CAPITOLUL 9

EXEMPLE DE SISTEME ADAPTIVE COMPLEXE IN
ECONOMIE

9.1 intreprinderea ca Sistem Adaptiv Complex

Termenul de Sistem Adaptiv Complex se refera, dupa cum am vazut, la un
sistem interdependent compus din subsisteme cuplate intre ele care co-evolueaza
intr-un mod neliniar in vederea adaptdrii si auto-organizdrii in concordantda cu
conditiile impuse de mediul inconjurator. Intreprinderea este unul dintre cele mai
bune exemple de CAS. Studiile si aplicatiile legate de complexitatea intreprinderii
sunt la inceput dar ele oferd o mare varietate de noi cdi si mijloace de a aborda si
rezolva diferite probleme legate de organizarea si functionarea intreprinderilor.
Sistemele complexe contin agenti care sunt componente sau entitati functionale
colaborative ale sistemului de intreprindere. CAS, deci si intreprinderile, au mai

multe proprietdti dintre care cele mai importante sunt urmatoarele:

Emergenta: Agentii din intreprinderi interactioneaza intr-un mod aleator mai
degraba decat sa fie planificati si controlati. Din toate aceste interactiuni emerg
modalitati de comportament specifice ale agentilor din cadrul intreprinderii si

comportamentul intregii intreprinderi.

Co-evolutia: Toate intreprinderile exista in cadrul mediului lor inconjurator si
ele sunt parti ale acestui mediu. Asadar, pe madsura ce mediul se modifica ,

intreprinderile insasi se modificd pentru a se asigura o mai bund potrivire. Dar
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deoarece ele sunt parti ale mediului inconjurdtor, cand se schimba ele modifica si
mediul, astfel ca este necesard o noud schimbare, iar acest lucru se intampla

permanent.

Suboptimalitatea: O intreprindere nu trebuie sa fie perfecta pentru a prospera
in cadrul mediului sa u inconjurdtor. Ea trebuie doar sa fie un pic mai bund decat
competitorii sdi si orice energie consumatd pentru a fi cea mai bund nu inseamnad
decat o pierdere de energie. O intreprindere odatd ce a atins starea de a fi destul de
bund va trebui sd creasca eficienta de fiecare datd in favoarea unei mai mari

eficacitati.

Varietatea necesara: Cu cat mai mare este varietatea unei intreprinderi cu atat
ea este mai puternicd. De fapt ambiguitatea si paradoxul abundd in intreprinderi,
care utilizeaza contradictiile pentru a crea noi posibilitdti de a co-evolua cu mediul

lor inconjurator.

Conectivitatea: Modurile in care agentii dintr-o intreprindere sunt conectati si
legati unul de ceilalti este critic pentru supravietuirea intreprinderii, deoarece ele
sunt formate din acele conexiuni care determind formarea unor feedbackuri si
mecanisme de reglare absolute necesare pentru supravietuire. Relatiile dintre agenti

sunt mai importante decat agentii insisi.

Reguli simple: Intreprinderile nu sunt complicate. Modelele emergente pot
avea o mare varietate de forme dar caleidoscopul de reguli care guverneaza functiile
intreprinderii este destul de simplu. Un exemplu clasic este acela al sistemului de
alimentare cu apd care, indiferent daca se referd la un oras, o regiune sal chiar
intreaga lume, se bazeazd pe niste reguli simple, cum ar fi, de pildd, legea curgerii

gravitationale a apei.

Sensibilitatea la conditiile initiale: Modificari mici ale conditiilor initiale ale
intreprinderii pot avea efecte semnificative dupa ce ele trec printr-un proces

emergent cum ar fi un efect feedback. Un bulgare de zdpada foarte mic, de exemplu,
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poate castiga la fiecare rostogolire mai multad zapada si, in final, sa se transforme intr-

un bulgdre gigant.

Auto-organizarea: Nu existd o ierarhice de comanda si contro intr-un CAS. Nu
existd planificare sau conducere, dar se manifestd un proces permanent de
reorganizare pentru a gasi cea mai bund formd in raport cu mediu inconjurdtor.

Sistemul este intr-o continud auto-organizare prin procese de emergenta si feedback.

Functionarea la limita haosului: Haosul are un loc aparte in teoria
complexitdtii deoarece orice sistem capabil sd se auto-organizeze functioneaza
departe de echilibru, la limita haosului. Un sistem aflat la echilibru nu are o dinamica
internd proprie care sd-i permitd sd rdaspundd in mod adecvat mediului sdu
inconjurdtor si incet va disparea. Un sistem haotic inceteaza de a mai fi sistem. Cea
mai productiva stare este cea aflatd la limita haosului unde se manifestd la maximum

varietatea si creativitatea, conducand la noi oportunitati.

Sisteme ierarhizate: Cele mai multe intreprinderi sunt ierarhizate in interior si
multe intreprinderi sunt sisteme ale unor sisteme mai mari. De exemplu, un
supermarket este un sistem care are o conducere, clienti, furnizori si vecini. El
apartine, la randul sdu, unui sistem de magazine dintr-un oras care apartine unui
sistem de magazine dintr-o tard. Deci avem de-a face cu mai multe sisteme diferite

multe dintre ele care sunt ele insele parti ale altor sisteme de nivel mai inalt.
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Figura 9.1
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Intreprinderea poate fi imaginatd ca o combinatie de gene reprezentand
procese de afaceri, tehnologie, informatie si management care determind mutatii si
evolutia intreprinderii ca un sistem adaptiv complex. Codul DNA al unei

intreprinderi se aseamana cu genomul uman.

Urmatoarea diagramd exprima aceatd genetica a intreprinderii:

Enterprise genetics: Holistic view of agile
enterprise

Causes of enterprise mutaticn
1) Agility in Business
Requiraments

2} Innowvation in technology

3) Information transformation
4) Enterprise regulatory laws
5) Reception of new meassages
in the managerial neural nodea

Figure 9.2: Genetica intreprinderii

Aplicarea complexitdtii in domeniul intreprinderilor necesitd intr-o prima
instanta un mod diferit de a privi insasi intreprinderea, oamenii din cadrul ei precum
si mediul inconjurdtor in care ea opereazi. Intreprinderea nu este decat o parte a
acestui sistem total cu care ea este conectatd si cu care interactioneaza in diferite

moduri.
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Viziunea CAS asupra intreprinderii necesitd in continuare efectuarea unor
studii ample care sa elucideze o serie de intrebdri esentiale pentru a intelege pe
deplin natura acestui sistem. Dintre aceste intrebdri putem aminti urmatoarele:

1) Ce efecte au conditiile initiale asupra dezvoltarii ulterioare a intreprinderii si a
afacerilor acesteia?

2) In ce mod este intreprinderea “adaptivi”? Cum apare “adaptarea”? Care este rolul
managerului si a proprietarului precum si a altor detindtori de actiuni in aceasta
adaptare?

3) Similar, cum devine o intreprindere mai potrivitd? Care sunt atributele,
capacitdtile si resursele necesare pentru a optimiza fitnessul din cadrul unui “peisaj”
particular?

4) Ce grade de conectivitate poate o intreprindere sa aiba? Ce importantd are acest
grad pentru supravietuirea si cresterea firmei, dar si pentru intreaga “ecologie” din
care face parte firma? Existd un grad optim de conectivitate?

5) In ce sens o intreprindere co-evolueazi cu alte intreprinderi sau cu sisteme din
mediul sa inconjurdtor? Care este rezultatul acestei co-evolutii?

6) Cum invata intreprinderea despre mediul sau inconjurator? Cum face ea apel la
aceasta invatare pentru a efectua “mutatii adaptive”?

7) In ce masura intreprinderile fuzioneaza si creeazi sisteme de auto-sustinere (de
exemplu, clustere)? Ce caracteristici evolutioniste emerg din cadrul acestor sisteme
de ordin superior?

8) Ce este reteaua de firme? Sunt aceste retele continue sal discontinue?

9) Ce strategii sunt utilizate pentru a imbunatati pozitia pe piata a firmei si deci

pentru a creste sansele de supravietuire?
7

9.2 Piata de capital ca sistem adaptiv complex

Printre sistemele economice care au trezit un interes deosebit specialistilor din

domeniul Stiintelor Complexitatii, piata de capital ocupa un loc privilegiat. Acest
7 7 7

lucru are o serie de explicatii asupra cdrora, insd, nu vom insista prea mult. Dupa

pdrerea noastrd, acest lucru poate fi inteles daca ne referim la cateva caracteristici ale
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pietelor de capital: omogenitatea ,produselor” tranzactionale, numdrul mare de
agenti de piatd, istoricitatea acesteia si, nu in ultimul rand, atractia exercitata de
aceasta piata pentru cei care vor sa castige bani.

Teoria clasica privind piata de capital, dezvoltata pe baza conceptiei privind
formarea echilibrelor de piata a lui Alfred Marshall, porneste de la ideea ca se poate
determina o legaturad deterministd sau probabilistica intre cauza si efect si cd aceasta
legdtura poate fi previzibild. Cand o piata este supusa unui soc exogen, cum ar fi, de
exemplu, noutdtile privind evolutia economiei, sistemul de piatd poate sa absoarba
acest soc si sd revind, dupd un timp finit, la o stare de echilibru.

Cu toate cd multe dintre teoriile ce au inspirat aceasta conceptie mecanicista s-
au modificat intre timp, de exemplu principiul de nedeterminare al lui Heisenberg ce
sta astdzi la baza fizicii cuantice, in economie acest progres nu s-a produs tot atat de
repede. Multe dintre conceptiile care domina si astdzi economia isi gdsesc originea in
ideile si metodele stiintifice bazate pe determinism si predictibilitatea relatiilor de tip
cauza-efect.

In ultimii 50 de ani, teoria pietelor financiare s-a dezvoltat pe aceeasi bazd,
astfel incat astazi ea este inca tributara unor ipoteze discutabile cum ar fi eficienta
pietelor si rationalitatea investitorilor.

Ipoteza eficientei pietelor afirma ca preturile activelor financiare incorporeaza
toatd informatia relevanta si cd aceastda informatie este usor disponibilda si larg
raspandita, astfel cd orice investitor are acces la ea si nu existd posibilitate ca unul
dintre ei sa profite de anumite oportunitati si sa obtina rezultate superioare.

Altfel spus, castigurile obtinute pe piata de capital recompenseaza doar riscul
pe care si-l asuma anumiti investitori fatd de altii care inregistreaza pierderi fiindca
nu acceptd riscul respectiv. Ipoteza eficientei pietei nu afirma ca preturile pe aceasta
piata ar fi corecte, ci faptul ca nu exista preturi care ar fi determinate de anumite
cauze sistematice, care nu ar putea fi cunoscute si utilizate de cétre toti investitorii.

Teoria privind formarea preturilor, care este subsumata ipotezelor eficientei
pietei de capital, care sunt construite pornind de la o prima ipoteza potrivit careia
preturile activelor financiare ar fi perfect independente unul fatd de celelalte. In consecint3,

schimbadrile preturilor respective sunt determinate doar de aparitia unor informatii
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noi, neagsteptate pe piajcé, lucru care este, de asemenea, aleator. Drept urmare, pe
masurd ce investitorii primesc noi informatii si le prelucreaza, ei pot sa anticipeze
preturile si sa ia decizii care sa duca la obtinerea unui profit dorit.

A doua ipotezd priveste modalitatea in care investitorii iau deciziile respective
si presupune ca investitorii sunt decidenti rationali. Acest lucru inseamnd, in esenta, ca,
in procesul continuu de a cduta oportunitdti de profit, ei rezolva o problema de
alegere intre risc si venit. Mai precis, investitorii rationali cautd sa obtind, din
tranzactiile de piata efectuate, cel mai mare venit pentru un anumit nivel de risc.

Testarea acestor ipoteze a demonstrat fara tigada faptul ca ele sunt false. Cu
toate acestea, teoria pietelor de capital continud si astdzi sa dezvolte modele si
proceduri de lucru bazate pe aceste ipoteze. Un motiv ar fi inertia mare existenta in
stiintele economice, iar un alt motiv l-ar constitui coerenta matematica si logica a
modelelor abstracte realizate, chiar dacéd ele nu au multe puncte comune cu realitatea.

O alternativa la aceste teorii ar fi considerarea pietii de capital ca un sistem adaptiv
complex. Pentru ca o astfel de schimbare de paradigma sd fie acceptabila, trebuie
demonstrat cd, prin noua abordare, gradul nostru de intelegere privind
comportamentul acestor piete creste, iar rezultatele obtinute prin aplicarea metodelor
si modelelor construite pe baza noii conceptii sunt mai bune decat cele anterioare.

Pietele financiare, in particular pietele de capital, pot fi considerate sisteme
adaptive complexe, ele fiind alcdtuite dintr-o multime de agenti interdependenti si
conectati care prezintd comportamente de grup emergente, dobandite in urma
agregarii comportamentelor individuale ale acestor agenti. Agregarea acestor
comportamente individuale face ca sistemul sa actioneze unitar in , punctele critice”,
deci schimbarile mari apar ca rezultat al acumuldrilor unor stimuli redusi ca
intensitate dar care, in momentul declansdrii, se propaga sub forma de avalansa.

Agentii dintr-un sistem adaptiv complex isi culeg informatia din mediul
inconjurdtor, o combind cu propriile lor interactiuni cu mediul si, de aici, rezulta
propriile decizii si proceduri decizionale. Desigur ca aceste decizii si proceduri vor
concura unele cu altele, fiind comparate in raport cu un ,fitness” si numai cele mai

eficiente strategii de decizie vor supravietui. Aceasta face ca, in timp, sistemul sa se
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adapteze la schimbarile din mediu si sd rdspundd in mod adecvat aparitiei unor
,,anomalii”.

Interactiunile dintre agenti in sistemele adaptive complexe sunt neliniare. In
cazul pietelor de capital acest lucru este demonstrat de faptul cd, in cazul
interactiunilor cauza-efect, anumite modificari mici produc rezultate exagerat de
mari. Aparitia crizelor si crahurilor bursiere este o dovada a acestui lucru.

In sfarsit, mecanismele feedback, care amplifici (pozitive) sau amortizeaza
(negative) efectele ce apar pe pietele de capital sunt cele care determina tendintele
speculative pe aceste piete. in conditiile in care un investitor sau un grup restrans de
investitori, profitind de o schimbare de pret neasteptatd, prin vanzarea sau
cumpdrarea de actiuni, obtin castiguri mai mari decat cele medii, este evidenta
actiunea unei bucle feedback pozitive. Acest proces, insd, nu poate continua mult
timp deoarece alti investitori incep si ei sd cumpere sau sa vanda acelasi tip de
actiune, fapt care duce, rapid, la eliminarea castigurilor mai mari. Actioneaza, in
acest caz, o bucla feedback negativa care stabilizeaza din nou piata.

Procesele feedback existente pe pietele de capital fac ca astfel de fenomene sa
aiba o viatd scurtd, avand succes, de reguld, acei investitori, care profitd cel mai
repede de oportunitdtile care se ivesc datoritd unor perturbatii externe sau unor
comportamente emergente neasteptate.

Considerand piata de capital ca un sistem adaptiv complex trebuie sa
reconsideram intreaga conceptie privind comportamentul investitorilor pe astfel de
piete. Perioade de stabilitate, urmate de schimbadri rapide, existenta unor puncte
critice, absenta oricaror miscdri regulate in evolutia indicatorilor ce le caracterizeaza
s.a. fac din aceste piete sisteme pentru care este greu, daca nu imposibil de elaborat
previziuni. Din aceastd cauzd, investitorii trebuie sd apeleze la un cu totul alte
metode pentru a decide asupra investitiilor facute. Practic, intreaga teorie clasicd,
incepand cu modelele lui Markowitz, Sharpe s.a., ar trebui reformulata, deoarece se
bazeaza pe ipotezele probabilistice privind formarea preturilor.

Deplasarea interesului de la modelele deductive catre cele inductive in acest

domeniu este cruciald. In cele mai multe situatii, se constatd cd rationamentul pe
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aceste piete este colectiv, actionand spiritul de imitatie si nu judecata rationald a
agentilor individuali.

Trecerea la metodele bazate pe sisteme adaptive complexe este, evident, un
proces dificil si numai obtinerea unor rezultate mai bune in acest din urma caz ar fi
de naturd sd determine schimbarea de paradigmad in acest domeniu.

Treptat, aceste rezultate se acumuleazd, mai ales datorita posibilitatii de a
simula activitatea investitorilor utilizdnd, de exemplu, modele ale pietelor artificiale

de capital.

9.4 Banca comerciala - sistem adaptiv complex

O bancd este un agent economic care acordd imprumuturi si primeste in
pastrare depozite banesti de la ceilalti agenti economici si de la populatie. O astfel de
definitie este necesard pentru a putea deosebi banca de alti intermediari financiari,
deoarece regulile prudentiale in cazul bancilor sunt mult mai stricte. Definitia insista
asupra activitatilor centrale din cadrul bancilor comerciale: primirea (constituirea) de

depozite si acordarea de credite (imprumuturi).

Existenta bancilor comerciale este justificatd de rolul pe care acestea il joaca in
procesul de alocare a resurselor, mai precis in alocarea capitalului. R. Merton spunea
ca: “Un sistem financiar bine dezvoltat si consolidat faciliteazd alocarea eficientd a capitalului

financiar si a capitalului fizic pentru cea mai productivd utilizare in sectorul afacerilor”.

9.4.1 Obiectivele si functiile bancii comerciale

De secole, functiile economice ale sistemului financiar au fost exercitate in
special de banci. Aceste functii sunt suficient de stabile pentru a le regasi la orice
sistem financiar, incepand cu unul care s-a format in timpul Renasterii italiene si
pand la sistemul financiar electronizat de astazi. Desigur ca, in timp, pietele
financiare au evoluat si inovatiile financiare au cunoscut o ratd de crestere
spectaculoasd mai ales in ultimii ani. In plus, dezvoltarea pietelor de capital a condus

la o diferentiere functionald intre aceste piete (bursa de valori, RASDAQ s.a.), ele
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preluand unele dintre functiile intermediarilor financiari si oferindu-le in
exclusivitate. De exemplu, este destul de simplu astazi pentru o companie implicata
in comertul international sa se asigure fatd de riscul ratei de schimb pe o piata futures
ca si printr-un contract bancar.

Pentru a intelege cum o banca imbunatateste procesul de alocare a resurselor

economice este necesar sd pornim de la principalele functii ale bancii. Acestea sunt:

1. Ofera acces la un sistem de plati;

2. Transforma active;

3. Managementul riscurilor;

4, Prelucreaza informatii si monitorizeaza clientii;

Desigur, acest lucru nu inseamna ca fiecare banca executd in mod obligatoriu aceste
functii. De regula, bancile universale fac acest lucru, dar bancile specializate (de exemplu

bancile de investitii) nu le Indeplinesc pe toate. S& analizdm, pe scurt, aceste functii.

9.4.1.1 Serviciile de plati
Intr-o economie fira costuri tranzactionale nu ar fi nevoie de bani. Totusi,
imediat ce este luatd in considerare existenta dificultatilor si costurilor implicate de
operatiunile comerciale, devine mult mai eficient schimbul de bunuri si servicii
contra bani decat contra altor bunuri si servicii, cum se intdmpla in operatiunile

barter.

Forma luatd de bani a evoluat de-a lungul timpului de la banii marfa (un
sistem in care mediul de schimb insusi era o marfa utild) la banii propriu - zisi (fiat
money). In acest ultim caz, mediul de schimb nu mai reprezinta o marfa utild, dar
valoarea sa este garantatd de stat si deci acceptatd ca mijloc de plata.

Istoric, bdncile au jucat doud roluri in managementul banilor: schimbul
monetar (deci schimbul intre diferite valute emise de state diferite) si servicii de
platd. Amandoud aceste roluri sunt astdzi esentiale in buna functionare a oricarui
sistem de plati.

Un sistem de plati cuprinde atdt managementul conturilor clientilor cat si
fiscalitatea platilor, deci garantarea de cdtre bancd a faptului ca din contul unui

debitor (care a primit bunurile si serviciile incluse intr-o tranzactie comerciald) s-a
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efectuat un transfer de bani catre contul unui creditor (care a dat bunurile si serviciile
incluse in tranzactia respectiva).

Se poate spune cd schimbul monetar a reprezentat prima activitate a bancilor.
Acest lucru este ilustrat chiar de etimologia cuvantului “banca”. Echivalentul grecesc
pentru banca (trapeza) desemna banca pe care era asezata balanta utilizata pentru a
cantdri monedele de aur si argint in scopul determindrii cantitatii exacte de metal
pretios pe care acestea il contineau. Cuvantul italian “banca” desemna banca pe care
cei ce schimbau bani isi plasau monedele lor pretioase.

Datorita diferentei intre lichiditatea monedelor nationale si a celor strdine,
bancile au luat un mare avant in perioada Renasterii, atunci cand si comertul
international s-a intensificat si se poate spune cd s-a constituit ca o adevarata ramura
economicd. Negustorii care plecau cu marfuri de-a lungul drumurilor comerciale ce
impanzisera Europa, aveau nevoie de monedele tarilor prin care treceau, iar la
intoarcere banii obtinuti din vanzarea marfurilor trebuiau schimbati in monede
nationale. Acest lucru era destul de complicat deoarece, pe fondul divizarii Europei
in state si stdtulete, fiecare formatiune statald mai importantd isi batea propria

moned3.

Camatarii si chiar anumiti negustori din Florenta, Luca, Genova, Venetia au
realizat cd pot castiga bani si fard sd facd drumurile pline de pericole pe care le
implicau atunci schimburile comerciale. Drept pentru care, ei au inceput sa facd ceea
ce denumim astdzi schimb valutar.

A doua activitate istoricd a bancilor, constituirea si pdstrarea depozitelor
banesti, este intr-un fel legatd de schimbul valutar. Aceeasi oameni, care schimbau
monede, au primit de la negustori sume de bani pe care le pastrau pana cand acestia
se intorceau din cadldtorii. Mult timp, aceste depozite au avut un randament negativ
deoarece erau pastrate in tezaure nefiind investite in activitdti productive. Deci,
initial, aceste depozite se presupunea cd nu sunt imprumutate. Bancile depozitare se
presupunea ca nu sunt banci de imprumut si increderea depozitarilor depindea de
aceasta informatie care era publica si credibild. Aceasta insemna ca bancile depozitare

incercau sa-si construiasca o reputatie de a fi putin riscante.
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Pe langa serviciile de pdstrare in sigurantd, calitatea monedelor era, de
asemenea, importantd deoarece monedele difereau in ce priveste compozitia de
metale pretioase si guvernele cereau sa se faca plati in moneda buna. Acest lucru a
avut implicatii asupra venitului adus de depozite, deoarece bancherii percepeau un
comision care mergea pana la 10% care era menit sd le acopere riscul de a primi
monede false.

Dar, odatd ce monedele insele au devenit de o calitate omogend, depozitele au
pierdut caracteristica lor atractiva de a fi convertibile in “bani buni”, lucru ce aducea
venit bancherilor.

Acestia au cdutat alte modalitadti prin care depozitele sa aduca bani, si una
dintre cele mai frecvent folosite a fost aceea de a acorda imprumuturi contra unor
garantii cd vor fi returnate. Primele imprumuturi acordate de bdnci au fost cele
solicitate de fermieri care garantau imprumuturile respective cu recolta. Mai tarziu,
creditele s-au diversificat, fiind imprumutati negustori, clerici, orase si chiar
conducatori de state. Garantiile erau constituite din bijuterii, drepturi de prorpietate,
case, castele, etc.

Treptat, s-au dezvoltat si serviciile de plata efectuate de bdnci, mai ales
datorita faptului ca ele, ca detindtoare de depozite, aveau mai frecvent bani lichizi.
Negustorii preferau ca din depozitele bancare constituite sa faca plati direct, deoarece
costurile si riscurile implicate de transportul banilor erau foarte mari. Pldtile mari
intre negustori se faceau cu ocazia unor targuri comerciale organizate in diferite
orase si bancile plateau direct intre ele datoriile clientilor lor. Aceasta activitate de
decontare (clearing) a devenit atat de importantda in SUA si Europa la sfarsitul
secolului al XIX-lea incat s-au creat sisteme de platd, ce reprezintd retele care
faciliteaza transferul de fonduri intre conturile bancare ale agentilor economici.

Siguranta si eficienta acestor sisteme de plata a devenit o cerintd fundamentala
pentru guverne si bancile centrale, mai ales cand ele s-au internationalizat. Tipurile
de sisteme de platd s-au modernizat continuu, ajungand astdzi la performante
nebdnuite cu ajutorul mijloacelor de transfer electronic (e-bankingului) si ale cyber-
bankingului (Utilizarea Internetului pentru a realiza functiile bancare. De asemenea,

este denumit electronic banking, remote banking sau online banking).
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9.4.1.2 Transformarea activelor

Existd trei tipuri de transformare a activelor detinute de banca:

= Transformarea marimii;
] Transformarea calitatii;
= Transformarea maturitatii.

Transformarea marimii activelor presupune ca o bancd alege unitatea de
masurd a produselor sale intr-un mod convenabil clientilor sai. Astfel, pentru micii
investitori, marimea depozitelor pe care le pot constitui la o banca este importantd,
deoarece ei nu pot crea depozite mari. In acelasi timp, pentru firmele care iau credite,
sumele imprumutate trebuie sa fie mari sd poatd acoperi o gama cat mai larga de
cerinte. Bancile, prin aceasta transformare, colecteazd mici depozite pe care le
convertesc in credite mai mari care sunt mai putin riscante si costisitoare.

Transformarea calititii activelor apare cadnd o bancda oferda posibilitatea
clientilor ei de a-si transforma depozitele (care pot fi bani, valutd, actiuni, obligatiuni,
etc) dintr-un tip in altul de activ. O astfel de transformare poate fi profitabild pentru
clienti datoritd randamentelor diferite aduse de fiecare activ in parte. Pentru bancs,
transformarea calitdtii activelor este mai putin costisitoare decat pentru un mic
investitor, ea putiand dispune si de informatii suplimentare (asimetrie
informationald) care sd-i permitd o transformare eficientd. Prin acest tip de
transformare, are loc o diversificare a portofoliilor clientilor, ceea ce este mai putin
riscant pentru acestia.

In sfarsit, bancile moderne pot efectua transformarea maturitatii activelor.
Acest lucru presupune transformarea unor active cu maturitate pe termen scurt in
active cu maturitate pe termen lung. Prin aceastd transformare, insa, o parte a
fondurilor bancii pot deveni mai putin lichide ceea ce implicd un risc. Diminuarea
acestui risc se face prin apelul la piata interbancara si la instrumente financiare
derivate (Swap, futures etc.) menite sad acopere diferite riscuri.

9.4.1.3 Managementul riscului

Dupd cum am vazut pana acum, activitatea bancard este afectatd permanent

de risc. De reguld, existd trei tipuri mari de risc: riscul de creditare, riscul ratei

dobénzii si riscul de lichiditate.
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a) Riscul de creditare este cel mai important tip de risc in raport cu pierderile
potentiale. El este riscul ca clientii sd nu-si indeplineasca obligatiile ce decurg dintr-
un contract de creditare. Aceasta poate genera o pierdere totala sau partiala a banilor
imprumutati unui client. Riscul de creditare este, de asemenea, si riscul unei scaderi
in standardele de acordare a creditului. O astfel de deteriorare nu implicd pierdere,
dar inseamnd ca probabilitatea de pierdere creste. Pietele financiare evalueaza
standardele de acordare a creditelor prin nivelele mai ridicate ale ratei dobanzii la
creditele acordate firmelor care au suferit deprecieri de aceastd naturd sau prin
scdderea plafonului maxim al creditelor ce pot fi acordate.

Riscul de creditare este critic deoarece un mic numar de clienti importanti pot
genera pierderi mari, care pot conduce la lipsd de solvabilitate. Exista sisteme de
limitare care fixeazd limitele creditelor ce pot fi acordate unui singur client sau unor
clienti care provin dintr-o singurd industrie sau o singura tara.

b) Riscul de lichiditate este si el tot un risc major. El este definit adeseori in
moduri diferite: lipsa de lichiditatea extremd, adicd lipsa completd de active lichide
din portofoliul bancii, sau lipsa abilitatii de a asigura fonduri la un cost “normal”.

Lipsa de lichiditate extrema conduce la faliment. Deci, riscul de lichiditate este
un risc fatal. De multe ori, acest risc este determinat de alte tipuri de risc. De
exemplu, pierderea importantd data de un credit nereturnat la timp poate determina
cresterea lipsei de lichiditate care atrage indoieli ale celorlalti clienti asupra soliditatii
bancii. Acest lucru este suficient pentru a genera o cerere maxima de returnare de
fonduri sau inchiderea liniilor de creditare pentru alte institutii care incearca sa se
protejeze ele insele impotriva unui astfel de risc. Amandoud aceste lucruri pot genera

crize brutale de lichiditate cu posibile falimente.

O altd cauza a acestui tip de risc este aceea ca valoarea activelor pe termen
scurt detinute de banca nu este suficienta pentru a acoperi platile pe termen scurt sau
cele neasteptate. Din acest punct de vedere, lichiditatea este singura care ajutd pentru
a castiga timp in conditii dificile.

In sfarsit, riscul de lichiditate poate apare si datoritd dificulttii de a obtine
fonduri la costuri rezonabile. O astfel de abilitate depinde de doua tipuri de factori:

lichiditatea pietei care variaza in timp si lichiditatea bancii.
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¢) Riscul de rata a dobanzii

Riscul ratei dobanzii presupune diminuarea castigurilor datorita fluctuatiilor
ratei dobanzii.

Managementul riscurilor bancare presupune cuantificarea principalelor tipuri
de risc si adoptarea unor sisteme de monitorizare a riscurilor.

9.4.1.4 Prelucrarea informatiei si monitorizarea clientilor

Realizarea in bune conditii a celorlalte functii ale bancii presupune o
prelucrare si o valorificare a informatiei economice. Inc de la inceput, bancile erau
considerate adevarate tezaure de informatii pentru clientii lor, aici concentrandu-se
stirile privind preturile produselor pe piete indepartate, conditiile de sigurantd de pe
cdile comerciale, informatii despre clientii potentiali, s.a. Si in prezent bancile au o
activitate specifica de culegere si prelucrare a informatiei care, pentru ele, este mult
mai putin costisitoare decat pentru fiecare client in parte. In acest scop, bancile pot
investi in tehnologie informaticd ce le permite sda urmadreasca cererile de imprumut,
sd monitorizeze proiectele pentru care au acordat credite, deci sa limiteze riscul ca
clientii sdi sa implementeze proiecte diferite de cele asupra carora s-a cazut de acord.
Activitatea de monitorizare a firmelor si intermediarilor financiari necesita o relatie

de lungd duratd ce diminueazd efectele hazardului moral.

9.4.2 Rolul bancilor in procesul de alocare a resurselor

Bancile exercita o influenta fundamentala in trei directii principale:
1. alocarea capitalului;
2. impadrtirea riscurilor;
3. cresterea economica.
Prima directie, alocarea capitalului, in primul rand a celui financiar, trebuie sa fie
legatd de conceptul de “lipsd de fonduri”. Proiectele de investitii mari necesita
atragerea unor sume de bani uriase. Acesti bani nu sunt disponibili mereu, mai ales
cd oamenii pot avea simultan multe idei marete. Dintre aceste idei, trebuie alese
proiectele viabile, cele care pot aduce in viitor beneficii economice, sociale sau

culturale. Modul in care fac bancile alocdrile de fonduri, deci pe baza unei rate a
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dobanzii stabilitd initial, selecteaza aceste proiecte, unele dintre ele - cele riscante sau
prea costisitoare - fiind excluse din lipsa de finantare. Evident ca nu toate proiectele
realizate sunt cele mai profitabile dar, in medie, mecanismul de selectie al acestora pe

baza profitabilitatii lor viitoare actioneaza bine si datorita bancilor.

Orice proiect implica un anumit risc. Bancile contribuie la impartirea riscului
intre o multime de investitori astfel incat, in caz de esec al proiectului, pierderile sa
fie difuzate la cat mai multi investitori, ceea ce le face suportabile. In acest sens,
bancile sunt interesate si de diminuarea riscurilor totale ale proiectelor prin insasi
modul lor de functionare.

in sfarsit, bancile constituie un important motor al cresterii economice. Orice
proces de crestere economicd necesitd antrenarea unor mari investitii in obiective
economice, infrastructurd, pregatirea capitalului uman s.a. Realizarea acestor
investitii ar fi de neconceput in absenta bancilor care alocd sumele de bani necesare si

urmadresc realizarea proiectelor respective.

9.5 Economia nationald, sistem adaptiv complex

La nivel macroeconomic, economia poate fi privitd ca un sistem dinamic
complex compus dintr-o multitudine de subsisteme (gospodarii, firme, piete,
institutii publice, banci, s.a.) legate intre ele prin conexiuni directe si indirecte de
diferite tipuri (legaturi materiale, informationale, financiare, energetice, umane),
fiecare subsistem avand o evolutie si obiective proprii care sunt insd conditionate de

realizarea unui obiectiv general comun, si anume bundstarea sociala.

In abordarea cibernetici a economiei la nivel macroeconomic trebuie si
pornim de la cunoasterea acestor sisteme si a modului in care ele interactioneaza in
procesul de realizare a scopurilor proprii si a obiectivului general. Astfel,
gospodariile, firmele, bancile comerciale, diferitele institutii publice care, la nivel
microeconomic, pot fi considerate ca sisteme separate (individuale), avand structuri
distincte, relatii diferite cu mediul si obiective proprii, formeaza la nivel

macroeconomic sectoare (sisteme) care au proprietdti si obiective emergente,
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decurgand din functionarea simultanad a multitudinii de sisteme de acelasi tip la nivel
microeconomic.
Putem introduce, astfel, urmatoarele sectoare (sisteme) pe care le regasim in

structura generala a sistemului cibernetic al economiei nationale:

¢ sectorul gospodariilor;

e sectorul firmelor (privat, productiv);

¢ sectorul public (guvernamental);

e gsectorul extern;

* sectorul financiar.

Deci fiecare dintre aceste sectoare este alcdtuit din multimea de sisteme
cibernetice individuale pe care le regdsim la nivel microeconomic, dar ele nu
reprezintd pur si simplu suma acestor sisteme microeconomice. Proprietdtile
sectoarelor (sistemelor) la nivel macroeconomic se obtin, in primul rand, prin
agregarea caracteristicilor sistemelor de la nivel microeconomic si, in al doilea rand,
prin emergenta comportamentelor sistemelor microeconomice cdtre un
comportament general al sectorului (sistemului) corespunzitor de la nivelul

macroeconomic.

Aceste sectoare (sisteme) formeaza economia nationald numai in mdsura in care
ele sunt interconectate prin piete. Piata la nivel macroeconomic reprezintd un sistem
agregat, format dintr-o multitudine de piete concrete, existente la nivel
microeconomic. Ca oricare piatd, si piata la nivel macroeconomic existd numai in
madsura in care pe aceasta se constituie simultan cererea si oferta. Numai c4, la nivel
macroeconomic, vorbim de o cerere agregata si o ofertd agregatd, obtinute prin
cumularea cererilor individuale si a ofertelor individuale, formate pe pietele
microeconomice corespunzdtoare. In raport cu natura pietelor individuale, putem

vorbi despre urmatoarele piete la nivel macroeconomic:
* piata agregata a bunurilor si serviciilor;
® piata factorilor de productie;

® piata financiara.
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Aceste piete cu cel mai inalt nivel de agregare sunt, la randul lor, formate din
alte piete agregate. De exemplu, piata factorilor este formata din piata resurselor
si piata fortei de munca, piata financiard din piata monetard, piata de capital,

piata valutara etc.

Fiecare piata macroeconomica dispune de un mecanism prin intermediul
caruia se formeaza pretul de piatd. Acest pret de piatd are un rol esential in
determinarea directiei si intensitatii fluxurilor dintre sectoarele(sistemele)
macroeconomice. Se poate spune cd sistemele macroeconomice, impreund cu
pietele alcatuiesc mecanisme cibernetice de reglare si autoreglare ale intregii

economii nationale.

Modelarea functiondrii unor astfel de mecanisme de reglare a economiei se

poate face utilizand diferite metode si instrumente cum ar fi:

e modele de simulare dinamicd evolutivy;
¢ modele ale retelelor neuronale;

¢ modele ale algoritmilor genetici;

¢ modele bazate-pe-agenti s.a.

Cu ajutorul unor astfel de modele putem intelege mai bine logica functionarii
sistemului economiei nationale, modalitatile prin care se poate interveni in dinamica
proceselor si fenomenelor economice care se produc la acest nivel si etapele ce
trebuie parcurse pentru realizarea obiectivului economic general, cresterea bundstarii
natiunii.

9.5.1 Piete si mecanisme de piata

La nivelul economiei nationale pot fi identificate trei tipuri de piete agregate:
e  Piata bunurilor si serviciilor;
e  Piata factorilor de productie;
e  Piata financiara.
Aceste piete se numesc si agregate deoarece existenta lor este doar virtuald,
obtinutd prin agregarea multimilor de piete individuale care existd in realitate la

nivel microeconomic. Prin agregarea pietelor respective - deci a pietelor diferitelor
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bunuri si servicii individuale, a pietelor factorilor de productie (inputurilor),
respectiv a pietelor financiare pe care se tranzactioneaza diferite active (credite,
depozite, actiuni, obligatiuni s.a.) - se obtin pietele de la nivelul macroeconomic.
Acestea au o structurd si un comportament specifice, urmadresc obiective bine definite
si pot fi interdependente intre ele si in conexiune cu procesele si sistemele
macroeconomice prezentate anterior. Deci aceste piete pot fi considerate ele insele
sisteme complexe (cibernetice), acest lucru avand avantajul ca permite evidentierea si
studiul anumitor mecanisme de reglare si ajustare ale pietelor respective.
Cunoasterea acestor mecanisme, a efectelor acestora la nivelul fiecarei piete agregate,
dar si asupra celorlalte sisteme si sectoare macroeconomice este in madsura sa
faciliteze elaborarea unor modele de functionare a sectoarelor respective sau chiar a
intregii economii, prin combinarea sectoarelor si pietelor aferente si reprezentarea

conexiunilor dintre ele sub forma unor relatii matematice.

Ca pe oricare piatd, si pe aceste piete agregate, se formeaza cererea si oferta,
denumite in acest caz cererea agregatd si oferta agregatd. Raportul dintre cererea si
oferta agregate determind actiunea unui mecanism, denumit mecanismul de piata,
care constituie un mijloc de reconciliere intre milioanele de decizii individuale ale
agenjcilor economici, atunci cAnd aceste decizii se confruntd cu o raritate a resurselor.
Mecanismul de piata constituie modalitatea cea mai eficientd de alocare a resurselor
dintr-o economie. Indiferent de natura acestor resurse - care in marea lor majoritate
nu sunt suficiente pentru a acoperi nevoile agentilor economici - mecanismul de
piata este cel care le alocd acelor agenti care au nevoie de ele si, in acelasi timp, le vor
folosi cel mai eficient. Vom prezenta, mai intai, mecanismul de piata in mod generic,
fara sa specificim despre ce piata este vorba deoarece, de reguld, intre mecanismele
ce actioneaza pe diferite piete exista o similitudine, dupa care vom introduce
principalele piete agregate de la nivelul economiei nationale si vom specifica anumite

caracteristici particulare ale acestor mecanisme.
9.5.2 Mecanisme de piata (fundamentale)

Tnainte de a introduce principalele piete agregate care functioneaza la nivel

macroeconomic, sa descriem mecanismele fundamentale de functionare ale pietelor,
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mecanisme care sunt, in esentd, asemanatoare, indiferent de natura pietei. Evident ca
aceste mecanisme de piatd constituie, impreuna cu sectoarele cu care au diferite
conexiuni, structura de bazd cu ajutorul careia se asigura reglarea intensitatii
fluxurilor materiale si de fonduri dintre diferitele sectoare si subsisteme ale

economiei.

Deoarece scopul acestor structuri de reglare si autoreglare este alocarea catre agentii
economici a resurselor rare, alocare ce se face in mod rational, si mecanismele
respective trebuie sd aiba un caracter rational. Importanta lor consta in faptul c4,
pand la urmd, comportamentul rational al tuturor agentilor si al sectoarelor in care
sunt acestia concentrati se raporteaza la functionarea mecanismelor de piatd
respective, inducand in economie caracteristici generale cum ar fi: competitia pe

piatd, decizia pe baza liberei alegeri, profitabilitatea s.a.

Elementul esential al oricarui mecanism de piatad il constituie pretul, sau, mai
precis, vointa de a plati. Resursele economice sunt alocate celor care sunt dispusi (si
capabili) sd pliteascd un pret mai mare. Intr-o economie de piatd, competitia ia, in
general, forma unei intentii de a achizitiona avutie, deoarece avutia creste capacitatea
unei persoane de a achizitiona bunuri si servicii pe baza vointei de a plati. Avutia si

venitul devin, astfel, masuri importante ale propriei puteri si pozitii pe piata.

Diferitele mecanisme de piata produc diferite tipuri de comportament competitiv.
Unul dintre cele mai simple mecanisme de acest fel, utilizat de piatd este “asteptarea
la coadad”. Indivizii se aliniazd intr-o coadd pentru a cumpdra bunuri si servicii.
Competitia ia o forma diferitd atunci cand bunurile sunt distribuite pe baza acestui
mecanism. Indivizii care sunt cei mai capabili sau mai rabdatori sa stea la coada
oricat de mult timp, vor obtine cele mai multe bunuri, in detrimentul celor care nu

sunt dispusi sa “plateasca” cu un timp mai mare de stat la coada.

Existd, de asemenea, mecanisme de piatd care au la baza criterii politice. Liderii
politici pot sa accepte o distribuire corectd a resurselor, efectuatda in intregime de
piatd sau sa impund pietei sd urmareasca alte scopuri, de exemplu ca aceasta sa le

aducd voturi.
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O multime de reguli, unele dintre ele chiar arbitrare, sunt utilizate pentru a crea
astfel de mecanisme de piatd. Regulile utilizate reflecta intotdeauna puterea unui
individ sau unui grup sau anumite valori sociale (de la piata de monopol si pana la

piata concurentiald perfecta).

Deseori, combinatii de mecanisme de alocare sunt utilizate in aceeasi economie.
Accesul la educatia superioard este bazat, in parte, pe vointa de a plati dar si pe
performante scolare anterioare, obtinute de cei care concureaza pe aceasta piata. Deci
am putea avea un mecanism de asteptare la coadd in care “pretul” platit este
performanta obtinuta in liceu, combinat cu un mecanism al carui pret este vointa (si
posibilitatea) de a plati pretul studiilor universitare. Astfel de combinatii de
mecanisme se intalnesc frecvent pe toate tipurile de piete. Indivizii cauta slujbe noi
pe baza performantelor trecute (diploma de studii), a cunostintelor pe care le au intr-
un domeniu si chiar a infatisarii, aspectului fizic. Angajatorii concureaza intre ei pe
piata fortei de muncd, platind “pretul” acestei piete, adica salariul, in functie de

aceste criterii.

Acordarea de credite de catre bancile comerciale se face pe baza unui mecanism
care combina pretul de piata (rata dobanzii, in acest caz) cu securitatea financiara
(prezentarea de garantii). Potentialii clienti ai bancilor concureaza pentru credite,
care sunt limitate ca volum total in orice economie, acceptand sa pldteascd o
dobanda, prezentand garantii colaterale cu ajutorul carora creditele sunt asigurate,

dar si un flux de venituri care le permit sa returneze creditele dorite.

Cand analizam o piatd este important sa stim cd in spatele ei se afld intotdeauna
un mecanism de alocare de un anumit tip sau o combinatie de astfel de mecanisme.
Faptul ca piata nu functioneaza bine nu inseamna ca putem inlocui mecanismul
respectiv cu altul, pand cand nu ne convingem ca existd un mecanism capabil sa

produca rezultate mai bune.

Dar care ar fi criteriile care ne ajuta sa stabilim daca un mecanism de piatd este
mai bun decéat altul? La nivel microeconomic, unde fiecare agent ia propria decizie pe

piatd, acest lucru se rezolva simplu prin intrarea sau iesirea individului de pe piata.
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Oamenii sunt liberi sad efectueze tranzactii, iar pentru a le efectua acestea trebuie sd

fie profitabile.

Dar, la nivelul macroeconomic, unde pe o piatd sunt prezenti milioane de agenti
economici, acest lucru nu se mai rezolvd atat de simplu. La acest nivel, sectorul
public (guvernul) poate sa stabileasca anumite “reguli ale jocului” si sa-i oblige pe
agenti sa se comporte pe piatd conform acestor reguli. Se ajunge, astfel, la anumite
caracteristici specifice ale pietelor agregate care pot fi considerate mai bune sau mai
putin bune sau raportdndu-le la un mecanism de piatd ideal, care face alocarea
resurselor numai in functie de criterii economice. Acest mecanism ideal il vom
denumi mecanismul cererii si ofertei (evident cd, la nivel macroeconomic, cererea si
oferta sunt agregate). Sa descriem cum functioneaza acest mecanism care, inca odata
trebuie spus, nu exista in nici o economie in stare pura dar, in functie de el, putem sa

apreciem dacd o piatd functioneaza mai bine sau mai putin bine.

9.5.3 Deciziile de consum: Cererea agregata

Ca orice mecanism de piatd, si mecanismul cererii si ofertei agregate are ca una
dintre principalele sale componente cererea agregata. Pentru simplitate, sd ne
raportam la piata bunurilor si serviciilor, desi lucrurile ramén, in esentd, aceleasi
indiferent de tipul de piata. Pe aceasta piatd, agentii isi satisfac cererile cumparand
bunuri si servicii. Deciziile acestora sunt agregate la nivelul sectoarelor (sistemelor)

prezentate in paragraful anterior, formand cererea agregata de bunuri si servicii.

Venitul limitat de care dispune fiecare agent consumator si, prin agregare,
intregul sector din care acesta face parte, il obliga sa facd alegeri. Alegand un bun sau
serviciu, un agent trebuie sd dea in schimb un alt bun sau serviciu. Prin aceste
tranzactii, agentii consumatori incearca sa achizitioneze bunuri si servicii care le aduc
beneficii maxime. Acest lucru constituie premisa fundamentald a deciziilor
consumatorilor. Beneficiile aduse fiecarui agent consumator sunt mdsurate prin

costurile de oportunitate ale bunurilor respective (utilitatea asociatd consumului



Capitolul 9 — Exemple de Sisteme Adaptive Complexe in Economie (CAS)

acestora). Deci un consumator nu acorda atentie numai beneficiilor unui bun dar si

utilitatii (satisfactiei) pe care i-o aduce posesia (consumul) acestuia.

Evident cd schimbadrile care au loc in pretul de piatd al bunului respectiv
schimba costul de oportunitate al consumului bunului de catre agentul consumator.
Cand pretul creste, consumatorul trebuie sa renunte la alte bunuri pentru a obtine
bunul respectiv. Cresterea pretului face un bun mai putin atractiv pentru consumator
si el renuntd la unele bunuri pentru a cumpara altele care ii aduc o utilitate mai mare.
Este de presupus cd asa se intdmpld cu toti consumatorii, deci si la nivelul pietei
agregate. Se poate formula atunci urmatoarea lege (Walras): “Cantitatea totald de

bunuri cerutd pe o piatd este dependentd negativ de pretul de piatd”.

»
»

Cantitat

Figura 9.3: Cererea agregatd (AD)

Presupundnd acum cd agregam curbele cererilor individuale de bunuri si
servicii, se obtine pentru piata agregata de la nivelul economiei nationale o curba a
cererii agregate (AD) care este descendentd datoritd faptului cd marea majoritate a
curbelor individuale de cerere sunt si ele descendente. Curba cererii agregate, AD
aratd deci cantitatea maxima de bunuri pe care agentii consumatori doresc sa le

achizitioneze pentru preturi diferite la un moment de timp dat.

Curba cererii agregate poate fi reprezentatd ca in figura 9.3. Se observa cd fiecare
punct de pe aceastd curba corespunde unei perechi (cantitate, pret) ardtand, deci, ce
cantitate de produse si servicii ar fi dispusi sa achizitioneze toti agentii consumatori

din economie daca pe piata ar fi pretul respectiv.
7 7
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Aceastd curba se modificd permanent sub actiunea unor factori care intervin pe

piatd, si anume:

- venitul consumatorilor;
- preturile de pe alte piete;
- gusturile si preferinjcele consumatorilor;
- asteptdrile consumatorilor.
In legdtura cu influentele exercitate de acesti factori se poate formula urmatorul

rezultat general:

Daci toti factorii care afecteazd cererea agregatd, cu exceptia prefului de piafd, sunt
mentinuti constanti, o schimbare in pret schimbd cantitatea cerutd, determindnd o deplasare
de-a lungul curbei AD. O schimbare in oricare alt factor afectind cererea agregatd, cu

exceptia pretului de piatd, determind o deplasare a curbei cererii agregate, AD.
9.5.3 Deciziile de productie: Oferta agregata

Sectoarele (sistemele) care au activitate de productie, si anume sectorul firmelor
si sectorul public, dar si sectorul extern, prin componenta acestuia, import constituie,

la nivelul intregii economii, oferta agregata.

Agentii producatori actioneazd, in activitatea lor pe piatd, ca maximizatori ai
profiturilor, determinate prin diferenta dintre venitul total obtinut din véanzarea
bunurilor si serviciilor pe piatd si costurile totale de obtinere a acestor produse.
Producatorii incearcd sa obtind aceste profituri cumparand sau inchiriind factori de
productie (inputuri) si utilizdndu-i pentru a produce, pe baza unei tehnologii date,
bunuri si servicii destinate vanzarii pe piatd. Costul de oportunitate al producatorilor
este compus din doud elemente: (1) costul total al inputurilor utilizate in productie; si

(2) profiturile pierdute cand producatorii aleg sa nu produca alte produse si servicii.

Agregand productia obtinuta de diferitii producatori din cadrul economiei se
obtine curba ofertei agregate (AS). Ea aratd cantitatea de bunuri si servicii pe care
producatorii dintr-o economie doresc sa o ofere pe piatd pentru diferite preturi la un

moment de timp dat.

Curba ofertei agregate AS este reprezentatd in figura 9.4.
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Se observa cd aceastd curbd este ascendentda deoarece, in general, producatorii
din economie doresc sa ofere mai multe produse daca pretul acestora este mai mare.
De notat, totusi, ca aceasta este o ipotezd pe termen scurt. Pe termen lung, diferite
teorii macroeconomice propun curbe ale ofertei verticale, frante sau crescdtoare, in

functie de potentialul (capacitatea) maxim de productie a economiei.

Pret
A

AS

v

Cantitate
Figura 9.4: Oferta agregatd (AS)

Curba ofertei agregate, AS, ca si curba cererii agregate, AD, nu raméne mult

timp in aceeasi pozitie. Factorii principali ce determina deplasarea curbei AS sunt:

- preturile factorilor de productie;
- schimbdrile tehnologice;
- pretul resurselor financiare.

In legatura cu influenta acestora, se poate da urmatorul rezultat general:

Daci toti factorii afectiand oferta agregatd, cu exceptia pretului de piatd, sunt mentinuti
constanti, atunci o schimbare in pretul de piatd schimbd cantitatea oferitd, determinand o
deplasare de-a lungul curbei AS. O schimbare in oricare alt factor, cu exceptia pretului de

piatd, determind o deplasare a curbei ofertei agregate, AS.

9.5.4 Functionarea mecanismului de piata
Dacd punem, acum, impreunad cererea agregatd, AD si oferta agregatd, AS, objcinem

piata agregata, pe care cele doua componente esentiale se confrunta si determina un
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pret de echilibru sau , de golire” a pietei. Totusi, atingerea unui pret de echilibru
depinde de mecanismele de ajustare a pietei (la echilibru). In figura 2.3 este

prezentatd interactiunea dintre piata si mecanismul de piata.

Sectorul Piata bunurilor si
o:CO(c)lréurie P C serviciilor‘ ) A_ o Sectorul
£05p E AD S AS F firmelor
R — N &
AD
Sectorul E >< R
firmelor R T
E T A A Sectorul
A . Preg i Ajustare public
antitate ! 1
! 1
Sectorul | i A
. A G
public G R
Mecanism
R de aiust E Sectorul
E ¢ aJElS a.re G ¢ financiar
G a pietei A
Sectorul 1A T
financiar T . . A
A | i
E i Sector
Sectorul E E < _extern
exterm ! ! (importuri)
(exporturi) > , H
| !
i ! ! !
e e e e e e 1 e e e e '
Informatii Informatii
despre despre oferta
cererea agregati

Figura 9.5: Mecanismul de ajustare a pietei

Pe pietele normale, deci pe acele piete pe care cererea si oferta satisfac Legea lui
Walras, existd un singur pret de echilibru, cdreia ii corespunde o cantitate de
echilibru (adicd acea cantitate pentru care AD=AS). Orice altd combinatie pret-
cantitate determina dezechilibrul pietei. Mecanismul de ajustare a pietei la echilibru
are rolul de a reface acest echilibru, deci sa determine piata sa revina la echilibrul ei

initial sau sd ajunga la un nou echilibru.
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Dezechilibrele pe piata apar datoritd deplasarilor pe care le suferd curbele AD si AS
sub influenta diferitilor factori care le afecteazd. In urma deplasarii oricarei curbe,
apare un nou pret de echilibru si, corespunzator, o cantitate de echilibru pe piata care
ar trebui sd o atingd intr-un anumit timp, numit timp de ajustare. Aici intervine
mecanismul de piatd care, prin anumite ajustdri (reglementdri, legi, masuri s.a.)
creeaza conditiile ca piata sd ajungd cat mai repede la noul echilibru sau, in unele

cazuri, sa revina la echilibrul initial.
In functionarea unui mecanism de piatd pot aparea patru cazuri principale:

i) O crestere (descrestere) a cererii agregate, AD care modifica echilibrul de
piatd;
ii) O descrestere (crestere) a ofertei agregate, AS care modificd echilibrul de
piatd;
iii) O crestere (descrestere) simultand a cererii agregate, AD si ofertei
agregate, AS;
iv) O descrestere a ofertei agregate, AS si o crestere a cererii agregate, AD.
Vom face, in continuare, o analiza graficd a acestor cazuri, aratand modul in care
mecanismul de piatd functioneaza pentru a ajusta din nou piata agregata respectiva

la echilibru.
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i) O crestere a cererii agregate, AD care modifica echilibrul de piata

A
Pret ASy
P%
ADy
Q% Cantitate
Pret 4
P | ____ O
A
Pret

P%

Pret

P4

)

Q% Q4 Cantitate

a) Echilibrul de piati initial.
fnainte de schimbarea cererii
agregate, AD, piata este la
echilibru la un pret P si o
cantitate Qe

b) Cresterea cererii agregate

Cand unul dintre factorii care
influenteaza cererea agregatd se
schimba, determindnd cresterea
cererii, ADy se deplaseaza spre
dreapta la AD:. Oricare ar fi pretul,
cantitatea ceruti pe AD; este mai
mare decat cantitatea cerutd pe
ADy.

c) Dezechilibrul pietei

Cresterea  cererii genereazd un
dezechilibru pentru pretul initial, Peo.
Cantitatea cerutd, Qd depaseste
cantitatea oferitd, Qe Excesul de
cerere ii va face pe consumatori sa
ridice pretul. Cantitatea oferita creste
de-a lungul lui AS iar cantitatea
ceruta creste de-a lungul curbei AD;.

d) Noul echilibru de piati

Pretul creste la Pe; , noul pret de
echilibru. Cantitatea de echilibru
tranzactionatd este Qe Cresterea
cererii determina atdt cresterea
pretului de echilibru, cat si a
cantitatii de echilibru.

Figura 9.6: Ajustarea pietei cind se modificd AD
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i) O descrestere (crestere) a ofertei agregate care modifica echilibrul de piata

ASo a) Echilibrul de piata
initial.
Inainte de schimbarea
cererii  agregate, piata
este la echilibru la un pret,
Peo si o cantitate, Q%

A
Pret

P%

Q% Cantitate R .
b) Descresterea in oferta

Cand unul dintre factorii care
influenteaza oferta se
schimba, determinand
descresterea ofertei, curba AS
se deplaseaza catre stanga la
AS:  Oricare ar fi pretul,
cantitatea oferita pe curba AS;
este mai mica decét cantitatea

> oferita de-a lungul lui AS,.

Q% Cantitate

Pret A

P%

c) Dezechilibrul de piata

Descresterea in oferta
determina un dezechilibru la
pretul initial Pe. Cantitatea
ceruta depaseste cantitatea
oferita Qs. Deficitul de oferta
ii face pe consumatori sa
urce pretul. Cantitatea oferita
. creste de-a lungul lui ASt si

»

Q Q% Cantitate cantitatea cerutda descreste

Pret

P%

Pret 4
d) Noul echilibru de piata
Pretul creste la noul sau nivel
de echilibru Pe1. Cantitatea de
echilibru tranzactionata scade
la Q¢1. Descresterea ofertei
creste pretul de echilibru si
descreste cantitatea de
echilibru.

P¢

P%

»
»

Q4 Q% Cantitate

Figura 9.7: Ajustarea pietei cind se modificd AS
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iii) Efectul unei cresteri simultane a cererii si a ofertei agregate

P
ret A

P%

PS

Q% Q° Cantitate

Pret 4
Pd

P%

Q% Q¢ Cantitate

Pret 1

P4
P%
P4

»
»

a) Cresterea in oferta

Curba ofertei se deplaseaza de
la ASo la ASi, reducand pretul
de echilibru de la Pe la Ps si
crescand cantitatea de echilibru
de la Q¢ la Qs.

b) Cresterea in cerere

Curba cererii se deplaseaza de
la ADo la AD1, crescand pretul
de echilibru de la Pe la Pd si
cantitatea de echilibru de la Q¢
la Qd.

c) Cresterea simultana a cererii
si ofertei

Curba ofertei se deplaseaza de
la ASo la AS+1 si curba cererii de la
ADo la AD1. Deoarece ambele
curbe se deplaseaza catre
dreapta, cantitatea de echilibru va
creste in mod cert.

Q% Qr Cantitate

Figura 9.8: Ajustarea pietei in urma cresterii simultane a AD si AS
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iv) Efectul unei descresteri in oferta agregata si al unei cresteri in cererea agregata.

a) Descresterea in oferta
Curba ofertei se deplaseaza

Pret ASo de la ASo la AS1, crescand
ps pretul de echilibru de la P¢o
la Ps si descrescand
cantitatea de echilibru de la
P Q% la Gs.
Qs Q% Cantitate
Pret b) Cresterea in cerere
, Curba cererii se
F ; deplaseaza de la ADo la
P, i AD1, crescand pretul de
! echilibru de la P¢o la P9 si
! cantitatea de echilibru de
i la Qo la Q4.
Q% Q! Cantitate
Pret c) Descresterea ofertei si
Pe; cresterea cererii
Curba ofertei se deplaseaza
de la ASo la ASt1 si curba
P cererii de la ADo la ADx.

Fiecare dintre aceste
schimbari imping pretul mai
Sus.

»
»

Q% Q% Cantitate

Figura 9.9: Ajustarea pietei in urma descrresterii simultane a AD §i AS
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9.6 Tipuri principale de piete

9.6.1 Piata bunurilor si serviciilor

La nivel microeconomic, dupa cum am vazut, existd o multime de piete pe
care sunt tranzactionate (schimbate) bunuri si servicii de catre agentii consumatori si
agentii producatori. Numarul unor astfel de piete creste pe masurd ce o economie

este mai dezvoltata.

Pietele individuale ale bunurilor si serviciilor formeaza, la nivel
macroeconomic, o piatd unica, cu un inalt nivel de agregare, a carei existenta este
totusi virtuald, denumitd piata bunurilor si serviciilor. Aceasta este deci o piatd
generica (virtuald) pe care se tranzactioneaza un singur bun omogen, realizat de cdtre
sectorul firmelor (si, in unele cazuri, de sectorul public) si care este achizitionat de
celelalte sectoare, in primul rand sectorul gospodariilor (bunuri si servicii destinate
consumului final), sectorul public, sectorul extern (bunuri destinate exporturilor) si

chiar sectorul firmelor (bunuri capitale).

Bineinteles ca bunul omogen de pe piata este exprimat valoric, iar aceasta
valoare este datd de suma valorilor tuturor bunurilor si serviciilor tranzactionate din

cadrul economiei la un moment de timp dat.

Ca orice piata din economie, si piata bunurilor si serviciilor este definita de
doud componente: cererea agregatd si oferta agregatd. Cererea agregatd reprezinta
valoarea totald a bunurilor si serviciilor pe care diferitele sectoare din economie au
intentia sa le achizitioneze pentru diferite preturi de piatda de la un moment de timp

dat.

Cererea agregatd este deci o mdrime ipoteticd, intentionald, care nu are un
corespondent real in produse si servicii decat dupa materializarea ei prin achizitiile
de bunuri si servicii pe piatd. Trebuie spus ca cererea agregata este formata anterior
desfasurdrii tranzactiilor comerciale si diferd de cumpadrarile efective de bunuri si

servicii.
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Cererea agregatd mai poate fi structuratd in cererea de bunuri finale ( care este
compusd din bunuri si servicii destinate consumului final) si cererea de bunuri

intermediare (bunuri si servicii destinate consumului intermediar, productiv).

Cea de-a doua componenta esentiald a pietei bunurilor si serviciilor, oferta
agregatd, corespunde bunurilor si serviciilor produse de sectorul firmelor si sectorul
public, la care se adauga bunuri importate, care sunt oferite spre achizitie pe piata
pentru diferite preturi la un moment de timp dat. Oferta agregatd se mai numeste si

output, iar daca este exprimata valoric, venit total.

La un moment de timp dat, cererea agregata si oferta agregata se intalnesc pe
piata bunurilor si serviciilor. Aceastd ipoteza necesitd specificarea unui moment de
timp, desi cele doud componente esentiale se confruntd pe piatd in mod continuu.
Confruntarea respectiva, la nivelul pietei, determind o marime relativa care exprima
valoarea unei unitdti de produs achizitionata de pe piatd in conditiile in care cererea
agregatd si oferta agregatd sunt egale. Aceastd mdrime se mai numeste pretul pietei

(sau, prin extensie, pretul bunurilor si serviciilor).

Cea mai favorabila situatie de pe piata este cea in care cererea agregata este

egald cu oferta agregatd, deci pretul pietei este exact pretul de echilibru.

Spunem ca pentru acest pret piata se goleste, in sensul cd toate bunurile si
serviciile produse si oferite pe piatd sunt exact cele cerute si achizitionate de pe piata.
In acest fel, sectoarele care formeaza cererea agregat isi satisfac nevoile de consum la
momentul respectiv, iar sectoarele care isi desfac productia pe piatd o vad
achizitionatd; drept urmare nu apar pierderi datorita lipsei de cerere pentru acestea,

stocdrii lor sau deprecierii fizice si morale.
9.6.2 Piata factorilor de productie

Am vazut cd diferitele sectoare producdtoare au nevoie permanent de
factori de productie (muncd, capital fizic, materii prime si materiale, pamant,
tehnologii s.a.). Acesti factori de productie sunt detinuti in proprietate de sectorul
gospodariilor si sunt utilizati cu precadere de sectorul firmelor, sectorul public si
sectorul extern. Piata genericd pe care se ofera spre inchiriere (vanzare) factorii se mai

numeste piata factorilor de productie sau a inputurilor.
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Piata factorilor de productie contine mai multe componente (piete

specializate) printre care:

1 1 a;
ata fortei de munca
7 7

piata capitalului fizic;

piata materiilor prime si materialelor;

piata energiei;

piata pamantului s.a.

Conditia de baza este ca inputul tranzactionat pe aceste piete sa fie utilizat
direct in procesele de realizare a altor produse. Vom analiza separat piata pe care se
inchiriazd forta de munca si celelalte piete pe care se tranzactioneaza inputuri

materiale sau energetice.

9.6.3 Piata fortei de munca
Pe piata fortei de munca se tranzactioneaza munca (timp de munca) necesara
in procesele de productie (munca fiind, aldturi de capitalul fizic, principalul
ingredient al proceselor de productie) care au loc in sectoarele economiei nationale.

De munca au nevoie toate sectoarele fara exceptie.

Cererea de munca se obtine, deci, prin insumarea cerintelor de munca ale
sectoarelor: cererea de munca pentru activitatea de productie din sectoarele firmelor
si public, cererea de munca a sectorului financiar, cererea de munca pentru realizarea
produselor destinate exportului si, intr-o mai micd madsurd, cererea de munca in

sectorul gospodariilor.

Oferta de muncd, in schimb, vine doar de la sectorul gospodariilor. Ea poate
fi datd sub forma numarului total al orelor de muncd per an pe care acest sector este
dispus sd le presteze in celelalte sectoare economice. Volumul de om-ore poate fi
transformat in numadr disponibil de angajati (fortd de muncd disponibila pentru
angajare) pe o perioadda de timp, de regula un an. Oferta de muncad depinde de
decizia de alocare a timpului total disponibil al gospodariilor intre timp de munca si
timp de odihna. Ea este influentatd si de rata de crestere a populatiei care determina

intrarea si iesirea indivizilor pe si de pe piata.
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Cele doud componente, cererea de munca si oferta de munca formeazd un pret
al pietei muncii, numit rata salariului. Acest pret este definit ca venitul ce trebuie
platit de sectoarele care cer fortd de munca sectorului gospodariilor pentru ca un
individ din acest sector sd accepte sd presteze un numadr standard de ore de munca.
Rata salariului se poate exprima ca venitul castigat de individul respectiv pe o ora, pe

lund sau pe an, in functie de perioada pe care o avem in vedere.

Spre deosebire de alte piete din economie, pe care pretul creste sau scade liber
in functie de raportul dintre cererea agregatd si oferta agregatd, pe piata fortei de
muncd rata salariului poate avea o rigiditate in ceea ce priveste scdderea sub un
anumit nivel, stabilit, de reguld, de guvern. Acest nivel minim este salariul minim pe
economie, a carui modificare se face periodic si in urma unor negocieri dintre guvern,

patronat si sindicat.

Stabilirea unui salariu minim pe economie are avantaje, dar si dezavantaje.
Angajatii au, astfel, asigurat un nivel de viatd minim acceptabil; dar dacd el este
stabilit la o valoare prea mare duce la aparitia in economie a unui somaj suplimentar,
deoarece angajatorii vor concedia o parte din angajati daca nu vor putea sd le asigure

la toti salariul minim pe economie.

Datoritd acestei anomalii, piata fortei de munca genereaza anumite

distorsiuni.
9.6.4 Pietele inputurilor materiale

Celelalte inputuri din procesele de productie sunt tranzactionate pe pietele
inputurilor respective. In functie de natura inputurilor putem vorbi, la nivelul
economiei, de piata materiilor prime si materialelor, piata energiei, piata pamantului
etc.

Produsele tranzactionate sunt oarecum similare bunurilor si serviciilor

destinate consumului, numai cd, de data aceasta, consumul este productiv, aceste

inputuri intrand in componenta altor produse care se consuma.

Cererea de inputuri este datd, atunci, de sectoarele care au activitate de

productie (sectorul firmelor, sectorul public, sectorul extern pentru inputurile care se
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exportd) in timp ce oferta este formatd, in principal, de sectorul gospodariilor
(deoarece acesta se presupune ca detine in proprietate factorii de productie), dar si de
sectorul public (pentru resursele detinute in proprietate publica) si sectorul extern

(pentru importurile de factori de productie).

Pretul pe piata inputurilor se formeaza in aceleasi conditii ca pe piata

bunurilor si serviciilor.

Totusi, acest pret depinde, pe langa cererea si oferta de pe piatd, si de raritatea
resurselor tranzactionate. Acest lucru poate duce, in unele perioade, la cresteri de
preturi ale factorilor de productie care au efecte multiple si complexe asupra
celorlalte piete agregate (de exemplu cresterea pretului produselor petroliere din anii

70).
9.6.5 Piata financiara

A treia piata agregata importantd la nivelul economiei nationale este piata
financiara. Ea asigurd tranzactionarea si alocarea intre sectoare a resurselor financiare
de care dispune o economie si a celor atrase din alte economii. Fluxurile financiare
insotesc intotdeauna fluxurile materiale, fiind orientate insa in sens invers. Orice
tranzactie pe o piatd, alta decat cea financiard, presupune o platd intre agenti
(sectoare). De exemplu, cumpdrarea unui bun de cdtre sectorul gospodadriilor implica

efectuarea unei pldti de la acest sector catre sectorul firmelor.

Pentru ca aceste fluxuri financiare sa se constituie si sa circule nestanjenit in
economie este necesard o cantitate suficientd de bani (bancnote si monede) care sa
permita efectuarea platilor in tranzactiile de diferite feluri care au loc pe toate pietele

din economie intr-o perioada data.

Pe piata monetara, prima componentd a pietei financiare, se asigura banii
necesari efectuarii tranzactiilor pe termen scurt. Termenul scurt se refera aici la faptul
cd fluxurile monetare respective se intorc in economie intr-un termen relativ redus,

adica dupa efectuarea platilor respective.

Cererea totald de bani pe piata monetard este constituitd din cererile de

bani ale tuturor sectoarelor din cadrul economiei. Sectorul gospodadriilor are nevoie
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de bani pentru cumpdrarea de produse si servicii destinate consumului final si platii
taxelor si impozitelor, sectorul firmelor are nevoie de bani pentru cumpadrarea de
inputuri, plata salariilor si a impozitelor si taxelor; sectorul public are nevoie de bani
pentru productia bunurilor publice si plata salariilor bugetarilor precum si pentru

transferurile catre populatie (pensii, ajutoare sociale, burse etc.).

Oferta de bani pe piata monetara este constituita exogen, in sensul ca ea nu
rezultd prin agregarea ofertei de bani a diferitelor sectoare, ci se constituie prin
deciziile de politicd economica ale Bancii Centrale care are functia principala de

reglare si control a pietei monetare.

Banca Centrald controleazd, deci, masa monetard din economie, care
constituie, in ansamblu, oferta de bani pe piata monetard. Cresterea sau scaderea
ofertei de bani se realizeazd prin expansiunea sau restrangerea masei monetare din
economie. Pentru aceasta, Banca Centrald are la dispozitie anumite instrumente de
politica monetard (vanzdri pe piata deschisd, controlul creditului prin dobanda de
refinantare s.a.) prin intermediul carora actioneaza asupra bazei monetare si asupra

masei monetare.

In urma confruntarii dintre cererea de bani si oferta de bani pe piata

monetard, rezultd un pret de echilibru al acestei piete, numit rata dobanzii.

Sectoarele productive din economie au nevoie, pe langa fonduri pe termen
scurt pentru cheltuielile curente de productie, si de fonduri pe termen lung care le
permit sa se dezvolte in raport cu criteriile de profitabilitate din economie. Aceste
fonduri pe termen lung sunt alocate de cdtre cea de-a doua componentd a pietei

financiare, denumita piata de capital.

Cererea agregatd de capital este formatd, in principal, de necesarul de
fonduri pentru investitii al sectorului firmelor. De asemenea, cererea de fonduri este
compusad si din investitiile de dezvoltare din sectorul public, necesarul de fonduri

pentru investitii al sectorului extern s.a.

Oferta de fonduri se constituie prin agregarea fondurilor disponibile
(economisirii) ale diferitelor sectoare. In primul rand, sunt cuprinse aici economisirea

sectorului gospodariilor si, in mai micd mdsurd, economisirea sectorului firmelor si
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ale sectorului public. Sectorul financiar contribuie si el la constituirea ofertei de
fonduri in méasura in care intermediarii financiari (bancile comerciale, societatile de
investitii financiare, societatile de asigurdri s.a.) acorda credite pentru investitii din

surse proprii si nu din cele atrase.

O intrare principald pe piata de capital o constituie fondurile de investitii
externe, plasate de rezidentii altor tari sau de institutiile financiare internationale pe

piata interna de capital.

Mecanismele alocative ale capitalului pe aceasta piata sunt foarte diverse
astfel incat ea sa fie cat mai atractiva pentru sectoarele care economisesc. Pot fi, astfel,
puse in evidentd piete primare de capital, piete secundare de capital si piete ale
instrumentelor derivate (derivativelor). Pe toate aceste piete se formeaza preturi de
piatd care, in general, reprezintd randamentul (profitul) adus de activul financiar
(produsul) vandut pe piata intr-o perioadd datd de timp. Acest randament rezulta
din diferenta dintre venitul total adus de posesia activului financiar (prin dividende,
dobanzi sau vanzare directd) si pretul platit initial de posesorul activului financiar la

cumpdrarea lui pe piata de capital.

Deoarece veniturile totale se obtin intr-o perioada lunga de timp (peste un
an pand la 30 de ani) sau chiar in perpetuitate, ele sunt actualizate cu o ratd de
actualizare care transforma valoarea fondurilor ce se vor obtine in viitor in valoarea
lor actuald tinand cont de rata inflatiei asteptate. Cand ia o decizie pe piata de capital,
un agent economic tine seama de intregul venit actualizat pe care activul ce il

cumpadrd sau vinde i-1 va aduce in perioada de posesie.

Tot in cadrul pietei financiare se include si piata valutara care are functia
principald de a asigura transformarea valutei interne in valutd strdind si invers.
Cererea totald pe piata valutara (cererea de valutd internd) este formata de sectorul
extern care, pentru exporturile realizate, a incasat valutd straina si doreste sa o
transforme in valutd internd. De asemenea, o altd componentd o constituie cererea de
valutd internd a investitorilor strdini care doresc sd transforme fondurile lor de
investitii, care sunt exprimate in valuta altor tari, in valuta tarii in care realizeaza

investitiile.
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Oferta de valuta internd este constituita, in primul rand, de sectorul extern
care, pentru a efectua platile pentru importurile realizate, are nevoie de valuta strdina
pe care o obtine transformand fonduri in valuta interna. O altd componenta a ofertei
de valutd internd o constituie fondurile de investitii ale investitorilor interni pe care
acestia doresc sa le plaseze pe pietele de capital ale altor tari sau pe piata
internationald de capital. Pentru acesta este necesar ca aceste fonduri de investitii,
exprimate in valutd internd, sa fie transformate in valutele tdrilor respective sau in

valute recunoscute pe pietele internationale de capital.

In urma confruntirii dintre cererea totali de valuti si oferta totaldi de
valuta se formeaza pretul acestei piete, numit rata (cursul) de schimb. Acest pret este

definit ca numarul de unitati de valuta strdina ce revin la o unitate de valuta interna.

Rata de schimb are o influenta determinanta asupra interdependentelor dintre
economia nationald si restul lumii. Ea influenteaza, insd, si o serie de procese si
fenomene care se petrec in cadrul economiei nationale, pe piata monetard sau pe

piata de capital.

Sectoarele economiei nationale si pietele descrise mai sus formeazd, prin
conexiunile ce se realizeaza intre ele, adevdrate mecanisme prin intermediul cdrora

economia aloca resursele materiale si financiare de care dispune.



