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REZUMAT

Tn ultimele decenii, modelele comportamentale s-au dezvoltat in literatura de specialitate ca
raspuns la limitirile modelelor ce presupun rationalitate perfecti a agentilor economici. In lucrarea
de fatd am estimat un astfel de model comportamental, in cadrul caruia agentii economici utilizeaza
doua reguli simple (euristici) 1n vederea formadrii anticipatiilor, pe care le supun periodic unei
evaludri bazate pe un criteriu de succes. Astfel, acestia folosesc o strategie de invatare de tip trial
and error, mecanismul de formare a asteptarilor permitand introducerea unei variabile animal
spirit, reprezentand indicele ce cuantifica sentimentul pietei, ce variaza intre perioade de optimism
sau pesimism generalizat si care influenteazd dinamicile variabilelor din cadrul modelului.
Estimarile au fost realizate pe un esantion de sase state, doud avansate (SUA si Zona Euro) si patru
emergente (Cehia, Ungaria, Polonia si Romania), fiind primul studiu care oferd o analiza
comparativa pe un esantion extins pentru un astfel de model comportamental. Ulterior, utilizand
parametrii rezultati Tn urma estimarilor am calibrat si simulat modelul comportamental pentru
configuratia fiecarei economii. Evidentele aratd ca modelul comportamental reuseste sa produca
intr-o mai buna masura dinamici similare cu cele observate, generand variabile distribuite non-
normal si care au o inertie ridicatd, fard a fi necesard introducerea ipotezei de autocorelare a
erorilor. De asemenea, transmisia socurilor este diferitd fata de cea aferentd modelului cu asteptari
rationale, fiind conditionatd de starea in care se afla economia la momentul socului (expansiune
sau recesiune). Reiese astfel cd transmisia socurilor in economie este marcatd de un grad de
incertitudine mult mai ridicat decét cel asociat propagdrii socurilor in modelele cu asteptari
rationale. Analiza politicii monetare arata ca alocarea din partea bancii centrale a unei importante
moderate stabilizarii output gap-ului este necesara stabilitatii modelului, asigurand atat atenuarea
volatilitatii fluctuatiilor economice, cat si cea a inflatiei. Optimizarea politicii monetare depinde
insd de structura fiecarei economii, neexistaind o calibrare standard a politicii monetare.
Introducerea politicii fiscale Tn modelul comportamental si estimarea acestuia sugereaza o reactie
anti ciclica mai puternica in cazul statelor avansate decat in cele emergente si multiplicatori fiscali
mai redusi in economiile dezvoltate decat in cazul celor in dezvoltare. De asemenea, din analiza
trade-off-ului politicii fiscale reiese o politica fiscala orientata spre a raspunde anti ciclic la output-
gap, aduce beneficii doar daca rata reald a dobanzii se situeaza sub ritmul de crestere al economiei.
In absenta acestei conditii, spatiul fiscal se ingusteaza, impunand fie moderarea riaspunsul anti
ciclic al politicii fiscale, fie cresterea atentiei pentru stabilizarea datoriei publice, pentru a preveni

amplificarea simultand a volatilitdtii celor doua variabile.
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