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Abstract

As a result of the recent global economic and financial crisis, it has increased interest in
identifying models that explain the stochastic dynamics of macroeconomic variables and
meet the country-specific requirements according to the degree of development and the
particularities of the economy. Thus, the purpose of this paper is to analyze a mix of
monetary and fiscal policy that would fit Romania's macroeconomic context, given the
uncertainty of future economic shocks and the uncertainty in setting the model parameters.
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Rezumat

Ca urmare a recentei crize globale economice si financiare, a crescut interesul de a
identifica modele care sa explice dinamica stochastica a variabilelor macroeconomice si
care sa raspunda cerintelor specifice fiecarei tari in functie de gradul de dezvoltare si
particularitatile economiei. Astfel, scopul prezentei lucrari este analiza unui mix de politica
monetara si fiscald care sd se potriveasca contextului macroeconomic al Roméniei, in
conditiile unor surse de incertitudine date de socurile economice viitoare dar si de
incertitudinea in stabilirea parametrilor modelului.

Cuvinte-cheie: politica monetara, politica fiscald, modele dinamice stohastice de echilibru
general, mixul de politicd monetara si fiscala.
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Introducere

Data fiind vulnerabilitatea tarilor din Europa Centrald si de Est pe durata recentei
crize globale economice s§i financiare, a crescut interesul de a identifica modele care sa
explice principalele caracteristici ale evolutiei variabilelor macroeconomice, precum ar fi:
PIB, consum, investitii, inflatie, rata de dobanda, salariile si numarul orelor lucrate.

Prin urmare, principalul obiectiv al lucrarii este de a analiza un mix de politica
monetara si fiscald care sa se potriveasca contextului macroeconomic al Romaniei.

Mai mult, lucrarea isi propune analiza modului in care mixul de politici monetare
poate fi dezvoltat, in conditiile unor surse de incertitudine date de sourile economice
viitoare dar si de incertitudinea in stabilirea parametrilor modelului. Socurile sunt definite
in acest context ca deviatiile temporare pozitive sau negative ale variabilelor
macroeconomice cauzate de factori exogeni modelului de la valorile de echilibru si care
sunt cuantificate In model sub forma variabilelor stochastice.

Pentru analiza noastra, cele 7 socuri exogene cercetate sunt: socul factorului
tehnologic (cuantificat ca o crestere temporara a factorului de progres tehnologic in functia
de productie Cobb-Douglas), socul investitiilor, socul cheltuiclilor guvernamentale, socul
primei de risc, socul marjei salariilor si al preturilor si socul ratei de dobanda.

Lucrarea este organizata astfel: prima sectiune cuprinde introducerea, cea de-a doua
sectiune cuprinde descrierea modelului liniarizat, sectiunea a treia include descrierea
metodologiei utilizate, calibrarea parametrilor si prelucrarea variabilelor, sectiunea a patra
prezintd rezultatele obtinute, iar ultima sectiune este dedicati concluziilor, urmatd de
sectiunea de referinte bibliografice.

1. Modelul liniarizat

Agentii presupusi de model sunt: producatorii finali si intermediari de bunuri si
servicii, gospodariile, sindicatele pentru forta de munca, intermediarii de pe piata fortei de
muncd, guvernul responsabil cu politica fiscala si banca centrald responsabila cu politica
monetara.

Modelul presupune ca, in echilibru, gospodariile iau aceleasi decizii cu privire la
consum, numarul de ore lucrate, investitii si utilizarea capitalului. Acestea furnizeaza forta
de munca (considerata omogend) intermediarilor de pe piata fortei de munca care stabilesc
salariile pe baza schemei Calvo A.G.[4], care presupune ci in fiecare perioada de timp, t,

exista 0 probabilitate 1-6 cu care firmele isi reoptimizeazd pretul nominal, pt,
independent de momentul de timp fatd de ultima ajustare, ceea ce inseamnd ca, Cu O

probabilitate fixa, 0 , firmele mentin preturile constante sau le ajusteaza automat si fara
costuri.
Prin urmare, preturile agregate corespunzatoare unei perioade t pot fi calculate pe

baza unei medii ponderate, astfel: P =Ps +(1-0O)p, .

Intermediarii de pe piata fortei de muncad platesc forta de muncd sindicatelor
angajatilor si o revand, sub forma L producatorilor intermediari care 1si maximizeaza
profitul intr-un mediu perfect competitiv si vand produsele intermediare citre producatorii
finali.
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Functia de cerere agregatd este descrisdi de urmatoarea ecuatie de
— i g
Y, =C,C +i i, +2,2, +¢

dinamica: @
Dinamica consumului utilizand ecuatia lui Euler este descrisa sub forma:
b
¢, =CC,+(1-C)EC, +C,(L —El,)—c(r-Emx,+&) )
Dinamica investitiilor este data de ecuatia: b =hiyy + A-h) Bl +1,0, + & 3),
iar ecuatia pentru stocul de capital este descrisa ca:
k b
0 =4E0, +A-a)Er — (-7, + &) (&)

In ceea ce priveste oferta, functia de productic agregati este dati de:
Y= ¢p (ok +(L-a)l, +&) (5)

S =k
o . - . = +Z
Noul capital instalat este descris de urmatoarea ecuatie: k‘ L (6)
Minimizarea costului de catre gospodarii care furnizeaza capitalul conduce la
urmatoarea ecuatie pentru gradul de utilizare a capitalului (care este o functie influentata

ok

pozitiv de rata capitalului): Z =1l )
Functie de acumulare a capitalului instalat depinde de fluxul de investitii, dar si de

- —K)i i

eficienta acestora cuantificatd prin socul investitiilor: ke =kiky +A-k)i, kg 8)
Pe piata monopolisticd a bunurilor de consum, minimizarea costului de citre firme

implica o marjd a preturilor egala cu diferenta dintre productia marginala a muncii, mplt’ si

P _ _ — S _ a__
rata reald a salariilor, Ve;#4 = mpl —w, = a(k 1)+ —w 9).

Maximizarea profitului de citre firmele care schimba preturile conduce la

: = oy’ 4P

urmitoarea relatie a curbei Philips neo-keynesiene: 7t =771 + B T+ 8 (10)
Minimizarea costurilor de catre firme implicd faptul ca rata capitalului este
influientata negativ de ponderea capital/munca si pozitiv de salariile reale (amandoua cu

k —_— —

elasticitate unitara): ==k —l)+w, (11)

In analogie cu piata bunurilor, pe piata monopolistica a muncii, marja salariilor este
egald cu diferenta dintre salariile reale i rata marginald de substitutie dintre muncad si

1
U =w,—mrs, =w, —(o}l, +——(c, - Ac

consum (mrSl) ’ Hy t t = (ol 1_1( t )] (12)

Similar, din cauza rigiditatii nominale a salariilor si indexarea partiald a salariilor la

inflatie, salariile reale se ajusteaza doar gradual la marja de salarii dorite HE ,
W, = WWey + (L= W) (E Wy + By g) —Worm +Warm y —Wag” + & (13)
Functia de reactie de politica monetara urmeaza o reguld Taylor generalizatda prin
raspunderea graduald la deviatiile inflatiei de la inflatia obiectiv (normalizata la zero) si
gap-ului PIB-ului definit ca diferenta dintre PIB-ul actual si cel potential (Taylor, 1993):
h=phyt (1_ p){r;r”t +I (Yt - yxp)}"'rAy[( Yy — Ytp) - (YH - Yt’i1)]) + gtr (14)

Sistemul format din ecuatiile (1) - (14) cuprindel4 variabile endogene: S G I ,

k
q, ktS kt Z, rt,:utp

f

w
’”t’/l[ W | 3

o
|
Comportamentul stochastic al sistemului de ecuatii este determinat de 7 socuri

a i b
exogene: socul factorului tehnologic(g1) , socul investitiilor (&) , socul primei de risc, (&)

28 Revista de Studii Financiare



Studii si cercetri RSF

, socul cheltuielilor exogene (&) , socul marjei preturilor (g‘p), socul marjei salariilor(glw) si
r
socul ratei de dobanda (& )

Socurile pozitive sau negative ale variabilelor reprezinta deviatiile temporare
pozitive sau negative ale variabilelor macroeconomice de la valorile de echilibru, cauzate
de factori exogeni modelului si care sunt cuantificate In model sub forma variabilelor
stochastice.

Un soc al factorului tehnologic reprezinta de fapt o crestere sau o scadere temporara
a factorului de progres tehnologic in functia de productie Cobb-Douglas, in timp ce un soc
al investitiilor reprezintd o variaie exogena a eficientei cu care un bun final poate fi
transformat in capital fizic si deci in stocul viitor de capital.

Socul primei de risc indicd eventuale ineficiente ale sectorului financiar care ar
conduce la obtinerea unor eventuale castiguri calculate ca diferentd intre rata de dobanda
pentru depozite versus rata de dobanda fara risc (de ex. rata titlurilor emise de stat).

Socul cheltuielilor exogene reprezintd o crestere sau o scadere temporarda a
cheltuielilor exogene care pot proveni de la variatii ale cheltuielilor guvernamentale sau ale
exportului net.

Socul marjei preturilor, al marjei salariilor si al ratei de dobanda reprezinti o
crestere sau o scadere temporard a indicelui preturilor, al indicelui salariilor si al ratei de
dobanda, cauzate de factori exogeni modelului si care sunt cuantificate in model sub forma
variabilelor stochastice.

2. Metodologia utilizata

Modelul DSGE (,,Dynamic stochastic general equlibrium model”) este compus din
14 ecuatii care descriu dinamica variabilelor macroeconomice, 40 de variabile (din care 12
variabile forward-looking, adica variabile care apar descrise in ecuatii in functie de un
moment ulterior momentului ,,t” si 7 variabile observate), 7 socuri stochastice.

Pe baza distributiilor, valorilor apriori calibrate ale parametrilor si a informatiilor
aduse de cele 7 variabile observabile am obtinut distributiile aposteriori ale variabilelor, cu
ajutorul algoritmului Metropolis Hastings.

Modelul DSGE este solutionat prin descompunerea functiilor obiectiv (spre
exemplu, functiile de politicd monetara sau fiscald) in serii Taylor de ordinul I si II in jurul
punctului de echilibru (,,steady-state”).

Punctul de echilibru (,,steady-state”) descrie un comportament neschimbat al
sistemului de ecuatii care descriu modelul, de unde reiese ca pentru un sistem la echilibru
comportamentul descris de variabilele observabile recente va fi similar si la un moment
viitor (pentru cazul stochastic, existd o probabilitate constanta ca starile sistemului sa se
repete 1n viitor).

Analiza modelului a vizat economia din Romania, pentru perioada: trimestrul |
2000, trimestrul 1V 2016

Cele 7 socuri ale modelului asociate fiecarei variabile observate sunt:

e socul factorului tehnologic;

e socul investitiilor;

e socul cheltuielilor guvernamentale (ca instrument de politica fiscald);
e socul primei de risc cu impact asupra consumului si investitiilor;
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e socul ratei de dobanda (instrument de politicd monetara);
e socul preturilor interne;
e socul salariilor.

2.1 Calibrarea parametrilor

in concordanti cu literatura de specialitate pentru tarile din Europa Centrala si de Est
si in mod particular cu articolele ce descriu modelul de politicd monetara folosit de Banca
Nationald a Romaniei, o parte dintre parametrii presupusi de model sunt fixati, astfel:

punctul de steady-state al marjei pietei muncii (’1W ) este stabilit la 1.5 iar parametrii lui
Kimball M. [2] si [3] pentru elasticitatea ofertei in functie de pret pe piata bunurilor si a

w p
muncii (5t si & ) sunt stabiliti la 10. Alti parametrii, precum factorul discount este calibrat
la 0.9994, ceea ce reprezintd media ratei de dobanda pentru titlurile emise de statul roméan
pentru o perioada de 3 luni, in timp ce ponderea cheltuielilor guvernamentale in PIB este
stabilita la 18%.

Elasticitatea cererii pentru munca, A , este egald cu 1.5, rigiditatea salariilor, S ,

este 0.7937, rigiditatea preturilor, 5" , este 0.75, ceea ce este in concordanta cu calibrarile
propuse de Mihai Copaciu (2012), in articolul “Estimation of an open economy DSGE
model with financial and employment frictions for Romania”.

Functia de reactie pe termen lung a ratei de dobanda in functie de inflatie, " , este

calibrata la 1.488, iar gap-ul PIB-ului, Fay , este calibrat la 0.2239 si sunt descrise de o
distributie normala cu media 1.5 si respectiv 0.125 (0.5/ 4) iar erorile standard sunt 0.125 si
respectiv 0.05. Persistenta politicii monetare este datd de coeficientul ratei de dobanda din

regula Taylor, P, care urmeazd o distributie Beta, cu medie 0.75 si deviatie standard de
0.1, fiind calibrat la 0.8258.
Valoarea stabilita apriori pentru coeficientul de reactie pe termen scurt a ratei de

dobanda la gapul PIB-ului, v | este 0.0593.

Elasticitatea inter-temporala a substitutiei consumului, GC, este stabilitd la 1.5, cu o

deviatie standard de 0.375; parametrul obisnuintei in consum, A , este considerat a fluctua
in jurul valorii medii 0.7 (fiind deci calibrat la 0.6361), cu o eroare standard de 0.1, iar

elasticitatea ofertei muncii, 9, , este consideratd a varia in jurul valorii medii de 2, cu o
deviatie standard de 0.75, fiind calibratd la 1.9423. Parametrul de ajustare a costului
investitiilor, P, este stabilit in jurul valorii 4, cu o deviatie standard de 1.5 si este calibrat la
6.0144, iar elasticitatea capacitatii de utilizare a capitalului este stabilitd la 0.5 cu o eroare
standard de 0.15. Ponderea costurilor fixe in functia de productie este presupusd a avea

media 0.5, de unde reiese ca parametrul 2 care este calculat ca 1 plus ponderea costurilor
fixe in productie este egal cu 1.5.

| I
Media apriori a gradului de indexare a preturilor ( P ) si a salariilor (") fata de
inflatia din trecut sunt calibrate la 0.3291 si respectiv 0.3243.
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Pe baza distributiilor apriori au fost obtinute distributiile aposteriori ale parametrilor
si deviatiile standard ale socurilor, inainte si dupa optimizare, folosind algoritmul
Metropolis-Hastings, ce presupune simularea de valori aleatoare care sa conveargd citre
distributiile apriori stabilite, in scopul obtinerii unei distributii unice stationare.

Conform analizei graficelor distributiilor a-priori si a-posteriori si a statisticii “t”,
parametrii estimati si erorile standard ale socurilor difera semnificativ de zero, i, mai mult,
toti parametrii converg 1in medie, variantd si moment de ordin 3 pe baza analizei
convergentei conform Brooks and Gelman (1998) [5]. Aceastd metodd permite analiza
simultana a convergentei tuturor parametrilor modelului, estimind o rata de convergenta, pe
baza valorilor de output simulate cu algoritmul Metropolis-Hastings descrise anterior.

Pe baza variabilelor observate ale modelului, a calibrarilor si a distributiilor apriori,
analiza modelului a constat in:

e descompunerea variantei istorice pentru a analiza componentele cu cea mai mare
influenta asupra comportamentului stochastic al variabilelor macroeconomice analizate (in
acest caz, PIB-ul);

e analiza distributiilor a-posteriori;

e analiza graficelor de convergenta Markov Chain Monte Carlo pentru a putea studia
revelanta modelului in functie de valorile simulate ale parametrilor;

e analiza socurilor pentru a putea studia comportamentul stochastic al modelului;

e analiza stabilitdtii modelului (conditia Blanchard-Kahn) care indicd faptul ca
sistemul are o solutie unica daca numarul valorilor proprii este egal cu numarul variabilelor
»forward-looking”, adica variabilele descrise in model la un moment ulterior momentului
o

e analiza functiilor de raspuns la impuls pe baza socurilor pentru a determina
influenta socurilor asupra dinamicii variabilelor macroeconomice.

Variabilele observabile ale modelului sunt:

e PIB-ul real;

e consumul real;

e investitiile reale;

o salariile reale;

e numarul orelor lucrate din economice (indicator al fortei de munca);

e indicele preturilor (deflatorul PIB);

e rata nominala de dobanda pe termen scurt (ROBOR 3M).

Variabilele prelucrate folosite in model au fost:

e diferenta de ordin intai a logaritmului natural al PIB-ului real per capita;

o diferenta de ordin intai a logaritmului natural al consumului real per capita;

o diferenta de ordin intai a logaritmului natural al investitiilor reale per capita;

e diferenta de ordin intai a logaritmului natural al salariilor reale pe ora, exprimate
per capita;

e logaritmul indicelui orelor lucrate;

o diferenta de ordin intai a logaritmul deflatorului PIB;

e rata nominald de dobanda trimestriala (ROBOR 3M).

Variabilele sunt exprimate in termeni reali, prin impartirea la deflatorul PIB si per
capita, adicd prin raportarea la numarul de angajati care constituie forta de munca din
economie.
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2.2 Instrumentele utilizate in prelucrarea seriilor de date

Variabilele reale au fost analizate pentru 56 de trimestre, pentru perioada: trimestrul
12000 - trimestrul 1V 2016.

Acestea au fost ajustate sezonier si testate pentru stationaritate in Eviews 7.0 prin
testele Augmented Dickey-Fuller si Philips-Perron test. Ulterior seriile au fost utilizate in
Matblab prin intermediul tool-ului Dynare 4.4.0.

3. Rezultate

In ceea ce priveste descrierea modelului, acesta este format din: 40 de variabile, din
care 20 variabile de stare, si 20 de variabile de control, dintre care, 12 variabile de tip
“jumpers” (forward looking) si 8 variabile statice, precum si 7 socuri stohastice.

Figura 1 de mai jos ilustreazd descompunerea variantei istorice a PIB-ului ca
deviatie fata de punctul de steady-state.

Asa cum reiese din grafic, socul care determind in cea mai mare parte
comportamentul stochastic al PIB-ului este socul factorului tehnologic, urmat de socul
primei de risc, de socurile de politica monetara (socul preturilor si al ratei de dobanda) si de
socul investitiilor.

250 | . Initial values
200 F i . B
|:| epinf
150 ]
0
100
m-
. }-
b
U H-
-

Figura nr.1. Descompunerea variantei

Sursa: Prelucrare personald in Matlab
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Mai exact, asa cum reiese din figura 1, comportamentul stochastic al PIB-ului

(definit ca deviatia acestuia de la punctul de echilibru) este determinat valoric de:

e socul factorului tehnologic: 74.36%,
socul investitiilor: 9.25%,
socul ratei de dobanda: 6.39%,
socul preturilor: 5.42%,
socul primei de risc: 2.42%,
socul cheltuielilor guvernamentale: 1.68%
socul marjei salariilor: 0.47%.

in prezenta lucrare am analizat si functiile de rispuns la impuls ale variabilelor
macroeconomice la socurile din economie si semnificatia acestora pentru sistemul stohastic.
Functiile de raspuns la impuls indica evolutia medie a distributiei variabilelor din model la
o deviatie standard medie estimatad pentru fiecare din cele 7 socuri 7 exogene. Variabilele
din model au punctul de echilibru (steady-state) 0, intrucit in varianta liniarizatd a
modelului acestea sunt exprimate in ritmuri de crestere (ca diferentd de ordinul intdi a
logaritmilor variabilelor).

Figura 2 de mai jos indica faptul ca, la un soc pozitiv al factorului tehnologic egal cu
o deviatie standard, PIB-ul, consumul si investitiile cresc, in timp ce indicatorul fortei de
munca (exprimat ca indice al numarului de ore lucrate) scade cu 0.5% ca urmare a cresterii
factorului tehnologic, costurile marginale scizand si ele. intrucat raspunsul politicii
monetare nu este suficient pentru compensarea scaderii costului marginal, inflatia scade, cu
9% fata de valoarea de echilibru de 2,5% (tinta Bancii Nationale a Roméniei). In final,
salariile reale cresc, ca urmare a socului pozitiv al factorului tehnologic.

dy dc dinve
4 ] 2 1 04
2 | 1 1 0.2
0
0 0
10 20 30 40 10 20 30 40 10 20 30 40
labobs % 10~ pinfobs dw
05 7 0 0.4
0 10 0.2
0.5 20 0
10 20 30 40 10 20 30 40 10 20 30 40
robs
-0_005\_,//
-0.01
-0.015
-0.02

10 20 30 40

Figura nr.2. IRF — socul tehnologic
Sursa: Prelucrare personald in Matlab
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In cazul unui soc pozitiv al marjei salariilor (asa cum este ilustrat in figura 3), egal
cu o deviatie standard salariile reale cresc semnificativ. Cresterea salariilor reale conduce la
cresterea costurilor marginale si a inflatiei. Rata reala de dobanda creste, reflectand faptul
cé socul marjei salariilor creeaza un compromis intre stabilizarea inflatiei si cea a gap-ului
PIB-ului.

Socul primei de risc explicd migcarea corelatd a consumului si investitiilor. Asa cum
reiese din figura 4, un soc pozitiv al primei de risc conduce la o crestere a PIB-ului cu
1.5%, o crestere a consumului cu 2% si a investitiilor cu 1.5%. Mai mult, din grafic reiese
si o crestere a indicelui numarului de ore lucrate si a salariilor reale

in cazul unui soc al cheltuielilor guvernamentale (asa cum reiese din figura 5)
consumul scade semnificativ, in timp ce PIB-ul si investitiile cresc. Pe fondul dorintei
gospodariilor de a munci, evolutia salariilor reale nu este in mare parte influentata.

dy dc dinve
‘e 2 1 15
1
1
1 ]
0.5 0.5
0 0 0
10 20 30 40 10 20 30 40 10 20 30 40
labobs « 10° pinfobs dw
1
15
05 10
5
0 0
10 20 30 40 10 20 30 40 10 20 30 40
% 107 robs
15
10//
EQ

10 20 30 40

Figura nr.3. IRF- socul marjei salariilor
Sursa: prelucrare personala in Matlab

34 Revista de Studii Financiare



Studii si cercetari

dy dc dinve
0.4 0 3
0.2 2
0.2 04 1
0 0.6 0
0.8 1

10 20 30 40 10 20 30 40 10 20 30 40

labobs pinfobs dw
.n_z\/ 0.1 10
N s
0.8 0 0
10 20 30 40 10 20 30 40 10 20 30 40
robs
0.06
0.04
0.02
10 20 30 40
Figura nr.4. IRF- socul primei de risc
Sursa: prelucrare personala in Matlab
dy dc dinve
0.8 ° 0.15
0.6 05 01
0.4 0.05
0.2 1 :
0 0
10 20 30 40 10 20 30 40 10 20 30 40
labobs % 107 pinfobs dw
2f \\ 0.04
0.4 | r—— ] 0.02
; [—— "]
10 20 30 40 10 20 30 40 10 20 30 40
w10t robs
20
0

10 20 30 40

Figura nr.5. IRF-socul cheltuielilor guvernamentale
Sursa: Prelucrare personald in Matlab
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Rezultatele analizei socului cheltuielilor guvernamentale asupra economiei sunt
similare cu cele identificate de Blanchard O. si Perotti R. [1] pentru economia din S.U.A
dar si cu cele apartinand unor studii similare pentru economiile din Europa Centrala si de
Est.

Socul pozitiv al ratei de dobanda (ca soc al politicii monetare) va conduce la
cresterea ratei nominale de dobanda pe termen scurt. La randul ei, aceasta crestere conduce
la o scddere a PIB-ului, a consumului si a investitiilor. Efectele cresterii ratei de dobanda cu
6 puncte procentuale, ca o masurad propusd de Banca Nationald sunt vizibile prin scaderea
inflatiei cu 5 puncte procentuale, aga cum reiese din figura 6. Mai mult, in urma socului de
politicd monetara, salariile reale scad, asa cum reiese si din analiza grafica.

Impactul unui soc pozitiv al marjei preturilor asupra inflatiei si a ratei de dobanda
este similar cu efectul marjei pozitive a salariilor (amandoud conducind la cresterea
generala a preturilor) si influenteaza costul real marginal, salariile reale si renta capitalului
in sens opus, conducand la scaderea lor. Initial, ca urmare a socului marjei preturilor, nu
existd nici un impact in lichiditate, deoarece rata nominald de dobéanda incepe sa scada
imediat pe fondul asteptarilor inflationiste pesimiste (intrucat rata nominala de dobanda este
influentatd de evolutia estimatd a ratei reale de dobanda si de asteptarile inflationiste).
Ulterior, datoritd implementarii graduale a masurilor de politica monetard prin dinamica
functiei de reactie monetara, asteptarile au timp sa se ajusteze iar efectele inflatiei asupra
PIB-ului scad (dupa cum reiese si din figura 7).

dy de dinve
0
r UT\_—- 0
A 1 -1
2 -2 -2
10 20 30 40 10 20 30 40 10 20 30 40
labobs pinfobs dw
0 0.01 0
-0.02 1
K -0.03
-0.04 2
2 -0.05
10 20 30 40 10 20 30 40 10 20 30 40
robs
0.06
0.04
0.02
10 20 30 40

Figura nr.6. IRF-socul ratei de dobianda
Sursa: prelucrare personald in Matlab
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dy de dinve
0 U‘ﬁ- ==
,fi U
-1
- 1
! -2
2 3
10 20 30 40 10 20 30 40 10 20 30 40
lababs pinfobs dw
0.15 0
'1\/ 0t 05
0.05 i
2 -15
10 20 30 40 10 20 30 40 10 20 30 40
robs
0.08
0.06
0.04
0.02

10 20 30 40

Figura nr.7. IRF-socul preturilor
Sursa: prelucrare personala in Matlab

Un soc pozitiv al investitiilor (dupa cum reise din figura 8) conduce la cresterea
PIB-ului cu 1% si la scaderea consumului cu 1.5% (in defavoarea investitiilor), in timp ce
indicele numarului de ore lucrate si salariile reale cresc cu 1% si respectiv cu 0.3%. Inflatia
scade cu 4% ca urmare a politicii monetare restrictive de crestere a ratei de dobanda pe
termen scurt.

dy dc dinve
0.5 15
1 0 10
05 0.5 5
UL—’- 1; °
10 20 30 40 10 20 30 40 10 20 30 40
labobs % 107 pinfobs dw
1 0 0.3
-2 0.2
ng *é&/ "
05 -a\ 01
10 20 30 40 10 20 30 40 10 20 30 40
x 107 robs

:

10 20 30 40

Figura nr.8. IRF-socul investitiilor
Sursa: prelucrare personald in Matlab

Vol. Il + Nr. 2 « Mai 2017 37



RSF Rolul politicii monetare in contextul mixului de politici macroeconomice

Blanchard-Kahn sunt indeplinite, numarul valorilor proprii ale sistemului coincide cu
numarul variabilelor “forward-looking” (12).

Din analiza testului de convergentd Markov Chain Monte Carlo am concluzionat ca
seriile distributiilor aposteriori au convers catre distributiile target.

Concluzii

Scopul acestei lucrari este de a analiza In ce masurd modelul propus de Frank Smets
si Rafael Wouters pentru economia din S.U.A. (“Shocks and Frictions in US Business
Cycles- A Bayesian DSGE Approach”- 2007) [9] si modelul propus pentru Zona Euro (“An
Estimated Two-Country DSGE Model for the Euro Area”-2005) sunt potrivite pentru
contextul economic din Roméania [6].

Luand in considerare testele si statisticile analizate: analiza stabilitatii sistemului (pe
baza conditiilor Blanchard-Kahn), analiza convergentei MCMC, analiza sensului economic
pentru functiile de raspuns la impuls, a descompunerii variantei, putem concluziona, prin
lucrarea prezentd, ca rezultatele obtinute sunt adecvate pentru economia din Romania si ca
modelul descris poate fi propus spre analiza dinamicii macroeconomice pentru economia
Romaniei.

Mai mult, modelul poate fi analizat si din perspectiva socurilor de politica
macroeconomica propuse: socul cheltuielilor guvernamentale (ca instrument de politica
fiscald), socul preturilor si al ratei de dobanda (ca instrumente de politicd monetara).

in ceea ce priveste politica monetard, poate fi concluzionat ci regula Taylor de
politici monetara propusd de model, care vizeaza tintirea inflatiei si output gap-ului
(deviatia PIB-ului de la nivelul PIB-ului potential sau de echilibru, asa cum este descris in
model), descrie comportamentul autoritatii responsabile cu politica monetara din Romania.

in plus, fatd de modelul propus de Frank Smets si Rafael Wouters [7], [8] in ceea ce
priveste gradul de deschidere al economiei, modelul presupune ca, in plus de forta de
munca si capital, un rol important il are si importul in ecuatia PIB-ului. Mai mult, modelul
presupune o economie deschisa, in care prin includerea exportului net in componenta PIB-
ului este luat in considerare faptul ca o parte din productia internd este destinata exportului.
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