sau examinarea pietelor financiare imperfecte etc . in
orice caz, achizitiile care vor urma (mai mult din) se refera la faptul ca literatura macroeconomica foloseste
acest cadru ca un punct de pornire in scopul examindrii a unei varietati incredibile de probleme. Un simplu
exemplu, deloc deranjant, analiza politicilor monetare moderne foloseste modelul RBC de baza ca un cadru
general, ca apoi sa introduca ajustarea de preturi cu scopul examindrii efectelor in urma discrepantelor
nominale §i politicii monetare optimale. A se vedea Woodford (2003) in cazul in care sunteti interesati de
problemele enuntate. Articolele recente privind efectele discrepantelor nominale si modului de calculare ale
lor a se vedea in Cristiano, Eichenbaum si Evans 82005).

2.14.6 Socurile cheltuielilor Guvernamentale

Pornind de la dificultitile de calcul legate de unele particularititi de date aparente in socurile
tehnologice, unii autori eventual se indreaptd spre examinarea altor socuri, de exemplu socurile de cheltuieli
guvernamentale. Christiano si Eichenbaum (AER, 1992) au demonstrat ca introducerea acestei surse de
fluctuatii stocastice ajutd la solutionarea unei enigme importante, si anume, discrepantei dintre prociclitatea
inalta a salariului real, sugeratd de modelul RBC de baza, si aciclitatea relativa observatd in date.

In orice caz, socurile cheltuielilor guvernamentale au alte proprietiti ne dorite: ele, de reguld, duc la
consum contraciclic, complet contradictorie cu datele observate. Consumul diminueaza in reactie la socurile
de cheltuieli guvernamentale in functie de efectul negativ de bunastare: cheltuielile guvernamentale
absorba resursele si face ca agentii sa se simta sdraci prin prezenta valorii discontate ai impozitelor care sunt
folosite pentru a finanta cheltuielile. Aceasta ii face pe agenti sa consume mai putin i s munceasca mai
mult pentru un salariu real dat; efectul ce va urma, contribuind la cresterea outputului. Deaceea, consumul,
conditionat de socurile cheltuielilor guvernamentale, va fi contraciclic — in contrazicere puternica cu ceea ce
se observa in date.

Daci se doreste de a afla mai mult referitor la aceste probleme, se recomanda de a face cunostinta cu
Baxter si King (AER, 1993) si Christiano si Eichenbaum (AER, 1992). Unele elaborari curente asupra
acestor probleme pot fi gasite in Gali, Lopey-Salido si Valles (2005) si in unele referinte din ele. (Cititi
aceste articole recente dupa ce ve-ti parcurge prturile fixe si problemele de politicd monetara).

2.15. Unica cea mai incurcata previziune a modelului fira conflicte: Enigma
Premiului la Actiuni (inapoi la Evaluarea Activelor).

Se doreste de a finisa acest curs de lectii cu un exemplu al unei enigme, cunoscute de circa 20 de ani,
care pina la momentul actual nu este solutionata intr-un mod satisfacator. Acesta este un exemplu de ,,vesti
bune,, pentru persoanele care doresc sa facd Macro/Finante — un domeniu, in care este incd mult de lucru.
Acestd enigma este ,,Enigma Premiului pe Actiuni” (contributia originald datoreaza savantilor Mehra si
Prescott, 1985).

In mod empiric calculati, rata medie a beneficiului pe actiuni, adjudecata prin beneficiul la S&P500,
din economia SUA in ultimii50 de ani, a fost de circa 8.1% rata anuald. Rata fara de risc, adjudecatd ca
beneficiu la Cambii de trezorerie, este mult mai joasa, de circa 0.9%. Deaceea Premiul pe actiuni este de
circa 7.2%! Marimea premiului variaza in dependentd de perioada considerata, definitia de beneficiu, etc.,
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insd ideea principald este de fiecare datd urmatoare: stocurile oferda un beneficiu mult mai mare decat
obligatiunile. Cum vine aceasta? Este posibilda o concordare @n acest sens prin intermediul modelului

examinat?
Sa ne amintim ecuatia pentru stocul de actiuni si obligatii de risc respectiv (in cazul dat se va opera
N E+l +D 1+l
o 4 . . . 1+R = d - o, - 1 . d
cu cotele parti iar beneficiul se va nota prin wm =75 darsinu uitam ca acelasi procedeu

poate fi aplicat si asupra capitalului fizic):

1=E A, [1+R5)

1=(1+R,)E|N,,.]

Cu indicele 7 +1 a fost notat beneficiul de la obligatiuni, desi el este cunoscut la momentul de timp 7,
pentru a sublinia ca el va fi achitat la momentul de timp # +1 . Pentru a percepe ideea de baza, presupunem

ca beneficiile si factorul stocastic de discont sunt normali in logaritmi si homoschedactici, exact in acelasi
mod in care s-a procedat la liniarizarea logaritmica a ecuatiei Euler iIn modelul RBC. Cunoastem cd pentru

t+1

variabilele lognormale:
InE,X,,, =E, InX,, +%Vart InX,, .

In cazul in care X este homoschedastic, momentele de ordinul doi conditionate sunt egale cu momentele de
ordinul doi neconditionate, deci indicele de timp poate fi omis la momentele de ordinul doi:

1
InE,X,, =E, InX,, +5varln)(t+1 .

Logaritmind ecuatia pentru preturi in cote parti, obtinem (ca si anterior, se va folosi egalitatea In(1+a) =a
):

0=InE,[A !

+E1RS +on +%o-§ +0,

t+1

1+R?

t,t+l( 1+l

-2

1+l
(2.49)

aici A, =InA,,,, O =var[ln X,a—E InX ,+]] , s anume, variatia inovatiilor in raport cu variabila
X =R2,,/\,n si Oxeste similard cu covariatia neconditionata dintre inovatii in raport cu beneficiu si

factorul stocastic de discont.
Sa procedam la fel si cu actiunile ne supuse riscului — actiunile beneficiul carora este cunoscut cu
certitudine si nu este corelat cu factorul stocastic de discont:

0 =In(1+R)E [N u]| =EA,. +R.., +%oﬁ (2.50)

Vom extrage (2.50) din (2.49) pentru a obtine:

Premiul pentru actiuni =E R>, —R,,, +%U§ =—0, (2.51)

Aceastd ecuatie deja explicd premiul pentru actiuni. Termenul din stanga este premiul pe actiuni,

g . . .1 . . o . <
corectat la masura riscului pentru stocuri, Eof care, pur si simplu, vine din inegalitatea Jensen (nu va

creati o impresie gresitd n acest sens; termenul dat va disparea in cazul, in care premiul se va Inscrie,
folosind asteptarile in logaritmi de la cotele beneficiului brut, incat partea stingd al expresiei devine

B nf1+RS,) -1+ R ).
Partea dreaptd a expresiei afirmd ca in acest model premiul pentru actiuni este dat de covariatia

(negativd) factorului stocastic de discont si beneficiul, exprimat in cote. Consumatorii revendica premiul
mare in scopul de a mentine aceste actiuni atunci, cand beneficiul de la actiuni covariaza negativ in raport cu
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factorul stocastic de discont pentru un simplu motiv: actiunile tind spre un beneficiu scazut si, prin urmare,
cu sigurantd diminueaza bundstarea atunci, cand consumatorii au nevoie de ea cel mai mult (cand utilitatea
la limita a consumului este inferioara acelei din viitor, si anume, cand factorul stocastic de discont este mare:

UC (Ct+1 )
Uclc)
micd in comparatie cu acea viitoare).

O forma functionald simpla pentru functia de utilitate reprezinta aceasta intr-un mod mai transparent.
Vom considera o functie de utilitate de tip CRRA (si fie cd oferta de muncd este neelasticd):

ne amintim ca /\;,m =p este mare atunci cand utilitatea la limitd a consumului de azi este mai

U (C) = (C v —1)(1 - y) ,unde V parametrizeazi atat coeficientul de relativa aversiune de risc cét si (invers
la) elasticitatea de substitutie intertemporald. (Cand ¥ — 1 ne intoarcem la cazul In C). In acest caz factorul

=y
de stocastic discont este A, ., = f @Ct% ﬁ , deci (prin litere mici se vor nota expresiile in logaritmi):
t

Az,l+1 :ln B_Wtﬂ .
Premiul pentru actiuni devine:

Premiul pentru actiuni = E,R>, —R,,, +%O’§ =Ao (2.52)

Si anume, produsul dintre coeficientul aversiunii relative de risc si covariatia dintre inovare in raport cu
consumul si beneficiul de la actiuni. Intuitiv, un premiu pentru actiuni mai mare este solicitat atunci, cand
(pentru aversiunea de risc cunoscutd) existd o covariatie inalta dintre beneficiu si consum, deoarece in acest
caz actiunile furnizeaza beneficii pentru un consum mic (cand utilitatea la limita a consumului este naltd).

Ecuatia obtinutd poate fi priviti sub doud aspecte. In primul rand, premiul pentru actiuni ca atare
prezintd un subiect interesant pentru examinare. S-a construit un model de echilibru general in care
beneficiul si consumul se determind endogen si este calculatd covariatia ,artificiala” dintre consum si
beneficiu, parametrizata aversiunea riscului 1n Incercarea de a Intelege care trebuie sd fie aversiunea de risc
ca premiul actiunilor observat sa fie in jurul de 6.9%. Doi, poate fi folositd informatia observata, si anume,
datele privind covariatia dintre consum si beneficiu pntre a gési coeficientul aversiunii de risk implicat, dupa
ce se va constata ca numerele obtinute sunt ,,rezonabile”.

Majoritatea cercetarilor, Independent de abordarea utilizatd si tipul de date elaborate, constata ca

aversiunea de risc de ordinul 30 este necesard pentru a explica premiul actiunilor. Aceasta e mare, mult mai
mare decadt orice estimare empiricd verosimild; in acelasi rdnd acest rezultat are implicatii extrem de
nerealistice pentru comportamentul indivizilor. In realitate, macro si microeconomistii isi inchipuie acest
numar dat fiind nu mai mare decat 2 sau 3.

Enigma relatatd devine cunoscuta ca ,,enigma ratei lipsite de risc” (Weil 1989). Sa cercetdm ecuatia
pentru beneficiu de la obligatiuni, substituind expresia pentru functia de utilitate CRRA:

R =—InB+)\E ., _éaﬁ .

Sa facem abstractie de ultimul termen. Stabilind cresterea pozitivd a consumului observat data, sa zicem la
nivel de & =AE ¢, , parametrul aversiunii de risc inalte ¥'poate fi concordat numai cu rata fara de risc
joasa, dupa cum se observa din date, cind 3=1. Aceasta implica preferinte negative, ceea ce, cu siguranta,
este considerd neverosimil de majoritatea cercetdtorilor. Functia de utilitate CRRA leaga aversiunea de risc
cu substitutia intertemporald: aversiunea de risc inaltd automat Inseamnd dorinta joasd pentru substitutia
intertemporala de consum. Consumatorul care nu are dorinta de a substitui intertemporal, cand se confrunta

cu rata dobinzii joasa si cresterea pozitiva de consum va prefera sa determine consumul prezent, si anume, sa
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imprumute. Rata dobinzii joasa poate fi numai in echilibru in cazul, in care rata preferintelor in timp este
foarte joasa sau chiar negativa.

y2

Ultimul termen —703 este in ajutor, deoarece pentru valori mari ai parametrului ¥ rata care nu

este supusa riscului se darima (termenul de variatide este totdeauna pozitiv). Acest termen apare din motive
de precautie: agentii doresc sd economiseascd pentru a se proteja de incertitudinea privind variabilitatea

In viitor se vor cerceta diferite incercari pentru a se ocupa de enigmele, bazate pe ne separabilittatea
functiei de utilitate, pe preferintele care desprind aversiunile de risc de substitutiile intertemporale, pe agentii
eterogeni, pe pietele de actiuni limitate, etc.
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ANEXA A.
PRODUSE-PROGRAM MATLAB

A.1 CODUL MATLAB PENTU MODELUL DE BAZA, MUNCA- ELASTICA

Codul de program ce va urma presteaza solutia modelului RBC de baza si imagini grafice privind raspunsul
la impulsuri. Un ciclu pentru parametrii examinati inclus permite obtinerea pe un singur desen a mai multor
grafice pentru diferite configuratii de parameter.  Este necesar sa aveti modulul solvek.m, care déja a fost
prezentat de Dr.  Meeks (clasa de calculatoare).  In realitate codul prezentat utilizeaza aceiasi metoda de
solutionare. La fel, este necesar sa fie modulul dimpulse.m, care déja este in Toolbox. Asigurati-va ca ele
sint in acelasi director ca si codul pentru model.

Nota: mu in the codul de program este elasticitatea ofertei de munca, deci ¢—1.

clear all;

%Numarul Variabilelor nx este numarul variabilelor in intregul sistem, nz este numarul variabilelor ne-
predeterminate

nx = 11; nz=2; nu=nz

9&****************************************************/

% (@ Parameterii modelului;@
9&****************************************************/
% Parametrii esentiali

loop=1; %ciclul peste parametri; aici ciclul peste L elasticitate si A persistenta
for loop =1:2

if loop==1

mu=0; % elasticitatea muncii

phia=1;

else

mu=0; % elasticitatea muncii

phia=0.979;

end

r=0.01;

delta=0.025;

alfa=1/3;

% RATELE IN STAREA DE STABILITATE
si=(alfa*delta)/(r+delta);

sc=1-si;

% Conditiile de Echilibru

A = zeros(nx,nx); B = zeros(nx,nx); C = zeros(nx,nu);
phi = zeros(nu,nu); % procesele exogene de soc
cpos = 1; %c(t)

hpos = 2; %l(t)

ypos = 3; Y%y(t)

ipos = 4; %i(t)

rpos = 5; %r(t)

rkpos = 6; %ork(t)

wpos = 7; %w(t)

eclpos=8;

erlpos=9;

eklpos=10;



% Variabile Predeterminate

nk =1;

kpos = 11; %K(t)

%Shocks

apos = 1;

gpos =2;

%Definitia de variabile

%Ecuatia 1: ecuatia Euler

B(1,cpos) =-1;

%A(1,cpos) =1;

%A(1,rpos) =-1;

B(1,eclpos) =1;

B(1,erlpos)=-1;

%@ Ecuatia 2: optimalitatea intratemporald @
B(2,hpos)=1;

B(2,wpos) = -mu;

B(2,cpos)=mu;

%@ Ecuatia 5: accumularea de capital @
A(3.kpos)=1;

B(3,ipos)=delta;

B(3,kpos)=(1-delta);

%@ Ecuatia 8: functia de producere @
B(4,ypos)=1;

C(4,apos)=-1;

B(4,hpos)=-(1-alfa);

B(4,kpos)=-alfa;

%(@ definitia ratei reale ai dobinzii @
B(5,rpos)=-1;
B(5,tkpos)=(r+delta)/(1+r);

%@ Ecuatia 10: salariul @
B(6,wpos)=1;

B(6,ypos)=-1;

B(6,hpos)=1;

%(@ Rata de renta @

B(7,rkpos)=1;

B(7,ypos)=-1;

B(7,kpos)=1;

%(@ Restrictii asupra resurselor (pot fi inlocuite prin HH restrictii budgetare) @
B(8,ypos)=1;

B(8,ipos)=-si;

B(8,cpos)=-sc;

%Determinarea E(t)cs(t+1)

A(9,cpos) = 1;

B(9,eclpos) = 1;

% Determinarea E(t)r(t+1)

A(10,rpos) = 1;

B(10,erlpos) =1;

% Determinarea E(t)k(t+1)

A(11,kpos) = 1;

B(11,eklpos) =1;

phi(apos,apos) = phia; %eaici se introduce procesul tehnologic
phi(gpos,gpos) = 0;
[m,n,p,q,z22h,s,t,lambda] = solvek(A,B,C,phi,nk);
bigmn = [m n];

bigpq = [p ql;

bigp = phi;

bigpsi = eye(nz,nu);

49



50

%%%%%%%%%%%%%%%%%% IRF analiza %%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%%
% Se specifica ires si ishock, valoarea indicilor pentru

% variabilile de raspuns si de soc

% Folosind solutia modelului 1n starea de stabilitate se formeaza

% x(t+1) = Ax(t) + Bu(t+1)

% y(t) = Cx(t) + Du(t)

ishock = 1;

npts = 100; % nu se picteaza nici un punct

% Ciclul peste parametrii modelului, atribuie solutia calculata pentru fiecare din IRF

if loop ==1
Al = [p g;zeros(nz,nk) phi];
Cl =[mnl;

D1 = zeros(nx-nk,nu);

B1 = [zeros(nk,nu);bigpsi];

%[ Y,X]=dimpulse(A,B,C,D,ishock,npts+1);

%aceasta nu e functionala cind capitalul este definit ca aici
[Y1,X1]=dimpulse(A1,B1,C1,D1,ishock,npts+2);
YP1=Y1(2:npts+2,:);

XP1=X1(2:npts+2,:);

else
A2 =[p q;zeros(nz,nk) phi];
C2=[mnl;

D2 = zeros(nx-nk,nu);

B2 = [zeros(nk,nu);bigpsi];

%[ Y,X]=dimpulse(A,B,C,D,ishock,npts+1);

%taceasta nu e functionala cind capitalul este definit ca aici [Y2,X2]=dimpulse(A2,B2,C2,D2,ishock,npts+2);
YP2=Y2(2:npts+2,:);

XP2=X2(2:npts+2,:);

end %finiseaza daca e veridic statement

%se deplaseaza mai departe dupa primul caz:

loop = loop+1;

end %sfirsit "pentru’ statement

Ji=[0:npts];

%il = Y(:,ires); % indicele de coloana este un element din y solicitat
subplot(3,3,1)

plot(jj,YP1(:,ypos), jj, YP2(:,ypos),’-.r")

title(’Output’)

%axa([0 20 -.5.5])

legend(’rhoa=1","th0a=0.979")

text(0,YP1(1,ypos)+0.7,’FIGURE 4: Raspunsul la socul technologic unitar, rolul
persistentei de soc’)

subplot(3,3,2)

plot(jj,YP1(:,cpos).,jj, YP2(:,cpos),’-.r")

title(’Consumul’)

%axa([0 20 -.25 .25])

subplot(3,3,3)

plot(jj, YP1(:,ipos),jj, YP2(:,ipos), -.1")
title(’Investitiile”)

%axa([0 20 -.5 .5])

subplot(3,3,4)

plot(jj, YP1(:,hpos),jj, YP2(:,hpos),’-.r")
title("Munca’)

%axa([0 20 -1.5 1.5])

subplot(3,3,5)



plot(jj, YP1(:,wpos),jj, YP2(:,wpos),’-.1")
title(’Salariul real”)
%axa([0 20 -.5 .5])

subplot(3,3,6)
%plot(jj, YP(:,ek1pos))
plot(jj,XP1(:,1),jj,XP2(:,1),’-.r")

title(’Capital’)

%axis([0 20 -1.5 1.5])

subplot(3,3,7)

plot(jj,YP1(:,rpos),jj, YP2(:,rpos),’-.1")
title("Rata dobinzii’)

%axa([0 20 -1.5 1.5])

subplot(3,3,8)

plot(jj, YP1(:,tkpos),jj, YP2(:,rkpos),’-.r")
title(’Rata de renta”)

%axa([0 20 -.5 .5])

subplot(3,3,9)
plot(jj,XP1(:,2),jj;,XP2(:,2),’-.r")
title(’Productivitatea)

%axa([0 20 -1.5 1.5])

A.2. CODUL MATLAB PENTRU MODELUL DE UTILIZARE VARIABILA

Codul de program ce va urma solutioneaza si picteaza raspunsul la impulsuri - pentru model ’ de utilizare variabila’.

clear all;

%Numarul de of Variabile nx este numarul de variabile in intregul sistem, nz este
numarul de variabile ne-predeterminate

nx = 12; nz=2; nu=nz;

% (@ Parametrii modelului;@

% Parametrii Esentiali

loop=1; %ciclul peste parametrii modelului; aici ciclu peste L elasticitate si A persistenta

for loop =1:2

if loop==

mu=2; % elasticitatea muncii

phia=0.979;

csi=5000; Y%aceasta asigura (aproape) consecventa prin elasdelta=0

elasdelta=0;% aceasta asigura ca deriv. de la delta wrt z este zero

delta=0.025;

else

mu=2; % elasticitatea muncii

phia=0.979;

csi=0.1;

elasdelta=1+csi; %e veridic pentru delta=Z"(1+csi)/(1+csi)

delta=0.025;

end

r=0.01;

%@ definitia ratei reale ai dobinzii@
B(S arpos):' 1 5
B(5,tkpos)=(r+delta)/(1+r);



%@ Ecuatia 10: wage @

B(6,wpos)=1;

B(6,ypos)=-1;

B(6,hpos)=1;

%(@ Rental rate @

B(7,tkpos)=1;

B(7,ypos)=-1;

B(7.kpos)=1;

%@ Restrictiile asupra resurselor (pot fi inlocuite prin HH restrictii budgetare) @
B(8,ypos)=1;

B(8,ipos)=-si;

B(8,cpos)=-sc;

%Determinarea E(t)cs(t+1)

A(9,cpos) = 1;

B(9,eclpos) = 1;

% Determinarea E(t)r(t+1)

A(10,rpos) = 1;

B(10,erlpos) =1;

% Determinarea E(t)k(t+1)

A(11,kpos) = 1;

B(11,eklpos) =1;

% utilizarea eficienta

B(12,ypos) = 1;

B(12,kpos) = -1;

B(12,zpos) = -(1+csi);

phi(apos,apos) = phia; % procesul technologic este introdus aici
phi(gpos,gpos) = 0;

[m,n,p,q,z22h,s,t,lambda] = solvek(A,B,C,phi,nk);

bigmn = [m n];

bigpq = [p ql;

bigp = phi;

bigpsi = eye(nz,nu);

%%0%%%%%%%%%%%%%%%% IRF analysis %%%%:%%%:%%%%%%%%%%%%%%%%%
% Se specifica valorile indicilor ires si ishock, pentru

% variabilile de raspuns si de soc

% Utilizarea solutiei modelului in starea de stabilitate se formeaza prin
% x(t+1) = Ax(t) + Bu(t+1)

% y(t) = Cx(t) + Du(t)

ishock = 1;

npts = 40; % nu se picteaza nici un punct

% Ciclu peste parametrii modelului, atribuie solutia calculata pentru fiecare caz din IRF
if loop ==

Al = [p q;zeros(nz,nk) phi];

Cl =[mn];

D1 = zeros(nx-nk,nu);

B1 = [zeros(nk,nu);bigpsi];

%[ Y,X]=dimpulse(A,B,C,D,ishock,npts+1);

%aceasta nu functioneaza cind capitalul este definit ca aici
[Y1,X1]=dimpulse(A1,B1,C1,D1,ishock,npts+2);
YP1=Y1(2:npts+2,:);

XP1=X1(2:npts+2,:);

else
A2 = [p g;zeros(nz,nk) phi];
C2=[mn};

D2 = zeros(nx-nk,nu);
B2 = [zeros(nk,nu);bigpsi];
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%[Y,X]=dimpulse(A,B,C,D,ishock,npts+1);

% aceasta nu functioneaza cind capitalul este definit ca aici
[Y2,X2]=dimpulse(A2,B2,C2,D2,ishock,npts+2);
YP2=Y2(2:npts+2,:);

XP2=X2(2:npts+2,:);

end %sfirgitul *if” statement

%deplasarea mai departe dupa primul caz:

loop = loop+1;

end %osfirsitul *for’ statement

Ji=[0:npts];

%il = Y(:,ires); % indicile de coloana este elementul y solicitat

subplot(3,3,1)
plot(jj,YP1(:,ypos), jj, YP2(:,ypos),”-.1")
title(’Output’)
%axa([0 20 -.5.5])
legenda(’ utilizare fixa’,” utilizare variabild”)
text(0,YP2(1,ypos)+0.6,”FIGURE 5: Réspunsul la socul technologic unitar, rolul
utilizarii variabile’)
subplot(3,3,2)
plot(jj, YP1(:,cpos).jj, YP2(:,cpos),’-.1")
title(’Consumul”’)
%axa([0 20 -.25 .25])

subplot(3,3,3)

plot(jj, YP1(:,ipos),jj, YP2(:,ipos),’-.r")
title("Investitiile”)

%axa([0 20 -.5 .5])

subplot(3,3,4)

plot(jj, YP1(:,hpos),jj, YP2(:,hpos),’-.r")
title("Munca’)

%axa' ([020 -1.5 1.5])

subplot(3,3,5)

plot(jj, YP1(:,wpos),jj, YP2(:,wpos),’-.r")
title(’Salariul real”)

%axa([0 20 -.5.5])

subplot(3,3,6)

%oplot(jj, YP(:,ek1pos))
plot(jj,XP1(:,1),jj,XP2(:,1),’-.1")
title(’Capital’)

%axa([0 20 -1.5 1.5])

subplot(3,3,7)

plot(jj,YP1(:,rpos),jj, YP2(:,rpos),’-.1")
title(’Rata dobinzii’)

%axa([0 20 -1.5 1.5])

subplot(3,3,8)

plot(jj,YP1(:,zpos),jj, YP2(:,zpos),’-.r")
title(’Rata de Utilizare”)

%axa([0 20 -.5.5])

subplot(3,3,9)
plOt(_U ’XP 1 (52)9.].] 7XP2( : ,2)’ ’-'r,)
title(’Productivitate”)
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%axa([0 20 -1.5 1.5])
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