DOBANDA IN GANDIREA SI PRACTICA ECONOMICA — NOI ABORDARI
- Rezumat -

De-a lungul timpului au existat putine subiecte care au incitat atdit de mult mediul
academic. Juristi, filozofi, teologi si uneori si ingineri au fost instigati alaturi de economisti,
de analiza preturilor in general, accentul punandu-se in particular, pe importanta subiectului
denumit dobanda. In acest sens, acestui subiect de cercetare i-au fost consacrate numeroase
lucrari cu caracter aplicativ sau teoretic. Luand in calcul realitatea financiard si economica,
atat pe plan intern cat si din perspectiva planului international, fiecare stat are ca principal
obiectiv crearea unui sistem economic, bazat pe un solid sistem bancar, ce poate sa asigure un
suport organizatoric ce sustine progresul mecanismelor financiare. Este extrem de important
sd intelegem ca un sistem economic sandtos Inseamnd o politicA monetara si implicit o
politica de dobanzi care sa sustind dezvoltarea si evolutia societatii, si toate acestea se impun
in contextul noutatilor impuse de fenomenul numit globalizare care daca este bine gestionat
poate determina cresterea rezultatelor economico-financiare. Numerosi profesori de economie
si academicieni, printre care se numadra si J. Stiglitz considerau ca sistemul bancar este ,,inima
economiei”, pentru simplul motiv ca acesta intervenea de cate ori era nevoie prin pomparea
sau retragerea de bani din economie acolo unde era nevoia cea mai mare de ei (Stiglitz 2010,
195). Investigarea conceptului de dobanda a determinat autoarea sa isi orienteze demersul
catre cinci directii de studiu: analiza notiunii de politica monetara si a conexiunile existente
intre dobanda si celelalte instrumente de implementare a strategiilor de politicd monetard;
descifrarea evolutiei dobanzii prin prisma doctrinelor economice clasice, neoclasice si
juridice; prezentarea structurii dobanzii, a tipurilor de dobanzi existente in economie precum
si a mecanismelor de formare a dobanzii reale si a celei nominale; evidentierea implicatiilor
pe care le are evolutia ratei dobanzii asupra variabilelor mediului economic, precum si pe
locul si rolul pe care aceasta il inregistreaza in terapeutica macroeconomica; analiza
elementelor referitoare la modul in care este abordat conceptul de dobanda in implementarea
politici monetare aferentd statelor cu economii emergente sau dezvoltate, alaturi de elaborarea
unui studiu necesar in validarea corelatiilor existente intre rata dobanzii de politicd monetara
si PIB, curs de schimb, inflatie, agregatul monetar M3.

Cercetarea debuteaza in cadrul primului capitol ,,Politica monetara: controverse
privind rolul dobanzii”, cu abordarea intr-o maniera riguroasd, a notiunilor de politica
monetard, scopul fiind acela de a familiariza cititorul cu tentativele, Tn primul rand teoretice
care caracterizeaza si evalueaza in literatura de specialitate aceastd notiune. Despre politica
monetard se poate afirma cu sigurantd, cd reprezintd unul dintre cele mai influente
instrumente ale politicii economice, care prin intermediul elementelor utilizate influenteaza
evolutia obiectivelor operationale, acestea la randul lor actiondnd asupra obiectivelor
intermediare, iar tot acest circuit are ca scop atingerea tintei finale stabilite de Banca Centrala.
Modalitatea prin care se realizeaza acest lucru presupune fie o atentie deosebitd asupra masei
monetare existente in circulatie si actiuni concrete asupra volumului acesteia sau actiuni
concentrate asupra costului creditului. Autoarea apreciaza ca fiind indicat sa mentioneze cele
trei strategii de politici monetara care s-au conturat si prin intermediul cérora s-a Tncercat
obtinerea obiectivelor descrise anterior:

% politica cursului de schimb, precum si corelatia care exista Intre acesta si rata dobanzii,
o politicd destul de greu de realizat, deoarece in final se traduce prin pierderea independentei
monetare, ceea ce a si determinat abandonarea transmisiei socurilor survenite in tarile
»ancord” asupra tarilor adoptante;

% politica agregatelor monetare, a carei geneza am localizat-o in anii 1970 si care are ca
scop monitorizarea nivelului de crestere al agregatelor monetare. Insi aceastd politicd s-a
dovedit a fi ineficientd deoarece, datoritd dezvoltarii economiei, au aparut noi forme de
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economisire lichidd, ce nu erau atasate niciunui agregat monetar si astfel, implicit printr-un
management al agregatelor monetare, nu puteau fi verificate sau revizuite de autoritatile
monetare;

¢ interdependenta dintre rata dobanzii si inflatie sau modul in care cele doua instrumente
trebuie sa coexiste pentru o buna functionare a politicii monetare.

Autoarea si-a continuat cercetarea cu analiza si dezvoltarea corelatiei dintre dobanda si
un alt instrument al politicii monetare, cursul de schimb, raspunzand la intrebarea ,,Care este
legdtura dintre cursul de schimb si rata dobanzii?” Literatura de specialitate din acest domeniu
a fost neconcludenta. Legatura dintre ratele de schimb si ratele dobanzilor ocupa un loc
important in literatura teoreticd si empirica in cadrul economiilor deschise mici si s-a
prezentat aceasta relatie, folosind un model simplu, care incorporeaza importanta cursului de
schimb in preturile de pe piata interna si totodata face distinctie intre situatiile de crestere
economica fatd de cele de depreciere. Rezultatele modelului utilizat de autoare vor arata ca
aceasta corelatie dintre ratele de schimb si ratele dobanzilor, conditionata de o prima de soc
de risc advers, este negativa in perioadele de expansiune si pozitivda pentru cele
contractionare. Mai precis, modelul prezice ca ratele dobanzilor vor fi ridicate pentru a limita
efectul negativ al deprecierii asupra productiei reale intervenite ca urmare a socurilor
financiare nefavorabile sau reale. Tn contrast, Eichengreen (2005) apreciazi ci ratele
dobénzilor sunt ridicate pentru a limita efectul negativ al deprecierii asupra productiei reale.
Prin intermediul acestui model se incearca acoperirea decalajului dintre teorie si unele dovezi
empirice. Tn special, se analizeaza comportamentul ratei dobanzii ca raspuns la socurile care
au un impact asupra valorii monedei nationale in diferite ipoteze, raportata la legatura dintre
cursul de schimb si cererea agregata. Analiza realizata de catre autoare a avut ca scop 0 mai
buna intelegere a economiilor care opereaza in cadrul cursurilor de schimb flotante, care se
confrunta de multe ori cu decizii dificile ce constau in modul in care gestioneaza stabilitatea
financiard din economie in situatiile Tn care cursul de schimb Inregistreazd variatii
semnificative.

Ce-a de a doua strategie supusa analizei se referd la tintirea agregatelor monetare.
Acest obiectiv presupunea in primul rind definirea unei modalitdti de crestere a nivelului
masei monetare neutre care ar avea ca rezultat un nivel stabilit al preturilor, toate in contextul
unei dobanzi de politicd monetara care sa stimuleze dezvoltarea economica. Practic in termeni
economici prin stabilitatea monedei se urmareste o stabilitate a preturilor, adica un anumit
nivel al inflatiei. Un argument solid in sustinerea utilizarii in cadrul politicii monetare a
indicatorului preturilor de consum il constituie elasticitatea ridicatd a acestuia fatd de
eficacitatea limitatd a agregatelor monetare In dimensionarea anticipatiilor inflationiste.
Instabilitatea de care a dat dovada moneda de-a lungul timpului alaturi de inovatiile financiare
au determinat autoritdtile monetare sa reconsidere obiectivele strategice de politicd monetara,
astfel incét s-a ajuns la adoptarea unui singur obiectiv principal si anume stabilitatea preturilor
prin intermediul tintirii unui anumit nivel al inflatiei. Prima tard care a adoptat acest obiectiv
de politicd monetard a fost Noua Zeelanda in anul 1989, urmatd in anul 1991 de Canada,
Israel in 1992, Suedia, Australia, Finlanda in 1993, Franta si Italia in 1994, Italia in 1995 si
Portugalia Tn anul 1997. Implementarea acestei noi strategii monetare presupune existenta
anumitor premise institutionale si economice pentru statul candidat. Mai exact aceste premise
se referd la independenta bancii centrale, disciplina fiscald, transparenta informatiilor, un curs
valutar flotant, un nivel de rezerva suficient si nu in ultimul rand un sistem financiar puternic
sa faca fata acestor schimbéri monetare.

Un alt subiect analizat de cercetatoare este reprezentat de instrumentele politicii
monetare utilizate de Bancile Centrale in contextul provocarii crizei financiare globale.
Implicarea statului in activitatea economica se face cu ajutorul Bancii Centrale, iar
demersurile acesteia pot fi facute fie direct, prin intermediul unor elemente pur administrative,
fie indirect prin influentarea unor coordonate care, ca un efect de domino, vor degaja efecte la
nivelul intregii economii. Indiferent ca se alege varianta directd sau cea indirectd de
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influentare a economiei, mijloacele utilizate poartd denumirea de instrumente de politica
monetard. Modul in care sunt folosite si combinate toate aceste procedee difera atit de la un
stat la altul, cat si de la o perioada la alta in functie de nivelul de dezvoltare al economiei si de
tintele stabilite pentru aceasta. Analizdnd caracteristicile si impactul acestor instrumente
putem afirma cad cel mai utilizat si care are un efect demn de mentionat si constant asupra
activitatii economice este manevrarea ratei dobanzii alaturi de operatiunile pe piata deschisa.
Sistemul rezervelor minime obligatorii si-a pierdut din importantd, in schimb daca privim
operatiunile de open market putem spune cd devin mai influente in atingerea obiectivului ce
consta in stabilitatea preturilor. Autoarea imbratiseaza ideea conform céreia trebuie urmarite
in paralel atét stabilitatea preturilor, cat si cea financiara, alaturi de evolutia principalilor
indicatori macroeconomici, toate acestea avand ca scop evitarea unor situatii in care
dezinflatia sa ajunga la un nivel nesustenabil.

Cercetarea a continuat cu efectuarea unei analize monetare ce are ca baza modelul
BVAR (Vector autoregresiv bayesian), model extrem de important in cadrul strategiei de
aplicare a politicii monetare, informatiile oferite fiind importante nu doar pentru Banca
Centrala ci si pentru agentii economici si populatie. Asadar, efectuarea acestei analize la
nivelul Roméniei ne-a ajutat sa intelegem mai bine mecanismul prin care se transmite politica
monetard pentru a atinge obiectivul stabilit si anume tintirea inflatiei, dar ne-a pus, totodata la
dispozitie si informatii relevante cu privire la aderarea la zona euro. Modelul BVAR pe care
autoarea isi propune sa il testeze ne ajuta sa intelegem prin intermediul corelatiilor existente
intre rata dobanzii, PIB si rata inflatiei, modul in care politica monetard raspunde la socuri.
Modelul urmeaza metodologia prezentata de Sims si Zha (1998) in lucrarea ,,Bayesian
Methods for Dynamic Multivariate Models” si utilizeaza vectorul autoregresiv bayesian. In
cadrul analizei acestui model sunt utilizate datele trimestriale a trei variabile pe o perioada de
minim zece ani, pentru ca rezultatele sa fie relevante. Datele necesare realizarii modelului se
folosesc in forma logartimicd, exceptie facand rata dobanzii, iar rezultatului final i se aplica
un operator de prima diferentiatd. Dintre variabilele utilizate rata dobanzii este singura ce nu
permite ajustare sezoniera. Este deosebit de important sd existe o corelatie intre utilizarea
modelelor econometrice si realitatea economicd, deoarece pot exista factori ce nu pot fi
cuantificati prin intermediul modelarii. Totodatd, economia poate surprinde datele rezultate in
urma modeldrii econometrice, asa cum a fost cazul influentei PIB asupra ratei dobanzii, din
modelul utilizat de autoare, si astfel este deosebit de important ca acestea sa fie corelate cu
obiectivele de politica monetara ale Bancii Centrale.

Mutand granitele cercetarii, in contextul celui de-al doilea capitol ,,Dobanda in
doctrinele monetare si juridice”, capitol preponderant teoretic, autoarea a considerat
important sa prezinte evolutiei dobanzii prin prisma doctrinelor economice clasice, neoclasice
st juridice. Notiunea de dobanda este un termen deosebit de controversat nu doar in doctrina
economica, cat si in cea aferenta domeniului juridic. Pornind de la aceastd observatie unanim
acceptatd am cdutat sa ne cladim demersul nostru. Studiul oricat de sumar al cercetarilor de
specialitate impun tratarea duala a dobanzii: descifrarea naturii acesteia si a cuprinsului
teoremelor juridice care o insotesc in diferitele etape ale dezvoltdrii umane. Dupa parerea
noastra, cele doua abordari se completeaza, dand un sens mai clar notiunii de dobanda.
Apreciem ca prin decodificarea dobanzii se poate efectua o incursiune in esenta acestei
categorii importante a activitatii economiei de piata, iar prin sintetizarea elementelor juridice
se poate defini intr-un mod cat se poate de riguros formele legale pe care aceasta poate sa le
imbrace. Un pas important pe drumul complicat al intelegerii conceptului de dobanda,
consider cd a fost facut odatd cu aparitia operelor lui J.M.Keynes. Cu toate ca, in demersul
sau, porneste tot de la notiunea clasica a legaturii dintre cerere si ofertd, Keynes declard ca
aceste elemente nu sunt reprezentate doar de investitii si economii. Astfel, oferta este
reprezentatd de masa monetard, iar cererea de necesarul de lichiditate din economie la un
moment dat. Noua abordare a lui Keynes putem spune ca este o continuare a cercetarilor lui
Bohm-Bawerk, o analizd reusitad asupra factorilor ce definesc natura dobénzii. Includerea
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inclinatiei catre consum si a preferintei pentru lichiditate, in ecuatia creata de Keynes a adus
in lumina reflectoarelor factorii psihologici ca elemente determinante ale nivelului ratei
dobanzii. Alt element demn de mentionat este reprezentat de importanta acordatd raportului
dintre nivelul veniturilor si dobanda. Avand in vedere cele mentionate anterior, ne simtim
obligati sa subliniem meritele incontestabile ale lui Keynes asupra analizei naturii dobéanzii,
merite ce au fost si sunt si In prezent elementul central a numeroase controverse. Teoriile
keynesiste referitoare la dobanda, alaturi de celelalte elemente ale doctrinei sale au fost
utilizate de numeroase guverne ale lumii in Incercarea de a iesi din recensiune prin
intermediul notiunii de “bani ieftini”. Dezvoltarea societatii alaturi de modificarile aparute in
componenta elementelor care 1i definesc modalitatea de manifestare au dus la noi teorii cu
privire la dobanda exprimate cu ajutorul doctrinelor clasice. Printre reprezentantii de seama ai
acestui nou curent aparut se numara: Eugene von Bohm-Bawerk, E. Lindhall, J.M. Keynes,
A. Marshall, D.H. Robertson, Irving Fisher si Knut Wichsell.

Contextul dezvoltarii gandirii economice, ne obliga sa remarcam inglobarea dobanzii
in labirintul instrumentelor specifice macroeconomiei. Mai exact, economistul Eugene von
Bohm-Bawerk apreciaza dobanda ca reprezentdnd un eclement important al capitalului
participant la dezvoltarea productiei sociale. Totodata, el este cel care a descoperit factorii
care influenteazd modul exprimare si de existenta a dobanzii. Conform teoriei pe care acesta a
expus-o mediului academic, timpul are o importantd deosebitd in evolutia valorii, iar cu
ajutorul acestui nou element introdus se poate face diferenta dintre valoarea viitoare si cea
actuala. Practic, in opinia academicianului, diferenta dintre cele doud elemente reprezinta
insasi originea dobanzii. In incercirile noastre de a analiza curentele economice ce fac referire
la natura ratei dobanzii, nu puteam sd nu mentiondm contributia lui Irving Fisher , cel care
dezvaluie legatura importanta ce exista intre inflatie si nivelul dobanzii. Totodata, tot el este
cel ce surprinde interdependenta ce se naste intre dobanda reala si cea nominald. Opiniile lui
Irving Fisher devin momente de referintd in procesul de transformare a gandirii si practicii
economice ce are in centrul analizei dobanda, aceasta capatand valente macroeconomice, iar
centrul analizei acestuia ia in calcul doi factori importanti, chiar esentiali: timpul si inflatia.

O alta teorie demn de mentionat, desi impactul ei nu a fost la fel de mare ca cele
enumerate anterior este cea promovatd de D.H. Robertson, E. Lindhall si B. Ohlin si anume
teoria fondurilor de Tmprumut. Punctul central al acestei teorii consta in prezentarea dobanzii
ca fiind treapta de echilibru dintre oferta si cererea de bani, mai exact dobanda este
consideratd drept punctul de compensare al ofertei cu cererea de credite. Practic acesta a fost
momentul In timp care a dus la o analizd mai atenta a factorilor determinanti ai ofertei si
cererii de monedd. Notiunea de dobanda este deosebit de controversatd atat in teoria
economicd, cat si in cea juridica. O.G. nr. 13/2011 si Codul Civil reglementeaza in momentul
actual regimul juridic al dobanzilor.Autoarea si-a continuat analiza cu prezentarea conceptului
de dobanda asa cum este el legiferat de Codul Civil in obligatia de a da, precum si in obligatia
de a face, o atentie deosebitd fiind acordatd analizei corelatiei dintre dobénzi si daune
penalititi sau daune interese. In cazul doctrinei juridice am sesizat ci, in concetia celor mai
consacrati specialisti, notiunea de dobandda admite cel putin trei explicatii, cu deosebiri
insemnate, mai exact: dobanda moratorie, castigul nerealizat pe care pagubitul nu l-a putut
utiliza pand la data pronuntarii hotararii judecatoresti, daca ne referim la obligatiile avand ca
sursa delictele si dobanda ce caracterizeazd operatiunile de credit.

Capitolul al treilea, ,Arhitectura structurii dobdnzii”, surprinde elementele
fundamentale ale dobanzii: structura acesteia, tipurile de dobéanzi promovate in economie
precum si mecanismele ei de formare. Asa cum este si normal structura dobanzii se prezinta
diferit in functie de relatiile existente intre creditori si debitori In momente si segmente
diferite ale pietei creditului. Mai exact aspecte precum destinatia creditului, modalitatea in
care acesta este sau nu garantat, scadenta finantarii etc actioneaza in directia desosebirii ratei
dobanzii, ceea ce determind aparitia unei game variate de rate ale dobanzii care se aseamana
intr-o masura mai mare sau mai mica CU rata initiala. Un element deosebit de important care
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isi pune amprenta atat sub aspect teoretic cat si practic asupra modului de formare al dobanzii
1l reprezinta curbele de randament, iar modul in care variatele categorii de rate ale dobanzii
sunt structurate, dependent sau interdependent unele de altele pot crea adevarate mecanisme.
In incercarea de a gisi o definitie a curbelor de randament, acestea au fost prezentate prin
legatura functionald care se formeaza intre numarul de ani dinaintea scadentei si randamentul
la data scadentei, pentru instrumentele cu venit fix. Pentru o analizd mai clara a elementelor
prezentate, a trebuit sa se introduca in discutie alte doua elemente importante in stabilirea si
formarea curbelor de randament: randamentul instrumentelor de venit pe care 1l putem defini
ca fiind rezultatul investitiei si pretul creantei care reprezintd de fapt insdsi investitia facuta.
Intre aceste doud elemente existi o relatie invers proportionald, randamentul inregistreaza
valori mai mari cu cat pretul pentru achizitie este mai mic. Consideram cd era necesard
prezentarea celor trei ipoteze care si-au facut aparitia in vederea explicarii cauzelor
determinante ale modificarii curbelor de randament. Prima ipoteza este cea care face referire
la segmentarea pietei. Conform acestei teorii existd trei piete diferite pe care pot fi
tranzactionate titluri cu venit fix: pe termen lung, mijlociu si respectiv scurt, iar randamentul
este stabilit pe fiecare dintre aceste piete de confruntarea dintre cerere si oferta. O altd ipoteza
utilizatd este cea a preferintei pentru lichiditate. Majoritatea investitorilor prefera titlurile care
pot fi convertite usor si rapid 1n lichiditati fara insa sa le fie afectata valoarea sau randamentul.
Ultima ipoteza este ipoteza anticipatiilor prin care investitorii acordd o atentie deosebita
variatiilor ratei dobanzii, iar concluziile obtinute sunt cele care determina preferinta pentru
plasamente pe termen lung sau scurt.

Totodata, o importanta deosebita a fost acordata diferitelor modalitdti de clasificare a
dobanzilor care au aparut ca urmare a diversificdrii atat a tipologiei debitorilor si creditorilor
cat si a evolutiei constante a activitdtii economice. Astfel remarcam faptul ca notiunea de
dobanda poate imbraca cele mai variate forme: dobanda perceputd sau dobanda bonificata,
sau putem discuta de o clasificare a acesteia gandita la nivelul ofertei si cererii de capital cand
putem vorbi de ratd pasiva si rata activa. Operatiunile bancare au cunoscut de-a lungul
timpului o continua dezvoltare, fiind supuse in permanentd inovarii, ceea ce a determinat
aparitia indicilor de referinta. Un alt tip de dobanda cu care se confrunta economiile anului
2016 si se pastreazd si Tn 2017 este dobanda real negativa. Aceasta reprezintd un instrument
neconventional utilizat de politica monetard in anumite state ale lumii prin care dobanda reala
este cotati negativ, capitand o valoare cu minus. In perioade puternic deflationiste, populatia
si agentii economici au tendinta sd economiseasca renuntand din motive de incredere la
consum si investitii, lucru ce afecteazd grav mediul economic. Rezultatul acestui
comportament se poate observa cu usurintd in nivelul scazut al cererii de bunuri si servicii,
incetinirea produtiei si cresterea ratei somajului. Teoretic, ratele dobanzilor directionate sub
zero, au ca scop reducerea costurilor cu imprumuturile acordate companiilor si gospodariilor
si stimularea cererii de credite, a investitiilor si a cheltuielilor efectuate pentru consum. Prima
tara care a practicat aceastd forma de dobanda este Elvetia incepand cu primele luni ale anilor
1970 pentru a contracara aprecierea monedei din cauza investitorilor care fug de inflatia
prezentd in alte parti ale lumii. In 2009 si 2010, Suedia si in 2012, Danemarca, au utilizat
ratele dobanzilor negative pentru a stopa intrarile de bani din afara térii in economiile lor, iar
incepand cu 2014 Banca Centrala Europeand a coborat dobanda sub zero la depozitele
bancare, dorind prin aceasta masura sa previna caderea zonei euro intr-o spirald deflationista.

Dobanda a fost din cele mai vechi timpuri si pana in prezent unul dintre elementele cu
o importantd deosebitd in sculptarea si sprijinirea trendului dezvoltarii economice. Astfel, prin
nenumdrate forme de exprimare ea poate marca mai mult sau mai putin activitatea agentilor
economici. Prin urmare este foarte important sa cunoastem si sd analizdm modul in care poate
sd evolueze precum si elementele determinante care influenteazd aceastd schimbare.
Consideram ca determinarea si intelegerea factorilor determinati ai evolutiei ratei dobanzii
reprezintd un element de o importantd deosebitd atat pentru sistemul bancar cat si pentru
participantii la acesta, fie cd sunt clienti ai bancilor, operatori economici sau investitori. Prin
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urmare, pentru banca de emisiune, cunoasterea acestor elemente prezintd importantd pentru
stabilirea strategiei de politicdi monetard viitoare. Pentru agentii economici sau potentiali
investitorii rata dobanzii este cea care le determina deciziile viitoare cu privire la plasarea
capitalurilor detinute. In ceea ce priveste bancile comerciale situatia este mai complexa,
putem spune chiar delicata. Obiectivul acestora este de a maximixa dobanzile active si de a le
minimiza pe cele pasive, ceea ce contravine intereselor clientilor care urmaresc maximizarea
dobanzilor pasive si minimizarea celor active. Astfel, este important sa se gaseasca un
echilibru, iar deciziile trebuie stabilite conform propriilor previziuni aferente evolutiei ratei
dobénzii.

Cercetarea continud cu analiza corelatiei exsitente intre rata inflatiei si rata dobanzii.
Astfel putem vorbi Tn acest caz de dobanda reala si de dobanda nominala, concepte deosebit
de importante, tratate de autoare in cadrul unei axe a capitolului. Lucrarile de specialitate in
domeniul economic acorda o importantd deosebitd echilibrului monetar, mai exact punctele de
vedere cu privire la dobanda sunt veridice in timp atdta vreme cat la momentul in care
imprumutul ajunge la scadentd se poate recupera in totalitate valoarea avansata, mai exact se
pastreaza puterea de cumparare de la momentul contractarii imprumutului. Astfel, de exmplu
o institutie de credit poate pliti o dobanda nominalid de 8% pe an. In acest caz, randamentul
real al investitie va fi 8%, doar daca puterea de cumpdrare a banilor raimane constanta pe toata
perioada investitiei, randamentul real va fie egal cu cel initial numai in situatia in care rata
inflatiei aferenta perioadei respective va fi zero. In momentul in care inflatia isi face aparitia,
puterea de cumpdrare a banilor scade si prin urmare rata reald scade sub valoarea celei
nominale. Putem considera pentru intreaga perioada a investitiei un nivel al inflatiei de 6% pe
an, ceea ce conduce la o rata reald a dobanzii de doar 2% pe an. Cu alte cuvinte, mai mult de
trei sferturi din investitia initiald va fi folosita doar sa acopere pierderile datorate scaderii
puterii cumpdrarii a banilor. Insi rata inflatiei poate fi si mai mare, depasind chiar nivelul de
8% aferent ratei dobanzii nominale. In acest caz, putem spune ci randamentul investitiei este
negativ, rata dobanzii nominale fiind incapabild sa acopere valoarea reald a capitalului initial,
ea fiind puternic influentatd de preturile nominale ale bunurilor si serviciilor aferente
perioadei de referinta. In situatia utopica in care in economie nu se inregistreaza nici inflatie si
nici deflatie cele doud rate ale dobanzii sunt egale. E necesar sd punctdm ca rata reala a
dobanzii este dificil de masurat prin prisma faptului ca este direct influentata de rata inflatiei,
un element imprevizibil care poate evolua diferit comparativ cu asteptarile setate de mediul
economic. Numai ratele dobanzilor nominale sunt publicate.

Continuam cercetarea cu cel de-al patrulea capitol ,,Integrarea dobéanzii in
arhitectura instrumentelor terapeutice ale macro si microeconomiei” care se focalizeaza
pe integrarea dobanzii In instrumentele terapeutice ale macro si microeconomiei precum si pe
evidentierea si identificarea riscului ratei dobanzii prin intermediul metodei gap-ului de
dobanda. Astfel, am considerat important sa analizadm principalele implicatii pe care le poate
avea cresterea sau scaderea nivelui ratei dobanzii asupra economiei atat la nivel micro cat si
macro. Descoperirea doctrinei economice cu radacinile ei milenare referitoare la dobanda,
cunoasterea faptului ca uneori prin gradul acesteia de ,,uzurd” s-a transformat din factor
determinat al dezvoltarii economice intr-unul perturbator ne-a incurajat sa cercetam impactul
pe care 1l are asupra managementului micro si macroeconomic orice modificare suferita de
aceasta. Am Tnceput cercetarea prin sublinierea impactului pe care il are dobanda asupra
evolutiei balantei de pldti a unui stat. O crestere a ratelor dobanzilor pe piata internd in
conditiile in care celelalte elemente de naturd economica raman neschimbate, este de naturd sa
atragd un aflux de fonduri de investitii strdine si ar putea Incuraja repatrierea fondurilor
interne detinute in striindtate. In plus, investitorii locali analizand fondurile de investitii din
straindtate, atunci cand apreciaza cad nu sunt profitabile, aleg sa investeasca resursele detinute
in ramuri ale economiei nationale. Aceste efecte, relevante pentru elementele de investitii de
portofoliu apartinand contului de capital al balantei de plati, sunt de naturd sd genereze
presiuni de crestere asupra ratelor interne de schimb valutar.
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Tn continuare a fost analizata influenta dobanzii asupra sectorului privat, alituri de cea
asupra bancilor comerciale. Impactul indus de politica monetara asupra economiei reale prin
intermediul canalelor specifice afost considerat ca fiind un adevar ce nu mai are nevoie de
nicio demonstratie. De aceea, eforturile autoarei s-au concentrat in directia prezentarii clare a
modurilor de functionare a acestor canale, precum si a mix-ului de masuri eficiente care ar
asigura reluarea bunului mers al economiei intr-un interval de timp destul de scurt, atunci
cand ne-am lovi de un impact negativ din partea dobanzii. Autoarea si-a coborat apoi privirea
asupra locului si rolului pe care dobanda il ocupa in terapeutica macroeconomica, apreciind
modelul ,,IS-LM-BP” al lui J.M.Keynes, ulterior dezvoltat de A. Hansen si J. Hicks ca fiind
instrumentul cel mai eficient de analiza a impactului variatiilor dobanzii asupra
macroeconomiei. S-a plecat de la premisa ca nu existd posibilitatea ca o economie sa
functioneze In mod independent, deoerece aceasta este legatd de lumea exterioara prin
intermediul fluxurilor de capital si a celor materiale. Asadar, analiza noastrad a tinut cont de
efectele pe care le are dobanda in doua situatii: pe de o parte am cercetat ipostaza in care ne
confruntdm cu o o economie deschisa care manifestd o mobilitate perfectda a capitalului, iar
apoi ipostaza in care economia deschisa este caracterizatd de imobilitate imperfecta a
capitalului. Bineinteles, asa cum era si normal, am analizat in demersul nostru si variatiile
cursului de schimb flexibil sau fix, precum si impactul pe care il are in cele doua variante de
economii.

Modelul I1S-LM-BP analizat ne ajutd sa demonstram ca atat politica fiscala cat si
politica monetara pot genera fluctuatii importante in mediul economic prin intermediul ratelor
de schimb flotante. De-a lungul timpului economistii au dezbatut modul de coordonare a
politicilor intre statele lumii. Gradul ridicat de mobilitate a capitalului existent in randul
tarilor dezvoltate sugereaza ca actiunile fiscale care conduc la o divergenta a ratei dobanzii
interne vor fi anulate de influenta modului in care evolueaza cursul de schimb si implicatiile
acestuia asupra exporturilor nete. Unii experti sustin ca o politici monetard creata pentru a
atinge rate de schimb fixe in interiorul zonelor tintd inguste ar reduce aspectele
destabilizatoare ale comertului international cu bunuri si active financiare, atunci céand
valutele devin supraevaluate sau subevaluate. Acest punct de vedere subliniaza existenta unei
economii mondiale integrate si faptul ca este de dorit o politica economica nationala foarte
ancoratd in contextul international versus una care se concentread pe obiectivele de politica
internd fard a lua in calcul implicatiile internationale. Un alt punct de vedere constd in faptul
ca modificarile ratelor de schimb sunt datorate socurilor economice reale, iar in acest caz nu
existd valute supraevaluate sau subevaluate, ratele de schimb sunt intotdeauna in echilibru
avand in vedere conditiile economice actuale. O problema pe care abordarea IS-LM-BP o
ridicad la nivel practic consta in faptul cd fiecare guvern are o politicdi monetara proprie si
obiective diferite.

Analiza regimurilor ratei de schimb ne-a condus la o concluzie simpla: nu poti avea
totul. Pentru a fi mai exacta, este imposibil ca o natiune sa aiba fluxuri libere de capital, o rata
de schimb fixd si o politica monetard independentd. Acest fenomen este numit adesea
trinitatea imposibila. O natiune trebuie sd aleagd o parte a acestui triunghi, renuntdnd la
functia institutionald in coltul opus. Prima optiune este de a permite fluxuri libere de capital si
de a adopta o politici monetard independentd, asa cum putem observa la Statele Unite in
ultimii ani ai secolului XXI. Aceasta variantd face imposibild existenta unei rate de schimb
fixe, aceasta trebuie sd fie flotanta pentru a putea echilibra fluctuatiile monetare aferente
pietei valutare. Optiunea numarul doi constd in existenta fluxurilor libere de capital care pot
stabili rata de schimb, model ce se regaseste in politica monetara promovatd de Hong Kong in
ultimii ani. In acest caz, natiunea isi pierde capacitatea de a adopta o politici monetard
independentd. Masa monetara si rata dobanzii trebuie sd se adapteze in permanenta la piata
pentru a mentine rata de schimb la un nivel de echilibru. Practic, atunci cand o natiune
stabileste nivelul de schimb valutar fatd de moneda altui stat, ea adoptd practic politica
monetara a acelui stat. Cea de a treia optiune este de a restrictiona fluxul international de
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capital si in afara tirii, asa cum China a facut in ultimii ani. In acest caz, rata dobanzii nu mai
este stabilitd de ratele dobanzilor mondiale, ci este determinata de fortele interne, la fel cum
este cazul intr-o economie inchisa complet. Totodata experienta a demonstrat ca fiecare stat in
parte poate alege diferite elemente din aceasta trinitate. Alegerile vin ca urmare a raspunsului
la urmatoarea intrebarea: ce isi doreste de fapt autoritatea monetara sa obtind prin intermediul
politicii monetare?Optiunile sunt reprezentate de acceptarea unei volatilitdti a cursului de
schimb, sustinerea politicii monetare an scopul stabilizarii economiei nationale sau liberul
acces al cetatenilor la pietele financiare mondiale. Nicio natiune nu poate evita sa facd una
dintre aceste alegeri.

Ultima parte a acestui capitol a fost dedicata managementul riscului ratei dobanzii.
Managementul ratei dobanzii a capatat de-alungul timpului o importantd deosebita in analiza
metodelor de crestere a profitabilitatii unei banci. Scopul oricarui agent economic, al oricarei
institutii financiar-bancare este acela de a obtine profit. Pentru cele mai multe institutii
bancare, metoda Gap-ului de dobanda ar trebui sa arate, in general, rezultate consistente. lar
atata timp cat sunt intelese limitele acesteia, ea ramane o masura extrem de eficienta a riscului
ratei dobanzii.

Demersul stiintific se finalizeaza prin elaborarea capitolului al cincilea ,,Politici de
dobdnzi promovate de statele contemporane” analiza concentrandu-se asupra regimurilor de
dobanzi practicate in tarile cu economie dezvoltatd sau emergentd, precum si asupra
particularitatilor politicii de dobanzi promovate de Banca Centrala Europeana si de Banca
Nationala a Romaniei. Tarile dezvoltate formeaza lumea occidentald, termen ce exprima, mai
degraba, un mod de viata, o filozofie social-politica sau o mentalitate, decat o populatie sau o
zond geograficd. La momentul actual din categoria tarilor dezvoltate fac parte 29 de state,
dintre care 22 sunt in Europa, cate 2 In Asia, America de Nord si Oceania, o singurd tard in
Africa. Organizatia de Cooperare si Dezvoltare Economica (OCDE) este cea care guverneaza
tarile dezvoltate. Economia mondiald este dominatd de tarile dezvoltate, acestea avand cea
mai mare pondere atat in investitiile si exporturile externe de capital, cat si in produsul brut
mondial. Cercetdtoarea a prezentat strategia de politicd monetara a Sistemului Federal de
Rezerve pe intervalul 1960 - 2017 si a observat ca aceasta are un obiectiv final triplu
concretizat Tn urmatoarele directii: stabilitatea ratei dobénzii si a preturilor, precum si o rata a
somajului cAt mai aproape de zero. In ceea ce priveste Japonia, actiunile au fost concentrate Tn
a rezolva problemele generate de boom-ul din 1980, temperarea crizei determinate de
presiunile inflationiste si spargerea bulei financiare din 2007.

Autoarea si-a continuat analiza cu analiza politicii de dobéanzi abordate de tarile cu
economii emergente. Notiunea de economii emergente a fost prima datd mentionatd de catre
fostul economist olandez al Bancii Mondiale, Antoine Van Agtmael, presedinte al Emerging
Markets Management, un binecunoscut fond de investitii. Economistul olandez a dorit sa
introduca o alternativa la conceptul de ,,Jume a treia” care sa cuprinda acele state care sunt in
curs de dezvoltare si prezinta un potential de extindere. Urmatoarele state au fost nominalizate
de Fondul Monetar International in anul 2012 ca fiind economii emergente: Peru, Venezuela,
Letonia, Argentina, Thailanda, Ungaria, Mexic, China, Polonia, Ucraina, India, Brazilia,
Romania, Bulgaria, Indonezia, Turcia, Chile, Lituania, Rusia, Columbia, Africa de Sud,
Pakistan, Estonia, Malaezia, Filipine. In prezent, termenul de economie emergenti reprezinti
acea economie care produce din PIB-ul mondial un procent de cel putin 1%. Aceastd noua
definitie a fost introdusa de economistul American Jim O’Neill, creatorul acronimului BRIC
(acest acronim reprezinta initialele a 4 state Brazilia, Rusia, India si China).

Impactul ratei dobanzii asupra mediului economic este diferit in economiile emergente
fata de cele dezvoltate. Modelele teoretice au relevat ca ratele dobanzilor nu sunt un factor
determinant al fluctuatiilor ciclului de afaceri pentru economiile dezvoltate, spre deosebire de
economiile emergente, unde impactul modificarii acesteia este mult mai mare. Bancile
centrale de pe pietele emergente reactioneaza la modificari majore ale ratelor dobéanzi sau la
accelerarea operatiunilor financiare cu scopul de a mentine stabilitatea financiara chiar si in
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detrimentul dezintermediarii financiare. FED si Banca Centrala Europeand urmaresc politicile
monetare care se concentreaza asupra obiectivelor interne, cum ar fi inflatia, stabilitatea
financiard si cresterea economicd. Dar FED si BCE furnizeaza de asemenea sistemului
monetar international importante valute de rezerva, si anume dolarul si euro.
autonomiei politicii monetare nationale este un postulat de bazd al macroeconomiei
economice deschise (trinitate imposibild). Pe baza postulatului, pietele emergente cu cursuri
de schimb fixate la dolar sau euro importa politica monetara a tarii ancore, cu exceptia cazului
in care impun controale de capital. Analiza efectuatd ne-a determinat sa concluziondm ca
bancile centrale ale pietelor emergente sunt dependente de FED, ratele dobanzilor locale pe
termen lung fiind tinute ca ,,ostatec” de aceasta. Cu siguranta aceasta dependenta a politicii de
dobanzii a tarilor emergente fatd de politica S.U.A. reprezintd o sursd de nemulfumire si
frustrare pentru factorii de decizie ai pietelor emergente. Exista totusi o corelatia a ciclurilor
globale ale ratei dobanzii si, prin urmare, masura in care cresterea globalizarii financiare a
agravat contractele de politica interna este izbitoare.

Ultimul aspect cercetat de autoare vizeaza particularitatile politicii de dobanzi
promovate de Banca Centrala Europeana si de Banca Nationald a Romaéniei de-a lungul
perioadei analizate: 1990 - 2017. Autoarea considera ca Banca Centrala Europeana a incercat
prin politica de dobanzi promovatd de la infiintare si panad in prezent sd asigure o buna
desfasurare a activitdtii economice in intreaga zona euro, astfel incat masurile adoptate mai
mult sau mai putin restrictive au intervenit in momentele tensionante ale economiei, ajutand la
redresarea acesteia. In ceea ce priveste analiza particularitatile politicii de dobanzi promovate
de Banca Nationala a Romaniei de-a lungul perioadei analizate: 1990 — 2017, putem sa
concluziondm cd activitatea economica aferentd acestor ani este vizibil influentatd de
implicarea BNR prin intermediul modului in care se gestioneaza variatiile ratei dobanzii.
Banca Nationald a Romaniei a adoptat, in anii de tranzitie la economia de piatd, o politica
monetara ce se baza pe obiective intermediare, din randul acestora acordandu-se o importanta
deosebitd agregatelor monetare. Ca obiectiv operational al politicii monetare a fost aleasa
baza monetara, cu alte cuvinte acest lucru poate fi prezentat astfel: BNR a preferat sa
controleze prin intermediul bazei monetare cantitatea de moneda din circulatie. Intervalul
1989 — 1993 a fost caracterizat printr-o politica monetara restrictiva ca urmare a tinerii ratei
dobanzii sub control, ceea ce a determinat plafonarea administrativa a creditelor, finantarea a
crescut In economie, insd nu a fost sustenabild deoarece productia societdtilor creditate nu
avea asiguratd piata de desfacere ceea ce a determinat alimentarea inflatiei. Primele momente
de succes ale noi politici monetare promovate de BNR s-au vazut in anul 1994 si au continuat
si In urmatorii doi ani, cand a crescut gradul de incredere al populatiei in moneda nationala,
inflatia a scazut, iar noua politica de dobanzi a dus la dedolarizarea si remonetarizarea
economiei. Procesul deinflationist a fost sustinut de cresterea nivelului economiilor detinute
de populatie in banci. Cresterea masei monetare din circulatie prin intermediul unui nivel de
dobanzi scazut practicat creditelor destinate agriculturii din 1996 a determinat reinflamarea
inflatiei. Evolutia ratei dobanzii in aceasta perioadd putem sd o apreciem ca fiind ,,calma”,
fara oscilatii ce necesitd a fi mentionate. Rata dobénzii practicata de Banca Centrala se supune
in continuare constrangerilor impuse de guvern prin intermediul politicii economice
promovate, iar nivelul dobanzilor practicate de bancile comerciale s-a diminuat ca urmare a
acelorasi restrictii. Excesul de lichiditate din piatd, fenomen ce a caracterizat perioada
urmadtoare, 1997 — 2000, a determinat modificari asupra dobanzii ce au constat in transferarea
dobanzii de referinta promovatd de Banca Centrald din sfera operatiunilor de refinantare in
cea a atragerii de depozite.

In intervalul 2001 — 2004, Banca Centrald si-a recastigat rolul de influentator al
economiei, deficitul de cont curent a fost imbunatatit, la fel si termenii de finantare atat ai lui
cat si ai datoriei publice. Nivelul ratelor dobanzii a scdzut, insd acest lucru nu a pus sub
semnul intrebdrii atingerea tintei propuse pentru rata inflatiei, aceasta avand o evolutie
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descrescatoare. lesirile de capital din prima parte a anul 2003 au fortat BNR sa vanda valuta,
ceea ce a intensificat presiunile asupra inflatiei si cursului de schimb. Incepand cu anul 2004,
politica monetara cunoaste o noud abordare, vorbim acum de un mix de politici economice si
de o noui strategie de promovare a politicii monetare. Incepand cu luna august a anului 2005,
BNR a stabilit ca tintirea inflatiei sd fie obiectivul principal al politicii promovate. Procesul
dezinflationist a continuat pe parcursul urmatorilor doi ani, tintele stabilite de BNR au fost
una extrem de ambitioase, obiectivele nsd au fost atinse si chiar depasite cu ajutorul
interventiilor asupra ratei dobanzii al cdrei nivel a fost majorat. Aderarea tarii noastre la
Uniunea Europeana din anul 2007 a reprezentat urmarile unor eforturi sustinute de reformare
atat a mediului economic roménesc cat si a societatii in ansamblul ei. Perioada 2007 - 2010 a
fost caracterizata de turbulente economice care s-au transformat intr-una din cele mai grave
crize economice la nivel mondial, cu efecte si asupra economiei Romaniei. Deficitul bugetar
a ajuns la cel mai ridicat nivel din 1998 si pana in prezent, iar politica salariala alaturi de cea
fiscal-bugetara au alimentat excesul de cerere din economie. Cresterea nivelului ratei inflatiei
la 9% a obligat BNR sa ia masuri in vederea intariri politicii monetare, asadar atat rata
dobanzii a crescut in cinci etape In primele sapte luni ale anului 2008 ajungand de la 8% la
10,25%, cat si nivelul rezervelor minime obligatorii a fost mentinut la 40% pentru valuta si
20% pentru lei pana in luna septembrie a aceluiasi an, cand pe fondul diminuarii excedentului
de lichiditate s-a luat hotararea de a diminua nivelul rezervelor in lei la 18%. Modificarile
efectuate de BNR au avut efectul scontat, astfel anul 2008 a Tnregistrat un nivel de inflatie de
6,3%, cu 1,7% mai mic fatd de cel raportat la inceputul anului. Efectele crizei financiar —
economice care a luat amploare in toate tirile din Europa s-au regdsit si in economia
Romaniei din perioada mentionata.

Incepand cu 2010 si pana in prezent, politica monetara promovati de Banca Centrali a
avut ca obiectiv general reluarea si consolidarea fenomenului dezinflationist cu scopul
atingerii nivelelor anuale stabilite pentru inflatie. Relansarea economiei a fost sustinutd in
permanentd de BNR prin scaderea ratei dobanzii, care a scazut de la 6% in decembrie 2011, la
1,75% in 2015, nivel ce se pastreaza si in prezent. Astfel a fost recuperat Tntregul declin
economic consemnat de criza financiard din 2007-2009. Consider ca trebuie mentionatad
totodatd si capacitatea mediului economic intern de a rezista influentelor externe, astfel
efectele crizei din Ucraina s-au regasit doar in nivelul scazut al importurilor de alimente
provenit din tarile influentate de embargoul impus de Rusia. Nici problemele statului elen nu
au influentat sistemul bancar autohton prin prisma faptului ca toate institutiile de credit cu
capital grecesc au respectat cerintele impuse de BNR referitor la prudentialitate. Scaderea
continua a dobanzii de referinta pana la nivelul de 1,75% s-a datorat dorintei BNR de a
asigura stabilitate pentru preturile pe termen mediu si de a revigora economia prin intermediul
reludrii procesului de creditare. In sustinerea acestui demers BNR a redus si nivelul rezervelor
minime obligatorii cu 2 pp pana la nivelul de 8% la lei, dobanda pasivelor in valuta a fost
mentinutd neschimbatd. Un lucru este cert, politica monetara si implicit politica de dobanzi
promovata de BNR are ca principal target reducerea ratei anuale a inflatiei pe termen mediu si
calibrarea intrumentelor utilizate de aceasta pentru atingerea obiectivelor propuse. Asadar
putem observa cad nivelul ratei dobanzii este corelat prioritar cu intensitatea efectelor si
presiunii inflatiei asupra mediului economic. Un rol fundamental in argumentarea deciziilor il
va detine in continuare incertitudinile privind previziunile pe termen mediu privind nivelul
inflatiei. Riscurile aparute ca urmare a relaxarii politicii veniturilor si a politicii fiscal din anul
2016, determind BNR sd promoveze 0 politica de dobanzi precauta, care influenteaza in egala
masurd si politica promovata de bancile comerciale ce isi desfasoard activitatea pe teritoriul
Romaniei. In opinia mea, BNR a dobandit de-a lungul perioadei analizate o anumiti
autonomie asupra nivelului dobanzilor aferente propriilor operatiuni, toate datorate
reconsiderdrii politici monetare si In primul rand a politicii de dobanzi promovate.

In fine, autoarea a considerat util si aliture analizei efectuate asupra politicii de
dobénzii promovate de BNR si un model economico-matematic prin intermediul caruia sa
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sublinieze corelatiile existente iIntre rata dobanzii de referintd si anumiti indicatori
macroeconomici. Aceasta cercetare a fost realizata cu ajutorul programului statistic SPSS 17.
Studiul a fost Tnceput printr-o analiza a legaturilor existente intre rata dobanzii de referinta,
consideratd variabila dependentd, si indicatorii selectati: PIB, curs de schimb, inflatie,
agregatul monetar M3 si consum, variabilele independente, cu scopul de a sublinia corelatiile
existente intre acestia, insd totodata si modalitatea in care se influenteaza direct sau indirect,
intensitatea acestei corelatii fiind elementul care justificd necesitatea crearii modelului.
Cercetatoarea a realizat analiza corelatiilor construite cu ajutorul indicelui Pearson. Indicatorii
selectati au fost introdusi Intr-un fisier excel de unde au fost importati in programul SPSS, in
vederea stabilirii corelatiilor formate si a interpretarii acestora, datele colectate sunt aferente
perioadei 2007 -2016. Ca si modalitate de introducere a variabilelor in regresie s-a utilizat
metoda Backward, care presupune eliminarea pas cu pas din cadrul modelului a variabilelor
ce sunt considerate nesemnificative; astfel analizand rezultatele obtinute Tn urma regresiei am
obsevat cd PIB-ul, consumul, agregatul monetar M3 si cursul de schimb au fost considerate
variabilele fard relevanta in cadrul modelului si au fost excluse. Modelul final rezultat dupa
eliminarea variabilelor nesemnificative are o probabilitate foarte ridicata sa fie unul corect —
93.4%, concluzie rezultatd din analiza valorilor obtinute prin intermediul programului SPSS
17 la testele R Squared (0,872) si Adjusted R Squared (0,856). Modelul de regresie stabilit
mi-a dat posibilitatea de a stabili o serie de corelatii intre variabilele considerate. Astfel, s-a
remarcat o legdturd indirectd semnificativd Intre rata dobédnzii si PIB, masd monetara si
consum, si o legatura directd puternica intre rata dobanzii si inflatie, situatic ce poate fi
consideratd normala avand in vedere ca obiectivul principal al politicii monetare incepind cu
anul 2005 a fost tintirea inflatiei, iar toate demersurile BNR s-au canalizat in aceasta directie.
Ultima etapd a modeldrii realizate a constat in realizarea graficului ecuatiei de regresie, din
care rezultd o regresie liniara aproape perfectd, variabilele independente pe care autoarea le-a
selectat initial cresc pe masurd ce variabila dependentd creste. Astfel, putem afirma ca o
evaluare cantitativa trebuie insotitd intotdeauna de o evaluare calitativd prin care sunt
surprinsi factori ce nu pot fi cuantificati prin intermediul modelarii econometrice, iar atunci
cand utilizdm rezultatele modelelor econometrice trebuie sd tinem cont ca, desi folosesc
calcule matematice impresionante, acestea reprezinta doar simplificari ale realitatii.
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