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Rezumat. Criza economica care a inceput in 2008 a readus in
discutie unele probleme economice foarte importante, inclusiv instabilitatea
financiara, care este, probabil, cea mai serioasa i importanta dintre toate.
Astfel, avand in vedere faptul ca politicile economice nu cautda doar sa
rezolve §i sa prezinte alternative, ci §i sa fie parte componentd dintr-o
viziune mai larga, care include consideratii temporale mai lungi, abordarea
instabilitatii financiare de asemenea presupune revizuiri idelologice, de
politici si asa mai departe. Astfel, ideea centrald a acestei lucrari este cd
exista o dilema intre liberalizare §i reglementare, in special in sectorul
bancar. Lucrarea isi propune sa analizeze efectele beneficiilor si costurilor
ambelor optiuni asupra stabilitatii financiare, tindnd cont de legatura
dintre economia financiara §i economia reald. Lucrarea oferd, de
asemenea, unele solutii §i perspective viitoare.
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1. Liberalizarea financiara si instabilitatea

Liberalizarea financiara isi propune sa elimine ineficientele prin: 1) libera-
lizarea activitatilor bancare, prin eliminarea pragurilor si plafoanelor ratei
dobanzii la depozitele si Tmprumuturile bancare, eliminarea contingentelor
dobanzii, eliminarea ratelor preferentiale ale dobanzii, reducerea cerintelor
obligatorii la rezerve; 2) relaxarea restrictiilor privind activitatile de intermediere
financiard non-bancara, cu scopul de a creste concurenta; 3) crearea de noi piete;
4) privatizarea progresiva a bancilor de stat, precum si aplicarea unei politici care
favorizeaza intrarea bancilor striine.

Existd mai multe aproximari ale liberalizarii care sunt folosite in literatura
economicd, dar 1n legdtura cu care existd doud probleme principale: a)
comportamentul lor indica faptul ca liberalizarea s-a inversat in mod semnificativ;
b) acestea sunt masuri endogene de liberalizare, care sunt afectate de alti factori
decat de liberalizare. Unele aproximari ale liberalizarii sunt: raportul dintre stocul
de credite de consum pentru sectorul personal si produsul intern brut; diferentialul
de dobanda intre ratele la depozit si ratele dobanzii la credit; raporturile dintre
imprumut si valoare si Tmprumut §i venit §i retragerea capitalurilor ipotecare
(Corugedo si Price, 2002).

2. Liberalizarea financiara, instabilitatea si reglementarile bancare

Existd mai multe canale de transmisie prin care liberalizarea financiara
influenteaza stabilitatea bancara si, prin urmare, stabilitatea financiara.

In primul rand, dereglementarea ratei dobanzii este corelatd cu o crestere a
nivelului ratelor dobanzii. Dar, din cauza asimetriei scadentelor, care este
conectatd de transformarea scadentelor intermediarilor bancari, performanta
intermediarilor bancare poate scadea atunci cand dereglementarea creste costul
resurselor bancare, in timp ce ratele dobanzilor la active nu reactioneaza foarte
rapid, datoritd termenului mai lung pe care il implica.

In al doilea rand, liberalizarea financiaria implicid deschiderea sistemului
financiar. Liberalizarea financiara poate conduce la crearea de centre financiare
regionale. Pentru sectoarele bancare, deschiderea sistemului financiar ofera
posibilitatea de a strange fonduri de pe pietele bursiere externe; aceasta este
situatia asimetriei de monedd, in care creditele acordate sunt garantate cu
angajamente monetare pe termen scurt; in cazul iesirilor de capital, acest lucru
este un factor de slabire. Aceste dezechilibre ar putea explica unele crize bancare.

In al treilea rand, dereglementarea imprumuturilor bancare creste numarul
de credite acordate de bancile comerciale sectorului privat. Exista doi indicatori
care ilustreaza aceasta usurinta in cea ce priveste disponibilitatea creditelor.
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Primul indicator este compararea ratelor de crestere reald internd a creditului
in sectorul privat si produsul intern brut, care subliniaza cd, in acele tari in care pe
termen lung creditul creste mai repede decat produsul intern brut, diferenta
precede o crizd monetara.

Al doilea indicator este evolutia procentuald a raportului dintre creditul
intern si produsul intern brut, care evalueaza boom-ul de creditare. Fiecare boom
de creditare a fost precedat de liberalizarea financiard. Expansiunea creditului
intern este corelatd cu crizele monetare, ceea ce implicd un risc mai mare de
fluctuatii in ceea ce priveste increderea investitorilor. Boom-ul de creditare
implicd o crestere a riscului de credit suportat de cétre bancile comerciale, ceea ce
creste probabilitatea de eroziune a bilanturilor bancare.

Boom-ul de creditare presupune aga-numitul ,,sindromul de supra-creditare”
(rezultatul tranzitiei de la o economie reprimata la o economie liberalizatd). Acest
sindrom ridicd problema soliditatii si eficientei sistemului bancar. Deci, garantia
statului pentru depozitele bancare are un efect contra-productiv in ceea ce priveste
stabilitatea financiard; prin urmare, ,esecurile institutionale” sunt o parte a
mecanismului de hazard moral.

Extinderea liberalizarii afecteaza sectorul real prin doud canale principale:
1) o politicd monetara relaxatd, care stimuleazd activitatea printr-o crestere a
veniturilor permanente; 2) accesul la credite care permite firmelor sd exploateze
tehnologiile, sa conduca la cresterea productivitatii (care are un efect direct asupra
activitatii economice reale).

In ceea ce priveste rolul factorilor institutionali in cadrul unei crize bancare,
se poate observa cd: i) asigurarea depozitelor creste probabilitatea unei crize
bancare (hazardul moral este mai mare decat efectul stabilizator de asigurare); ii)
slabiciunea sistemului juridic este un factor important in crizele bancare; iii)
aranjamentele contractuale ale drepturilor creditorilor asupra debitorilor are un
impact mai pufin semnificativ.

Logica institutionala se bazeaza pe trei piloni: 1) prima cea mai bund
situatie (supravegherea prudentiald financiard este complet eficientd); 2) a doua
cea mai bund situatie (necesitatea de a supraveghea compozitia expansiunii
creditarii bancare si nivelul sdu agregat, In vederea monitorizarii inadvertentelor
din sistemul de supraveghere; este o chestiune legata de o politica de programe de
credit directe negative, care au ca scop asigurarea $i mentinerea stabilitatii
financiare); 3) a treia cea mai bund situatie (masurile sunt urmate de controale
care au obiectivul de a restrictiona intrarea de capital, in cazul unei probleme de
hazard moral in sistemul bancar).

Existd cinci cerinte pentru a realiza o liberalizare de succes: (i) o
supraveghere adecvata si o reglementare prudentiald a bancilor comerciale; (ii) un
grad rezonabil de stabilitate a preturilor; (iii) disciplina bugetara, care limiteaza
efectele negative ale inflatiei; (iv) comportamentul bancilor comerciale, care
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vizeaza maximizarea profiturilor; (v) un sistem fiscal, care este neutru in ceea ce
priveste activitatea de intermediere (Allegret si Dulbecco, 2003). Economiile
emergente au sisteme mai slabe de reglementare decat tarile dezvoltate. Deci, ele
sunt foarte vulnerabile la socuri dupd o deschidere financiara, care necesita
interventia publicd in sectorul financiar. De aceea, cresterea crizelor bancare pe
pietele emergente ar putea fi un rezultat al liberalizarii financiare excesive, urmata
de o infrastructura institutionala inadecvata.

3. Instabilitatea financiara si liberalizarea financiara

In ceea ce priveste efectele liberalizarii financiare asupra stabilitatii
macroeconomice, pentru economiile cu un nivel intermediar de dezvoltare
financiara, liberalizarea financiard deplind, prin deschiderea pietelor nationale
catre fluxurile strdine de capital, destabilizeaza, ceea ce duce la perioade de
crestere economica si intrari de capital care sunt urmate de colaps si de fuga de
capital. Dar investitiile strdine directe nu au efecte destabilizatoare, deoarece
investitorii straini directi 1si utilizeaza propriul credit. Economiile din etapele
intermediare ale dezvoltarii financiare trebuie sd analizeze modul in care vor alege
sd-si liberalizeze contul de capital. O abordare viabila ar fi de a permite investitiile
straine directe si de a impunere unele restrictii initiale privind investitiile de
portofoliu.

Investitiile mai mari genereaza productii mai mari si profituri mai mari, care
imbunatatesc solvabilitatea, cresc Tmprumuturile si cresc investitiile. Deci,
intrdrile de capital finanteaza boom-ul, ceea ce duce la cresterea cererii pentru
factorii specifici de tara si preturile relative ale bunului produs. Aceasta crestere a
preturilor de intrare reduce profiturile, bonitatea, imprumuturile, investitiile si
productia agregatd. Dupa ce investitiile scad, toate aceste procese sunt inversate si
creazd conditiile pentru un alt boom. Aceastd instabilitate endogend provoaca
socuri, care au efecte persistente.

La niveluri foarte ridicate ale dezvoltarii financiare, investitiile nu se
confruntd cu constrangeri ale fluxurilor de numerar, astfel ca socurile la adresa
fluxurilor de numerar sunt lipsite de relevantd. La niveluri foarte scdzute ale
dezvoltarii financiare, firmele trebuie sa-si gestioneze constrangerile de imprumut,
fiind in imposibilitatea de raspunde socurilor legate de fluxurile de numerar.
Astfel, disparitia socurilor nu va provoca turbulente semnificative. Dar nivelurile
intermediare ale dezvoltdrii financiare implicd socuri la adresa fluxurilor de
numerar care conduc la efecte semnificative, care pot reprezenta surse de
instabilitate.

De aceea, deschiderea unei economii catre capitalul strdin poate fi
destabilizatoare: raspunsul unei economii cu o piatd de capital inchisa, in cazul
unui soc la adresa fluxurilor de numerar, va fi limitat in functie de capitalul
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disponibil al antreprenorilor. Sursele suplimentare de finantare, in cazul unei
economii deschise, vor «creste ca raspuns la socuri si/sau la o
probabilitatea/dimensiune mai mare a volatilitatii.

4. Liberalizarea creditarii externe

Se ia in considerare o economie cu o economisire nationala redusd; prima
oard se presupune cd aceastd economie nu este deschisd la Tmprumutul si
creditarea externe. Astfel, la fiecare dati, bogitia curentd a creditorilor interni Wt
conteaza, din moment ce investitii interne sunt constranse de economiile interne
WB + WL . Si presupunem cd nivelurile initiale ale bogatiei detinute de
antreprenori si de creditorii interni, W2 si WL, sunt suficient de mici, astfel ci,
initial, py = 0. Aceasta corespunde situatiei In care antreprenorii interni nu pot
epuiza oferta de inputuri specifice tarii. Sa presupunem ca la data 0 economisirea
internd W2 + W este mai mica decét capacitatea de investitii (1 + p)WZE, unde
U (pu>0) este multiplicatorul creditului si relfectd nivelul de dezvoltare
financiard a unei economii interne. In cazul extrem in care u = 0, piata de credit
intrd in colaps si investitorii isi pot investi doar creditul lor. Daca pW& < Wt,
deschiderea unei economiii catre creditarea externa nu ar face nici o diferenta, din
moment ce capacitatea de investifii a antreprenorilor interni nu ar putea absorbi
nici micare economisirile interne, si prin urmare nu ar fi nevoie de creditare in
acest caz. Daca u > 1, vor exista capacitati excesive de investitii in urmatoarele
perioade de timp cu conditia ca p; (pretul unui factor specific al tarii) sd ramana
egal cu zero. Pentru ca acest lucru sa se intdmple, rata dobanzii pe piata interna r;
este determinati, intr-o economie inchisi, de comparatia intre Wt si uW2(t este
perioada; uW? este cantitatea maximd de Tmprumut a antreprenorilor);
antreprenorii sunt indiferenti intre imprumut si credit, care este r; = 1/a. Prin
urmare, daci p, = 0 si, W < uW? atunci:

1
Whi=Q-a)e+ EWtB]

1
WtL+1 =(1-a)le+ EWtL]
unde

1 — a reprezinta fractiunea fixa pe care agentii o economisesc din bogatia
totala de la sfarsit de perioada; a reprezinta fractiunea consumati; e este un venit

. . . 1 . e
exogen in termini de bunuri de output; —este variabila proxy a productivitatii.

Exista anumite conditii suficiente pentru care p, = 0 si 1, = 1/a pentru
orice t. In aceste conditii, bogitia (bunistarea) antreprenorilor vor creste ca rata
(scizutd) a (1 —a)/a , deoarece este constrinsd de nivelul (scazut) al
economisirii interne, iar programul WE (W) va intersecta linia de 45 de grade

137



138 Cristian lonescu

acolo unde p; = 0, ceea ce implica faptul ca nu vor exista fluctuatii persistente n
aceastd economie Inchisa.

In cazul unei economii complet deschise imprumuturilor si creditarii
externe, rata dobanzii va fi stabilita la nivelul international r. Prin ea insasi,
aceastd deschidere ar putea ajuta la stabilizarea oricdrei economii Inchise, care
altfel ar putea fluctua (temporar) ca reactie la miscarile ratei dobanzii. Cu toate
acestea, deschidereaa economiei aduce cu sine si intrari nete de capital, din
moment ce investitorii 1si indeplinesc cererea in exces de fonduri pe pietele
internationale de capital. Cresterea imprumuturilor duce la cresterea pretului de
ofertd pentru factorii specifici tarii, ducand la fluctuatii permanente in p, W& si
productia agergata.

Figura 1 prezinta o ilustrare a liberalizérii. Programul bogétiei se modifica
dupa o liberalizare a contului de capital. Wy referd la nivelul de la starea de
echilibru in starea stationard a bogatiei debitorilor inainte ca economia sd se
deschidi. Dupia liberalizare, W5 creste progresiv din moment ce intririle de
capital le permit investitorilor sa-si creascd Imprumuturile, investitiile si
profiturile. In timpul primelor doud perioade ce urmeaza liberalizarii, cererea
pentru factorii specifici de tard raimane suficient de scizutd pentru cap = 0. In
perioada 3 (W2) p creste, dar incd avem crestere economici. Cu toate acestea, in
perioada 4 (W) efectul de pret al liberalizirii devine suficient de puternic pentru
a reduce valoarea netd a investitorilor, ceea ce induce o recesiune. La acel
moment, creditarea agregatd scade, au loc iesiri de capital iar cursul de schimb
real se depreciaza (p scade). Castigurile de competitivitate permite firmelor sa-si
reconstruiasca valoarea neta, astfel incat cresterea economica poate fi reluata.

Dinamica din figura 4 apare numai pentru nivelurile intermediare de
dezvoltare financiard. Cu un y mare nu exista nici o volatilitate intr-o economie
deschisa, asa cum este al treilea segment al curbei care taie linia de 45 de grade.
Cand p = 0, deschiderea financiard nu va ajuta investitiile iar $i nu va aparea nici
o intrare de capital, deci nu va fi exista nici o presiune ascendentd asupra
preturilor inputurilor specifice de tard. Exemplul de mai sus sugereaza ca ar putea
fi de dorit pentru o tara sa-si creasca u, adica sa-si dezvolte sectorul financiar
intern Tnainte de deschiderea completa a economiei.
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Figura 1. Liberalizarea creditarii externe
4.1. Investitiile straine directe

In timp ce o liberalizare completd a creditirii externe poate avea efecte
destabilizatoare In economiile cu niveluri intermediare de dezvoltare financiara,
aceste economii sunt putin probabile de a deveni volatile ca urmare a deschiderii
doar catre investitiile straine directe. Investitiile straine directe sunt diferite de alte
fluxuri financiare: acestea sunt o parte a capitalului firmelor, iar investitorii detin
informatii complete 1n legatura cu situatia firmelor.

Daca fluxurile de numerar pe piata internd sunt de dimensiuni mici, astfel
incat investitiile interne nu pot absorbi in totalitate oferta factorilor specifici de
tard, este probabil ca investitorii strdini sa intre, in scopul de a profita de pretul
mic al factorilor specifici. Acest pret va creste in cele din urma, si poate chiar va
fluctua ca urmare a investitiilor straine directe. Dar aceste fluctuatii de pret vor
afecta doar distribuirea profitului intre investitorii interni si cei strdini, nu i
productia agregata. Productia totald se va stabiliza la un nivel egal cu oferta
factorilor de resurse Z, in timp ce aceeasi economie poate ajunge si fie
destabilizata daca este complet deschisa investitiilor de portofoliu externe.

Daca o economie inchisa se deschide doar investitiilor strdine directe, si
dacd W' este suficient de mare, iar firmele pot imprumuta cantitatea doritd de pe
piata internd, investitiile interne directe vor intra in economie atat timp cat rata de
rentabilitate a investitiei ramane mai mare sau egala r + & . Astfel, daca F
reprezintd influxul net de investitii directe, la echilibru se obtine conditia de
intrare libera:
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F>0=>R=r+6

unde

R=(y—Tinl)/(WB + F) este rata neti de rentabilitate a investitiilor
straine directe, iar 7;,; este rata inetrnd a dobanzii. Daca economiile interne sunt
mai mici decit capacitatea de investitii ale antreprenorilor interni (adicd Wt <
uW?8), am avea r;;; = 1/a. Cu toate acestea, deoarece economiile nationale
depasesc capacitatea de investiii a antreprenorilor interni, 7;,; = o unde o este
randamentul unei tehnologii alternative si ineficiente de stocare (depozitare). Intr-
o economie inchisa, creditorii isi vor investi economiile suplimentare in aceasta
tehnologie. Chiar daca investitiile strdine directe conduce la o crestere a preturilor,
totusi nu genereaza o volatilitate a preturilor si/sau outputului.

Daca o economie este deschisa la imprumutul si creditarea externe la rata r,
adica doar catre fluxurile externe de portofoliu si care, ca rezultat, a devenit
volatila (figura 4). Dar deschiderea catre investitiile strdine directe va stabiliza
pretul factorului specific tarii la nivelul p*, astfel ca:

T+ WE+F)=Z—-ru(WB +F)

Efectele rezultante vor fi eliminarea volatilitatii investitiilor si outputului.
Daca nu exista limitari privind intrarile si iesirile de investitii straine directe,
pretul factorului specific al tarii §i productia internd agregatdi vor ramane
constante la echilibru.

Investitiile straine directe actioneaza ca o fortd de stabilizare pentru ca spre
deosebire de creditarea externd, aceastea nu depind de solvabilitatea firmelor
interne, si tocmai de aceea investitorii straini directi ar putea prefera sa vind in
timpul recesiunilor, pentru a beneficia de pretul scazut al factorului specific al tarii.

Atunci cand investitiile strdine directe sunt complementare investitiilor
directe interne, exista cateva situatii posibile: a) pot exista restrictii legale, unde
valoarea totala a investitiilor strdine directe nu poate fi mai mare decat o fractiune
fixd x din bunistarea investitorilor interni W2 ; b) poate exista necesitatea
investitorilor locali de a impune plata dividendelor sau de a-i ajuta in exercitarea
controlulului. Investitiile strdine directe care fac obiectul cerintelor de
complementaritate de forma F < xW? pot uneori destabiliza o economie de piatd
emergenti. In contrast cu cazul investitiilor striine directe nerestrictionate,
analizat mai sus, asemenea investitii vor scadea in timpul unei recesiuni, adica
atunci cand bunistarea investitorilor W5 ;se confrunti cu o recesiune. Recesiunile
vor fi mai adanci decdt in lipsa investitiilor strdine directe deoarece, prin
amplificarea cresterii p; in timpul boomului, investitiile strdine directe cresc
costurile de productie si, astfel, accentueaza scaderea de credite induse firmelor.
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Astfel, in timp ce investitiile straine directe nerestrictionate au un efect stabilizator
intr-o economie emergent deschisd, deschiderea economiei catre astfel de
investitii straine directe restrictionate ar putea efecte destabilizatoare.

4.2. Efectul socurilor

Desi volatilitatea permanent si ciclurile permanente sunt importante, este de
asemenea esentiala analiza efectelor socurilor asupra unei economii de tipul celei
analizate mai sus, unde firmele sunt constranse de credit si care este complet
deschise imprumuturilor si creditarii externe.

Figura 2 ilustreaza modificarea bunastarii dupa un soc de productivitate. Se ia
in considerare cazul 1n care bundstarea intersecteaza linia de 45 de grade pe
segmental cu panta descendentd (aceasta corespunde valorii intermediare a u), cu o
pantd mai mica de 1, astfel Incat echilibrul la starea stationard X este un atractor in
lipsa unui soc asupra o (este un parametru ce reflect productivitatea sau conditiile
cererii actuale). Se poate demonstra ci echilibrul la starea stationara X 'dupa un soc
permanent ¢ — ¢ rimane un atractor, astfel ci economia se stabilizeazi pe termen
lung. Cu toate acestea, incepand cu punctul X de stare stationard, efectul initial al
unui soc negativ asupra o va duce la o scidere bruscd a bunistirii W sub noul
nivel de stare stationard X . Recuperarea va avea loc atunci iar economia va
converge citre noua stare stationara X . Cu alte cuvinte, socul ¢ —» o este initial
amplificat cu un nivel intermediar de dezvoltare financiara si care a fost pe deplin
deschis catre Tmprumuturile si creditarea externe. (Aghion et.al., 1999).

“‘B" 1

Wy

-

Figure 2. Socul permanent de productivitate

Un soc temporar de productivitate 0 — o (reprezentat de o singurd
reducere a bunastarii) va genera o scddere mai mare a productiei decat se justifica
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prin socul in sine. Ca si In cazul precedent, motivul pentru acest efect amplificat
este cd imediat dupa soc pretul bunurilor non-tranzactionabile raméane relativ prea
mare pentru nivelul starii stationare. Figura 3 prezinta raspunsul dinamic al
productiei in acest caz.

‘Output
A

Starea stationara mitiala

Starea stationara daca socul a fost permanent

—  — »

Soc Timp
Figure 3. Socul temporar de productivitate

Trebuie subliniate doud aspecte. In primul rand, una dintre situatii a fost cea
in care starea stationara este un atractor. Aceeasi analiza, desi in mod clar mult
mai complicata, ar putea fi efectuatd in cazul in care economia converge catre un
ciclu. Se poate demonstra cd un soc negativ aduce initial, de asemenea, un nivel
mai mic al productiei decat la starea stationard. In cele din urma, modelul de
raspuns amplificat si non-monoton indicat mai sus pot fi contrastat cu raspunsul
lent (si uniform) al productiei si bunastarii la un soc negativ de productivitate intr-
o economie cu grad fie foarte mic fie foarte mare de dezvoltare financiara.

Volatilitatea in economiile emergente deschise este de obicei reflectatd prin
volatilitatea fluxurilor de capital si de cont current. Prin urmare, instabilitatea
financiara afecteaza atat economia financiara, cat si economia reala.

5. Dezvoltarea financiara si instabilitatea: rolul cotei muncii

Cota muncii joacd un rol important role in crearea instabilitatii in
economiile emergente deschise.

Pietele financiare sunt imperfecte, astfel incat antreprenorii sunt constransi
de credit, iar constrangerea este mai restrictivd pentru nivelele scazute de
dezvoltare financiard. Odata ce gradul de dezvoltare financiard creste, productia
creste, dar instabilitatea apare pentru nivelurile intermediare de dezvoltare
financiard. Schimbarile in cota fortei de munca joaca un rol important in erodarea
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profitabilitatii. Astfel, crizele financiare sunt asociate cu variatii substantiale ale
valorii adaugate Intre capital $i munca.

5.1. Comportamentul dinamic

Existd doua regimuri posibile: fie economia este intotdeauna constransa, fie
constrangerea de imprumut se opreste in cele din urma.

5.1.1. Regimul constrans

Daci u < uy, atunci @(k*) < k,,. In acest caz, dinamica stocului de capital
este data de:

o = {(p(kt) daca k; < ky,
17\ k,daciak, =k,

Daca economia prezintd o bundstare a antreprenorilor mai mare de k,,
antreprenorii pot finanta stocul optim k,, iar economia va fi la k, pentru
totdeauna. In acest regim, existd multiple cdi dinamice posibile: a) daca k" < k*
stocul de capital converge monoton (uniform) catre starea stationara; b) daca
k" > k*, atunci sunt posibile diferite scenarii: convergenta monotoni, conver-
genta ciclica, ciclurile permanente sau divergenta (Orgiazzi, 2007).

Trei cazuri posibile sunt reprezentate grafic in figurile 4, 5 si 6. Figura 4
reprezintd cazul in care stocul de capital la starea stationard se afla la stinga
programului maxim al ¢ (k,), adici k" < k*. In acest caz, stocul de capital creste
pani cind ajunge la starea stationard k" . Figurile 5 si 6 descriu cazul unei
economii care converge ciclic si cazul unui ciclu de doua perioade. Din pacate, nu
este posibild obtinerea conditiilor analitice care sd indicd atunci cand prevaleaza
fiecare din aceste scenarii.

5.1.2. Regimul fara restrictii

Un nivel al liberalizarii financiare mai mare sau egal cu p,, @(k*) = ky
presupune ca poate exista un punct in care antreprenorii nu sunt constransi si care
le permite sa investeasca cat doresc, adicd k,, care reprezintd suma maxima pe
care antreprenorii doresc sd o investeasca in propria lor tehnologie. Daca k,, este
atins, economia riméne la acest nivel. In acest caz, dinamica stocului de capital
este descris de:

kpus = {go(kt) daca p(k,) < ky si ke <k,

k, altfel
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Definim astfel ki si k5 astfel incat @ (k7)) = @(k3) = ky cu ki < k3. Din

<. do(k -
moment ce ¢ (k;) este concava 1ar% > 0 pentru toate k; < k,,, atunci ki scade

cu i, In timp ce k5 creste. Prin urmare, cu cat este mai mare y, cu atat este mai mare
gama de valori ale lui k pentru care antreprenorii nu vor fi constransi (a se vedea
figura 7). Intr-un regim firi constrngeri, economia va converge citre k,,, fie
monoton fie ciclic, in functie de valoarea u > u,, si de nivelul initial al capitalului.

Notatiile sunt dupa cum urmeaza: k; este stocul de capital; k,, este stocul de
capital dorit; @(k,) este ecuatia stocului de capital pe cap de lucritor; k" este
capitalul de la starea stationara; k* este valoarea stocului de capital la care functia
@ (k) isi atinge maximul; y,, este cel mai scazut nivel de dezvoltare financiard
care asigura ca, la un moment dat, antreprenorii nu vor mai fi constransi.
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6. Guvernul, alegerile, crizele bancare si reformele bancare

Intr-o economie emergenti, care a atins o stare stationard semnificativ
pozitiva a ratei de crestere economica g°, intermedierea financiara are loc printr-
un sector bancar mare. Totusi, supravegherea sectorului bancar inca dezvolta
credite neperformante (BL), care cresc in timp cu rata a:

BL(t) =a(t+1—t,)dacat > t,, BL(t) =0dacat<t,

Acumularea de credite neperformante nu este observata de participantii pe
piata, ci poate fi observatd numai de guvern, care este responsabil pentru
supravegherea sectorului bancar prin intermediul uneia dintre agentiile sale sau a
bancii centrale. Se presupune cd a urmeaza o functia: « = 0 pana la t,, moment
in care sare la a®. Participantii de pe piata sunt constienti de aceasta functie, iar
probabilitatea constantd P% ca a sa sara in fiecare perioada de lungime data (se
presupune ca numarul de perioade dintre alegeri este mai mic de 1/P%), dar ei nu
observa t, la momentul in care apare problema imprumutului neperformant.

Guvernul nu este un optimizator binevoitor, dar va intreprinde reforma
sectorului bancar numai dacd se potriveste cu scopurile politice, care constau in
principal in realegerea la data alegerilor t,;... Electoratul este preocupat doar de
cresterea economica, si va realege actualul guvern in cazul in care cresterea este
g° sau mai mare.

Guvernul este constient de faptul ca curatarea sistemului bancar va reduce
cresterea prin reducerea creditelor disponibile si, astfel, afecteaza sansele sale de
realegere. In plus, se presupune ci cresterea econmici este imediat redusi cu
valoarea creditelor neperformante la momentul curafarii (BLyeform) §i revine
treptat la normal, odatd ce bancile restructurate sunt nevoite sa reduca creditarea
imediat si este nevoie de timp pentru ca resursele nefolosite sa fie realocate
(figura 8):

g = gs - yBLreform + min(@(t - treform)' yBLreform) pentru treform <t

Cu alte cuvinte, aparitia reformei (t = tyeform ) creste golurile prin
YBLyeform, $i s€ recupereaza treptat pana la cresterea de stare stationard g°.
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Figura 8. Fluctuatiile cresterii dupa o revizuire sectorului bancar.

Acesta sunt un prim rezultat al non-transparentei sau indeciziei: daca
alegerile sunt suficient de departe, guvernul va intreprinde o reforma a sectorului
bancar imediat dupa observarea problemelor din sectorul bancar. Totusi, cu un a®
pozitiv, existd o anumitd perioada, inainte de alegeri, tpontransparent dupd care
guvernul nu va mai intreprinde reforme bancare pana ce alegerile nu sunt
incheiate, din moment ce dezvaluirea problemelor ar duce la o scadere a cresterii
economice, care nu s-ar recupera pani la momentul alegerilor. In plus, guvernul
inceteaza reforma atunci cand:

— s
tnontransparent = tetec — Y /9

Lungimea perioadei in care guvernul urmareste o supraveghere bancara laxa
sau nu dezvaluie problemele intalnite este ya®/6, si variaza liniar cu dimensiunea
saltului imediat a creditelor neperformante a®, cu impactul saltului asupra
cresteril, ¥, si invers, cu viteza la care cresterea revine la normal, 6.

Exista cateva conditii in care non-transparenta poate duce la o criza externa.

Se presupune cd banca centrald are rezerve sad-si onoreze angajamentele
(legate de cursul de schimb si de obiectivul de a mentine un sistem bancar
functionabil). Mai precis, se presupune ca banca centrala trebuie sa detind un nivel
minim de rezerve egal cu dimensiunea M1 si cu dimensiunea asteptata a creditelor
neperformante pentru a evita un atac asupra monedei sau o fuga bancara:

RESin = (M1 + BLgyy)
unde

e este cursul de schimb iar rezervele (RES) sunt definite Tn valuta straina.
Daca rezervele scad sub acest nivel, banca centrald nu-si poate onora
angajamentele, increderea in stabilitatea cursului de schimb este subminata, iar
capitalul fuge din tara, fortand o devalorizare a monedei la un nou nivel unde:
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€dev = RES/(M]- + BLreveal)

Facand abstractie de problemele de credibilitate ale bancii centrale, vom
presupune ca banca centrala previne orice deplasare de capital prin devalorizarea
imediatd a monedei pentru a evita hemoragia rezervelor, care ar duce la o
devalorizare si mai mare. In mod similar, se presupune ci rata de schimb se
apreciaza pentru a rasplati investitorii pentru faptul ca si-au mentinut detinerile de
valuta 1n timpul alegerilor. Acest lucru are loc pentru a evita modelarea unei rate a
dobanzii sau pentru a compensa devaluarea unilaterala.

Pot fi derivate trei rezultate de baza. Primul: daca tara isi mentine rezervele
ridicate, aceasta nu va suferi de un atac speculativ, nici in perioada pana la alegeri,
nici dupa alegeri, in cazul in care creditele neperformante sunt dezvaluite (se
poate face referirea ca la un rezultat “war chest”). In plus, in cazul in care
dimensiunea rezervelor depdseste dimensiunea maximd a creditelor neperfor-
mante, care ar putea fi ascunse de catre actualul guvern, banca centrald este
pregatita pentru cel mai rau caz, si va fi Intotdeauna In masura sa-si onoreze
angajamentele:

ya’

RES = RES,,archest = M1 + BL gy BLiax = (1 + T)as

Nivelul de rezerva “warchest” este patratic in saltul creditelor neperfor-
mante, a®, din moment ce afecteaza atat durata perioadei in care problema
creditelor neperformante nu este dezvaluitd, cat si rata la care problema se
acumuleaza.

Un al doilea rezultat este dezamagirea de dupd alegeri a dezvaluirii
rezultatelor. O criza valutara poate sa apara atunci cand alegerile sunt incheiate iar
noul guvern dezviluie adevarata stare a economiei, iar dimensiunea problemei
creditelor neperformante este mai grava decat se asteapta. In acest caz, rata de
schimb este devalorizatd pentru a restabili relatia dintre cursul de schimb si
nivelul rezervelor. Pentru situatia in care RES = RES,,;, Tnainte de alegeri,
modificarea cursului de schimb este:

) M1+ BL,,,
M1+ BLreveal

= 0 dacd BLyeyear > Blexp

Aceasta ecuatie de asemenea implica faptul ca modificarea preconizata a
cursului de schimb este zero, si cursul de schimb se devalorizeazd negativ. Daca
rezervele sunt de asemenea naturd Incat o criza pre-electoralda nu are loc, dar
valoarea creditelor neperformante depaseste nivelul care ar fi declansat o criza
inainte de alegeri, o criza va avea pana la urma.
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Al treilea rezultat este un rezultat al anticiparii alegerilor: daca rezervele
sunt mici, un atac asupra monedei este inevitabil In lupta pana la alegeri. Fara a
aduce atingere non-transparentei, participantii pe piatd pot calcula traiectoria
dimensiunii maxime a creditelor neperformante, iar acestea vor forma asteptarile
cu privire la dimensiunea reala a problemei creditului neperformant. Dimensiunea
creditelor neperformante asteptate BL,,, depinde de distributia probabilitatii a a.

Pentru a evita o fugd a rezervelor in perioadele non-electorale, banca
centrald, la orice moment de timp, trebuie sd mentind un minim de M1 in rezerve.
Pentru a evita o fugd a rezervelor in lupta de pand la alegeri, banca centrald
trebuie sd aiba un “warchest” mai mare pentru a face fatd non-transparentei.
Dimensiunea rezervelor suplimentare necesare pentru a evita o criza pre-electorald
depinde in special de dimensiunea saltului sau surpriza in creditele neperformante
a®, precum si de impactul creditelor neperformante asupra cresterii economice §i
vitezei de adaptare. Este putin probabil ca o bancd centrald independenta, cu
exceptia cazului 1n care interpreteaza gresit asteptarile pietei cu privire la calitatea
sectorului bancar §i daca problemele sunt destul de grave, va avea rezerve
insuficiente pentru a acoperi creditele neperformante daca aceasta deja acopera
ML. In aceste conditii, este foarte probabila aparitia unei crize valutare in perioada
post-electorald, mai ale dacd perceptia negativda a pietei asupra creditelor
neperformante se manifestd printr-o retragere pe scara largd a liniilor interbancare
de credit si a imprumuturilor.

7. De ce bancile sunt fragile si necesita reglementare

In timpul crizelor financiare, bancile au de suferit de pe urma problemelor
legate de lichiditate si de pe urma fugilor bancare. Ilustrarea bilanturilor bancilor
ar trebui sd fie edificatoare in intelegerea fragilitatii bancilor, precum si in
necesitatea reglementarii. Figura 9 ilustreaza bilantul unei banci “traditionale”.
Exista doua tipuri de active (active lichide si imprumuturi nelichide) si doua tipuri
de pasive (capital si depozite retail). Principala caracteristica a bancilor care duce
la fragilitate este asimetria de scadentd intre active si pasive. Clientii care, de
obicei, necesitd doar retragerea de fonduri pe o baza aleatorie, astfel incat banca
poate supravietui cu un nivel scazut de active lichide (numerar si titluri de stat pe
termen scurt) si pot investi in alte imprumuturi cu randamente mai ridicate, dar
nelichide pe termen lung, oferind in acelasi timp “asigurarea lichiditatii” clientilor
deponenti, in orice moment (Davis, 2010).

In cazul in care deponentii cred ca bancile nu sunt in masura si le plateasca,
bancile se pot confrunta cu o fugd de depozite, atunci cand toti deponentii necesita
fondurile in acelasi timp. Aceastd problemd de lichiditate, care termind rapid
activele lichide, determind banca de a se afla Tn imposibilitatea de a-si vinde
activele nelichide la valoarea integrald (din cauza problemei informatiilor
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asimetrice) si poate deveni insolvabild. O banca poate deveni, de asemenea,
insolvabild din cauza pierderilor simple ale activelor ce depisesc capitalul. in
cazul in care clientii cred ca existda mai multe banci cu deficiente bilantiere
similare si / sau legaturi de contrapartidd cu alte banci aflate in faliment, fugile
bancare devin contagioase in cadrul sistemului.

Active Pasive
Liquid assets Active lichide Capital
Imprumuturi nelichide Depozite retail

>

Figure9. Banca “traditionala

Reglementarea bancara urmareste reducerea riscurilor. Reglementarea
adecvarii capitalului asigurd ca nivelul capitalului este suficient pentru a acoperi
pierderile preconizate in timpul nepldtii Imprumuturilor intr-o recesiune. Regle-
mentarea lichiditatii urmareste sa asigure lichiditati suficiente ce pot fi accesate, in
scopul de a acoperi cererile de varf pentru retragerea depozitelor. Cand activele
lichide sunt insuficiente, functia bancii centrale de creditor de ultima instanta
asigurd lichiditatea bancilor. Asigurarea depozitelor isi propune sa previna fuga
prin furnizarea catre deponenti a garantiilor valorii nominale ale activelor.

Dar schimbirile si evolutiile din ultimii ani sunt diferite de acest cadru. In
primul rand, dereglementarea a eliminat limitele concurentei Intre banci, si a pus o
pondere mai mare pe reglementirile prudentiale. In al doilea rand, cresterea
pietelor financiare angro (imprumuturi pe termen scurt de la alte banci; de
exemplu, trezorieri corporativi si fonduri de piatd monetard) au oferit o alternativa
la depozitele de retail pentru finantarea nevoilor bancilor. In al treilea rand, a
existat o mare dezvoltare a securitizarii, astfel incat bancile nu au nevoie de mai
mult pentru a detine imprumuturi in bilant, oferind stimulente pentru a le ambala
si a le vinde altor investitori, profitand de taxele initierii creditului. Pietele
securitizare si en-gros au fost un rezultat al dezvoltarii globalizarii pietelor
financiare si ale tehnologiei informatiei.

“On balance sheet”

Active Pasive

Active lichide Capital
Imprumuturi nelichide Depozite retail
Titluri nelichide Depozite angro

“Off balance sheet”

Imprumuturi securitizate Titluri nelichide

Titluri nelichide in conduita SIV Hartii comerciale bazate pe active
curezerve de linii de credit

Figure 10. Banca “moderna”
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Figura 10 ilustreaza bilantul unei banci “moderne”, care este un raspuns la
evolutiile care cautd s maximizeze profitabilitatea. In consecint, activele lichide
sunt reduse la cel mai mic nivel posibil, datoritd randamentului scazut in
comparatie cu alte active. Capitalul se mentine la nivelul necesar. in scopul de a
creste bilanturile mai repede decat depozite de retail rigide, banca are un volum
mare de finantare en-gros (“management pasiv”); acest tip de finantare, desi nu
este de obicei acoperit de asigurarea depozitelor si nici nu este detinut de
investitorii bine informati, este mult mai supus rulajului decéat depozitele retail
(Davis, 2010). Cresterea creditului poate depasi capitalul si depozitele prin
securitizarea creditelor.

Reglementarea bancilor moderne este mult mai complexda. O problema
cheie este reglementarea lichiditatii, care ar trebui sd ia in considerare atat
riscurile de finantare en-gros cat si detinerile de active lichide reduse. Adecvarea
capitalului trebuie de asemenea sd tina cont de riscurile mai complexe implicate
de aceastd noua structura.

8. Reglementarea supravegherii consolidate

Reglementdrile implicd, de asemenea, modificari care afecteaza
reglementarile privind supravegherea pe baza consolidata a grupurilor financiare.
Unele dintre aceste amendamente dau posibilitatea ca fiecare grup financiar sa fie
supravegheat si evaluat ca o singurd unitate. Prin urmare, reteaua de relatii si
comportamentul de asumare a riscurilor prin intermediul retelei sunt mai
transparente si mai usor de supravegheat (Kalman si Hamecz, 2003). Mai mult
decat atat, elaborarea reglementarilor la nivel hotdrarilor va permite
intermediarilor financiari sa furnizeze o mai bunad informare autoritatilor de
supraveghere.

Importanta reglementarii la nivel de grup este evidentiata atat de recesiuni
interne cat i internationale, care prevede faptul cad semnalele de evaluare si de
control ale unei anumite institutii pe cont propriu este neadecvatd in evaluarea
stabilitatii sau evaludrii pozitiei financiare a institutiei in cazul in care au existat
legaturi institutionale sau personale comfortabile intre institutiile supravegheate si
alte institutii sau persoane fizice, sau daca au avut interese legitime, intrucat astfel
de legdturi sau interese duc dependente (Kalman si Hamecz, 2003).
Supravegherea grupurilor ierarhice necesita o abordare diferitd de supravegherea
institutiilor individuale. Datoritd marimii lor, acest tip de grupuri este cel mai
important §i este un agent de pozitie dominantd pe pietele nationale si
internationale, care subliniaza importanta reglementarilor.

Riscul de contagiune intr-un cadru institutional unic duce la contagiune intre
pietele financiare multiple si variate (banci, companii de asigurari, furnizori de
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servicii de investitil); reglementarile si supravegherea eficiente sunt esentiale in
mentinerea stabilitatii financiare.

Scopul reglementarilor si supravegherii este de a trata institutiile ca fiind
dependente unele de altele (vdzute ca o singurd unitate care incearca sa iasd in
avantaj prin asumarea de riscuri, care incearca sd exploateze arbitrajul de
reglementare sau incearca sa evite restrictiile speciale).

8.1. Reglementarile referitoare la grupuri, inclusiv o institutie de credit control

Dispozitiile referitoare la grupurile financiare care cuprind o institutie de
credit de control si / sau o holding financiar care define institutia de credit, ar
trebui sa fie puse In aplicare la doud cercuri de institutii. Autoritatea de
supraveghere ar trebui sa: a) sa tind o evidenta a tuturor institutiilor si persoanelor
care pot influenta operatiunile unei institutii de credit; b) sa tind o evidenta a
tuturor firmelor care pot fi legate de operatiunile de afaceri, ca urmare a
influentelor din partea institutiilor de credit (relatia de legaturd stransa). Prin
urmare, o autoritate de supraveghere ar trebui sa aiba doar dreptul de a inregistra
cererea de date si informatiile, in scopul de a supraveghea institutia de credit (in
figura 11, cercul cel mai larg).

Compania mama +

comyp Relatie stransa de legatura
participanta

Relatie stransa de legatura

Figura 11. Evidenta si furnizarea de informatii

Al doilea cerc cuprinde: a) firmele de investitii si institutiile de credit cu
cerinte prudentiale identice; b) societatile financiare care completeaza sau sprijina
in mod direct operatiunile bancare (Kalman si Hamecz, 2003). Institutiile de
credit si holdingurile financiare (figura 12) ar trebui sd imbunatiteasca aceste
aspecte in bilanfurile lor, in contul de profit si pierderi si in registrele de pozitii.
De aceea, tranzactiile interconectate si a asumarea de riscuri externe ca un intreg
sunt incluse in diverse conturi, reflectand asumarea de riscuri ca si in cazul in care
acestea ar fi fost o singura institutie.
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Holding financiar
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Figura 12. Cerinte consolidate

8.2. Reglementarile referitoare la grupuri, inclusiv controlul
societatilor de investitii

Institutiile de credit si firmele de investitii sunt considerate ca fiind
concurenti reciproci pe piata serviciilor de investitii; au aceleasi limite in ceea ce
priveste asumarea riscurilor, evaluarea activelor, cerintele de capital si normele de
consolidare.

Ierarhia personalului afectat de supravegherea consolidata este similara cu
cea a grupurilor institugiilor de credit (figura 13). Obligativitatea tinerii de
evidente si furnizarea de date se referd la entitatile care au o relatie stransa cu
firmele de investitii si cu companiile mama si cu companiile participante
(Kalman si Hamecz, 2003).

Holding Mnanciar

participare
Tiliala+
filiala participare
Institutie . Firma de Tnstitutie
Mnanclara Firma subordonata Imvestitii de credit
Tiliala+
participare
3 Firma
Tnstitutie de Tustitutie Firma de
credit financiara Investitil subordonata

Figura 13. Cerinte consolidate
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8.3. Noile obligatii organizationale ale entitatilor de control

O institutie de credit sau o societate de investitii ar trebui sa faca obiectul
unei supravegheri consolidate in cazul unei relatii companie mama - filiald sau o
relatie de societate participanta (relatie de stransa legaturd) intre o institutie sau
firma si o institutie reglementatd. Firma de investitii sau institutia de credit
supravegheatd ar trebui sa informeze autoritatea de supraveghere in legatura cu
aceste tipuri de relatii.

In ceea ce priveste operatiunile de afaceri ale grupului, managementul de
varf al entitdtii de control are responsabilitatea de a indeplini cerintele de
consolidare, ca urmare a faptului cd reglementarile legale ar trebui sa atribuie
responsabilitatea de supraveghere a operatiunilor de afaceri ale filialelor unui
membru al consiliului directorilor.

Amendamentele nu ar trebui doar sa ceard companiilor supravegheate sa se
conformeze cu noile cerinte, ci si sd faciliteze punerea in aplicare a cerintelor. De
exemplu, o entitate de control ar trebui sa solicite filialelor sd-si indeplineasca
cerintele la nivel de grup, iar persoanele care au o relatie de stransa legatura cu
entitatea de control ar trebui sd ofere autoritatilor de supraveghere informatiile
necesare societatii de investifii, holdingului financiar si institutiei de credit de
control.

Pentru o dispozitie adecvatd a datelor consolidate, o entitate de control ar
trebui sd aiba o retea de informatii complete care sa acopere intregul grup,
inclusiv un sistem IT care sa furnizeze date, si un sistem de control intern.

9. Concluzii dintr-o simpla analiza cost - beneficiu
a unei reglementari mai stricte

Modificarea raporturilor de capital si de lichiditate modifica probabilitatea
unei crize financiare, ale céror costuri sunt clare pentru economie, mai ales atunci
cand sunt de dimensiuni mari. Prin urmare, putem calcula castigul asteptat brut
din cresterea standardelor capitalului si lichidititii, si-l putem compara cu
costurile brute, in termeni de productie. Valoarea actuald neta a tuturor costurilor
si beneficiilor unei reglementari mai stricte impune luarea in calcul si a costurilor
unei recesiuni post-criza. Acest lucru impune analiza efectelor schimbarilor de
capital si lichiditate asupra tuturor costurilor bancare si, prin urmare, si consumul
si investitiile pe termen scurt. Costurile pe termen scurt ale unei crize pot fi
semnificative, si pot depasi orice alte costuri.

Costurile de flux ale crizei poate fi determinate ca diferenta dintre valoarea
pe care ar fi avut-o outputul la momentul ¢ (yp;) daca nu ar fi existat nici o criza
si outputul de dupd crizd (yc;). Daca aceasta diferentd este inmultitd cu
modificarea probabilitatii unei crize care ar decurge dintr-o actiune politica,
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precum restrangerea adecvarii capitalului inainte de criza, atunci beneficiul brut la
momentul ¢ dintr-o indsprire a reglementarii de scard j (bj;), poate fi scrisa astfel:

bj; = dprob; X (yp; — yct)

Aceste probabilitati pot fi vazute ca estimari destul de mari ale probabilitatii
de a preveni pierderea de productie, chiar daca acestea sunt estimari rezonabile ale
probabilitatii ca politica imbunatitita sa previna crizele.

Valoarea addugata micd in sectorul serviciilor financiare contribuie de
asemenea la reducerea produsului intern brut in viitor. Castigurile de capital sunt
inregistrate ca o sursa de venituri si, prin urmare, fac parte din produsul intern
brut, dar pierderile respective nu au fost incluse 1n venituri. Este posibil ca din ce
in ce mai putine oportunitdti pentru industria serviciilor financiare sia se
transforme in astfel de castiguri inregistrate in venituri, si, prin urmare, traiectoria
produsului intern brut va fi mai redusa.

O analiza completa cost-beneficiu trebuie sa evalueze costurile actiunilor de
politici (¢j;). Prin urmare, noile obiective ale raporturilor de capital sau ale
standardelor de lichiditate ar trebui atinse imediat, si, prin urmare, tintele
raportului de capital sunt realizate fie prin emiterea de capital fie prin injectia de
capital de catre guvern.

Calculele cost-beneficiu ar trebui sa ia In consideratie valoarea actualizata
prezentd netd a diferentei dintre bj; si ¢j; folosind un factor real de discount (rr)
(Barrell et.al., 2009):

NPV, = Z (bje — i)/ (1 + 17t
t=1

Dar un capital restrictionat si cerintele mai mari de lichiditate nu implica in
mod necesar reducerea probabilitatii unei crize; in plus, cerintele de reglementare
mai stricte reduc castigurile, desi acestea raman pozitive.

Exista o serie de factori care afecteaza cresterea “optima” a capitalului si a
lichiditatii.

De exemplu, modificdrile de politici ar putea fi mai putin eficiente in
reducerea bulelor preturilor activelor si, prin urmare, in reducerea probabilitatii de
criza, astfel ca beneficiile ar fi mai mici (Barrell et.al., 2009), desi este dificil de
estimat cat de mare poate fi aceastd reducere a beneficiilor. In orice caz, avand in
vedere ca beneficiile cresc la o rata redusa, iar costurile cresc aproximativ liniar in
intervalul considerat, orice reducere a beneficiilor si costurilor ar putea duce la
rezultate diferite din punct de vedere al schimbarii de politici care produce cele
mai mari beneficii nete estimate, precum si al politicilor din care beneficiile nete
se asteapta sa fie derivate.
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