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Rezumat

Cuvinte cheie: echilibru general, keynesism, monetarism, turbiderhazard, friguni de
cautare, echilibru Nash

Realitatea economiceste caracterizatde existeta unor importantesi numeroase
interdependee intre pige. Un astfel de exemplu este faptil aspectele care caracterizeaz
piata locurilor de munt se constituie ca factori determiniaai cererii de bunuri de consum,
respectiv salartd cheltuie pe baza venitului ghut de pe pig muncii, iar produgorii
realizeaz angafiri in fungie de cantitatea de prodie vandui la un pre considerat just. De
asemenea, un rol important in procesul economregtezini fenomenele de substituirg
complementaritate atat la nivelul consumatorilét,stla nivelul produdtorilor. In acest context
dat de formarea prerilor pe toate pigle se face trecerea la conceptualizageanaliza
echilibrului general. Din punct de vedere teoregchilibrul general se referla situaia n
economie Tn care toate pée (piaa bunurilor economice, g monetat, a capitalurilorsi piata
muncii) se all simultan in echilibru, adicatunci cand prerile si cantititile nu se modifig. Mai
mult, in cadrul analizei echilibrului general unpast important este reprezentat de ajari
situgiilor de dezechilibru economic.

Problema echilibrului economic preo@upconomia politis inci de la inceputurile sale,
mai precis de cand gandirea econainsea constituit ntr-gtiinta de sine gitaitoare. Viziunea
clasia privind echilibrul economic o intalnim in operdéle Adam Smith, David Ricardgi John
Stuart Mill, ca & i mentionam pe cei mai reprezentativi expomiea liberalismului clasic. Unul
dintre obiectivele principale ale acestora a fostutarea ideilor mercantiliste restrictive ale
liberei concurete. Pentru Adam Smith, statul trebuid €& alpna si intervima in economie,
deoarece atunci cand oamenitiaceaz liber, Tn cGutarea propriului interes, exisb mara
invizibila ce transforra eforturile in beneficii. Tn fond, teoria ,maininvizibile”, enunati de
Adam Smith, poate fi considefiata o formda de exprimare a unei conggpcu privire la
echilibrul economic. Potrivit acestei teorii, ecama bazat pe mecanismele ge concuretiale
Tsi asigusi Tn mod spontan, echilibrul intre prodiecsi consum, ofett si cerere, fapt care face de
prisos intervetia statului in economie. De asemenea, conformdegnainii invizibile”, jocul
intereselor care se derulégze o pia este suficient pentru a armonizatgi@conomis.

in continuare, cele mai importante teorii ce proveshilibrulsi dezechilibrul economic
sunt cele enuate de Alvin Marshall, Leon Walrag John Maynard Keynes, diare au
evoluat alte teorii privind fenomenele dintr-o ecome.

in abordirile ulterioare, econorsiii s-au concentrat in mod deosebit asupra a trei
probleme care se ivesc in contextul sistemelorctédileru general, bazate n principal pe ipoteza
concurerei perfecte: (i) dac exis& o soldie corespun#toare echilibrului general, in sensul
compatibili&tii valorilor variabilelor; (i) da@ soluia respecti# este unig, adia dac exist
numai o singuf valoare pentru fiecare variabilcompatibii cu soldia globala; (iii)) dag
sistemul este stabil, in sensul revenirii lui, @lupperturbare, la valorile de echilibru. PDpe
parcursul secolului 20, mai muéconomgti, printre care Kenneth J. Arroyv Gerard Debreu, au
propus modelesi abordiri matematice ale echilibrului care: slea #spunsurile considerate
definitorii la aceste probleme, actuala conjutteconomid@ mondiaf, determinat de cea mai
grava criza economico-financiarde dug cel de-a doileaazboi mondial, au determinat reluarea
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si reanalizarea acestor abaridale echilibrelorsi dezechilibrelor pigelor dintr-o perspectivmai
larga.

Aceste dezvoliri au condus, in cadrului context teoretic al seleolal XX-lea, la apatia
uneia dintre dilemele cele mai importante care eqaarazentat obiectul de studiu pentru marea
parte a econortilor: politica bugetat versus politica monetar Aceasi dilema apare cu atat
mai mult in prim plan in aceasperioad caracterizat de criz si dezechilibre economice
majore.

in ceea ce privge politica economit aceasta a fost difekit in fungie de orientarea
politica a fiecirui guvern in parte. in acest sens, perioadelaiia politicile monetare, avand ca
tinte controlulsi stabilitatea preurilor, susinute cu invegunare de monetati reprezenta, in
principal, deScoala de la Chicago, au alternat cu perioade i@ gavernele au adoptat politici
economice bazate pe incurajarea aduportei de mung prin creterea cheltuielilor publice,
politici care §i au fundamentul in gandirea econoiingclui Keynes.

Pentru monetagii, impulsurile bugetare sau fiscale pot infliemeniturile, in numai pe
termen scurt, dar, in schimb, cheltuielile guvereatale finamate prin imprumuturi publice sau
impozite vor conduce la suprimarea unui volum apnaiv egal de cheltuieli private, atat
pentru consum, c&t pentru investii, astfel incat in cele din urfrprodugia, ocuparea mainii de
lucru si venitului global nu vor suferi modifici eseniale.

In ultimul secol, cele dauscolii de gandire economicau avut o confruntare deschis
ceea ce priwge sistemul de economie de gdiael mai eficientgsi care ar trebuisfie adoptat de
catre stat Tn politicile sale pentru o dezvoltare remaici durabik si 0 crestere sustenabila
economiei.

in ciuda afirmaei lui Milton Friedman, dup care diferetele dintre monetayii si
keynesiti ar fi doar de natdr empirici, esefialul dezbaterilor dintre cele dawrientri se
regiseste in modelul de economie utilizat: schematic, ntawigii sunt walrasieni, pentru ei
economia cunage numai dezechilibre temporare, ei cred niuaea pozitid a ,mainii
invizibile” a lui Adam Smith, pe cand keyngisugin o abordare contrar

Monetarismul s-a dscut din dificultitile economice contemporang indeam# la
refleaie. Tn momentele de crzresimiti profund, societateasii elaboreaz noi percepi
teoretice, gautandusi noi valori. Pe un astfel de teren a luatteee keynesismul, in urma marii
crize economice din 1929-1938 pe un teren aseinator, determinat de actuala cfiz
economico-financidl, ne putem giepta 4 ia natere noi modele de analia echilibrelorsi a
dezechilibrelor economice.

Criza din 2007-2008 esteazuti de muti economiti ca 0 consecid inevitabik a
exceselor anterioare ale economieealmente ca pe un proces deiisosire. Contextul actual,
determinat de criza econorjcofefd perspectivele pozitive pentru apexiunei noi abordti
asupra teoriei echilibrului general, din prismalitéai economice actuale, care va schimba
puternicsi definitiv gandireasi optica economit, dar si realizarea unei sinteze, a diferitelor
modele de echilibru agregat al @lor, care & condud la un echilibru general stabil cu un cadru
sustenabil pentru relansares, mai apoi dezvoltarea economiei globale. Altfeuspisirea
economiilor din criZ se va realiza printr-o aane concertata statulusi a fortelor pigei, dar cu
condiia s setina cont de faptul £ piata este un sistem bazat pe principiului autarégliar
statul nu trebuieasintervina in mecanismul de fuionare al acesteia, ci trebuig KEmara un
.partener” care sasigure o politig fiscak coereni si un cadru de reglementare aleler, care
si dea posibilitatea agglor economici § se manifeste liber intr-un cadru concuia@negitim,
din care 8 oktina beneficiile dorite.
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Cercetarea asupra teoriei echilibrului generale ¢ace obiectul acestei teze, va ridica o
serie de probleme importante care aaraipin ultimul secoki mai ales dup izbucnirea crizei
economice actuale in ceea ce pigecapacitatea, darlimita modelelor economice de a asigura
predictibilitatea necesar pentru evolta diferitelor fenomene economicgi realizarea
echilibrului general, pe termen medidung. Aceast criza economié a a#tat limita modelelor
propuse in contextul economic actual, iaksaorile luate pentru reducerea efectelor negative
cauzate de crizs-ar firea @ nu mai respedtsugestiile teoretice ale sumitoriilor lui Keynes,
Friedman sau dleconomiti de searii. In acest context dur ne putegiepta ca o nauviziune
asupra echilibrului & Tsi construiasg principiile folosind combinat instrumentarul ofede
keynesiti si liberali, dar in aceka timp s2 nu fie folosite rezultatele ceréetor acestora ca
postulate pentru politicile economice. Astfel, ¥ptratate probleme de import@gnmajoi si de
actualitate in ceea ce prite teoriasi politica economig, avand cai obiectiv principal gsirea
unor modalifiti de alocare a resurselor catedetermine asigurarea unei dezoleconomice
sustenabile.

in cadrul acestei cercet se va avea in vedere tratarea echilibrului ganprintr-o
abordare diferarata din perspectiva modelelor existentea evoldiilor viitoare. Structura tezei
vizeaz abordarea a patru aspecte majore de cercetare:

(1) Probleme de echilibrgi dezechilibru in teoria econoniic

(i) Teoria echilibrului general in cona@p lui Keynes. Analiza teoreticsi sugestii

pentru politica economic

(i)  Viziunea monetarismului privind exist@n echilibrului Tn teoriasi politica

economid. Efectesi semnificaii

(iv)  Abordarea teoriei echilibrului general in contextedlititi economice actualgi

al perspectivelor viitoare

Dat fiind ci aceast tezi urmareste analiza echilibrului general, este imporaqentru
inceput, definirea a ce anume reprezmstare de echilibru, dar ce determia aceast situaie.
Astfel, Tn cadrul primului capitol sunt abordaten gunct de vedere conceptual probleme de
echilibrusi dezechilibru care au reprezentat obiectul deistatleconomitilor in cadrul teoriei
economice, pe parcursul ultimului segpjumatate.

Acest prim capitol debuteaprin analizasi definirea conceptului de echilibru economic,
dupa care vom extinde analiza asupra problemelor dezaea a echilibrului general, pentru ca
in final €1 se fad trecerea de la echilibru la problemele de dezichibabordate in cadrul teoriei
economice.

Echilibrul, un termen preluat digtintele exacte, desemneala nivelul pieelor situaia
in care consumatorisi vanztorii sunt satisfcuti de combinga cureni a preurilor si a
cantifitilor cumparate sau vandute. De asemenea, echilibrul repiennhgiune central a
analizei economice moderne care descrie thitdaspre care econosgti nu pretind @ s-ar
realiza intotdeauna, dar care servesc drept refguemtru a studia sittidle concrete. In acest
cadrul, principalele forme pe care le imlarachilibrul sunt echilibrul necooperant (echilibtui
Nash)si echilibrul concurenal (walrasian).

Formularea matematica teoriei echilibrului general este cunodécstib titulatura de
modelul Arrow-Debreu, dupnumele celor doi econosti care au realizat aceasformulare:
Kenneth J. Arrowsi Gerard Debreu. Contriltia majoi a lui Kennet J. Arrowgi Gerard Debreu
pentrustiinta economig a fost sub forma articolului din 1954 in care dsiat existena unui
echilibru general. Puternic matematizadceast lucrare caracterizeazin echilibru general cu
ajutorul unui nurar restréns de ipoteze asupraigmalitatic consumatorilorsi intreprinderilor.
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Demonstrda lor este mai elaboradecat cea a lui Walras, care cangdoar in realizarea unei
egaliiti Tntre nunarul ecuaiilor necesaresi numarul de necunoscute pentru a se asigura c
exist un echilibrul general.

Aceasti contribitie majoti la dezvoltarea echilibrului le-a fost recunoédui Kenneth J.
Arrow (in 1972)si Gerard Debreu (in 1983) prin acordarea premidlobel. De asemenea, pe
langi cei doi, premiul Nobel a mai fost acordatltor economiti caresi-au adus contriltia la
dezvoltarea teoriei echilibrului: Paul Samuelsom {970), Maurice Allais (in 1988), John
Richard Hicks (in 1972), John C. Harsany, John&shyi Reinhard Selten (in 1994).

in ceea ce priwge Tn analiza echilibrului general un aspect imguireste reprezentat de
apartia situaiilor de dezechilibru economic. Teoria dezechillboreeconomice considgrca in
economie predomi) cu 0 anumi intensitate, diferite forme ale dezechilibrulubsiorma de
crize economice, de deficit bugetaomaj si inflatie. In plus, teoria dezechilibrului propune
analiza Tn dinamica echilibruluisi consided, din punct de vedere teoreti@ @conomiile sunt in
permaneta intr-o stare de dezechilibru, ele evolugnédflandu-se intr-un proces de a tinde spre
situgia de echilibru. Dup o dezvoltare puternica teoriei dezechilibrului pe parcursul anilor
1960si 1970 aceasta a inceput cu timpiinsi mai aild atenia privilegiaé a economtilor, mai
ales dup ce problemele cu care s-au confruntat econonsibgflaia, dezechilibrele majore) au
Tnceput § fie rezolvate.

Abordarea conceptuab problemelor de echilibrgi dezechilibru in teoria econonii@
permis delimitarea termenilor definitorii pentruiligarea instrumentatului specific teoriei
economice n cadrul cer@etor din capitolele urnitoare.

Pornind de la definirea termenilor de analale conceptului de echilibru, in cadrul
capitolului al doilea, am realizat o analizomprehensiv a teoriei echilibrului general n
concepia lui Keynes, atat din punct de vedere teoreéitsicempiric.

in acest demers, ideile principale dleoriei Generaleau fost fi sintetizate in modul
urmator: teoria cererii efective; entarea legii psihologice fundamentale referitoaredait si
consum; eficieta marginal a capitalului; teoria genetah ratei dobanzii, reprezentandisura
preferintei pentru lichiditatesi teoria ocugrii fortei de muna.

O prima interpretare deoriei Generaleeste dat de John Hicksi Alvin Hansen, care au
elaborat un model economic in baza teoriei macro@oice keynesiste. Abordarea echilibrului
general, din perspectiva projude acest model, otero analia simphk si corespunitoare a
efectelor politicilor monetarssi fiscale asupra cererii agregate ratei dobéanzii. Modelul
abordeaz problematica determinii simulate a valorilor de echilibru ale ratei dotzii si nivelul
venitului naional, ca rezultat al condglior de pe pieele monetaresi de bunuri, respectiv
obtinerea echilibrului macroeconomic din integrareete@relor reaki monetar din economie.
Limita majoid a acestui model corisin faptul @ a fost elaborat pentru cazul unei economii
nchise.

Pornind de la ideile principale ale lui Keynes, gralizat o cercetare empidicutilizand
modelul de regresie, pentru a analiza validitajgatezelorsi ecuaiilor care stau la baza
modelului lui Keynes. Aceastcercetare empirica fost aplicat pe cincitari clasificate in 3
tipuri de economie, respectiv economia de tip aisghoon (Statele Unitgi Marea Britanie),
economia de tip vest-european (Keagi Germania)si tipul de economie emergénéuropeah
(Romania).

in ceea ce priwte factorii care influereaz venitul nominal, acgia difera in fundie de
dimensiunea economiei. Astfel, venitul nominal ebomiilor mari depinde de volumul fer
de muné& angajate, de nivelul anterior al venitukilide nivelul anterior al volumului fogi de
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munc angajate. In schimb, pentru economia emekgeutopeah a Romaniei, venitul nominal
depinde de volumul feei de mung angajate (0,5289), de rata ek (-0,2119) si de nivelul
consumului (1,0879).

Situgia se schim# radical in momentul in care diséot despre situg venitului real:
pentru economiile mari, factoriitman similari cu factorii venitului nominal, iar piemm economia
Romaniei, factorii de influga se modifi@, de data aceasta existand agdwctori de influema
casi in cazul economiilor mari, respectiv nivelul deupare al farei de mung (1,5480), nivelul
produgiei din perioada anterioar(-1,5480)si volumul fortei de mung Tn perioada anterioar
(0,7738).

Analiza consumului a relevat faptuk,cstructura factorilor s-a schimbat in cazul
economiilor mari fga de ipotezele lui Keynes, aceasta fiind infiadhintr-o anumii masus si
de nivelul taxelor. Pentru economia emergemtRomaniei, nu se poate vorbi de o inflizea
taxelor asupra consumului, astfél factorii de influema ai acestuia sunt venitul disponibil din
perioada actual (0,7317), venitul disponibil din trimestrul antri(-0,7317)si consumurile
aferente ultimelor trei trimestre (0,1461; 0,23560,1265). Totyi, Se obser¥ faptul G factorul
principal de influefi al consumuluiamane venitul disponibil.

In continuare, nivelul economisirii In Romaniaeestfluenat de venitul disponibil curent
(3,1932)si anterior (-1,6698), nivelul economiilor din peaia anterioar(0,7697)si taxele din
perioada anterioar(-0,8039). Pentru compar@, economisirea in cadrul economiilor mari este
influentati de venitul disponibil curendi anterior, nivelul economiilor din perioada anteuk,
taxele curentei cele din perioada anterigafpentru economia americgn

in ceea ce priwge nivelul investiilor pentru economiile mari, acesta este infuagrde
venitul nominal curengi anterior, nivelul de ocupare din perioadele aotesi de salariul real
din perioada cureati anteriof. Pentru economia emergemuropeai mai apar cai factori de
influenta, extra, variga ratei tadrii (-1,4749)si varigia ponderii consumului guvernamental
(-1,7149).

Rezultatele acestei cergef au relevat faptul T realitatea economic a suferit
transforniri de structuf, determinand modificarea ecilar care stau la baza modelului lui
Keynes. Aceste modifici au condus la evotii ulterioare ale teoriei keynesisgela dezvoltarea
scolii neokeynesiste, analizatle altfel, in ultimul subcapitol al acestei tsei.

Contribuia lui Keynes de a trata echilibrul la nivel maaoeomic, a deschis drumul
pentru o dezvoltarea remarcabdl cercetrii stiintifice in economie pe parcursul ultimului secol.
Astfel, teoria keynesista reprezentati reprezini un punct de reper pentru orice analiz
macroeconomit Indiferent descoala sau de ideologia adojtatioti cercestorii din domeniul
macroeconomic au utilizat instrumentarul pus lgpartie de Keynes, din 1936. Keynes a fost
criticat de o parte dintre econagtii(se obser¥ aici puternica opoge a monetastilor), darsi
suginut de o ali parte a economtilor, pentru ca in perioada actaalla cinci ani de la
declaarea crizei din 2007, ideile lui $ie readuse Tn disge.

Asa cum am afirmat mai sus, opgaicea mai puternicla adresa teoriei keynesiste a fost
realizai de dtre reprezentan scolii monetariste, care au criticat in principaltwainea
keynesitilor fata de rolul statului in economie. Tatupolitica de dereglementare gusita de
monetargti a reprezentat cauza principal declagarii crizei din 2007-2008, dar in aceldimp
sistemul liberal bazat pe dereglementare a detatroiigrgtere puternig a activititi economice
Tn ultimii 25 de ani.

Dupa cum se obsety pentru a putea felege mai bine procesele economgcesena
dezbaterilor dintre keynegsi si monetarsti este necesarstudierea atat in plan teoretic, dar mai
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ales empiric ale tezelor monetariste. In acest,sensapitolul urnitor, a fost tratdt viziunea
monetargtilor in ceea ce priwte realizarea echilibrului in economie.

Astfel, pentru analiza, in cadrul celui de-al ®ailcapitol, a contraatacului la adresa
keynesismului din a doua juitate a secolului trecut, am recurs la prezentané@pretareai
cercetarea empirica tezelor monetariste privind existenechilibrului in teoriasi politica
economid. Aceasi abordare a avut drept scop evigierea avantajelor, dezavantajelor, giaa
eficientei agiunilor promovate de stigatorii acestekcoli de gandire econoniic

Din punct de vedere teoretic, se ob&emiul major alScolii de la Chicago in ceea ce
priveste influerta ideilor monetariste in cadrul teoriei economibe. asemenea, un alt aspect
important care se obséreste diversitatea ideilor in cadrul acejei@oli de gandire econoriic
Astfel, pe parcursul acestui capitol, a fost aralizchilibrul atat din punct de vedere al teoriei
monetariste a lui Friedman, cétdin punctul de vedere al lui Karl Brunner, Alldeltzersi al
monetarstilor de la Federal Reserve Bank of St. Louis.

Toate aceste oriefrt in cadrulscolii monetariste susm un set comun de idei, respectiv:

(1) neutralitatea monetape termen lung,

(i) nonneutralitatea monetape termen scurt,

(i) deficitul bugetar repreziatun factor important al fenomenului monetar,

(iv)  aaiunile fiscale au influefa redus asupra venitului neonal, dar pot determina
pe termen scurt moditici ale produgdei sau ocuprii fortei de muna,

v) distinaia dintre ratele realg nominale ale dobanzilor,

(vi)  rolul agregatelor monetare in cadrul analizei poolidr.

Primele patru idei le acestui set, au fost anaizat cadrul unei cercati empirice,
pentru care scopul principal a fost de a obserVaitetea ipotezelor de mai sus. Rezultatele
acestei cerceti au aatat faptul @ unele ipoteze se confitiniar altele se infirr, dar totyi
existi relgie intre variabile:

(1) cercetarea empirica infirmat ipoteza de neutralitate moneétae termen lung,
dar a confirmat existea unei reléi pe termen lung ntre cele patru variabile ale
teoriei cantitative a banilor (masa monétasiteza de circulige a banilor, preuri
si produdaie reah);

(i) cercetarea empirica infirmat nonneutralitatea monetgpoe termen scurt, fiind
infirmata pentru Statele Unitg Marea Britaniesi confirmat patial pentru zona
eurosi Romania;

(i)  cercetarea empirica confirmat ipotezaacdeficitul bugetar repreziatun factor
important al fenomenului infteonist;

(iv)  cercetarea empirica infirmat ipoteza & agiunile fiscale au o influgd redus
asupra venitului neonal.

Un alt rezultat important al ceréef empirice este faptul & in ceea ce prigte
coeficienii atasati variabilelor, exisi in unele relai o contradi¢ie intre valorile obnute si
valorile propuse de teoria econothi@stfel, se obsetvposibilitatea existari unor limite in
ceea ce privge realizarea de previziugi luarea de decizii de poliiceconomi& pe baza
acestor modele.

in partea de final a capitolul, a fost analizabordarea monetaristdin perspectiva
modelului Mundell-Fleming, a echilibrului generaldadrul economiilor deschise.

Capitolul al patrulea este consacrat analizei stadactual al cercétii macroeconomice
si elabotrii unui model de echilibru general al péor cu turbuletessi frictiuni de Gutare.
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Economia global a trecut, incepand cu 2007, printr-o expegtiecare a evidemat nu
doar defectele din cadrul modelelor economice predante, darsi aspectele negative ale
societitii umane, care au condus la destarea unui sentiment de incredere. Astfel, am dpmns
partea final a cercetrii in ceea ce priwge realizarea echilibrului general in contextullitéai
economice actuakg de perspectiv.

Acest capitol cuprinde trei s@ni consacrate cercati si analizirii echilibrului general
in actualul context economig stiintific, determinat de profunde schidrb ale economiei
globale. Tn cadrul acestui ultim capitol am aboritdt-o manie inovativa si personal teoria
echilibrului general, Tn contextul realii economice actualgi de perspectiv. Astfel, in cadrul
acestui capitol au fost realizate daerceiri:

(1) prima a luat forma unei meta-analize care a aweptdscop cunaterea detaliata
cauzelor care au deckat criza creditelor subprime din 20€i7a evenimentelor
ce au condus la recesiunea gléldih perioada ce a urmat colapsului econognic
financiar. Tn cadrul aceste cerixétau fost utilizatesapte luckri de referina care
au tratat evenimentele legate de criza din 200B2@fat cele care au dus la
declaarea ei, c&i efectele colapsului.

(i) cea de-a doua a luat forma unei analize factortalee a avut drept scop
determinarea direidor de cercetare care au caracterizat perioada ecgmat
declasarii crizei din 2007, respectiv perioada 2008-201d. cadrul aceste
cercelri au fost utilizate date secundare extrase din @darticole, care au la
bazi 665 de cercéti individuale.

in urma celei de-a doua cerixétau fost identificate 3 dirgit principale de cercetare,
care explid@ 56% din totalul cerceétilor, in funaie de care s-a realizat analiza stadiului actual al
cercedrii stiintifice:

(1) F1 — prima direge se refef la abordarea cerceilor din perspectiva unei
interagiuni intre modelele agregate generale, flugilea economicesi ale
preturilor si mai puin la abordarea genefisgh macroeconomiei,

(i) F2 — a doua dire® este caracterizatle abordarea politicii monetagea ofertei
de moned in cadrul cercétilor, dar nu trateak variabilele reale (consum,
economii, produge, ocuparea foei de muna si investtii),

(i) F3 — atreia dirge este caracterizatle abordarea monedgia ratelor dobanzii,
dar nu trateaz politicile macroeconomicesi aspectele macroeconomice ale
finantelor publice.

Modelele de echilibru general mai ales modelele prezentate pe parcursul capol
precedente au impligadirecte pentru criza econondi@ctuad. Din rezolvarea modelelor s-au
ohtinut reetele pentru majoritatea recesiunilor economice caau succedat in ultimul secol
pari la declagarea crizei economice din 2007-2008 care prin aampksi magnitudinea sa a
reprezentat un eveniment care nu poate fi comgaraimic din ce s-a intamplat inainte, dar in
acelai timp le conine pe toate la un locsa cum afirma Krugman (2009). Astfei,ade data
aceasta este nevoie ca sitaa@ fie abordat diferit.

Cautand motivele pentru care lucrurile nu au mai fiomat incepand cu 2007, se ajunge
inevitabil si la contribuitorii stiintifici ai economiei. Astfel, modelele propuse de stieeau
acoperit de fapt aiwnile individuale ale ageitor, argumentate de cele mai multe ori pe baza
analizei economice. Nimeni nu a sésa ofere o soltie perfeci pentru ielegerea in mod logic
a fluctuaiilor haotice ale preirilor activelorsi mai ales ale activelor financiargi totusi aceste
preuri sunt factori esarali in cadrul deciziilor economice.
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Rezultatele cercatilor empirice de la capitolul al doilegsi de la capitolul al treilea,
impreura cu rezultatele celor daucerceiri din primele dodé subcapitolele ale celui de-al
patrulea capitol au reprezentat ipotezele pentnoetsul de realizare, Tn cadrul celui de-al treilea
subcapitol, al unui model de echilibru alteler cu turbulete i frictiuni de cutare.

Astfel, In urma acestui demers am elaborat un mode¢ cotine noud ecuaii care
corespund realitii economice actualg@ de perspectiy, in condiiile in care economiile globale
sunt afectate de efectele negative ale crizei entresi se aff sub directa presiune a schifmb
Tn ceea ce priwte paradigma econoniic

Modelul elaborat pe parcursul celui de-a patrdagitol incearg sa ofere un &spuns la
dorinta de ielegere a realiti economice actualgi de perspectiy, in condiiile in care criza a
parut pentru foarte mul o surprizi, o aparnie din senin a unui fenomen negativ, chiaradac
semnalele elaborate de diyieeconomsgti au prevestit acest declin al economiilor.

Modelul care a reprezentat rezultatul acesteieterceste format din nduecuaii si
inceard si integreze aspectele principalele ale noului stadaonomic instaurat dép
declaarea crizei economice, in 2007. Impredictibilitatewdelelor econometrice privind
apartia crizei m-a condus in cadrul procesului de elat®rl acestui model la introducerea in
sistemele de ectiasi a turbulenelor pe baza existezi hazardului.

Hazardul interagoneaz impreurd cu vulnerabilitatea econondigi genereaz riscurile in
economie, care conduc la exiggeturbulerelor. Vulnerabilitatea este o variabitalitativa dat
de caracteristicile proceselor economice privindac#tatea de previziune, de rezisesi de
recuperare in fa unorsocuri externe. Se deduce faptdlvulnerabilitatea este o variabitare
se aff intr-o relaie invers cu prezeta statului in economie, respectiv cu nivelul de
reglementare al pielor, rezultand £hazardul, la randul lui, este t@lut din compunerea riscului
cu nivelul de reglementare.

in aceste condi, riscul si hazardul se aflintr-o relaie invers, respectiv o reglementare
mai strick determird o reducere a riscului, iar o prezeredud a statului in economie deterrain
cresterea riscului. Totgi nu trebuie pierdut din vedere faptdl o reglementare mai puteraic
determird si 0 reducere a riscului de evenimente nefiwate pozitive. Astfel, o reglementare
excesiv va reduce capacitatea f@kor de a genera o alocare catgpermiéi un anumit nivel al
venitului naional, deoarece constrangerile de reglementare gemrera o decapitalizare a
economiilor Tn detrimentul economiilor de gi@u un nivel de reglementare mai redus. In aceste
condiii, hazardul apare la intergex dreptei hazardului cu hiperbola care exgrirelaia
indirecé dintre riscsi reglementare (figura 4-6). Un alt rezultat canst faptul & un anumit
nivel de reglementare permite exigtera dod situgii: una care ar putea genera un hazard
favorabil, ca urmare,sa cum spuneam a unei alocmai eficiente a resurselor prin intermediul
pietei, dar in aceka timp exist si un risc asociat pentru generarea unor efecteadartd moral
Cu repercusiuni negative asupra economgia@supra pigelor, similar evenimentelor crizei din
2007-2008si a perioadei care a urmat declam crizei.

Dupa ce am clarificat termenii in care va fi utilizat €ontinuare conceptul de hazard
asociat variabilelor economice, ne intoarcem laceptul de turbulegi pentru a-i da o expresie
cantitativa. Astfel, am consideratidurbulena reprezint suma agregata hazardelor asociate.

Daci pentru olinerea condiilor de echilibru pe pig bunurilorsi serviciilor, pe piga
monetad si pe cea financidarau fost utilizate ca ipoteze rezultatelaiobte in cadrul cercatilor
din seciunile anterioare, inceea ce prte echilibrul pigei muncii acesta a fost abordat din
perspectiva modelului de echilibru cu fiuni de Gutare elaborat de Diamond, Mortensgn
Pissarides.
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Rezultatul principal al tezei a constat intinbrea unui model de echilibru general al
pietelor care & includa turbulenele care afectedazeconomiile actuale, dagi frictiunile de
cautare care determirsitugia de dezechilibru de pe pgamuncii.

Deshsurarea evenimentelor diigleclagarea crizei din 2007-2008 a condus la stoparea
finantarilor din sectorul privati la dezvoltarea unei crize de lichilit care impreufnau condus
la evoluia crizei datoriilor suverane. Astfel, aceasttuaie a determinagi inca mai determia
necesitatea utilézrii unui mix intre politica fiscal si politica monetat pentru stimularea
activitatii economicesi reluarea finatarii. Totusi, dezbaterea pe tema finani prin creaie
moneta# sau prin cheltuial guvernamental se refex mai intai la avantajele comparative ale
politicii fiscalesi ale politicii monetare pentru activitatea econcineak.

La final sunt analizate @anile de politi@ economid, in contextul modelului de
echilibru general al pielor cu turbulete si frictiuni de cutare. In cadrul acestei analize este
studiati interagiunea dintre atunile fiscale (avand ca instrumente de utilizatde crgere a
consumului real guvernamentalrata taxelor)si actiunile monetare (avand ca instrumente de
utilizare multiplicatorul monetar, rata dobanzii delitica monetai si rata rezervelor minime
obligatorii). Astfel, problema utilirii politicii fiscale sau a politicii monetare peatstimularea
finantarii cu efect pozitiv cat mai ridicat asupra econense refet la adoptarea unui set de
strategii optime, care trebui@ gna cont de riscurile aferente ale efectelor adversspectiv
dezechilibrareai mai puternid a economiilossi a pigelor. In aceste congii adoptarea setului
de strategii optime se realizégarin utilizarea soltiei lui Nash, respectiv prin setul de strategii
S(Sy,Sp) care maximizediz produsul [Uy(Sy) — Uy (0)] X [Us(SF) — Up(0)] pentru
rezolvarea problemei negocierii in ceea ce ptesstimularea activitii economice.

Declinul economic, determinat de declarea crizei in 200%i care a continuat pe
parcursul anului 2008 2009, a reprezentat cea mai séveontratie inregistrat de la Marea
Depresiune. Guvernele lumii au luatasari rapide si radicale, pentru a opri derapajul
activitatilor economice. Dg intr-o prima fazi masurile au avut efecte, iar economia a inceput s
se invioreze, punctele sale vulneraRileiscurile la care este suguau determinat declaarea
unor situai de crizi in ceea ce priwte datoriile suverane.

Astfel, redresarea poate imba diferite forme, in fune de gradul relativ de vigoage
de sustenabilitate al procesului: o redresare Thedfe rapid si viguroas, o redresare n forin
de ,U” este lent, iar o redresare in foirde ,W” este o redresare care trece printr-o ramesi
trecitoare, pentru ca apoi activitatea econansicrevina pe minus. In ceea ce prige misurile
celor dod economii afectate puternic de crifStatele Unitgi Uniunea Europeai) acestea au
vizat realizarea unor programe de inteti@mpentru oprirea declinulugi reluarea crgerii
economice.

Statele Unite, prin intermediul Federal Reserweytlizat pe parcursului ultimilor 5 ani
politica deQuantitative Easingpentru finararea economiei. Astfel, au fost incepsiténalizate
dowa programe d&uantitative EasindQE1si QE2), iar in prezent se afln derulare cel de-al
treilea program (QE3).

Totusi, indiferent de cum aratsitugia in Statele Unite, perspectivele pe termen sgurt
mediu ale Uniunii Europene se dra fi tot la fel de negative. In primul rand, gerea
poteniald a Uniunii Europene este maiigati decat cea a Statelor Unite. Tn al doilea rale
din aceast zom intampirh mari dificultati de a contracara efectele crizei cu ajutorul poiit
fiscale datori faptului &, ina dinainte de 2007, ele au inregistgatontinuda si inregistreze
mari deficite bugetare ingte de volume ridicate ale datoriilor publice, &port cu produsul
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intern brut. In al treilea randgjrile europene se confruncu dificultiti in ceea ce prive ritmul
slab de crgtere al productivittii. In plus, datoriile unotiri importante din Zona Euro (Grecia,
Portugalia, Italia, Spania) au crescut, iar contpéttea lor a sizut.

Astfel, o alt situgie Tn care poate fi aplicasoluia lui Nash pentru echilibru optim se
refer la situaia actuad a Uniunii Europene, aflatin plind criza a datoriilor suverane. Criza a
condus la o expunere a economiilor europgne@ creat o nevoie urgentde a Tmbuatati
coordonarea politicii fiscale. Pentru @&punde cu succes la efectele crizei, liderii eunope
luat decizia de a crea dbinstrumente, respectiv Fondul European de StatsliFinanciar si
Mecanismul European de Stabilitate, avand drepp dawartarea economiilor europene cu
probleme. Astfel, datfiind valoare de 700 de miliarde de eurostaapacitate de creditare
combinal a celor doa instrumente, se poate analiza siamaximizrii utilit atii programelor
de finanare cu ajutorul soliei lui Nash.

Transformarea rapidsi permanerit a economiilor globale induce la interfet@runui
spectru larg de turbulem atat pe baza riscurilor endogene, gah celor exogene asociate.
Accentuarea compeéii intre consumatori, intre agéreconomicisi intre economiile globale in
concordar cu diversificarea contiriua nevoilor conduc la inovarea contira instrumentelogi
tehnicilor utilizate in cadrul politicilor econon@ccu scopul de a ghe o crgtere economic
sustenabil. Astfel, modelul propus se date a fi un instrument util de analimacroeconomic
pentru adoptarea unor politici carer§spund scopului enutat anterior. Totgi, tinand cont de
tendintele manifestate in ceea ce psieeprocesul de globalizare financiaeste necesar ca
modelul de echilibru general al pador cu turbulete si frictiuni de Gutare & fie dezvoltat in
continuare pentru a deveni un instrument cu atatdicat mai ridicat

Cercetarea care reprezinbbiectul prezentei teze se incadee@z tendina actual de
cercetarestiintifica, de a includesi de a considera existenturbulemelor si a frictiunilor de
cautare ca factori, respectiv ca aspecte de norrebtienoului stadiu economic.
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