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Abstract

Din punct de vedere al riscului asumat in teoria portofoliului,
investitorii evalueaza riscul asociat de rentabilitate atunci cand fac o decizie
privind alocarea investitiilor. in dezvoltarea acestei teorii functiile de derivatie
includ masurarea cererii pentru active de risc, prin rentabilitatea alternativa
si rentabilitatea asteptata. Un model de masurare a riscului specific in teoria
macroeconomicd necesitd determinarea variabilelor endogene.

Cuvinte-cheie: piata monetara, valuta, profit, capital, constrangere

Este bine cunoscut faptul ca soldul bunurilor si serviciilor de piata
nu este suficient pentru a atinge echilibrul in intregul sistem. Curba IS ia in
considerare numai perechea de indicatori Y, de exemplu, nivelurile venitului
national si rata dobanzii care reprezinta diferite dimensiuni, pentru cele mai
importante modele pentru bunurile si serviciile de pe piata. Chiar daca nivelul
preturilor rimane constant, este nevoie de aceste alte piete pentru a determina
valorile Y si r, iar aceasta piatd este in general consideratd a fi piata monetara.
Dezvoltarii acestor sisteme 1n aceastd directie este important sa li se acorde
proprietati monetare sudiate de catre Tobin in 1969.

In studiile sale Tobin a abordat trasaturile esentiale ale problemei de
alocare a portofoliului Intr-un cadru determinist si abordarea sa a oferit o piatra
de temelie pentru analiza sectorului financiar in teoria macroeconomica. Sa
presupunem ca In practica economica exista trei tipuri de active: valuta fictiva,
titluri de stat si capital fizic, modelul specificat ia urmatoarele forme:
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unde:

- indicele d reprezinta cererea;

- tk este rata reald a rentabilitatii capitalului;

- R este productia de capital marginala.

Functia de cerere activa este definitd in primele doud ecuatii de mai
sus; ele depind de:

(D) iesirile reale;

(IT) ratele reale de rentabilitate monetara, obligatiuni si echitatea sau
-m, 1 - 7 §i rk;

(IIT) bogdtia reala.

Cea de a patra ecuatie este o constrangere pentru economie, ceea
ce impune o restrictie asupra cererii de active care stau la baza functiilor de
cerere, dintre care doud sunt independente. O consecintd a acestei restrictii
este cd, in cazul in care doud dintre pietele de active sunt in echilibru, atunci
si a treia piatd ar trebui si fie in echilibru.

In general, constrangerea privind functiile de cerere de active deriva
din constrangerile bugetare, deoarece modelele aplicate pot fi construite pe
momente continue sau discrete, iar modelul lui Tobin este aplicabil atunci
cand se analizeaza datele in timp continuu. In aceasta situatie, individul nu
ia o decizie de pastrare a stocurilor existente de active, iar diferenta dintre
stocurile existente de active de investitii si dorinta agentilor economici pot fi
exprimate prin economii.

Existenta unor constrangeri in stoc impun aceste restrictii pentru
instrumente financiare derivate partiale ale functiilor de aplicare activa:

L, +J,+N;=0, i=l,..4

Lyt J5+Ng =1
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Aceste conditii suplimentare asigura ca orice crestere a averii ar trebui
sd fie alocatd unui activ in mod corespunzator, pe de alta parte, orice crestere
a cererii pentru un activ ca urmare a unei modificari a venitului sau a ratelor
reale de rentabilitate trebuie sa fie compensata printr-o reducere intr-o alta
cerere de active.

In plus, existi o egalitate intre aceste doua ipoteze:

- Intre cerintele pentru fiecare activ si rata reald de rentabilitate
a activelor existd o influenta directd si invers proportionald cu ratele de
rentabilitate ale altor active;

- Capitalul nu este un substitut pentru tranzactii financiare generale,
astfel incat N1 = 0, L1 = -J1. Cu alte cuvinte, orice crestere in cererea de
valutd in scopul tranzactiondrii a generat venituri mai mari, crestere care este
compensatd prin reducerea participatiilor obligatiunilor imediate si nu prin
ajustarea participatiilor la capital.

Ultima ipoteza se refera la:

- Functiile de cerere sunt active de gradul intai si omogene n ceea ce
priveste veniturile si averea.

PR( ~)
Ecuatia r, = P—lf se referd la rata reald a rentabilittii unitatilor

de capital (rk) si produsul fizic marginal care std la baza capitalului (R),
generatoare de flux de venituri. In conditii de piata stabile rata de rentabilitate
este egald cu raportul dintre rentabilitate si pretul unitar fizic al produsului.
Prin eliminarea variabilei dependenta liniar de pe piata, de exemplu, capitalul,
si inlocuirea A si Pk, sectorul financiar poate fi exprimat folosind doua ecuatii:

M M+B RK

My M2 R
P rk

B M+B RK

T=J [Y,-Tt, r-Tm, rg, T+ 7 ]

Tobin considera ca valorile lui Y, P, M, B si C, ca fiind date, iar cele
doud ecuatii determind mai sus ratele de rentabilitate r, rk pentru cele doua
active. Cele doud ecuatii de mai sus sunt concentrate in sectorul financiar in
economie.

Impreuni cu ecuatia:

M+B+PkK
Y=C (Y-T, r-1t, T) +1(r-mt) +G

aceste ecuatii determind rezultatele, impreuna cu doua rate de rentabilitate r si
rk. Prin urmare, acest sistem poate fi considerat ca un auxiliar al modelului IS-
LM. Pornind de la cele doua relatii care descriu sectorul financiar vom obtine
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specificatiile uzuale ale curbei LM. Prima dintre ele presupune ca obligatiunile
si activele de capital sunt perfect interschimbabile, caz in care ratele reale de
rentabilitate pentru cele doua active sunt aceleasi:

Ry =r-m

Functiile de aplicare J(.) Si N (.) inceteaza sa mai existe, iar restrictiile se
refera la piata de valori care implica existenta unui activ independent, care este
asumat in mod conventional a fi piata monetar. In al doilea rand, in cazul in care
cererea activa depinde de diferenta dintre ratele de rentabilitate, atunci (r - 7t) - (-
m) =1 si in cazul echilibrului pe piata monetara conditiile sunt reduse la:

M
;_L(Y; I',A)

Exista diferite definitii ale masei monetare nominale, in functie de
lichiditatea activelor incluse in aceste agregate. Dar, atata timp cat valoarea lui M
este definit, modelele macroeconomice conventionale, de obicei sunt considerate
a fi exogene; masa monetara este determinatd in mod direct de catre guvern, astfel
incat Intre oferta de bani reali M / P si preturi existd o conexiune inversa.

La o prima analiza, aceasta relatie poate fi considerata ca fiind una
adecvata, dar in realitate oferta de bani totald nominala este un instrument
indirect al politicii monetare. Existd mai multe variabile care includ controlul
monetar direct ca o bazia monetara, inclusiv rezervele de numerar ale bancilor
comerciale, ratele de actualizare si rata rezervelor minime obligatorii. Baza
monetara tinde sa reprezinte un echilibru pe termen scurt si este controlata prin
intermediul operatiunilor de piata deschisa, In cazul in care banca centrala ar
intra pe piata pentru tranzactionarea titlurilor de stat. Celelalte doua instrumente
de control monetar sunt utilizate pe termen lung si ajustarea lor nu este facuta
atat de des. Oferta totald a masei monetare poate fi legatd avand in vedere ca
existd un comportament endogen de maximizare a profitului variabil in cazul
sectorului bancilor comerciale.

Astfel, oferta de bani este un factor endogen cu o legatura directa in
raport cu rata dobanzii de pe piatd r, avand in vedere cd bancile comerciale
cresc portofoliile lor de imprumut pentru a face profituri mai mari, acest lucru
rezultdnd dintr-o crestere a ratelor dobanzilor la creditele acordate. Avand in
vedere oferta de bani M ca variabild exogend, relatia de mai sus constanta
defineste curba LM. Luéand in considerare valoarea lui P, se determina valori
(Y, r) care conduc la echilibrul de pe piata monetara. Prin derivarea ecuatiei
M/P=L (Y, R, A), in functie de Y, obtinem:

dr L1
( — Jm=-—>0
ay L2
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The LM curve slopes upward.

O crestere a ratei dobanzii duce la o scadere a cererii de bani, deoarece
populatia tinde sd mentind active purtitoare de dobanda. Cu o sursa fixad de
bani, echilibrul nu poate fi mentinut doar in situatiile in care populatia este
stimulatd s tranzactionze mai mult pe piata deschisd, iar acest lucru este
posibil numai in conditiile In care existd o crestere a veniturilor. Pe de alta
parte, cea mai mare ratd a dobanzii se obtine atunci cand soldurile speculative
sunt reduse la minimum. In acest caz, orice crestere a nivelului de venit
trebuie sa fie o crestere a ratei dobanzii, astfel incat banii necesari sa poata fi
eliberati pentru a acoperi nevoile de tranzactionare. Pe de alta parte, in cazul
unei valori mici a lui r, a ofertei de bani si valoarea obligatiunilor poate fi usor
substituibila ceea ce duce la o cerere de ofertd de bani elastica.

In cele din urma am ajuns la concluzia c¢i pozitia curbei LM depinde
de oferta de bani M si de nivelul preturilor P. O crestere a ofertei de bani sau o
scadere a nivelului preturilor va conduce la o schimbare de pe curba LM spre
dreapta; o reducere a ofertei de bani sau o crestere a nivelului preturilor va
duce la o schimbare inversa pe curba.
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