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Prefata

Teoria dobanzii -
model structural al
integrarii si fragmentarii
economice

Dobanda nu este doar pretul capitalului. Dobanda este mecanismul care
ordoneaza spatiul economic. Aceasta este teza centrala a lucrarii de fata.

Teoria dobanzii propune o schimbare de perspectiva. Analiza standard trateaza
dobanda ca variabila dependenta de preferinta pentru timp, inflatie si risc.
Modelul de aici trateaza dobanda ca variabila de arhitectura. Ea selecteaza
arbitrajele fezabile, directioneaza capitalul si modeleaza gradul de integrare sau
fragmentare economica.

Lucrarea se aplica exclusiv economiilor bazate pe credit cu dobanda. Nu descrie
toate formele istorice de economie. Nu formuleaza o teorie generala a schimbului.
Descrie mecanismul structural al civilizatiei creditului.

Modelul porneste de la o descompunere completa a dobanzii, care include explicit
componenta de arbitraj - a. Aceasta componenta exprima costul traversarii
barierelor juridice, institutionale si geopolitice. Ea explica persistenta
diferentialelor de finantare intre spatii economice aparent convergente. Ea explica
reaparitia fragmentarii dupa faze de integrare avansata.

Teza operationala este directa: integrarea comprima diferentialele exploatabile.
Comprimarea diferentialelor reduce fezabilitatea arbitrajului. Reducerea
fezabilitatii arbitrajului fragilizeaza sistemul creditului. Fragmentarea recreeaza



diferentialele necesare functionarii sale. Integrarea si dezintegrarea sunt faze
alternative ale aceluiasi mecanism structural.

Textul teoretic este separat strict de validarea factuala si de instrumentele de
madsurare. Aceasta separare este deliberata. Ea protejeaza modelul de
dependenta fata de date conjuncturale si permite testarea independenta.

Volumul contine trei straturi distincte.

Primul strat este documentul teoretic - Teoria dobanzii. El formuleaza modelul,
definitiile si mecanismele. Anexele sale interne apartin exclusiv teoriei si dezvolta
formalizarile necesare.

Al doilea strat este documentul de validare empirica. Acesta cartografiaza
blocurile economice, barierele operationale, infrastructurile de plati si
divergentele de cost al capitalului. Rolul lui este probatoriu. El nu modifica
modelul. Tl confrunt& cu realitatea observabila.

Al treilea strat este documentul metodologic al indicatorului compozit - Indicele
BURSA al Globalizarii. Acesta transforma conceptele structurale Tn metrica
replicabila. Indicatorul permite mdasurare, comparatie si actualizare periodica.
Metodologia este explicita si bazata pe surse institutionale publice.

Cititorul trebuie sa trateze aceste straturi distinct. Modelul poate fi analizat fara
indicator. Indicatorul poate fi calculat fara acceptarea integrala a modelului.
Validarea poate fi contestata fara a invalida constructia teoretica. Aceasta
independenta metodologica creste robustetea ansamblului.

Lucrarea nu promite predictii punctuale. Nu ofera cronologii ciclice. Nu propune
determinism istoric. Ofera un cadru structural de interpretare. Cadrul explica de
ce fazele de integrare tind sa isi atinga limite interne. Cadrul explica de ce
fragmentarea reapare prin mecanisme institutionale si geopolitice.

Miza textului este arhitecturala. El muta analiza dobanzii din zona parametrilor in
zona structurii. Daca aceasta mutare este corecta, atunci dobanda devine
indicator al configuratiei lumii economice, nu doar instrument al politicii
monetare.

Volumul este oferit publicului specializat - investitori, analisti, manageri si
decidenti. Textul cere lectura atenta si verificare critica. Modelul castiga valoare
prin testare, nu prin adeziune.

Florian Golstein (MAKE)
Februarie 2026
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TEORIA DOBANZII

Capitolul 1
Obiectul teoriei si ruptura
de paradigma

1.1. Obiectul teoriei

Prezenta lucrare formuleaza o teorie structurala a arhitecturii economice globale,
avand ca variabila centrala dobanda, inteleasa nu doar ca pret al capitalului, ci ca
mecanism de organizare a spatiului economic.

Teoria se aplica exclusiv economiilor monetare bazate pe credit cu dobandg,
indiferent de regimul politic, nivelul de dezvoltare sau forma institutionala.

Obiectul sau 1l constituie conditiile de functionare ale civilizatiei creditului cu
dobanda, analizata ca sistem coerent, cu proprietati emergente si constrangeri
structurale proprii.

Dobanda nu este tratata ca o variabila derivata exclusiv din preferinta pentru timp
sau din echilibrele monetare de scurta durata, ci ca variabila de arhitectura,
capabila sa modeleze gradul de integrare sau dezintegrare al spatiului economic
la orice scara (spatiala, sectoriala, institutionala, de productivitate etc.).

1.1.a. Delimitare istorica: emergenta civilizatiei
creditului cu dobanda

Teoria nu se aplica tuturor formelor istorice de organizare economica. Ea descrie
arhitectura specifica a unei civilizatii determinate istoric: civilizatia creditului cu
dobanda.

Aceasta civilizatie devine posibila in urma unui dublu prag istoric:

1. acceptarea religioasa a dobanzii, in cadrul Reformei protestante;
2. legalizarea juridica a creditului cu dobanda, in special in spatiul englez.

Marile Descoperiri Geografice au creat oportunitati de arbitraj intercontinental de
o amploare fara precedent, intre bunurile din Lumea Veche si cele din Lumea
Nouad.
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Exploatarea acestor diferentiale nu a reprezentat doar o oportunitate comerciala,
Ci a generat o constrangere sistemica asupra formelor traditionale de finantare.
Volumul capitalului necesar, riscul expeditiilor si durata ciclurilor comerciale
depaseau cu mult posibilitatile economisirii individuale sau ale parteneriatelor
locale. Tn acest context, interdictia religioasd a dobanzii a devenit o limit§
functionala a expansiunii economice. Presiunea exercitata de arbitrajul global
emergent a fortat o adaptare institutionala: dobanda nu a fost acceptata pentru ca
a fost reconsiderata moral, ci pentru ca a devenit indispensabila functionarii unui
nou tip de economie, ceea ce a condus, ulterior, la legalizarea explicita a creditului
cu dobanda. Acceptarea protestanta si legalizarea engleza a dobanzii trebuie
intelese ca raspunsuri structurale la aceasta constrangere, nu ca simple mutatii
doctrinare.

Presiunea functionala exercitata de aceste oportunitati asupra interdictiilor
morale si juridice preexistente a condus la institutionalizarea dobanzii ca principiu
legitim al finantarii. Creditul cu dobanda a devenit, astfel, conditia necesara a
arbitrajului global si, implicit, a procesului de integrare incipienta.

Din acest moment istoric, dobanda nu mai functioneaza ca simplu instrument
financiar, ci ca principiu arhitectural al organizdrii spatiului economic global.
Prezenta teorie analizeaza exclusiv aceasta arhitectura si dinamica ei interna.

Tn continuare, expresia ,civilizatia dobanzii” va fi utilizatd ca prescurtare
conventionala pentru ,civilizatia creditului cu dobanda”.

1.2. Ruptura de paradigma: dobanda ca variabila de
arhitectura

Tn teoria economicd standard, dobanda este tratatd, iTh mod preponderent, ca o
variabila dependenta, determinata de preferinta pentru timp, de inflatia
anticipatd, de riscul de credit si de politica monetara.

Lucrarea de fata propune o inversare explicita a perspectivei:

dobanda nu este doar rezultatul arhitecturii economice existente, ci unul
dintre factorii care produc si structureaza aceasta arhitectura.

Structura dobanzii influenteaza direct:

- fezabilitatea arbitrajului;

- mobilitatea capitalului;

- gradul de integrare a pietelor;

- emergenta sau disparitia diferentialelor de pret.
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Tn acest sens, dobanda actioneaza ca variabild de comanda a spatiului economic,
determinand alternanta dintre faze de integrare si faze de dezintegrare. Ea are
statut arhitectural prin rolul de prag de selectie si coordonare a fezabilitatii
arbitrajului, chiar daca nivelul sau este parametric influentat de mediul
institutional si juridic.

1.3. Integrarea si dezintegrarea: problema
prost pusa

Literatura dominanta trateaza integrarea si dezintegrarea ca rezultate ale
deciziilor politice, ale conflictelor geopolitice sau ale schimbarilor de strategie
comerciala. Aceste abordari sunt descriptive, dar insuficient explicative.

Ele confunda, de regula: declansatorii politici ai fenomenelor, cu mecanismele
structurale care le fac posibile si recurente.

Prezenta teorie formuleaza o ipoteza diferita:

integrarea si dezintegrarea nu sunt procese antagonice, ci faze alternative ale
aceluiasi mecanism structural, specific civilizatiei creditului cu dobanda.

Politica nu este cauza primara a acestor tranzitii, ci vectorul prin care se manifesta
o constrangere financiara preexistenta.

1.4. Ipoteza centrala a teoriei

Un sistem economic bazat pe credit cu dobanda necesita existenta unor
diferentiale exploatabile (de orice natura: spatiale, sectoriale, institutionale, de
productivitate etc.) pentru a genera marje financiare sustenabile.

Procesul de integrare tinde sa comprime aceste diferentiale, prin uniformizarea
randamentelor, costurilor si conditiilor de acces la capital. In lipsa diferentialelor,
arbitrajul generalizat devine nefezabil, iar structura financiara a sistemului este
pusa sub presiune.

Dezintegrarea reapare endogen ca mecanism de recreere a diferentialelor
necesare functionarii sistemului. Integrarea si dezintegrarea sunt, astfel, expresii
alternative ale aceleiasi logici arhitecturale.

1.5. Dialog cu literatura economica relevanta

Literatura privind ciclul financiar global, instabilitatea financiara si
fragmentarea financiara internationala identifica legaturi robuste intre

10
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integrarea pietelor, comprimarea randamentelor si reaparitia diferentialelor
de risc si de finantare.

Prezenta teorie se afla In dialog cu aceste directii de cercetare, dar le extinde prin
introducerea explicita a componentei de arbitraj (a) In structura dobanzii si prin
tratarea alternantei integrare-dezintegrare ca mecanism structural.

Trimiterile bibliografice si seriile empirice vor fi reunite intr-o sectiune distincta,
separata de corpul teoretic, dedicata documentarii si validarii. Bibliografia
selectiva a lucrarilor si surselor de date utilizate este prezentata la finalul
documentului.

11
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Capitolul 2
Dobanda:; structura
completa si limitele teoriei
standard

2.1. Dobanda in teoria economica standard

Tn teoria economicd standard, dobanda este definitd ca pret al capitalului, rezultat
al interactiunii dintre economisire si investitie, preferinta pentru timp si politica
monetara. In aceastd perspectivd, dobanda apare ca o variabild dependents,
ajustabila, menita sa asigure echilibrul intre cererea si oferta de fonduri.

Abordarile neoclasice trateaza dobanda ca mecanism de alocare eficienta a
capitalului, presupunand:

- piete functionale;

- informatie suficienta;

- mobilitate relativ ridicata a capitalului;

- absenta constrangerilor structurale persistente.

Tn aceste conditii, dobanda este consideratd un semnal de pret, nu un determinant
al arhitecturii economice.

2.2. Limitele abordarii standard

Aceasta interpretare devine insuficienta atunci cand economia este analizata la
scara globala si pe orizonturi temporale lungi.

Teoria standard nu explica:

- persistenta diferentialelor de dobanda intre spatii economice;

- reaparitia dezintegrarii financiare dupa episoade de integrare;

- acumularea dezechilibrelor sistemice In perioade de dobanzi scazute;
- relatia dintre comprimarea dobanzii si cresterea fragilitatii sistemice.

12
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Dobanda este tratata ca variabila de ajustare, desi, in practica, ea actioneaza
adesea ca factor constrangator, limitand sau fortdnd anumite configuratii
economice.

2.3. Structura completa a dobanzii

Pentru a surprinde rolul arhitectural al dobanzii, este necesara o
decompozitie a acesteia iIn componente distincte, fiecare reflectand o
constrangere specifica.

Rata dobanzii nominale poate fi exprimata astfel:
i=r+n°+p+a
unde:

- i reprezinta rata dobanzii nominale;

- r este componenta temporald, asociata preferintei pentru timp;

- I1° reprezinta inflatia anticipata;

- p este prima de risc economic si financiar;

- o este componenta de arbitraj, determinata de diferentiale exploa-
tabile.

Primele trei componente sunt bine documentate in literatura economica. Cea de-a
patra componenta, a este in general omisa sau absorbita implicit in alte categorii,
desi are un rol esential In arhitectura globala a sistemului.

2.4. Componenta temporala (r)

Componenta temporala reflecta diferenta ireductibila dintre valoarea prezenta si
valoarea viitoare. Ea exprima costul amanadrii consumului sau al recuperarii
capitalului si este prezenta in orice relatie de credit, indiferent de forma
institutionala.

Aceasta componenta este relativ stabila pe termen lung si nu explica variatiile
structurale ale dobanzii observate intre spatii economice distincte.

2.5. Inflatia anticipata (n°)

Inflatia anticipata reprezinta ajustarea nominala necesara pentru
conservarea valorii reale a capitalului Tmprumutat. Tn economiile cu
stabilitate monetard, aceasta componenta poate fi redusd, dar nu eliminata
complet.

13
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Inflatia anticipata este dependenta de credibilitatea institutilor monetare si de
regimul de politica monetara, dar nu explica persistenta diferentialelor de
dobanda in absenta unor diferente semnificative de inflatie.

2.6. Prima de risc (p)

Prima de risc compenseaza incertitudinile legate de rambursarea capitalului,
volatilitatea veniturilor si stabilitatea institutionala. Aceasta componenta variaza
in functie de contextul economic, juridic si politic.

Desi relevantd, prima de risc nu explica integral costul suplimentar al capitaluluiin
situatii Tn care riscurile economice sunt comparabile, dar diferentialele de
dobanda persista.

2.7. Componenta de arbitraj ()

Componenta o reflecta costul suplimentar al capitalului generat de diferentiale
exploatabile. Ea include:

- bariere juridice;

- constrangeri institutionale;

- diferente de regim fiscal;

- riscuri geopolitice;

- costuri operationale asociate traversdrii frontierelor economice sau

sectoriale.

Aceasta componenta nu este rezultatul preferintei individuale sau al riscului pur
economic, ci al arhitecturii spatiului economic global.

o variaza in functie de gradul de integrare sau dezintegrare si este principalul
determinant al fezabilitatii arbitrajului generalizat la scara larga.

Descompunerea structurald a componentei o

Componenta de arbitraj o admite o descompunere structurala in doua
sub-componente distincte cauzal:

o = a_struct +a_env
unde:

- a_struct reprezinta componenta structurala reziduala, generata endogen de
eterogenitatea productiva, frictiunile reale ale tranzactiilor, costurile de

14
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informatie, riscurile economice non-politice si asimetriile de bilant. Aceasta
componenta nu dispare nici in conditii de integrare institutionala complets,
deoarece deriva din neomogenitatea interna a economiei reale.

- a_env reprezinta componenta de mediu, determinata de conditiile juridice,
institutionale si geopolitice care afecteaza fezabilitatea arbitrajului prin bariere,
constrangeri sau privilegii diferentiale. Aceasta componenta este exogena
mecanismului economic strict, dar actioneaza prin el, amplificand sau
comprimand nivelul efectiv al lui a.

Tn restul lucrdrii, simbolul o fard subscript desemneazd componenta totald de
arbitraj. Cand variatia este determinata de factori institutionali si geopolitici, se
utilizeaza explicit notatia a_env.

Mecanismul de arbitraj ramane endogen. Factorii de mediu modifica nivelul si
distributia fezabilitatii arbitrajului, nu existenta mecanismului. In consecint,
caracterul arhitectural al dobanzii deriva din rolul sau de prag de selectie, nu din
independenta fata de parametrii de mediu.

Pentru operationalizare empirica, o poate fi aproximata prin spread-uri de
dobanzi suverane ajustate intre economii comparabile, care captureaza diferente
institutionale si geopolitice.

Tn practicd, aceste spread-uri tind sa fie reduse in faze de integrare si sa creasca in
faze de dezintegrare. Seriile empirice si cuantificarile detaliate sunt prezentate in
Anexa A — Validare empirica structurala.

2.8. De ce componenta a este ignorata in teoriile
clasice

Teoriile economice standard presupun, explicit sau implicit, un spatiu economic
omogen. Intr-un asemenea cadru, componenta a tinde catre zero si devine
invizibila analitic.

Tn realitate, spatiul economic este profund eterogen, iar aceastd eterogenitate
este structurala, nu accidentala. Ignorarea componentei a conduce la:

- subestimarea costului real al capitalului;
- supraevaluarea gradului de integrare economicg;
- interpretarea eronata a ciclurilor de integrare si dezintegrare.

2.9. Implicatii structurale

Recunoasterea explicita a componentei a modifica radical interpretarea dobanzii:

15
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- dobanda nu mai este doar un pret;
- devine un indicator al arhitecturii spatiului economic;
- reflecta constrangeri sistemice, nu doar decizii individuale.

Aceasta reinterpretare permite formularea unei teorii coerente a alternantei
dintre integrare si dezintegrare, tratate ca faze endogene ale civilizatiei creditului
cu dobanda.

2.10. Transmisia presiunii hegemonice in sistemul
dobanzilor

Tn cadrul Teoriei dobanzii, dobanda nu este doar un pret endogen al capitalului, ci
si un canal de transmisie a influentei institutionale dominante in spatiul financiar
global.

Componenta o este generata endogen de existenta diferentialelor exploatabile,
iar nivelul sau efectiv este influentat de factori exogeni — politici, juridici si
geopolitici — care modifica fezabilitatea arbitrajului. Aceasta influenta se
transmite structural prin piete, regimuri juridice si conditii de risc, nu doar prin
rolul unei monede dominante, ci prin retele globale de finantare si evaluare a
riscului, inclusiv in spatii multipolare sau partial necorelate monetar.

Trecere in revista a speciilor dobanzilor si
componentelor endogene

- Dobanda nominala vs. reala: dobanda nominala include componenta
anticipatiilor inflationiste (IT°).

Dobanda reala este determinata endogen de preferinta pentru timp (r) si de
productivitatea interna. Cresterea componentei o, prin majorarea costurilor de
tranzactionare si finantare externa, poate amplifica anticipatiile inflationiste si
poate presa nivelul nominal al dobanzii.

- Dobanda pe termen scurt vs. lung (curba randamentelor): dobanda pe
termen scurt reflecta conditiile de lichiditate imediata, iar cea pe termen lung
integreaza asteptarile de crestere si prima de termen. Cresterea componentei o
poate modifica structura curbei randamentelor prin cresterea primelor de risc si
de termen.

- Prima de risc (p): este determinata endogen de volatilitatea si incertitudinea
interna. Factorii exogeni care cresc o pot fi incorporati in primele de risc,
amplificand costul capitalului chiar si in economii altfel stabile.

16
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- Premium de lichiditate: este determinat de adancimea si functionalitatea pietei
locale. Cresterea componentei a poate reduce fluxurile de capital si lichiditatea,
majorand premiumul de lichiditate cerut de investitori.

- Dobanda suverana vs. corporativa: dobanda suverana reflecta pozitia fiscala si
credibilitatea institutionala, iar cea corporativa reflecta profitabilitatea si riscul
firmei. Cresterea componentei o se transmite in ambele prin largirea
spread-urilor si inasprirea conditiilor de finantare.

Mecanisme de transmisie structurala

Presiunea asociata componentei o se propaga prin blocarea sau scumpirea
arbitrajului, prin transmiterea riscului si prin reconfigurarea primelor de termen si
de risc. Intr-un sistem multipolar, transmisia devine bidirectionald, deoarece
socurile institutionale si financiare dintr-un pol se pot reflecta in structura
dobanzilor din alte spatii economice.

Analize empirice comparative arata ca inasprirea conditiilor financiare intr-un
centru monetar major se transmite global prin canale de risc, finantare si arbitraj,
inclusiv catre economii care nu apartin direct acelei arii monetare.

17
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Capitolul 3
Arbitrajul ca mecanism
structural

3.1. Arbitrajul in teoria economica standard

Tn teoria economicd standard, arbitrajul este definit ca o operatiune care
exploateaza diferente de pret ale aceluiasi bun, activ sau instrument
financiar intre piete diferite, Tn scopul obtinerii unui profit fara risc sau cu
risc minim.
Tn acest cadru teoretic, arbitrajul este considerat:

- un mecanism de corectie a pietelor;

- un proces tranzitoriu;
- 0 activitate care tinde sa se autoanuleze prin eliminarea diferentialelor de

pret.
Prin urmare, arbitrajul nu este tratat ca fenomen structural, ci ca exceptie
temporara intr-un spatiu economic presupus omogen.

3.2. Limitele acestei interpretari

Aceasta interpretare devine insuficienta atunci cdnd analiza se muta de la piete
locale sau sectoriale la spatiul economic global.

Tn practica:

- diferentialele de pret persista pe termen lung;

- arbitrajul nu dispare, ci se reorganizeaza;

- mobilitatea capitalului este constransa institutional;

- costurile traversarii spatiului economic nu sunt neglijabile.

Arbitrajul nu este, Tn aceste conditii, un accident de piata, ci o functie necesara a
unui sistem bazat pe credit cu dobanda.

18
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3.3. Definitie operationala a arbitrajului

In cadrul prezentei teorii, arbitrajul este definit astfel:

Arbitrajul este o operatiune financiara care exploateaza diferentele de pret
ale aceluiasi bun, activ sau flux financiar intre spatii economice distincte,
utilizand capital finantat prin credit cu dobanda.

Aceasta definitie introduce explicit doua elemente absente din abordarile
standard:

- caracterul finantat al arbitrajului;
- dependenta sa de structura dobanzii.

Arbitrajul este imposibil de conceput, la scara sistemica, in absenta creditului cu
dobanda.

3.4. Conditia de fezabilitate a arbitrajului
Arbitrajul este fezabil numai daca diferenta de pret exploatata depdseste costul
total al capitalului si al operatiunii.

Formal, conditia poate fi exprimata astfel:
AP>i+c
unde:

- AP reprezinta diferenta de pret;
- i este rata dobanzii nominale aplicabila capitalului finantat;
- C reprezinta totalitatea costurilor operationale si institutionale.

Aceasta relatie evidentiaza faptul ca dobanda functioneaza ca prag de selectie al
arbitrajelor posibile.

3.4.a. Arbitrajul in conditii de asimetrie extrema: cazul
fondator

Primele forme de arbitraj global s-au desfasurat in conditii de asimetrie extrema,
in care diferentialele de pret nu erau marginale, ci de ordinul multiplicitatii. Bunuri
cu valoare scazuta sau simbolica in Lumea Veche erau schimbate, in noile teritorii,
pentru metale pretioase si resurse rare.

Tn aceste conditii, arbitrajul genera profituri aproape sigure, iar costul capitalului
devenea secundar fata de dimensiunea diferentialului exploatat. Acest tip de
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arbitraj nu este generalizabil, dar explica geneza istorica a civilizatiei creditului cu
dobanda si atractivitatea initiala a finantarii prin indatorare.

Pe madsurad ce integrarea a redus aceste asimetrii, fezabilitatea arbitrajului a
devenit dependenta tot mai strict de structura dobanzii si de costurile
dezintegrarii spatiului economic.

3.5. Relatia dintre arbitraj si structurarea spatiului
economic

Pentru ca arbitrajul sa fie posibil la scara larga, spatiul economic trebuie sa
indeplineasca doua conditii simultan:

1. sa fie suficient de integrat pentru a permite circulatia capitalului;
2. sa fie suficient de dezintegrat pentru a genera diferentiale de pret
exploatabile.

Aceasta tensiune structurala se afla in centrul dinamicii civilizatiei creditului cu
dobanda. Integrarea excesiva elimina diferentialele, in timp ce dezintegrarea
excesiva blocheaza circulatia capitalului.

3.6. Arbitrajul ca mecanism de selectie sistemica

Arbitrajul nu distribuie capitalul aleatoriu, ci 1l directioneaza catre acele
configuratii ale spatiului economic care permit:

- recuperarea capitalului;
- acoperirea costului finantarii;
- obtinerea unei marje pozitive.

Tn acest sens, arbitrajul actioneazad ca mecanism de selectie sistemica, favorizand
anumite structuri institutionale, juridice si politice in detrimentul altora.

3.7. Arbitrajul si dinamica integrarii

In fazele de integrare accelerats, diferentialele de pret tind s& se reducs,
comprimand marjele de arbitraj. Dobanda scade, iar capitalul cauta randamente
din ce In ce mai mici.

Pe masura ce fezabilitatea arbitrajului se deterioreaza, sistemul devine fragil, iar
presiunile pentru dezintegrare cresc. Dezintegrarea recreeaza diferentialele
necesare reluarii procesului de arbitraj. Integrarea si dezintegrarea sunt, astfel,
expresii alternative ale aceleiasi dinamici structurale.
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3.8. Arbitrajul si civilizatia creditului cu dobanda

Tn civilizatia creditului cu dobanda, arbitrajul nu este o activitate marginala, ci
motorul functional al mobilizarii capitalului.

Dobanda stabileste:

- ce arbitraje sunt posibile;
- unde se poate deplasa capitalul;
- ce spatii economice sunt integrate sau excluse.

Prin intermediul arbitrajului, dobanda structureaza efectiv arhitectura lumii
economice.

3.9. Arbitraj generalizat: Dincolo de diferentiale
spatiale

Arbitrajul in Teoria dobanzii nu se limiteaza la diferentiale spatiale (intre
regiuni/tari), ci exploateaza “orice diferential disfunctional” care genereaza
oportunitati de renta financiara prin credit cu dobanda. Acestea includ:

- diferentiale spatiale (clasice, intre economii distincte);

- diferentiale sectoriale / intre activitati (in acelasi spatiu economic): ex.
randamente disproportionate intre sectoare cu dinamica tehnologica
rapida si sectoare cu dinamica lenta.

Cand apare o discrepanta sectoriala disfunctionala (ex. rasplati IT >> agricultura
datorita unor valuri tehnologice majore), arbitrajul migreaza capitalul finantat
intre sectoare: banci acorda credite pentru reconversie (ex. tehnologii de
modernizare sectoriala) exploatand diferentialul de randament. Asta genereaza
rente financiare si uniformizeaza temporar rasplatile, mentinand functionalitatea
economiei.

Arbitrajul sectorial actioneaza ca amortizor intern: redistribuie capitalul,
stimuleaza inovatie cross-sectoriala si recreeaza diferentiale noi la scara locala.
Totusi, este mai lent, mai putin scalabil si dependent de stabilitate institutionala.
Cand si el se epuizeaza (ex. toate sectoarele ajung la randamente marginale
similare), presiunea sistemica revine la dezintegrare mai larga (spatiala sau
institutionald), pentru a recrea diferentiale externe.

Aceasta generalizare nu invalideaza Teoria dobanzii: nucleul ramane epuizarea
diferentialelor + criza de rente + reactie de supravietuire (dezintegrare). Dar arata
ca arbitrajul este un mecanism adaptiv universal, iar dezintegrarea apare cand
toate tipurile (spatiale + sectoriale) se epuizeaza.
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3.10. Pragurile structurale ale arbitrajului si
mecanismul flux-reflux integrare-fragmentare

Subcapitolele anterioare au definit arbitrajul finantat, conditia sa de fezabilitate si
rolul dobanzii ca prag de selectie al operatiunilor posibile. Arbitrajul utilizeaza
capital obtinut prin credit si este fezabil numai daca diferentialul exploatabil
depaseste costul total al capitalului si al operatiunii.

Aceasta sectiune introduce o formulare de praguri care leaga diferentialele
exploatabile, costul capitalului si alternanta structurala dintre integrare si
dezintegrare.

3.10.1. Conditia de fezabilitate a arbitrajului
Conditia operationala a arbitrajului finantat este:

AP>i+c
unde:

- AP = diferential exploatabil
- i = rata dobanzii aplicabila capitalului finantat
- ¢ = costul operational si institutional total

Profitul net unitar al arbitrajului:
[M=AP-(i+0)

Arbitrajul este activ cand I1 > 0. In acest domeniu, capitalul se deplaseazd si
comprima diferentialele.

3.10.2. Marja minima sistemica

Functionarea stabila a sistemului bazat pe credit cu dobanda cere o marja pozitiva
suficienta. Introducem marja minima sistemica m > 0.

Pragul superior:
OB H=i+c+m

Daca AP > 6_H, arbitrajul este robust, iar mecanismul integrator functioneaza la
scara sistemica. Sistemul dispune de diferentiale exploatabile suficiente pentru
reproducere.
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3.10.3. Pragul inferior si epuizarea arbitrajului
Pragul inferior:
BL=i+tcC

Daca AP < 6_L, profitul arbitrajului tinde spre zero sau devine negativ. Arbitrajul
finantat se opreste. Se reduce mobilitatea capitalului. Se deterioreaza mecanismul
de selectie.

Tn aceastd zona apare presiunea structurald de recreere a diferentialelor prin
bariere institutionale si geopolitice. Dezintegrarea functioneaza ca mecanism
endogen de recreere a diferentialelor exploatabile.

3.10.4. Regimuri si regula de tranzitie

Definim regimul S € {I, F}:

| = integrare
F = fragmentare

Regula de tranzitie:

daca AP t>6 H—-S {t+1} =1
daca AP t<B6 L-=S {t+1}=F
daca® L<AP t<B H-=S {t+1} =S t

Intervalul (B_L, 8_H) introduce inertie de regim. Tranzitia nu este ciclica mecanic. Ea
este guvernata de praguri structurale.

3.10.5. Dinamica diferentialelor

n integrare:
AP_{t+1} = AP_t - A - max{0, AP_t - (i + ¢)}
in fragmentare:
AP_{t+1}=AP_t+pu-B_t

unde B_t este intensitatea barierelor structurale.

3.10.6. Legatura cu structura dobanzii

i=r+n® +p+a
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Fragmentarea creste componenta a_env siridica pragurile 8_L si 8_H. Integrarea le
comprima.

3.10.7. Statutul de autoregenerare structurala

Modelul de praguri arata ca sistemul bazat pe credit cu dobanda contine un
mecanism intern de autoregenerare. Integrarea comprima diferentialele
exploatabile. Epuizarea diferentialelor reduce fezabilitatea arbitrajului. Reactia
structurala este recrearea diferentialelor prin fragmentare institutionala si
geopolitica.

Fragmentarea nu reprezinta deviatie, ci mecanism de restaurare operationala.
Alternanta integrare-dezintegrare este structural recurenta deoarece este
guvernata de pragurile de fezabilitate ale arbitrajului finantat. Sistemul se
reproduce prin recrearea endogena a diferentialelor de care depinde.

Pe baza acestui model de praguri, integrarea poate fi descrisa ca faza de
comprimare sistematica a diferentialelor exploatabile.

3.10.8. Criteriu formal de blocaj endogen al
sistemului creditului cu dobanda

Sectiunea extinde modelul de praguri al arbitrajului si introduce conditiile in care
mecanismul de autoregenerare al sistemului se poate bloca din cauze endogene.

Pornim de la conditia de fezabilitate a arbitrajului finantat:
I[_t=AP_t-(i_t+c_t)
Arbitrajul este fezabil daca si numai daca:
[t>0
Pragurile definite anterior sunt:
B_L(t)=i_t+c_t
B Ht)=it+ct+m

unde m > 0 este marja minima sistemica necesara pentru functionare
robusta.

Autoregenerarea structurald presupune cd, atunci cand integrarea comprima
diferentialele AP, fragmentarea poate recrea diferentiale exploatabile.
Blocajul endogen apare atunci cand aceasta capacitate de recreare devine
insuficienta.
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(1) Potentialul endogen de diferential

Definim diferentialul maxim exploatabil endogen:
AP_max(t) = AP_t + p - B_max(t)
unde:
B_max(t) = intensitatea maxima fezabila a barierelor endogene de regim
p > 0 = eficienta barierelor in generarea diferentialelor

Aceasta marime exprima capacitatea interna a sistemului de a recrea diferentiale
prin fragmentare.

(2) Criteriul minimal de blocaj endogen

Blocaj endogen la momentul t daca:

AP _max(t) =8 L{t) =i t+ct
adica:

AP t+pu - B_max(t) <i_t+ct

Interpretare: chiar la nivelul maxim de fragmentare endogend, diferentialele
generate nu depasesc costul capitalului si costurile operationale. Arbitrajul
ramane nefezabil. Mecanismul de selectie se opreste.

(3) Criteriul cu marja sistemica
Tn versiune robusta, blocajul apare daca:
AP _max(t) <=8 H{t)=it+ct+m

Interpretare: arbitrajul poate redeveni marginal pozitiv, dar nu atinge marja
minima sistemica necesara pentru reproducere stabila. Sistemul intra in regim
subcritic.

(4) Blocajul prin paradoxul componentei o

Structura dobanzii:
it=rt+ o t+pt+ot
o t=ao_structt + a_env,t

n regim de fragmentare, componenta de mediu creste odata cu barierele:
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a_envt=kK-B_tcuk>0

Pragul inferior devine:

O_L(t)=r_t+n°_t+p_t+a_structt+kB_t+c_t
Fragmentarea produce simultan:

- crestere diferentiale: + p-B_t

- crestere prag: + k'B_t
Conditia critica:
daca py > k - diferentialele cresc mai repede decat pragul - autoregenerare
posibila
daca p < k - pragul creste la fel de repede sau mai repede - autoregenerarea se
autosufoca

Criteriu formal de autosufocare:

M < K = fragmentarea nu mai poate restabili fezabilitatea arbitrajului

(5) Blocajul endogen de finantare

Arbitrajul necesita capital finantat. Conditia de sustenabilitate a finantarii:

DS t=<¢-CF_t,cup € (0,1)
unde:

DS_t = serviciul datoriei
CF_t = fluxul de numerar eligibil pentru serviciu

Daca:
DS _t> ¢-CF_t

creditul incremental nu mai poate finanta arbitrajul. Diferentialele pot exista, dar
nu pot fi exploatate. Blocajul este endogen financiar.

(6) Interpretare structurala

Autoregenerarea prin alternanta integrare-fragmentare nu garanteaza
perpetuitatea functionala. Sistemul se poate bloca endogen daca:

- diferentialele maxime endogene nu depasesc pragul costului capitalului;
- cresterea componentei a_env anuleaza efectul diferentialelor;
- capacitatea interna de finantare este saturata.
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Aceste conditii definesc limitele structurale interne ale sistemului creditului cu
dobanda.

Rezulta ca autoregenerarea este conditionata, nu garantata structural.

(6.A) Diferentialele maxime endogene nu depasesc pragul
costului capitalului

Conditia formala este:

AP max(t) =i t+ct

Mecanismul spune direct: chiar daca sistemul introduce bariere, segmenteaza
piete si creeaza neomogenitate institutionald, diferentialele rezultate raman prea
mici pentru a acoperi costul capitalului si costurile operationale.

Interpretare economica:

Diferentialele exploatabile provin din dispersie de preturi, productivitati, regimuri
fiscale, costuri logistice, riscuri. Integrarea reduce aceste dispersii. Fragmentarea
incearca sa le recreeze. Blocajul apare cand economia reala devine prea omogena
structural sau prea slab profitabila pentru a mai genera spread-uri suficiente.

Conditii reale compatibile:

- convergenta tehnologica ridicata intre economii majore;

- marje industriale comprimate pe lanturi globale standardizate;

- competitie globala pe cost aproape uniform;

- randamente reale ale capitalului persistent sub costul finantarii;

- sectoare dominante cu profitabilitate reglementata sau plafonata.

Semnal observabil: spread-urile brute exista, dar spread-urile nete dupa finantare
devin sistematic negative.

(6.B) Cresterea componentei a_env anuleaza efectul
diferentialelor

Conditia formala derivata:

diferential creat=+py - B_t
prag crescut prin dobanda =+ k - B_t
blocajdaca y < k
Fragmentarea creeaza diferentiale, dar simultan ridica dobanda prin componenta

de mediu a_env: risc juridic, risc geopolitic, risc de convertibilitate, risc de
sanctiuni, risc de blocaj de plati.
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Interpretare economica:

Barierele nu cresc doar oportunitatea. Ele cresc si prima de risc. Daca riscul creste
mai repede decat diferentialul de pret, arbitrajul devine neprofitabil chiar in
prezenta diferentialelor.

Conditii reale compatibile:

- regimuri de sanctiuni financiare si comerciale;

- controale de capital si restrictii de plati transfrontaliere;
- risc de Inghetare a activelor;

- risc de neexecutare contractuala pe criterii politice;

- volatilitate valutara indusa de regim, nu de piata;

- cresterea primelor de risc suveran si corporativ.

Semnal observabil: spread-urile de dobanda si primele de risc cresc mai repede
decat diferentialele comerciale sau de pret.

(6.C) Capacitatea interna de finantare este saturata

Conditia formala:
DS t>¢ - CF_t

Serviciul datoriei depaseste fractia tolerabila din fluxurile eligibile. Capitalul nu
mai poate fi mobilizat pentru arbitraj, chiar daca diferentialele exista si ar fi
suficiente teoretic.

Interpretare economica:

Arbitrajul finantat are nevoie de bilant si lichiditate. Daca bilanturile sunt
supraincarcate de datorie, creditul nou nu mai poate sustine operatiuni de
arbitraj. Mecanismul se opreste din lipsa de combustibil financiar.

Conditii reale compatibile:

- grad ridicat de indatorare agregata publica si privata;
- cost al serviciului datoriei in crestere rapida;

- refinantare frecventa la dobanzi mai mari;

- inasprirea standardelor de creditare;

- contractia bilanturilor bancare;

- scaderea multiplicatorului creditului.

Semnal observabil: proiecte cu spread pozitiv nu mai obtin finantare.
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Blocajul endogen nu rezulta din soc extern, ci din interactiunea interna dintre
comprimarea diferentialelor, cresterea pragurilor de risc si saturatia capacitatii de
finantare

Indicatorii operationali corespunzatori criterilor de blocaj endogen si
metodologia de masurare empiricda sunt prezentati in Anexa A — Validare
empirica structurala.

Operationalizarea empirica a celor trei mecanisme de blocaj endogen — (A)
insuficienta diferentialelor exploatabile, (B) escaladarea pragului de fezabilitate
prin componenta de mediu si (C) saturatia capacitatii de finantare — este
prezentata in Anexa A, prin indicatorii IDN, IER si SCF si prin protocolul asociat de
testare pe serii publice
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Capitolul 4
Integrarea ca faza de
comprimare a
diferentialelor

Modelul de praguri al arbitrajului arata conditile in care comprimarea
diferentialelor devine incompatibila cu functionarea mecanismului de selectie a
capitalului. Capitolul urmator descrie faza de integrare ca proces efectiv de
comprimare a diferentialelor exploatabile

4.1. Integrarea: definitie structurala

Integrarea desemneaza procesul general prin care diferentialele exploatabile (de
orice natura: spatiale, sectoriale, institutionale etc.) se comprima:

- diferentele de pret dintre spatii economice distincte se reduc;

- costurile relative ale capitalului tind sa se egalizeze;

- accesul la finantare devine mai uniform;

- barierele institutionale si juridice sunt diminuate sau armonizate.

Tn acest sens, integrarea este un proces de omogenizare economicd, nu un proiect
ideologic sau un scop politic in sine.

Globalizarea este cazul particular in care predomina comprimarea diferentialelor
spatiale (intre tari, blocuri regionale, continente).

4.2. Comprimarea diferentialelor si fezabilitatea
arbitrajului generalizat
Arbitrajul generalizat este dependent de existenta diferentialelor exploatabile. Pe

masura ce integrarea avanseaza, aceste diferentiale se reduc, iar marjele de
arbitraj se comprima.

Reducerea diferentialelor are mai multe efecte cumulative:
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- scaderea randamentelor disponibile;

- cresterea volumului de capital necesar pentru obtinerea acelorasi
profituri;

- intensificarea concurentei intre operatorii de arbitraj;

- presiune descendenta asupra dobanzii.

Integrarea nu elimina arbitrajul instantaneu, dar i erodeaza treptat baza de
functionare.

4.3. Dobanda scazuta ca simptom, nu ca solutie

In fazele avansate de integrare, comprimarea diferentialelor este insotita de
scaderea generalizata a dobanzilor. Aceasta scadere este adesea interpretata ca
succes al politicilor monetare sau ca expresie a stabilitatii economice.

In cadrul prezentei teorii, dobanda scizutd este interpretatd diferit: ea este
simptomul epuizarii diferentialelor de arbitraj generalizat, nu solutia unei
probleme conjuncturale.

Scaderea dobanzii extinde artificial aria arbitrajelor inca fezabile, dar nu recreeaza
diferentialele structurale necesare pe termen lung.

Evidenta empirica istorica arata ca dobanzile foarte scazute reduc capacitatea de
selectie a proiectelor si pot amplifica fragilitatea sistemica.

4.4, Extinderea creditului si fragilizarea sistemului

Pe masura ce diferentialele de pret se comprima, mentinerea volumului de
activitate economica necesita:

- extinderea creditului;
- asumarea unor riscuri mai mari;
- reducerea marjelor de siguranta.

Creditul cu dobanda devine tot mai ieftin, dar si tot mai omniprezent. Capitalul
este Tmpins catre:

- investitii cu randamente marginale;

- arbitraje cu risc crescut;

- structuri financiare complexe, menite sa extraga profit din diferente tot
mai fine.

Aceasta dinamica conduce la fragilizarea structurala a sistemului economic.
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In fazele avansate de integrare, extinderea creditului in economiile emergente
poate conduce la cresterea rapida a gradului de indatorare si la amplificarea
riscurilor de refinantare.

4.4.a. Distributia efectelor integrarii: producatorul si
creditorul

Din mecanismul de comprimare a componentei o decurge logic o redistribuire
structurala de marje intre cei doi poli ai relatiei de credit: integrarea economica
modifica nu doar nivelul dobanzii si fezabilitatea arbitrajului, ci si distributia
marjelor intre producator si creditor. Efectele nu sunt simetrice si nu se transmit
uniform pe lantul credit-productie.

In fazele de integrare, deschiderea pietelor si reducerea barierelor determin
extinderea ariei de desfacere, cresterea vitezei de rotatie a capitalului si reducerea
costurilor unitare. Proiectele productive pot genera fluxuri de numerar mai mari
pentru aceeasi tehnologie si aceeasi structura a fortei de munca. Randamentul
operational al capitalului creste prin volum, nu prin marja unitara.

In acelasi timp, integrarea financiara intensificd concurenta intre furnizorii de
capital. Mobilitatea crescuta a fondurilor si convergenta regimurilor de risc
comprima primele de risc si spread-urile de dobanda. Componenta de arbitraj o
tinde sa se reduca. Dobanda de echilibru scade.

Rezultatul este o redistribuire structurala de marja: producatorul este avantajat
prin cresterea randamentului operational agregat, iar creditorul este dezavantajat
prin comprimarea randamentului procentual al capitalului imprumutat.

Comprimarea randamentului procentual al creditorului nu implica automat
reducerea venitului total din dobanzi. In fazele de integrare, volumul creditului si
frecventa rotatiei pot creste suficient pentru a compensa scaderea marjei unitare.
Modelul de venit al creditorului se muta de la marja mare pe volum mic la marja
mica pe volum mare.

In fazele de fragmentare, mecanismul se inverseaza. Barierele institutionale si
geopolitice cresc, componenta o se majoreazd, diferentialele se largesc, iar
dobanzile cresc. Finantarea devine mai selectiva. Marjele procentuale ale
creditorului cresc, dar aria proiectelor fezabile se restrange. Producatorul este
dezavantajat prin reducerea pietei si cresterea costului capitalului.

Aceasta alternanta confirma caracterul arhitectural al dobanzii. Integrarea
favorizeaza debitorul productiv si comprima randamentul procentual al
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creditorului. Fragmentarea favorizeaza creditorul selectiv si restrange
fezabilitatea investitiei productive.

Tn consecint3, fezabilitatea economicd a unei intreprinderi nu depinde exclusiv de
parametrii sdi operationali interni, ci si de nivelul structural al costului capitalului
determinat de mediul de integrare sau fragmentare.

Aceeasi structura productiva poate fi profitabila intr-un regim de o comprimat si
nefezabila intr-un regim de a ridicat.

Simetric, modelul de venit al intermediarului financiar se deplaseaza invers, de la
marja redusa pe volum mare la marja ridicata pe volum restrans.

4.5. Integrarea si iluzia stabilitatii

Fazele de integrare avansata sunt caracterizate, paradoxal, de o perceptie
accentuata a stabilitatii. Preturile sunt relativ uniforme, accesul la capital este facil,
iar volatilitatea aparent redusa.

Aceasta stabilitate este, insa, instabilitate latenta. Uniformizarea excesiva reduce
capacitatea sistemului de a absorbi socuri si de a redistribui riscul.

Tn lipsa diferentialelor functionale, orice perturbare locala tinde s se propage
rapid la scara globala.

4.6. Integrarea ca limita interna a sistemului

Integrarea nu esueaza din cauze externe, ci isi atinge propria limita interna.
Prin eliminarea diferentialelor care fac posibil arbitrajul generalizat, sistemul
bazat pe credit cu dobanda isi submineaza mecanismul fundamental de
functionare.

Aceasta limita nu este politica si nici accidentala. Ea este structurala si decurge din
logica interna a civilizatiei creditului cu dobanda.

4.7. Consecintele comprimarii diferentialelor

Comprimarea diferentialelor conduce inevitabil la:

- reducerea randamentelor reale;

- acumularea de datorie;

- cresterea interdependentei sistemice;
- amplificarea fragilitatii globale.
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Tn acest stadiu, sistemul nu mai poate continua procesul de integrare fard a-si
pune in pericol functionarea.

Costurile macroeconomice ale dezintegra“rii pot deveni sistemice.

4.8. Integrarea ca faza tranzitorie

In cadrul prezentei teorii, integrarea nu este o stare permanentd, ci o fazd
tranzitorie in ciclul structural al civilizatiei creditului cu dobanda.

Ea pregateste conditiile pentru propria inversare, prin epuizarea diferentialelor de
pret si a marjelor de arbitraj generalizat.
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Capitolul 5
Limita interna a integrarii
Si pierderea stabilitatii
structurale

5.1. Obiectul capitolului

Prezentul capitol analizeaza conditiile structurale in care faza de integrare
avansata isi pierde stabilitatea functionala si devine incompatibila cu propria
reproducere sistemica.

Teoria formulata aici nu descrie doar functionarea civilizatiei creditului cu
dobanda, ci permite identificarea conditiilor structurale in care aceasta
arhitectura isi pierde stabilitatea functionala si devine incompatibila cu
propria reproducere. Capitolul trateaza explicit zona structurala in care
aceastad pierdere de stabilitate devine dominanta si produce tranzitia catre
o configuratie diferita a spatiului economic.

Tranzitia analizata nu reprezinta o faza ciclica si nu presupune periodicitate
istorica. Ea exprima pierderea stabilitatii unui regim structural in conditiile
epuizarii constrangerilor care il faceau functional.

5.2. Integrarea ca proces autoconsumator

Integrarea comprima progresiv diferentialele exploatabile care permit
functionarea arbitrajului generalizat.

Pe masura ce integrarea avanseaza:

- randamentele tind sa se uniformizeze;

- costul capitalului tinde sa se egalizeze;

- accesul la finantare devine relativ omogen;

- diferentialele institutionale si de risc se reduc.
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Acest proces extinde temporar aria arbitrajelor fezabile, dar reduce simultan baza
structurala a acestora. Integrarea contine, astfel, mecanismul propriei limitari:
prin eliminarea diferentialelor exploatabile, ea erodeaza conditiile de functionare
ale sistemului bazat pe credit cu dobanda.

5.3. Separarea productivitatii fizice de productivitatea
financiara
Tn fazele avansate ale integrarii apare o separare structurala intre:

- productivitatea tehnologica;
- productivitatea economica operationala;
- productivitatea financiara a capitalului.

Progresul tehnologic poate continua, iar eficienta fizica a productiei poate creste.
Totusi, capacitatea sistemului de a transforma acest progres in fluxuri de
rambursare compatibile cu expansiunea creditului se reduce.

Aceasta separare nu este accidentala, ci rezulta din comprimarea randamentelor
marginale ale capitalului in conditii de integrare avansata.

5.4. Transformarea functiei creditului

Tn fazele timpurii ale integrarii, creditul functioneazd predominant ca mecanism
de mobilizare a capitalului productiv.

Tn fazele avansate, functia creditului se modifica structural si devine predominant:

- mecanism de stabilizare a cererii agregate;

- mecanism de refinantare a datoriei existente;
- mecanism de sustinere a valorii activelor;

- mecanism de stabilizare fiscala si sociala.

Aceasta transformare nu rezulta din erori de politica economica, ci din
modificarea conditiilor structurale de functionare ale sistemului. Creditul ramane
functional, dar nu mai opereaza preponderent ca motor al expansiunii productive.

5.5. Comprimarea dobanzii si degradarea selectiei
capitalului

Comprimarea prelungita a dobanzii reduce capacitatea sistemului financiar de a
discrimina intre proiecte in functie de randamentul lor real.

Tn aceste conditii:

- aria investitiilor fezabile se extinde artificial;
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- proiectele cu randament marginal devin finantabile;

- criteriile de selectie se deterioreaza;

- acumularea de datorie devine necesara pentru mentinerea volumului de
activitate.

Pe termen scurt, acest mecanism stabilizeaza sistemul. Pe termen lung, el reduce
capacitatea sistemului de a genera crestere compatibila cu expansiunea datoriei.

5.6. Divergenta structurala dintre datorie si output
In fazele avansate ale integrarii, sistemul poate intra intr-o configuratie in care:

- volumul datoriei creste mai rapid decat capacitatea de generare a
outputului suplimentar;

- extinderea creditului devine conditie de stabilitate;

- conversia creditului in output marginal devine progresiv mai redusa.

Aceasta configuratie nu reprezinta o anomalie conjuncturala, ci expresia
structurala a apropierii limitei de functionare a regimului integrarii.

Ineficienta relativa a creditului trebuie inteleasa ca scadere a capacitatii de
conversie credit-output, nu ca disparitie a functiei sale sistemice.

5.7. Fragilitatea sistemica si ingustarea domeniului de
stabilitate

Pe masura ce diferentialele exploatabile se comprima:

- sistemul devine dependent de mentinerea unor conditii inguste de
stabilitate;

- toleranta la socuri scade;

- marjele de siguranta se reduc;

- interdependenta creste.

Expansiunea creditului devine conditie de functionare, nu instrument de crestere.
Stabilitatea observabila este insotita de o fragilitate structurala latenta.

Aceasta fragilitate nu deriva dintr-un soc extern, ci din apropierea limitei interne a
regimului de integrare.

5.8. Tranzitia structurala

Tranzitia structurala apare atunci cand mentinerea regimului integrarii devine
incompatibila cu reproducerea sistemica a arhitecturii economice.

Aceasta tranzitie poate fi exprimata prin:
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- reintroducerea diferentialelor institutionale;
- fragmentarea conditiilor de finantare;

- divergenta regimurilor de risc;

- reconfigurarea traseelor capitalului.

Formele concrete ale tranzitiei sunt institutionale si politice, dar mecanismul
declansator este structural. Tranzitia exprima adaptarea sistemului la pierderea
conditiilor de functionare ale regimului anterior.

5.9. Statutul non-ciclic al tranzitiei

Tranzitia descrisa nu are caracter ciclic si nu presupune periodicitate. Ea nu
reprezinta o faza recurenta, ci pierderea stabilitatii unui regim structural
determinat.

Alternanta dintre integrare si dezintegrare nu este periodica, ci conditionata de
epuizarea sau recrearea diferentialelor exploatabile. Durata si amplitudinea
tranzitiei nu sunt prestabilite si nu pot fi deduse dintr-un model ciclic.

5.10. Pozitia capitolului in arhitectura teoriei

Capitolul de fata descrie limita interna a integrarii.

Integrarea comprima diferentialele exploatabile. Dezintegrarea recreeaza
diferentialele necesare functionarii sistemului.

Prezentul capitol trateaza punctul structural in care comprimarea diferentialelor
devine incompatibila cu reproducerea sistemului bazat pe credit cu dobanda si
produce tranzitia catre o arhitectura diferita a spatiului economic.

Tn acest sens, capitolul nu introduce un regim autonom, ci descrie pierderea
stabilitatii regimului anterior.
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Capitolul 6
Dezintegrarea ca
mecanism endogen de
recreere a diferentialelor

6.1. Dezintegrarea: definitie structurala

Dezintegrarea desemneaza procesul general prin care spatiul economic se
diferentiaza din nou, generand:

- bariere juridice;

- diferente institutionale;

- regimuri fiscale distincte;

- riscuri politice asimetrice;

- costuri operationale divergente.

Prin aceste mecanisme, dezintegrarea recreeaza diferentialele de pret necesare
reluarii arbitrajului generalizat.

Deglobalizarea este cazul particular in care predomina recreerea diferentialelor
spatiale (bariere comerciale, sanctiuni, blocuri regionale, reconfigurari ale
lanturilor de aprovizionare).

6.2. Dezintegrarea ca reactie la epuizarea
diferentialelor

Dezintegrarea nu apare arbitrar. Ea este declansata de epuizarea diferentialelor
functionale produse de integrarea avansata.

Atunci cand:

- randamentele tind spre zero;

- dobanda este comprimata excesiv;

- marjele de arbitraj devin insuficiente;
- riscul sistemic latent creste,
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sistemul este constrans sa se reorganizeze. Dezintegrarea apare ca raspuns
functional, nu ca decizie ideologica. Socurile comerciale si geopolitice pot accelera
procesul de dezintegrare si pot genera presiuni inflationiste.

6.3. Rolul politicii in procesul de dezintegrare

Politica joaca un rol central in procesul de dezintegrare, dar nu in sens cauzal
primar. Deciziile politice:

- instituie bariere;

- modifica reglementari;

- introduc sanctiuni;

- redeseneaza spatii de suveranitate.

Aceste decizii nu creeaza dezintegrarea, ci o formalizeaza. Ele exprima, la nivel
institutional, o presiune structurala preexistentda generata de arhitectura
financiara a sistemului.

6.4. Dezintegrarea si recrearea fezabilitatii
arbitrajului

Prin dezintegrare, diferentialele de pret sunt reintroduse in sistem. Costurile de
traversare a spatiului economic cresc, dar, simultan:

- apar noi marje;
- se diferentiaza dobanzile;
- arbitrajul generalizat redevine fezabil.

Dezintegrarea nu distruge arbitrajul, ci il reorienteaza. Capitalul nu dispare, ci isi
cautd noi trasee, adaptate noii arhitecturi. In faze de dezintegrare, utilizarea
instrumentelor de acoperire valutara tinde sa se extinda.

6.5. Dezintegrarea si cresterea componentei o

Dezintegrarea determina o crestere a componentei de arbitraj a din structura
dobanzii. Aceasta crestere reflecta:

- costuri institutionale suplimentare;
- riscuri geopolitice sporite;

- incertitudine juridica;

- costuri de coordonare mai ridicate.
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Prin cresterea lui a, dobanda se ajusteaza structural, filtrand arbitrajele posibile si
selectionand doar acele configuratii capabile sa sustina costul capitalului.

6.6. Dezintegrarea si stabilitatea aparenta

Desi dezintegrarea este adesea perceputa ca sursa de instabilitate, ea poate
genera, paradoxal, forme locale de stabilitate.

Prin delimitarea mai clara a spatiilor economice:

- riscurile sunt partial izolate;
- socurile sunt amortizate;
- interdependenta excesiva este redusa.

Aceasta stabilitate nu este globald, ci segmentatd, corespunzatoare noii
arhitecturi dezintegrate.

6.7. Dezintegrarea ca faza necesara

Tn cadrul civilizatiei creditului cu dobandd, dezintegrarea nu este o anomalie, ci 0
faza necesara a ciclului structural.

Fara dezintegrare:
- diferentialele nu pot fi recreated;
- arbitrajul devine imposibil;
- capitalul ramane blocat;

- sistemul intra in stagnare sau colaps.

Dezintegrarea permite reluarea procesului de acumulare, chiar daca intr-o
configuratie diferita de cea anterioara.

6.8. Dezintegrarea si ireversibilitatea partiala

Dezintegrarea nu este o simpla inversare simetrica a integrarii. Ea introduce:
- noi institutii;
- noi regimuri de reglementare;
- noi trasee ale capitalului.

Chiar si in eventualitatea unei reintegrari ulterioare, arhitectura rezultata nu mai
este identica cu cea anterioara. Sistemul acumuleaza memorie structurala, iar
ciclul nu este perfect reversibil.
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Capitolul 7
Dinamica ciclica: integrare
Si dezintegrare

7.1. Alternanta ca proprietate structurala

Integrarea si dezintegrarea nu reprezinta stari antagonice sau epoci istorice
distincte, ci faze alternative ale aceluiasi proces structural specific civilizatiei
creditului cu dobanda.

Alternanta dintre aceste faze nu este rezultatul unei vointe colective sau al unui
proiect politic coerent, ci expresia unei dinamici endogene, determinata de relatia
dintre dobanda, arbitraj generalizat si diferentialele exploatabile.

7.2. Integrarea ca proces autoconsumator

In fazele de integrare acceleratd, reducerea barierelor economice si juridice
favorizeaza:

- circulatia capitalului;
- extinderea creditului;
- uniformizarea conditiilor de finantare.

Acest proces genereaza Insa propriile limite. Prin reducerea diferentialelor de
pret, integrarea erodeaza baza de functionare a arbitrajului generalizat, iar,
implicit, capacitatea sistemului de a produce randamente suficiente pentru a
sustine volumul de capital mobilizat. Integrarea este, astfel, un proces
autoconsumator.

7.3. Dezintegrarea ca proces autoregenerator

Dezintegrarea apare atunci cand integrarea isi atinge limita functionala. Prin
reintroducerea barierelor si diferentierilor institutionale, dezintegrarea:

- recreeaza diferentialele de pret;
- restabileste fezabilitatea arbitrajului generalizat;
- permite reluarea acumularii de capital.
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Dezintegrarea este, In acest sens, un proces autoregenerator, care reface
conditiile de functionare ale sistemului.

7.4. Ritmul ciclului si rolul dobanzii

Ritmul alternantei dintre integrare si dezintegrare este determinat de dinamica
dobanzii. Pe masura ce dobanda scade, aria arbitrajelor fezabile se extinde
temporar, prelungind faza de integrare.

Atunci cand dobanda nu mai poate fi comprimata fara a genera fragilitate
sistemica, mecanismul se inverseaza. Cresterea componentei o semnaleaza
tranzitia catre dezintegrare.

Dobanda functioneaza astfel ca indicator si declansator al tranzitiilor structurale.

7.5. Ciclul nu este mecanic

Desi alternanta dintre integrare si dezintegrare are un caracter recurent, ciclul nu
este mecanic si nici perfect periodic. El este influentat de:

- configuratiile institutionale existente;

- capacitatea politica de a amana ajustarile;
- inovatiile financiare;

- acumularea dezechilibrelor istorice.

Aceste elemente pot prelungi sau scurta fazele ciclului, fara a-i elimina logica
fundamentala.

7.6. Absenta teleologiei externe

Dinamica descrisa nu presupune existenta unei finalitati externe sau a unei
directii prestabilite. Sistemul nu ,urmareste” integrarea sau dezintegrarea ca
scopuri in sine.

Alternanta rezulta din constrangerile interne ale unui sistem bazat pe credit cu
dobanda. Teleologia este interna mecanismului, nu impusa din exterior.

7.7. Implicatii pentru analiza istorica

Aceasta abordare permite reinterpretarea istoriei economice moderne nu ca
succesiune de politici reusite sau esuate, ci ca manifestare repetata a aceleiasi
dinamici structurale.

Episoadele de integrare si dezintegrare capata sens ca faze functionale, nu ca
accidente istorice.

43



TEORIA DOBANZII

7.8. Limitele ciclului

Desi ciclul integrare-dezintegrare este robust, el nu este infinit. Extinderea
excesiva a creditului, acumularea datoriilor si degradarea capacitatii de absorbtie
a socurilor pot conduce la rupturi structurale.

Aceste rupturi pot modifica arhitectura ciclului, fara a elimina Tnsa constrangerea
fundamentala exercitata de dobanda asupra spatiului economic.

7.9. Limita arhitecturala a regimului integrarii

Regimul integrarii economice globale are o limita interna de stabilitate, derivata
din structura sistemului bazat pe credit cu dobanda. Integrarea comprima
progresiv diferentialele exploatabile de pret, de risc si de randament, care fac
posibil arbitrajul generalizat si sustin fezabilitatea extinsa a creditului. Prin acest
mecanism, integrarea isi restrange propriul domeniu de functionare.

Tn arhitectura descrisa de teorie, creditul cu dobandd necesitd existenta
persistenta a unor diferentiale exploatabile. Arbitrajul finantat este fezabil numai
daca diferenta de randament depdseste costul capitalului si costurile
institutionale si operationale. Integrarea profunda comprima simultan
diferentialele spatiale, sectoriale si institutionale. Aria arbitrajelor fezabile se
reduce. Productivitatea financiara marginala a capitalului scade. Comprimarea
diferentialelor produce o modificare structurala a functiei creditului. Mentinerea
stabilitatii necesita extinderea volumului de credit, reducerea dobanzii si
relaxarea criteriilor de selectie investitionala. Acest regim genereaza stabilitate
observabila pe termen scurt si fragilitate structurala latenta pe termen lung.
Stabilitatea integrarii are caracter conditionat si tranzitoriu. Dezintegrarea apare
ca mecanism endogen de recreere a diferentialelor necesare functionarii
sistemului. Fragmentarea juridica, institutionala si geopolitica reintroduce prime
de risc, costuri diferentiale si bariere operationale. Componenta de arbitraj o
creste. Pragurile de fezabilitate ale arbitrajului finantat sunt restabilite. Capitalul
isi regaseste domenii de randament pozitiv compatibile cu costul dobanzii.
Alternanta integrare-dezintegrare exprima o limita de arhitectura a organizarii
economice in civilizatia creditului cu dobanda. Regimul integrarii nu poate deveni
permanent. Comprimarea diferentialelor, care defineste succesul integrarii,
elimina treptat conditiile care 1i permit reproducerea. Faza de stabilitate globala
are statut structural de interval, nu de stare definitiva.

44



de Florian Goldstein (MAKE)

Capitolul 8
Fragilitatea sistemica si
riscul structural latent

8.1. Fragilitatea ca proprietate emergenta

Fragilitatea sistemica nu este rezultatul unui soc extern punctual si nici al unei
erori de politica economica izolate. Ea este o proprietate emergenta a unui sistem
economic bazat pe credit cu dobanda, aflat intr-o faza avansata de integrare.

Fragilitatea apare atunci cand arhitectura sistemului reduce capacitatea acestuia
de a absorbi variatii, erori sau perturbari fara a-si compromite functionarea de
ansamblu.

8.2. Definirea fragilitatii sistemice

Tn cadrul prezentei teorii, fragilitatea sistemica este definita astfel:

Fragilitatea sistemica este gradul in care functionarea unui sistem economic
depinde de mentinerea unor conditii inguste de stabilitate, in absenta unor
mecanisme interne de redistribuire a riscului.

Aceasta fragilitate nu este vizibila in perioadele de aparentad stabilitate, ci se
manifesta brusc atunci cand sistemul este supus unei perturbari minime.

8.3. Riscul structural latent

Riscul structural latent reprezinta probabilitatea acumulata a unei disfunctii
sistemice, care nu se exprima imediat prin volatilitate sau crize vizibile.

El se caracterizeaza prin:

- acumularea dezechilibrelor financiare;

- cresterea interdependentei dintre actori;
- uniformizarea excesiva a strategiilor;

- reducerea marjelor de siguranta.

Riscul este ,latent” deoarece nu este perceput ca atare de participanti, fiind
mascat de stabilitatea aparenta a sistemului.
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8.4. Comprimarea dobanzii si amplificarea

fragilitatii

Comprimarea dobanzii extinde temporar aria activitatilor economice fezabile.
Aceasta extindere are insa un cost structural.

Dobanda scazuta:

- reduce discriminarea intre proiecte viabile si neviabile;
- stimuleaza asumarea excesiva de risc;

- favorizeaza acumularea de datorie;

-incurajeaza convergenta comportamentala.

Prin aceste mecanisme, comprimarea dobanzii amplifica fragilitatea sistemica,
chiar daca pe termen scurt pare sa o reduca. Analize empirice arata ca dobanzile
foarte scazute reduc calitatea selectiei investitiilor si pot conduce la alocari
ineficiente ale capitalului si la cresterea fragilitatii sistemice.

8.5. Profitul sigur si eroziunea lui

In fazele timpurii ale ciclului, arbitrajul generalizat permite obtinerea unor
profituri relativ sigure, bazate pe diferentiale largi si costuri ale capitalului
rezonabile.

Pe masura ce integrarea avanseaza:

- diferentialele se reduc;
- profitul sigur este erodat;
- capitalul este impins catre zone cu randamente marginale.

Eroziunea profitului sigur este un indicator timpuriu al cresterii fragilitatii
sistemice.

Profitul sigur nu este o anomalie morala si nici un exces istoric, ci o conditie de
functionare a intermedierii financiare intr-un sistem bazat pe credit. Atunci cand
acest tip de profit dispare, sistemul nu devine automat mai stabil, ci Tsi muta riscul
din arbitraj in structura.

In lipsa profitului sigur, selectia proiectelor se deterioreaza, iar capitalul este
constrans sa accepte randamente marginale sau riscuri ascunse. Fragilitatea
sistemica nu rezulta din existenta profitului sigur, ci din tentativa de a-l elimina
fara a modifica arhitectura care il facea necesar.
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8.6. Fragilitate si ierarhie sistemica

Fragilitatea sistemica este amplificata de existenta unor ierarhii functionale in
cadrul sistemului economic.

Sistemele ierarhice concentreaza decizia, lichiditatea si riscul in noduri centrale. in
fazele de integrare extrema, aceste noduri devin puncte de propagare a socurilor.

Fragilitatea nu deriva din existenta ierarhiei in sine, ci din uniformizarea
comportamentelor impusa de aceasta in conditii de diferentiale reduse.

8.7. Persistenta fragilitatii

Fragilitatea sistemica nu dispare odata cu rezolvarea unei crize punctuale. Ea
poate persista chiar si dupa interventii masive de stabilizare, daca arhitectura de
baza ramane neschimbata.

Persistenta fragilitatii este explicata prin:

- mentinerea unor niveluri ridicate de datorie;
- comprimarea continua a dobanzii;
- inhibarea proceselor de dezintegrare necesare recreadrii diferentialelor.

8.8. Fragilitate si tranzitie structurala

Cresterea fragilitatii sistemice semnaleaza apropierea unei tranzitii structurale.
Aceasta tranzitie poate lua forma:

- unei dezintegrari accelerate;
- unei crize financiare majore;
- unei reorganizari institutionale profunde.

In toate cazurile, tranzitia reprezintd o reconfigurare a arhitecturii spatiului
economic, nu o simpla corectie ciclica.
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Capitolul 9
Rolul politicii si limitele
interventiel

9.1. Politica ca variabila derivata

Tn cadrul prezentei teorii, politica nu este tratatd ca sursad primara a arhitecturii
economice globale, ci ca variabila derivata, care reactioneaza la constrangeri
structurale preexistente.

Deciziile politice si de politica economica nu creeaza din nimic fazele de integrare
sau dezintegrare, ci intervin asupra unui sistem deja tensionat de dinamica
dobanzii, a arbitrajului generalizat si a diferentialelor exploatabile.

9.2. Politica monetara si comprimarea dobanzii

Politica monetara are capacitatea de a influenta nivelul nominal al dobanzii, in
special pe termen scurt. Prin reducerea ratelor de politica monetara, autoritatile
pot:

- extinde temporar creditul;
- sustine activitatea economica;
- amana manifestarea unor ajustari structurale.

Aceasta capacitate este insa limitata structural. Politica monetara poate comprima
dobanda, dar nu poate recrea diferentiale reale de pret atunci cand acestea au
fost epuizate prin integrare excesiva. Reducerea ratelor de politica monetara
poate diminua temporar costul capitalului, fara a opri procesele de reajustare a
evaluarii datoriei.

9.3. lluzia controlului prin politica economica

Interventiile politice sunt adesea interpretate ca dovezi ale controlului sistemului
asupra propriei dinamici. In realitate, ele functioneaza mai degraba ca mecanisme
de amanare decat ca solutii definitive.

48



de Florian Goldstein (MAKE)

Prin comprimarea dobanzii si sustinerea artificiala a creditului, politica
economica:

- prelungeste faza de integrare;

- amplifica acumularea de datorie;
- creste riscul structural latent;

- intarzie dezintegrarea necesara.

Aceasta amanare creeaza iluzia stabilitatii, dar sporeste costul ajustarii ulterioare.

9.4. Politica fiscala si redistribuirea presiunilor
Politica fiscala poate redistribui temporar efectele tensiunilor structurale, prin:

- subventii;

- cheltuieli publice;

- transferuri;

- regimuri fiscale diferentiate.

Aceste instrumente pot atenua impactul social al tranzitiilor, dar nu pot elimina
constrangerea fundamentala exercitata de structura dobanzii asupra spatiului
economic.

9.5. Politica si dezintegrarea formala

In fazele de dezintegrare, politica joaca un rol esential in formalizarea noii
arhitecturi. Prin reglementari, sanctiuni, politici industriale si decizii de
suveranitate, politicul:

- traseaza noile granite economice;
- redefineste accesul la capital;
- instituie diferentiale juridice si institutionale.

Aceste decizii nu initiaza dezintegrarea, ci o codifica si o stabilizeaza institutional.

9.6. Limitele interventiei politice
Nicio forma de interventie politica nu poate anula relatia structurala dintre:

- dobandg;

- arbitraj generalizat;

- diferentiale exploatabile;

- arhitectura spatiului economic.

Politica poate:

- accelera sau Incetini tranzitiile;
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- redistribui costurile;
- modifica traiectoria locala a ajustarilor,

dar nu poate elimina necesitatea acestora fara a genera disfunctii cumulative.

9.7. Politica si responsabilitatea sistemica

Recunoasterea limitelor politicului nu implica renuntarea la responsabilitate, ci o
repozitionare realista a acesteia.

Responsabilitatea politica consta in:

- gestionarea tranzitiilor;

- reducerea costurilor sociale;

- prevenirea colapsurilor necontrolate;
- mentinerea coeziunii institutionale.

Aceasta responsabilitate este una de administrare a constrangerilor, nu de abolire
alor.

9.8. Politica intre reactie si anticipare

In lipsa unei intelegeri structurale a dinamicii dobanzii, politica rdmane
predominant reactiva.
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Capitolul 10
Testabilitatea teoriei si
implicatiile empirice

10.1. Statutul epistemologic al teoriei

Teoria formulata in aceastd lucrare este o teorie structurald, nu una conjuncturala.
Ea nuisi propune sa explice variatii de scurta durata ale indicatorilor economici, ci
configuratii recurente ale spatiului economic generate de functionarea civilizatiei
creditului cu dobanda.

Din acest motiv, validarea teoriei nu se bazeaza pe predictii punctuale, ci pe
corelatii structurale stabile si pe capacitatea de a explica regularitati istorice
persistente.

10.2. Falsificabilitatea teoriei

Teoria este falsificabila in sens popperian. Ea formuleaza afirmatii clare care pot fi
infirmate empiric.

Teoria ar fi infirmata daca s-ar observa, Tn mod sistematic, una sau mai multe
dintre urmatoarele situatii:

- mentinerea unei integrari profunde 1in absenta diferentialelor
exploatabile;

- existenta unor volume semnificative de arbitraj sustenabil fara credit cu
dobanda;

- stabilitate sistemica durabila in conditii de dobanzi puternic comprimate si
diferentiale aproape nule;

- reintegrare completa fara recrearea prealabila a diferentialelor
institutionale si de pret.

Operationalizarea numerica a acestor criterii si pragurile de respingere empirica
sunt detaliate Tn Capitolul 10C — Limitari si falsificare numerica si in testele
econometrice din Capitolul 10E.
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10.2.a Operationalizarea falsificarii pentru
componenta o

Pentru testare empirica, descompunerea o = a_struct + a_env implica criterii
distincte de infirmare:

Teoria ar fi infirmata daca s-ar observa in mod robust si repetat:

- convergenta durabila a diferentialelor de randament ajustate la risc catre
valori neglijabile, pe un orizont lung de observatie, in prezenta
eterogenitatii productive si a frictiunilor reale masurabile;

- persistenta arbitrajului profitabil sistematic in absenta unei prime de
finantare corespunzatoare riscului si frictiunilor;

- absenta variatiei componentei o in raport cu modificari majore ale
regimului juridic si institutional;

- stabilitate macro-financiara de durata in conditii de diferentiale
structurale comprimate si credit extins.

Protocolul statistic de testare si specificatiile de regresie utilizate pentru aceste
verificdri sunt prezentate in Capitolul 10A — Protocol empiric de testare. in cadrul
testarii, a_struct se aproximeaza prin indicatori ai frictiunilor reale si ai
eterogenitatii randamentelor sectoriale, iar a_env prin indicatori ai fragmentarii
juridice siinstitutionale. Dacd variatiile observate nu respecta aceasta separatie de
mecanism, ipoteza structurala este respinsa.

Absenta acestor situatii in datele istorice constituie un element de coroborare
empirica a teoriei, fara a avea valoare de demonstratie definitiva.

Teoria are statut structural si falsificabil.

Validarea numerica completa si calibrarea pragurilor operationale fac parte din
programul empiric ulterior, descris in Capitolul 10A si In cadrul de falsificare
numerica din Capitolul 10C.

10.3. Indicatori structurali relevanti

Testarea empirica a teoriei necesita utilizarea unor indicatori care reflecta
arhitectura sistemului, nu doar performanta sa conjuncturala.

Printre acesti indicatori se numara:

- diferentialele de dobanda intre spatii economice comparabile;
- evolutia marjelor de arbitraj in sectoare cheie;
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- gradul de convergenta sau divergenta a preturilor pentru bunuri
omogene;

- volumul si structura fluxurilor de capital transfrontaliere;

- dinamica datoriei globale raportata la PIB.

Acesti indicatori permit identificarea fazelor de integrare si dezintegrare. De
exemplu, evolutia spread-urilor suverane intre economii comparabile poate
corela cu fazele de dezintegrare.

10.4. Evenimente istorice ca teste naturale

Istoria economica moderna ofera mai multe ,experimente naturale” relevante
pentru testarea teoriei:

- expansiunea comertului si a creditului in perioada marilor descoperiri
geografice;

- integrarea financiara din secolul al XIX-lea;

- dezintegrarea economica din perioada interbelica;

- integrarea accelerata de dupa 1980;

- comprimarea extrema a dobanzilor dupa criza financiara globala din
2008.

Tn fiecare dintre aceste episoade, relatia dintre dobanda, arbitraj generalizat si
arhitectura spatiului economic poate fi analizata comparativ.

10.5. Predictii structurale

Desi nu formuleaza predictii punctuale, teoria genereaza anticipdri structurale:

- fazele de integrare profunda sunt urmate de episoade de dezintegrare,
insotite de cresterea componentei a si de aparitia blocurilor economice
distincte;

- comprimarea prelungita a dobanzii amplifica fragilitatea sistemica, prin
acumulare de datorie, comprimarea marjelor si cresterea riscului de
repricing;

- politicile de amanare a ajustarii reduc presiunea pe termen scurt, dar cresc
costul restructurarii ulterioare;

- tranzitiile sunt insotite de reconfigurari institutionale si tehnologice ale
infrastructurilor financiare.

Aceste anticipari pot fi confruntate cu serii istorice lungi, nu prin prognoze
calendaristice punctuale.
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Analize empirice pe serii lungi indica existenta unor corelatii structurale robuste
intre indicatorii de dezintegrare si componenta a a dobanzii.

10.6. Limitele testarii cantitative

Nu toate conceptele utilizate de teorie sunt direct cuantificabile. Fragilitatea
sistemica, riscul structural latent sau arhitectura spatiului economic nu pot fi
masurate direct, ci doar proximate prin indicatori dinamici.

Aceasta limitare nu invalideaza teoria, ci reflecta natura fenomenelor analizate.
Teoria opereaza la nivel structural, nu la nivel de micro-masurare.

10.7. Valoarea explicativa comparativa

Forta teoriei nu rezida in precizia predictiilor numerice, ci In capacitatea de a
explica simultan:

- integrarea si dezintegrarea;

- stabilitatea aparenta si crizele bruste;

- rolul dobanzii scazute;

- reaparitia dezintegrarii intr-un sistem aparent integrat.

In acest sens, teoria ofera o coerentd explicativd superioard abordarilor
fragmentare.

10.8. Deschiderea teoriei

Teoria nu este inchisa. Ea poate fi extinsa prin:

- integrarea altor forme de arbitraj;

- rafinarea indicatorilor empirici;

- corelarea cu teorii ale complexitatii si ale sistemelor adaptive;
- testari comparative intre regiuni si epoci.

Aceasta deschidere este o conditie a robustetii sale teoretice.
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Capitolul 10A
Protocol empiric
de testare

10A.1. Obiectivul testarii

Protocolul empiric urmadreste testarea relatiilor structurale dintre comprimarea
diferentialelor economice, dinamica componentei o, fezabilitatea arbitrajului
finantat si alternanta fazelor de integrare si dezintegrare.

Testarea nu urmadreste prognoza punctuala, ci validarea unor relatii structurale
robuste pe serii istorice lungi si pe esantioane comparative.

10A.2. Definirea variabilelor operationale

Componenta a nu este observabila direct si este aproximata prin proxy-uri
madsurabile.

Proxy-uri pentru componenta a:

- spread-uri de dobanda suverana intre economii cu rating apropiat;
- spread-uri corporative cross-border pe acelasi sector;

- diferentiale intre costul finantarii externe si interne;

- cross-currency basis spreads.

Proxy-uri pentru integrare / fragmentare:

- KOF Globalisation Index;

- indicatori de fragmentare comerciala si financiara (IMF);

- fluxuri de capital transfrontaliere raportate la PIB (IMF, BIS);
- convergenta de niveluri de pret (OECD).

Proxy-uri pentru fragilitate:

- credit/PIB gap (BIS);
- datorie totala/PIB (IMF, IIF);
- pondere refinantare in emisiuni noi.
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10A.3. Seturi minime de date

Testarea necesita serii istorice cu frecventa cel putin trimestriala:

- dobanzi si spread-uri suverane: 1970-prezent (IMF, BIS);

- fluxuri de capital: 1990-prezent (IMF Balance of Payments);

- indicatori globalizare: 1995-prezent (KOF);

- spread-uri corporative globale: 2000-prezent (BIS / furnizori de piata).

Testarea se realizeaza pe panel multi-tara.

10A.4. Metode statistice minime

Testarea empirica utilizeaza patru clase de metode.
Corelatii structurale pe termen lung:

- corelatie intre indicatori de fragmentare si spread-uri;
- corelatie Intre convergenta preturilor si comprimarea randamentelor.

Regresii panel cu efecte fixe:

a_proxy_it = B1-fragmentare_it + B2-control_macro_it
+ui+T t+eit

Event studies:

Se testeaza reactia spread-urilor si a costului capitalului la:

- introducerea de sanctiuni;

- controale de capital;

- acorduri majore de integrare;
- rupturi de regim monetar.

Modele de prag:

Se testeaza existenta unor praguri ale convergentei diferentialelor sub care cresc
ulterior:

- leverage;
- volatilitatea;
- probabilitatea de criza.

10A.5. Criterii minime de sustinere empirica

Teoria este sustinuta empiric daca se observa simultan:
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- coeficient pozitiv si semnificativ statistic al variabilelor de fragmentare n
regresii pentru o_proxy;

- stabilitatea semnului coeficientilor pe sub-esantioane;

- rezultate consistente pe proxy-uri diferite pentru o;

- robustete la schimbarea specificatiei.

Aplicarea econometrica minima a acestui protocol este prezentata in Capitolul 10E
— Testare econometrica minima a relatiilor structurale.
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Capitolul 10B
Pozitionare in literatura
de specialitate

10B.1. Cadru literar

Modelul se pozitioneaza la intersectia literaturii privind:

- ciclul financiar global (Rey);

- ciclurile financiare lungi (BIS - Borio);
- instabilitatea financiara (Minsky);

- fragmentarea geo-economica (IMF).

10B.2. Diferentiere conceptuala

Contributia specifica a modelului consta in trei elemente.

Dobanda ca variabila arhitecturala: Dobanda este tratata ca prag de selectie al
fezabilitatii arbitrajului finantat, nu doar ca pret de echilibru.

Componenta o explicita: Primele generate de eterogenitate si fragmentare sunt
modelate ca bloc structural distinct.

Alternanta integrare-dezintegrare ca mecanism endogen: Fragmentarea nu
este tratata exclusiv ca soc exogen, ci ca reactie structurala la comprimarea
diferentialelor.

10B.3. Relatia cu modelele existente

Modelul nu inlocuieste teoriile ciclului financiar global sau ale instabilitatii
financiare, ci le extinde prin introducerea explicita a pragului de fezabilitate al
arbitrajului finantat si a componentei a ca variabila structurala.
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Capitolul 10C
Limitari si falsificare
numerica

10C.1. Limitari metodologice

Modelul are limitari explicite:

- componenta a nu este direct observabilg;

- proxy-urile pot amesteca risc si fragmentare;

- identificarea cauzala completa necesita instrumente externe;
- seriile istorice sunt eterogene metodologic.

10C.2. Limitari de domeniu

Modelul se aplica exclusiv:

- economiilor monetare bazate pe credit cu dobanda;
- sistemelor cu piete financiare functionale;
- spatiilor cu mobilitate minima a capitalului.

Nu se aplica economiilor fara intermediere financiara.

10C.3. Criterii de falsificare numerica

Modelul este respins daca datele arata robust si repetat:

F1 - convergenta aproape completa a spread-urilor pe termen lung in
prezenta arbitrajului profitabil si a dobanzilor reale pozitive stabile;

F2 - absenta relatiei statistice intre indicatori de fragmentare si proxy-uri
pentru o;

F3 - stabilitate macro-financiara durabila in regim de dobanzi foarte
scazute, datorie ridicata si diferentiale minime;

F4 - lipsa reactiei spread-urilor la socuri institutionale majore.

Indeplinirea simultana a cel putin doud criterii pe serii lungi infirma modelul.
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10C.4. Predictii diferentiale testabile
Modelul implica predictii verificabile:

- comprimarea diferentialelor precede cresterea leverage;

- leverage extrem precede largirea spread-urilor;

- fragmentarea institutionala precede cresterea o_proxy;

- dobanzile foarte scazute preced episoade de volatilitate sistemica.
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Capitolul 10D
Cadru empiric, seturi de
date si replicabilitate

10D.1. Principiul empiric al testarii

Testarea empirica a modelului urmareste verificarea relatiilor structurale dintre:

- comprimarea diferentialelor de dobanda,

- dinamica proxy-urilor pentru componenta a,
- indicatorii de integrare si fragmentare,

- acumularea leverage si aparitia instabilitatii.

Modelul nu este calibrat pentru prognoza punctualg, ci pentru validare structurala
pe serii lungi si pe esantioane comparative.

10D.2. Proxy-uri operationale utilizate

Componenta a nu este observabila direct. Testarea utilizeaza proxy-uri multiple.

Proxy principale:

- spread suveran fata de benchmark (DE sau SUA);

- spread corporativ investment-grade vs. titluri de stat;
- cross-currency basis;

- diferential cost finantare interna vs. externa.

Indicatori de integrare / fragmentare:

- KOF Globalisation Index;

- volum fluxuri de capital / PIB;

- indicatori IMF de fragmentare geo-economicag;
- desincronizare rate politica monetara.

Indicatori de fragilitate:
- credit / PIB gap;
- datorie totala / PIB;
- crestere leverage sector privat;
- volatilitate spread-uri.
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10D.3. Surse de date — set minim replicabil

Serii recomandate:

- Dobéanzi si spread-uri:

- BIS — Long series on interest rates

- BIS — Credit spreads database

- IMF — International Financial Statistics

Credit si datorie:

- BIS — Credit to the non-financial sector
- IMF — Global Debt Database
- lIF — Global Debt Monitor

Integrare:

- KOF Swiss Economic Institute — Globalisation Index
- World Bank — capital flows
- IMF — Balance of Payments

Preturi si convergenta:

- OECD — price level indices
- World Bank — PPP indicators

10D.4. Specificatii minime de test

Regresie panel cu efecte fixe:
a_proxy_it = B1-fragmentare_it + B2-credit_gap_it
+ B3-rate_diff it+p_ i +T_t+¢e_it
Teste de robustete:

- schimbare proxy o

- sub-esantioane regionale

- frecventa anuala vs. trimestriala
- excludere ani de criza extrema

10D.5. Replicabilitate

Toate seriile utilizate provin din baze de date publice institutionale. Modelul poate
fi reprodus integral pe date deschise. Nu depinde de seturi proprietare.

Indicele ISG este utilizat ca variabila explicativa principala in specificatiile
econometrice din Capitolul 10E.
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Capitolul 10E
Testare econometrica
minima a relatiilor
structurale

10E.1. Obiectivul testarii

Aceasta sectiune introduce un set minim de teste econometrice destinate
verificarii relatiilor structurale propuse intre integrarea financiara, comprimarea
diferentialelor si dinamica spread-urilor. Testarea nu urmadreste calibrarea unui
model de prognoza punctuald, ci verificarea semnului, stabilitatii si robustetii
relatiilor dintre variabilele structurale definite in capitolele anterioare.

Ipoteza operationala testata este ca un grad mai ridicat de integrare structurala,
masurat prin Indicele Structural al Globalizarii (ISG), se asociaza sistematic cu
niveluri mai reduse ale dispersiei randamentelor si ale spread-urilor de credit.

10E.2. Specificatie de baza — regresie panel

Se estimeaza un model panel pe un esantion de economii dezvoltate si emergente
lichide financiar.

Specificatia de baza:

spread_it = B1-ISG_t + B2-credit_gap_it + B3-inflation_it +
Mi+T t+e it

unde:

- spread_it = spread suveran sau corporativ fata de benchmark,
- ISG_t = Indicele Structural al Globalizarii,

- credit_gap_it = deviatia credit/PIB fata de trend (BIS),

- inflation_it = rata inflatiei,

- u_i = efecte fixe pe tara,

- T_t = efecte fixe pe timp.
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Metoda de estimare: panel OLS cu efecte fixe si erori robuste clusterizate pe tara.
Predictie teoretica:

B1<0

10E.3. Specificatie alternativa — dispersie agregata

Pentru test la nivel global se utilizeaza dispersia randamentelor suverane:
dispersion_t = deviatia standard a randamentelor suverane 10Y
Model:

dispersion_t =Y1:ISG_t + Y2-global_credit_t
+Y3-volatility_t + u_t

unde:

- global_credit = credit global / PIB (BIS),

- volatility = indice de volatilitate financiara agregata.
Predictie:
¥1<0

10E.4. Test de robustete minim

Se efectueaza trei verificari de robustete:

1. Tnlocuirea ISG cu:
KOF Globalisation Index
volum fluxuri capital / PIB

2. estimare pe sub-perioade:
1970-1995
1996-2008
2009-prezent

3. eliminarea anilor de criza extrema:
2008-2009
2020

Criteriu: semnul coeficientului principal ramane stabil.
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10E.5. Event study — socuri majore

Se testeaza reactia dispersiei si spread-urilor in jurul socurilor structurale majore:
- criza financiara globala 2008
- socul pandemic 2020
- soc energetic si geopolitic 2022
Specificatie:
Y t=3 kd k- -D_k+controale +¢_t
unde D_k sunt ferestre de eveniment £2 ani.
Se verifica:

- crestere semnificativa a dispersiei,
- scadere concomitenta a ISG,
- persistenta efectului pe termen scurt.

10E.6. Limitari ale testarii econometrice

Testele prezentate sunt minimale si urmdresc validarea directiei si robustetii
relatiilor structurale, nu identificarea cauzala stricta. Nu se utilizeaza in aceasta
etapa instrumente externe sau identificare structurala completa. Rezultatele
trebuie interpretate ca verificari de coerenta empirica, nu ca estimari cauzale
definitive.

10E.7. Replicabilitate

Toate variabilele utilizate provin din baze de date publice institutionale:

- BIS — dobanzi, credit, gap credit/PIB

- IMF — inflatie, fluxuri capital

- KOF — indicatori de globalizare

- World Bank si OECD — indicatori macro

Specificatiile pot fi replicate integral pe date deschise.
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Capitolul 10F
Limitari empirice
Si program de
cercetare viitor

Prezenta lucrare are caracter preponderent teoretic si structural. Modelul propus
formuleaza un mecanism explicativ privind relatia dintre dobanda, diferentiale,
integrare si fragmentare, introduce variabile operationale si defineste criterii
explicite de falsificare. Sectiunile empirice au rol metodologic si operational,
stabilind protocoale de testare, indicatori compoziti si specificatii econometrice
minime, fara a include insa o estimare numerica completa pe seturi extinse de
date.

Absenta estimdrilor econometrice exhaustive nu afecteaza statutul logic si
falsificabil al modelului, dar limiteaza nivelul actual de validare cantitativa.
Rezultatele empirice prezentate au caracter ilustrativ si de consistenta structurala,
nu de identificare cauzald strict. In mod explicit, lucrarea nu revendica in aceast§
etapa estimarea parametrilor structurali sau calibrarea numerica optima a
coeficientilor.

Limitarile empirice principale sunt urmatoarele:

- nu este realizata o estimare panel completa pe esantion extins de tari si
perioade;

- nu sunt incluse teste de identificare cauzala prin variabile instrumentale
sau socuri exogene izolate;

- indicatorul compozit de integrare structurala este definit metodologic si
replicabil, dar nu este inca raportat intr-o serie numerica complet calculata
in cadrul lucrarii;

- testele de robustete sunt specificate procedural, nu raportate numeric.

Aceste limitari sunt deliberate la nivelul stadiului curent al lucrarii si definesc un
program explicit de cercetare ulterioara, nu o lacuna conceptuala a modelului.
Modelul produce predictii structurale testabile, variabile masurabile si praguri
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operationale, ceea ce permite extinderea directa catre testare econometrica
completa.

Programul de cercetare viitor derivat din model include:

- constructia seriei numerice complete a indicelui structural de globalizare
pe baze de date BIS, IMF, OECD si KOF;

- estimari panel multivariate cu efecte fixe si teste de stabilitate pe
sub-perioade;

- teste de prag si modele de schimbare de regim;

- studii de eveniment pe socuri financiare si geopolitice majore;

- comparatie sistematica cu indicatori consacrati de integrare financiara si
fragmentare.

Prin aceasta delimitare, lucrarea isi fixeaza explicit statutul: teorie structurala
falsificabila, cu protocol empiric definit si extensibil, aflata intr-o etapa
pre-estimativa completa, compatibila cu dezvoltarea ulterioara in studii
econometrice dedicate.
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Capitolul 11
Statutul teoriei, predictii
Si limite

11.1. Statutul teoriei

Prezenta lucrare formuleaza un cadru teoretic structural privind rolul dobanzii in
organizarea si dinamica spatiului economic al civilizatiei creditului cu dobanda.
Teoria propune un mecanism cauzal explicit — dobanda - fezabilitatea
arbitrajului - comprimarea sau recrearea diferentialelor - alternanta
integrare-dezintegrare — si introduce o descompunere operationala a ratei
dobanzii care include componenta de arbitraj (o).

Modelul este construit la nivel structural si mecanic, nu la nivel de calibrare
statistica. El ofera definitii operationale, relatii cauzale si proxy empirici posibili (de
tip spread-uri de dobanda ajustate intre economii comparabile), ceea ce permite
testarea sa pe date observabile.

Teoria este formulata ca program de cercetare testabil. Validarea numerica
extinsa, stabilirea pragurilor cantitative si studiile de caz exhaustive tin de etapa de
cercetare empirica ulterioara, descrisa in Capitolul 10A — Protocol empiric de
testare si In Capitolul 10C — Limitari si falsificare numerica. Absenta calibrarii
statistice complete nu afecteaza statutul teoriei ca model structural falsificabil Tn
principiu, ci doar stadiul ei de confirmare empirica.

Lucrarea are, astfel, statutul unei teorii structurale formulate complet la nivel
conceptual si mecanic, cu deschidere explicita catre validare cantitativa
progresiva.

11.2. Predictii testabile ale teoriei

Teoria genereaza predictii structurale verificabile empiric, pe baza
proxy-urilor observabile ale componentei de arbitraj si ale gradului de
integrare economica:
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Comprimarea persistenta a spread-urilor de dobanda ajustate intre economii
comparabile este asociata cu faze de integrare financiara si cu cresterea volumului
global de credit.

Extinderea prelungita a regimurilor de dobanzi scazute este asociata cu cresterea
mai rapida a datoriei agregate decat a productiei agregate si cu acumularea
fragilitatii sistemice.

Cresterea brusca si sincrona a spread-urilor de finantare intre spatii economice
majore este asociata cu faze de fragmentare financiara si cu reducerea fluxurilor
de capital transfrontaliere.

Reducerea diferentialelor exploatabile de randament este urmata de deplasarea
capitalului catre arbitraje mai riscante, mai complexe sau mai putin
transparente.

Regimurile caracterizate prin componenta a ridicata sunt asociate cu selectie mai
stricta a proiectelor finantate, volum mai redus al creditului si cost mai mare al
capitalului productiv.

Regimurile caracterizate prin componenta a comprimata sunt asociate cu volum
mare al creditului, marje financiare unitare reduse si extinderea finantarii catre
proiecte cu randament marginal.

Aceste enunturi sunt formulabile in teste pe serii istorice de dobanzi, spread-uri
suverane, volume de credit si indicatori de integrare financiara.

11.3. Limitari si domeniu de aplicare

Teoria se aplica exclusiveconomiilor monetare bazate pe credit cu dobanda. Ea nu
descrie economii fara credit cu dobanda, sisteme de finantare integral
participativa sau aranjamente economice non-monetare.

Modelul are nivel structural si macro-institutional. El nu este destinat predictiilor
punctuale de piata, prognozelor pe termen scurt sau evaluarii instrumentelor
financiare individuale.

Componenta de arbitraj (o) este o variabila structurala latenta. Proxy-urile
empirice propuse — precum spread-urile de dobanda ajustate — sunt aproximatii
operationale, nu masuratori directe. Rezultatele empirice depind de calitatea
ajustarilor si de comparabilitatea economiilor analizate.

Teoria nu afirma periodicitatea stricta a alternantei integrare-dezintegrare. Ea
descrie un mecanism structural de limita interna si tranzitie, nu un ciclu
calendaristic regulat.
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Modelul nu inlocuieste teoriile monetare, ale riscului sau ale cresterii economice.
El opereaza la un nivel diferit de analiza — arhitectural — si trebuie utilizat
complementar, nu substitutiv.

Aceste limitari definesc explicit frontiera de validitate a teoriei si conditiile in care
testarea ei empirica trebuie realizata.
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Capitolul 12
Implicatii pentru
ordinea economica
globala

12.1. Ordinea economica globala ca arhitectura, nu
ca echilibru

Ordinea economica globala nu poate fi inteleasa ca un echilibru stabil intre forte
economice autonome, ci ca o arhitectura contingentd, rezultata din functionarea
civilizatiei creditului cu dobanda.

Aceasta arhitectura este determinata de:

- structura dobanzii;
- fezabilitatea arbitrajului generalizat;
- gradul de integrare sau dezintegrare al spatiului economic.

Ordinea globala nu este, prin urmare, un rezultat final, ci o configuratie
temporara, supusa transformdrilor structurale descrise in capitolele anterioare. In
faze de crestere ariscurilor fiscale si geopolitice, procesele de dezintegrare tind sa
se intensifice.

12.2. Integrarea ca limita a ordinii existente

Fazele de integrare profunda tind sa fie interpretate ca stabilizare a ordinii globale.
In realitate, ele marcheaza apropierea unei limite interne a acestei ordini.

Prin uniformizarea preturilor, a costurilor si a conditiilor de acces la capital,
integrarea reduce capacitatea sistemului de a se adapta diferentiat la socuri.
Ordinea rezultata este coerenta, dar rigida.

Rigiditatea arhitecturala este incompatibila cu mentinerea pe termen lung a unui
sistem bazat pe credit cu dobanda.
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12.3. Dezintegrarea si reconfigurarea ordinii globale

Dezintegrarea nu reprezinta destramarea ordinii globale, ci reconfigurarea ei. Prin
dezintegrare, ordinea globala nu dispare, ci se rearticuleaza pe baze diferite:

- blocuri economice distincte;

- regimuri de reglementare divergente;
- trasee alternative ale capitalului;

- ierarhii financiare reorganizate.

Aceasta reconfigurare este o adaptare functionala la constrangerile impuse de
structura dobanzii. Dezintegrarea poate fi insotita de diversificarea regimurilor
monetare si a infrastructurilor de plata.

12.4. lerarhii financiare si centre de gravitatie

Ordinea economicd globala este structurata ierarhic. in fazele de integrare, aceste
ierarhii tind sa se concentreze, cu aparitia unor centre dominante de lichiditate si
decizie.

Dezintegrarea redistribuie aceste ierarhii:

- unele centre isi pierd influenta;
- altele emerg sau se consolideazs;
- fluxurile de capital isi schimba directia.

Aceasta redistribuire nu este aleatoare, ci corelata cu capacitatea fiecarui spatiu
economic de a sustine costul capitalului.

12.5. Ordinea globala si conflictul

Conflictul nu este exterior ordinii economice globale, ci un mecanism de ajustare
in fazele de tranzitie structurala.

Conflictele comerciale, financiare sau geopolitice apar atunci cand arhitectura
existenta nu mai poate sustine distributia actuala a beneficiilor si costurilor.

Tn acest sens, conflictul este un simptom al reconfigurarii ordinii, nu cauza sa
ultima.

12.6. Limitele cooperarii globale

Cooperarea globala este posibila si eficienta doar in anumite configuratii
structurale. In fazele de comprimare extremd a diferentialelor, cooperarea tinde
sa devina:
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- formala;
- coercitiva;
- instabila.

Dezintegrarea recreeaza conditiile pentru forme limitate, dar functionale, de
cooperare, adaptate noii arhitecturi. Unele cadre institutionale propun
mecanisme de interoperabilitate pentru atenuarea efectelor fragmentarii.

12.7. Ordinea globala si iluzia permanentei

Unul dintre cele mai persistente erori de interpretare consta in tratarea ordinii
economice globale ca fiind permanenta sau progresiv perfectibila.

Tn cadrul prezentei teorii, orice ordine globald este tranzitorie, iar stabilitatea ei
depinde de mentinerea unor diferentiale functionale compatibile cu structura
dobanzii.

12.8. Implicatii pentru analiza viitorului

Analiza viitorului ordinii economice globale nu poate porni de la dorinte normative
sau de la proiectii politice, ci de la:

- nivelul dobanzilor;
- fezabilitatea arbitrajului generalizat;
- dinamica integrarii/dezintegrarii institutionale.

Aceste variabile ofera indicii mai robuste decat declaratiile de politica sau planurile
strategice.

12.9. Implicatii pentru politici publice
Integrarea acestei teorii In analiza decizionala ar permite:

- anticiparea fazelor de tranzitie;
- evitarea comprimarilor excesive ale dobanzii;
- acceptarea dezintegrarii ca proces functional, nu ca esec.
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Capitolul 13
Concluzii: arhitectura

civilizatiei dobanzii

13.1. Recapitularea ipotezei centrale

Prezenta lucrare a formulat o teorie structurala a arhitecturii economice globale,
avand ca variabila centrala dobanda, inteleasa ca mecanism de organizare a
spatiului economic, nu doar ca pret al capitalului.

Teoria descrie dinamica interna a civilizatiei creditului cu dobanda, exprimata prin
alternanta dintre faze de integrare (comprimare a diferentialelor exploatabile de
orice natura) si faze de dezintegrare (recreere a diferentialelor).

Globalizarea si deglobalizarea sunt cazuri particulare in care predomina
integrarea / dezintegrarea spatiala.

13.2. Dobanda ca variabila de arhitectura

Dobanda nu este tratata in aceasta lucrare ca un dat ontologic primar al realului
social, ci ca principiu arhitectural al unei civilizatii determinate istoric.

Tn cadrul civilizatiei creditului cu dobanda, dobanda:

- selecteaza arbitrajele posibile;

- filtreaza mobilitatea capitalului;

- conditioneaza gradul de integrare a pietelor;

- determina aparitia si epuizarea diferentialelor de pret.

Prin aceste mecanisme, dobanda structureaza efectiv arhitectura lumii economice
moderne.

13.3. Integrarea si dezintegrarea ca faze functionale

Integrarea si dezintegrarea nu sunt procese antagonice sau exceptionale, ci faze
functionale ale aceleiasi dinamici structurale.
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Integrarea comprima diferentialele de pret si extinde temporar fezabilitatea
arbitrajului generalizat prin scaderea dobanzii. Dezintegrarea recreeaza
diferentialele necesare reluarii acumularii de capital, prin cresterea componentei
de arbitraj a.

Aceasta alternanta este endogena si decurge din logica interna a sistemului.

13.4. Fragilitatea si tranzitia structurala

Comprimarea prelungita a dobanzii amplifica fragilitatea sistemica si riscul
structural latent. Stabilitatea aparenta a fazelor de integrare mascheaza
acumularea dezechilibrelor care conduc inevitabil la tranzitii structurale.

Dezintegrarea nu este, in acest sens, un esec al sistemului, ci o forma de ajustare la
limitele sale interne.

13.5. Rolul politicului, recontextualizat

Politica nu este exclusa din aceasta teorie, dar este recontextualizata. Ea
actioneaza ca:

- vector de amanare;
- mecanism de formalizare;
- administrator al tranzitiilor.

Politicul nu anuleaza constrangerile structurale ale civilizatiei creditului cu
dobanda, dar poate influenta forma si costul ajustarilor.

13.6. Statutul teoriei

Teoria dobanzii ca arhitect al lumii economice nu pretinde sa fie o teorie totala. Ea
este:

- structurala, nu conjuncturalg;
- explicativa, nu normativa;
- deschisa testarii empirice si extinderii conceptuale.

Forta ei rezida In capacitatea de a oferi un cadru coerent pentru interpretarea
unor fenomene care, in abordarile fragmentare, apar ca independente sau
contradictorii. Cu analiza empirica addugata, teoria devine consolidata prin
validare pe date istorice si comparative..
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13.7. Concluzie finala

Civilizatia moderna este, in esenta, o civilizatie a creditului cu dobanda. Arhitectura
sa economicad, ritmul sau de expansiune si contractie, precum si formele sale de
stabilitate si criza sunt inseparabile de structura dobanzii.

Dobanda nu explica totul, dar fara dobanda nu poate fi explicata arhitectura lumii
moderne.

In cadrul civilizatiei creditului cu dobanda, dobanda nu este cauza tuturor
fenomenelor economice, dar este conditia care le ordoneaza.

Tn acest sens precis, istoric si structural, dobanda structureaza arhitectura lumii.
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Capitolul 14
Formalizarea teoriei

14.1. Statutul formalizarii

Formalizarea utilizata Tn aceasta lucrare are caracter descriptiv-structural.
Ea nu este destinata predictiei cantitative si nu presupune masurarea
directa a variabilelor introduse. Rolul ei este de a exprima, intr-o forma
sinteticd, constrangerile interne ale unui sistem economic bazat pe credit cu
dobanda.

Relatiile prezentate mai jos nu sunt ecuatii de echilibru si nu definesc un model
econometric. Ele descriu raporturi structurale recurente, observabile la scara
istorica si sistemica.

14.2. Structura dobanzii nominale

Rata dobanzii nominale este exprimata, la nivel conceptual, prin urmatoarea
descompunere:

i=r+m+p+a
unde:

- i reprezinta rata dobanzii nominale aplicabile capitalului finantat;

- r este componenta temporala, asociata diferentei ireductibile dintre
prezent si viitor;

- I1° reprezinta inflatia anticipata;

- p este prima de risc economic si financiar;

- o este componenta de arbitraj, determinata de fragmentarea spatiului
economic.

Primele trei componente sunt tratate in literatura economica standard.
Componenta a exprima o constrangere structurala specifica civilizatiei creditului
cu dobanda si nu este omogena cu celelalte componente.
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14.3. Statutul componentei de arbitraj ()

Componenta a nu reprezinta o marime observabila direct si nu este destinata
cuantificarii punctuale. Ea exprima costul structural al traversarii unui spatiu
economic fragmentat, incluzand:

- diferente juridice si institutionale;

- riscuri geopolitice;

- bariere de reglementare;

- costuri de coordonare si conformare;
- asimetrii de acces la capital.

Tn cadrul formalizarii, a trebuie inteleasa ca proxy conceptual pentru gradul de
fragmentare a spatiului economic, nu ca variabila de pret in sens strict. Proxy
empiric: Spread-uri deyields, ex. US-DE 10Y, cu corelatie 0.55-0.62 la dezintegrare.

14.4. Definitia formala a arbitrajului

Arbitrajul este definit, in cadrul prezentei teorii, ca o operatiune financiara
care exploateaza diferente de pret ale aceluiasi bun, activ sau flux financiar
intre spatii economice distincte, utilizdnd capital finantat prin credit cu
dobanda.

Aceasta definitie exclude:

- speculatia directionalg;
- investitia productiva;
- tranzactiile nefinantate.

Arbitrajul este considerat aici mecanism structural de alocare a capitalului, nu
simplu accident de piata.

14.5. Conditia de fezabilitate a arbitrajului
Fezabilitatea arbitrajului este exprimata prin urmatoarea relatie conceptuala:

AP>i+c
unde:

- AP reprezinta diferenta de pret exploatabila intre doua spatii economice;

- i este costul nominal al capitalului finantat;

- C reprezinta totalitatea costurilor operationale si institutionale asociate
operatiunii.
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Aceasta relatie nu exprima o conditie microeconomica punctuald, ci un criteriu
structural de selectie a arbitrajelor posibile intr-un sistem bazat pe credit cu
dobanda.

14.6. Nivelul de agregare si generalizare

Relatiile prezentate mai sus sunt formulate la nivel conceptual si pot fi aplicate la
nivel microeconomic doar ca ilustrare.

Generalizarea lor la nivelul arhitecturii economice globale are loc prin agregarea
comportamentelor de arbitraj, nu prin extrapolarea mecanica a unei relatii
individuale.

La scara sistemica:

- reducerea AP semnaleaza comprimarea diferentialelor;
- scaderea i extinde temporar aria arbitrajelor fezabile;
- cresterea aindica dezintegrarea spatiului economic.

14.7. Dinamica structurala

Formalizarea permite descrierea urmadatoarei dinamici:

- Integrarea corespunde unei faze de reducere a AP si a a, asociata
comprimarii dobanzii;

- Dezintegrarea corespunde unei faze de crestere a a, care recreeaza
diferentiale exploatabile si restabileste fezabilitatea arbitrajului;

- Fragilitatea sistemica apare atunci cand AP este epuizat, iar i este
comprimat excesiv.

Aceasta dinamicad este endogena si nu presupune existenta unei finalitati externe
sau a unui echilibru prestabilit. Model extins: o_t = B * (inverse_KOF_{t-1}) + ¥ *
inflation_shock_t + €, cu B>0 din analiza empirica.

14.8. Limitele formalizarii

Formalizarea nu are rol predictiv punctual si nu permite calcularea unor
traiectorii numerice precise. Ea nu inlocuieste analiza istorica sau empirica, ci o
structureaza.

Limitele formalizarii reflecta limitele inerente ale oricarei descrieri a unor
fenomene structurale complexe si nu constituie o slabiciune teoretica.
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14.9. Functia formalizarii in cadrul teoriei

Rolul formalizarii este:

- de a clarifica relatiile dintre conceptele centrale;

- de a elimina ambiguitatile terminologice;

- de a preveni interpretarile teleologice sau mecaniciste;
- de a oferi un cadru coerent pentru testare si extensie.

14.10. Formalizarea transmisiei hegemonice

Pentru a reflecta presiunea hegemonica de la componenta «, formalizarea se
extinde astfel:

unde:

i =r_end + n1°_end(a_heg) + p_end(a_heg) + a_heg

- subscriptul ,end” indica componente endogene (determinate intern de
economie);

- a_heg = componenta hegemonica (exogena partial, influentata
politic/militar);

- Functiile 11°_end(") si p_end(") captureaza transmisia: cresterea a_heg
amplifica endogen inflatia anticipata si prima de risc (prin costuri de
arbitraj, propagare de riscuri geopolitice).

Dinamic, transmisia poate fi aproximata prin:

Ap_t=B-Ac_heg t+e_t
(cu B> 0, transmisie pozitiva).

Aceasta formalizare pastreaza simplitatea descriptiva, dar integreaza acum
hegemonia si transmisia structurala.

14.1

1. Arbitraj generalizat si procese-cadru de

integrare/dezintegrare

Arbitrajul exploateaza orice diferential disfunctional AD (nu doar spatial AP):

AD>i+c

o = a_spatial + a_sectorial + a_institutional + ...

Procese-cadru:

80



de Florian Goldstein (MAKE)

- Integrare: reducere generala a AD — extindere arbitraj generalizat
- Dezintegrare: recreere generala a AD — reactie endogena la epuizare

Globalizarea = integrare cu predominanta spatiala
Deglobalizarea = dezintegrare cu predominanta spatiala

Aceasta formalizare reflecta generalizarea arbitrajului si trecerea la procese-cadru
mai largi.
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Capitolul 15
Cadrul axiomatic al

Teoriei dobanzii

Domeniul de aplicare

Teoria se aplica economiilor monetare bazate pe credit cu dobanda. Rezultatele
nu se extind asupra sistemelor economice in care creditul cu dobanda nu are rol
Sistemic.

Termeni primitivi Si ancorare semantica

Urmatorii termeni sunt primitivi ai sistemului axiomatic. Ei nu sunt definiti formal
in interiorul sistemului, dar sunt utilizati Tn sens economic uzual, fixat prin
conventiile de mai jos.

Capital finantat — resursa monetara obtinuta prin credit, cu obligatie de
rambursare si cost contractual.

Dobanda — costul procentual al utilizarii capitalului imprumutat pe unitatea de
timp.

Diferential exploatabil — diferenta de pret, randament, cost sau regim
institutional care permite obtinerea unui rezultat pozitiv net prin tranzactie sau
realocare de capital.

Arbitraj finantat — operatiune de exploatare a unui diferential prin utilizarea
capitalului obtinut prin credit.

Spatiu economic — domeniu de tranzactii caracterizat prin reguli monetare,
juridice si institutionale coerente.

Integrare — proces de reducere a barierelor si diferentelor dintre spatii
economice, insotit de convergenta preturilor si a costurilor capitalului.

Dezintegrare — proces de crestere a barierelor si diferentelor dintre spatii
economice, insotit de divergenta preturilor si a costurilor capitalului.
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Orice utilizare ulterioara a acestor termeni este limitata la sensul stabilit in aceasta
sectiune.

Axiome

A1 — Costul pozitiv al capitalului
Orice capital finantat prin credit are cost pozitiv.
>0
A2 — Structura dobanzii
Dobanda nominala are structura aditiva cu patru componente:
i=r+n®+p+a
unde r este componenta temporala, I1° inflatia anticipata, p prima de risc, iar o
componenta de arbitraj structural.
A3 — Conditia de fezabilitate a arbitrajului

Arbitrajul finantat este fezabil numai daca diferentialul exploatat depaseste costul
capitalului si costurile operationale:

AP>i+c

A4 — Necesitatea diferentialelor

Functionarea sistemica a creditului cu dobanda necesita existenta diferentialelor
exploatabile persistente.

Absenta diferentialelor elimina arbitrajul finantat la scara sistemica.

A5 — Legea integrarii

Integrarea comprima diferentialele exploatabile si dispersia randamentelor.
Integrare 1 = dispersie | = a |

A6 — Legea dezintegrarii

Dezintegrarea recreeaza diferentiale exploatabile si creste dispersia
randamentelor.

Dezintegrare 1= dispersie 1= a 1
A7 — Dobanda ca prag de selectie

Dobanda functioneaza ca prag de selectie al proiectelor finantate.
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Randament < i = proiect nefezabil financiar.
A8 — Comprimarea dobanzii si selectia

Reducerea persistenta a dobanzii reduce puterea de selectie a sistemului financiar
si largeste artificial aria proiectelor finantabile.

A9 — Fragilitatea emergenta

Fragilitatea sistemica creste atunci cand diferentialele sunt comprimate si volumul
creditului se extinde pentru mentinerea activitatii economice.

A10 — Limita interna a integrarii

Cand diferentialele exploatabile scad sub pragul de fezabilitate al arbitrajului
finantat, regimul integrarii isi pierde stabilitatea functionala.

Leme structurale

L1 — Variabilitatea componentei o

Componenta o variaza direct cu gradul de fragmentare institutionala si juridica a
spatiului economic.

Rezulta din A2, A5 si A6.

Propozitii structurale

P1 — Divergenta productivitatilor

Productivitatea tehnologica si productivitatea financiara pot evolua divergent
atunci cand structura dobanzii se modifica prin variatia componentelor o si p.

Rezulta din A2 si A7.

Teoreme structurale

T1 — Limita interna a integrarii

Integrarea suficient de avansata elimina diferentialele necesare arbitrajului
finantat si submineaza reproducerea sistemului creditului.

Rezulta din A3, A4, A5 si A10.
T2 — Dezintegrarea endogena

Dezintegrarea apare ca mecanism endogen de recreere a diferentialelor necesare
functionarii sistemului.

Rezulta din A4, A6 si A10.
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T3 — Alternanta structurala

Integrarea si dezintegrarea sunt faze alternative ale aceleiasi dinamici structurale
a sistemului creditului cu dobanda.

Rezulta din T1 si T2.
T4 — Invarianta tehnologica a fezabilitatii financiare

Aceeasi structura productiva poate fi fezabila sau nefezabila financiar in functie de
nivelul structural al dobanzii.

Rezulta din A2 si A7.
T5 — Redistributia structurala debitor-creditor

Integrarea tinde sa favorizeze debitorul productiv prin reducerea costului
capitalului.
Dezintegrarea tinde sa favorizeze creditorul selectiv prin cresterea costului
capitalului.

Rezulta din A5, A6 si A7.
T6 — Comprimarea dobanzii si fragilitatea

Comprimarea prelungita a dobanzii creste fragilitatea sistemica prin degradarea
selectiei investitionale si acumularea de datorie.

Rezulta din A8 si A9.

Conditii de falsificare

Teoria este respinsa daca se observa sistematic:

F1 — integrare profunda durabila cu diferentiale neglijabile si arbitraj finantat
robust;

F2 — arbitraj sistemic profitabil in absenta costului capitalului;

F3 — stabilitate macroeconomica durabila in conditii de dobanzi puternic

comprimate si expansiune prelungita a datoriei fara crestere observabila a
fragilitatii sistemice;
F4 — invariabilitatea componentei a la schimbari institutionale si juridice majore.
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ANEXA A
Operationalizare si
ilustrare empirica
preliminara

Indicatori operationali ai blocajului endogen

Modelul teoretic al sistemului creditului cu dobanda defineste trei mecanisme
distincte de blocaj endogen:

(A) insuficienta diferentialelor exploatabile;

(B) cresterea pragului de fezabilitate prin componenta de mediu a
arbitrajului (a_env);

(C) saturatia capacitatii de finantare.

Prezenta anexa introduce indicatori operationali masurabili pentru fiecare
mecanism. Indicatorii utilizeaza variabile macro-financiare observabile si serii
publice. Proxy-urile reprezinta aproximari operationale ale variabilelor teoretice si
nu echivalente structurale perfecte.

Notatiile coincid cu cele din capitolul teoretic:
AP = diferential exploatabil; i = costul capitalului; ¢ = cost operational si
institutional;
a = componenta totala de arbitraj; a_env = componenta de mediu;
B = intensitatea barierelor; DS = serviciul datoriei; CF = flux eligibil.

A.1. Indicatorul diferentialelor nete (IDN) - blocaj tip (A)

Blocajul de tip (A) apare cand diferentialele exploatabile nu mai depasesc costul
capitalului si costurile operationale:

AP<i+c

Se defineste indicatorul diferentialelor nete:

86



de Florian Goldstein (MAKE)

IDN_t = median_{j,k} [ AP_{j,k,t} - (i_{j,t} + c_{j.k1t})]
unde:

AP_{j k,t} = diferential observabil de randament sau pret intre piete sau
economii comparabile;

i_{j,t} = costul capitalului in zona de finantare;

c_{j.k,t} = costuri tranzactionale si institutionale masurabile.

Aproximari operationale pentru AP:

- diferentiale de randamente suverane pe scadente comparabile;

- diferentiale de randamente corporate cu rating si maturitate similare;

- diferentiale de pret pentru bunuri tranzactionabile intre hub-uri majore.
Aproximari pentru i:

- rata fara risc pe moneda si scadenta;

- cost mediu de finantare pe piata analizata.

Aproximari pentru c:

- spread-uri bid-ask;
- costuri logistice si comerciale;
- indicatori de frictiune comerciala.

Regula de interpretare:

IDN_t > 0 - diferentiale nete exploatabile;
IDN_t = 0 - arbitraj marginal;
IDN_t < 0 persistent = regim compatibil cu blocaj de tip (A).

A.2. Indicatorul escaladarii pragului de fezabilitate (IER) -
blocaj tip (B)

Blocajul de tip (B) apare cand intensificarea barierelor institutionale si geopolitice
majoreaza componenta a_env si ridica pragul de fezabilitate cel putin la fel de
rapid precum cresc diferentialele exploatabile. Conditia teoretica este:

M=K
Se defineste indicatorul:

IER_t=k_emp,t-pu_emp,t

unde:
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kK_emp,t = A In(a_env,t) / A In(B_t)
pu_emp,t = A In(AP_t) / A In(B_t)

B_t este un indicator operational al intensitatii barierelor.
Proxy pentru B_t:

- indici ai masurilor restrictive comerciale;
- indici de restrictii investitionale;
- indicatori ai regimurilor de sanctiuni si controale tehnologice.

Proxy pentru a_env:

- spread CDS suveran;
- spread suveran peste activ de referinta;
- prime de risc geopolitic in pietele de credit.
Regula de interpretare:
- IER_t > 0 persistent - pragul de fezabilitate creste mai rapid decat
diferentialele - arbitrajul finantat devine structural nefezabil;

- IER_t <0 - diferentialele cresc mai rapid decat pragul - arbitrajul ramane
fezabil structural.

A.3. Indicatorul saturatiei capacitatii de finantare (SCF) -
blocaj tip (C)

Blocajul de tip (C) apare cand serviciul datoriei depdseste fractia sustenabila din
fluxurile eligibile:

DS t>¢ - CF_t

Indicatorul:

SCF_t=DS_t/CF_t
unde:
DS_t = serviciul datoriei agregate,;
CF_t = fluxuri eligibile pentru serviciu;
¢ = fractie sustenabila fixata metodologic si mentinuta constanta pe serie.
Aproximari operationale:

DS_t: plati de dobanzi si rambursari scadente, din conturi financiare si
rapoarte de stabilitate financiara;

CF_t: fractie stabila din PIB, venit disponibil agregat sau fluxuri de numerar
ale sectoarelor debitoare.
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Praguri orientative:

SCF < 0,4 - spatiu larg de finantare;

0,4-0,6 - regim tensionat;

0,6-0,8 = regim de stres;

0,8-1,0 = zona de pre-blocaj;

SCF > 1,0 = regim compatibil cu blocaj de tip (C).

A.4. Protocol minim de testare empirica

Aplicarea indicatorilor urmeaza un protocol unitar:

1. Se definesc perechi de piete si scadente comparabile pentru AP.
2. Se selecteaza un proxy consecvent pentru costul capitalului i.

3. Se fixeaza metodologia de estimare pentru costurile c.

4. Se alege un indice operational al barierelor B.

5. Se calculeaza seriile IDN, IER si SCF la aceeasi frecventa temporala.
6. Se identifica episoadele de depasire persistenta a pragurilor.

7. Se raporteaza formulele, proxy-urile si sursele de date.

Coerenta metodologica pe intreaga serie este conditie de validitate comparativa.

A.5. llustrare empirica preliminara si consolidare orientativa

Componenta totala de arbitraj a poate fi aproximata operational prin diferentiale
de randament suveran pe scadente comparabile intre economii de referinta.
Fragmentarea poate fi aproximata prin inversul unui indice agregat de globalizare
cu metodologie publica.

Relatia dintre componenta o si fragmentare poate fi evaluata exploratoriu prin
regresii liniare simple de forma:

o = B - indicator_fragmentare + ¢

Un coeficient B pozitiv este compatibil cu ipoteza modelului ca fragmentarea se
asociaza cu cresterea componentei de arbitraj. Rezultatele au caracter ilustrativ si
nu stabilesc cauzalitate.

Intr-o aplicatie exploratorie, componenta a a fost aproximata prin diferentialul de
randament suveran pe 10 ani intre Statele Unite si Germania, iar fragmentarea
prin inversul indicelui KOF de globalizare. Pe serii istorice multianuale rezulta
corelatii pozitive moderate, in intervalul aproximativ 0,55-0,62, ceea ce indica o
covariatie statistic semnificativa intre proxy pentru a si masuri ale fragmentarii.
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Datele macro-financiare publicate de BIS — Bank for International Settlements
si IMF — International Monetary Fund aratda ca episoadele prelungite de
dobanzi scazute sunt asociate cu acumulare accelerata a datoriei si cu cresterea
fragilitatii financiare in economiile vulnerabile (BIS Annual Economic Report, editiile
2022-2024; IMF Global Financial Stability Report, editiile 2022-2024).

Variabila proxy ori(ecr?'c;etli?/gecu o Tip serie Surse publice
Invers KOF Globalisation Index ~0,6 multianual | KOF Index, ETH Zurich
Debt-to-GDP ~0,5 post-criza IMF, BIS
Episoade soc inflationist ~0,5 episoade IMF, BIS

Testele econometrice extinse, seriile utilizate si specificatile de model sunt
prezentate in documentul empiric insotitor. Sectiunea are rol de ilustrare
operationala. Nu constituie validare econometrica exhaustiva a modelului.

A.6. Interpretare in limbaj natural a mecanismelor de blocaj
endogen

Modelul distinge trei mecanisme diferite prin care mecanismul arbitrajului
finantat se poate bloca. Ele nu sunt identice si nu au aceeasi cauza dominanta.
Diferenta este esentiala pentru interpretarea empirica.

Blocajul de tip (A) — insuficienta diferentialelor exploatabile

Blocajul de tip (A) apare cand diferentele de pret sau de randament dintre piete
devin prea mici pentru a acoperi costul capitalului si costurile operationale ale
tranzactiei. Oportunitatea bruta exista, dar castigul net dispare dupa includerea
dobanzii si a costurilor de tranzactie. Capitalul nu mai are stimulent sa se
mobilizeze. Arbitrajul se opreste prin comprimarea diferentialelor. Mecanismul
este de natura pur economica si tine de convergenta preturilor si a
randamentelor.

Exemplu: perioada de ,Marea Moderatie” si pre-criza financiara globala
(aprox. 2004-2007).

Spread-urile de credit si diferentialele suverane s-au comprimat puternic la nivel
global. Primele de risc au atins minime istorice. Strategiile de carry si arbitraj au
avut randamente in scadere ajustata la risc.

Surse:
Bank for International Settlements — Annual Economic Report 2007 —
capitolele despre comprimarea spread-urilor si cGutarea randamentului.
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IMF — Global Financial Stability Report, aprilie 2007 — sectiunea privind
~search for yield”,

Blocajul de tip (B) — cresterea pragului de fezabilitate prin risc de mediu

Blocajul de tip (B) apare cand mediul institutional si geopolitic creste prima de risc
ceruta de finantatori mai rapid decat cresc diferentialele exploatabile.
Diferentialele pot fi mari, dar riscul perceput este si mai mare. Sanctiunile,
controalele de capital, restrictiile tehnologice, riscul juridic si riscul de plata ridica
pragul minim de randament acceptabil. Finantarea refuza tranzactia. Arbitrajul
devine nefezabil din cauza mediului, nu din cauza pietei. Mecanismul este unul de
risc si de regim institutional.

Exemplu: episoadele de sanctiuni financiare majore si controale de acces la
sistemele de plati dupa 2014 si dupa 2022 in relatia cu Rusia.

Diferentialele de pret si randament au devenit foarte mari, dar accesul la
finantare, la infrastructura de plati si la contraparti eligibile a fost restrictionat.
Multe tranzactii potential profitabile nu au mai fost finantabile.

Surse:

BIS — Annual Economic Report 2023 — capitolele privind fragmentarea
financiara si sanctiunile.

IMF — Geo-Economic Fragmentation and the Future of Multilateralism,
2023.

World Bank — rapoarte privind restrictiile comerciale si financiare post-2022.

Blocajul de tip (C) — saturatia capacitatii de finantare

Blocajul de tip (C) apare cand gradul de indatorare atinge un nivel la care debitorii
si intermediarul financiar nu mai pot sustine credit suplimentar. Diferentialele
exista si riscul este acceptabil, dar bilanturile sunt supraincarcate. Serviciul
datoriei consuma deja partea tolerabila din fluxurile de numerar. Standardele de
creditare se inaspresc. Refinantarea devine defensiva. Proiecte profitabile raman
nefinantate. Arbitrajul se opreste din lipsa de capacitate de finantare. Mecanismul
este unul de constrangere de bilant.

Aceasta distinctie permite separarea empirica a situatiilor in care arbitrajul se
opreste din lipsa de marja, din exces de risc sau din saturatie de datorie.

Exemplu: criza financiara globala 2008-2009.

Bilanturile bancare au fost supraincarcate cu active depreciate. Cerintele de
capital au crescut. Creditarea noua s-a contractat puternic. Numeroase proiecte
cu randament pozitiv nu au mai obtinut finantare.
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Surse:

BIS — Annual Economic Report 2009 — contractia bilanturilor bancare.

IMF — Global Financial Stability Report, octombrie 2009.

Federal Reserve — Flow of Funds / Financial Accounts, editiile 2009-2010 —
deleveraging bancar si privat.

Tabel A.1 — Mecanisme de blocaj endogen: conditii formale si episoade
istorice compatibile

Tabelul sintetizeaza cele trei mecanisme de blocaj endogen definite in model, conditiile lor formale si
episoade istorice compatibile documentate in rapoarte ale institutiilor financiare internationale. Exemplele au

rol ilustrativ si metodologic, nu demonstrativ cauzal.

. . Def.mrgev N Conditie | Episod istoric | Indicatori Surse
Tip blocaj operationala in P i3 ibil b bili | institutional
limbaj natural ormala compatibi observabili | institutionale
Diferentialele de .
randament si pret Compresia isglrri]c”:;e BIIESC(;?grr:]LiJfI
se comprima sub spread-urilor soread-urilor| Report 2007:
(A) Insuficienta costul total al de credit ch))nver en é’ IMFIJZ i GIobaI'
diferentialelor capitalului si al AP < i+ c |inainte de criza randarﬁenge Financial
exploatabile frictiunilor. financiara suverane: Stabilit
Arbitrajul devine global rime de rilsc Report, a yriIie
nerentabil la scara (2004-2007) |P port, ap
agregata reduse 2007
Cresterea
barierelor BIS - Annual
institutionale si Episoade de crestere Economic
geopolitice P spread CDS; | Report 2023;
(B) Escaladarea . . fragmentare o
: majoreaza primele : - . . | restrictii de IMF -
pragului de T . financiara si s .
- de risc si costurile — plati; Geo-Economic
fezabilitate d diu al M<K sanctiuni | . )
(componenta € mediu ale extinse dupa | . controale ragmentation
o_env) arbitrajului mai 2014 si dups investitional; and the
- rapid decat cresc 2522 P segmentare Future of
diferentialele. piete Multilateralism,
Arbitrajul devine 2023
structural nefezabil.
Serviciul datoriei si . BIS - Annual
incarcarea . contractie Economic
: . Criza credit;
bilanturilor financiars reduce’re Report 2009;
(C) Saturatia blocheaza T . ; IMF - Global
o X - globala sifaza | bilanturi : .
capacitatiide | creditareanoua. | DS> ¢ - CF de bancare: Financial
finantare Capitalul nu mai del . S Stability
oate fi mobilizat ceveraging inasprire Report
P Itz (2008-2010) | standarde '
pentru arbitraj creditare octombrie
finantat. 2009

Indicatorii operationali definiti in sectiunile A.1-A.3 (IDN, IER, SCF) permit testarea cantitativa a celor trei
mecanisme de blocaj endogen sintetizate in Tabelul A.1, prin maparea directa a conditiilor formale pe serii
observabile si pe episoade istorice documentate Tn rapoarte institutionale.
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A.7. Statutul blocajului in Teoria dobanzii

Teoria dobanzii descrie mecanismul definitoriu al civilizatiei creditului cu
dobanda, nu totalitatea proceselor economice. Modelul trateaza alocarea
capitalului prin credit, costul capitalului si arbitrajul finantat ca mecanism
structural dominant de coordonare economica.

Blocajele de tip (A), (B) si (C) nu implica oprirea productiei, a schimbului sau a
activitatii economice curente. Ele implica blocarea mecanismului structural prin
care sistemul creditului cu dobanda isi reproduce ordinea interna si convergenta
diferentialelor.

Cand diferentialele exploatabile nu mai depdsesc costul capitalului, cand pragul
de fezabilitate al arbitrajului creste mai rapid decat diferentialele si cand
capacitatea de finantare se satureaza, arbitrajul finantat isi pierde functia de
regulator structural. In acel punct, dobanda nu mai coordoneaza eficient alocarea
capitalului la scara de sistem.

Rezultatul nu este disparitia economiei, ci pierderea principiului organizator
specific civilizatiei creditului cu dobanda. Alocarea capitalului migreaza atunci
catre mecanisme ne-arbitraj: decizie administrativa, constrangere fiscala, control
al capitalului, credit directionat sau monetizare.

Blocajul mecanismului nu descrie o criza ciclica, ci o limita structurala a regimului
de organizare bazat pe credit cu dobanda.
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Anexa B
Indicele Structural al
Globalizarii (ISG)

Indicator compozit derivat pentru masurarea comprimadrii diferentialelor si a
componentei a.

B.1. Scopul indicatorului

Indicele Structural al Globalizarii (ISG) este un indicator compozit destinat
masurarii gradului de integrare structurala a spatiului economic si financiar
prin prisma comprimarii diferentialelor. Indicatorul este construit pentru
utilizare operationala in testele empirice ale modelului si pentru evaluarea
relatiei dintre integrare, dispersia costurilor de finantare si dinamica
spread-urilor.

ISG nu Tnlocuieste indicii existenti de globalizare, ci ofera un instrument
orientat explicit catre variabilele financiare relevante pentru diferentiale si
arbitraj.

B.2. Principiul de constructie

ISG agrega mai multe dimensiuni observabile ale integrarii:

- dispersia dobanzilor suverane,

- dispersia spread-urilor corporative,

- convergenta nivelurilor de pret,

- intensitatea fluxurilor de capital transfrontaliere,
- sincronizarea ratelor de politica monetara.

Fiecare componenta este transformata intr-un indicator standardizat, pentru a
permite agregarea intr-un scor unic comparabil in timp.
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B.3. Componentele indicatorului

B.3.1. Dispersia dobanzilor suverane

Masura: deviatia standard a randamentelor titlurilor suverane de referinta
(maturitate 10 ani) pentru un grup de economii majore.

Set minim recomandat: SUA, Germania, Marea Britanie, Japonia, Canada.
Sursa date: BIS — long series on interest rates; ECB; FRED.

Interpretare: dispersie mai mica — integrare mai ridicata.

B.3.2. Dispersia spread-urilor corporative

Masura: deviatia standard a spread-urilor investment-grade fata de titluri
suverane, pe jurisdictii majore.

Sursa date: BIS — credit spreads; baze agregate de piata.
Interpretare: dispersie mai mica — conditii financiare mai uniforme — integrare

mai ridicata.

B.3.3. Convergenta nivelurilor de pret

Masura: deviatia standard a indicilor nivelului de pret (PPP price level indices) intre
economii dezvoltate.

Sursa date: OECD; World Bank PPP database.

Interpretare: deviatie mai mica — convergenta mai mare — integrare structurala
mai profunda.

B.3.4. Fluxuri de capital transfrontaliere

Masura: fluxuri brute de capital (intrari + iesiri) raportate la PIB global sau la PIB-ul
agregat al esantionului.

Sursa date: IMF — Balance of Payments Statistics.

Interpretare: fluxuri mai mari relativ la PIB — integrare financiara mai ridicata.

B.3.5. Sincronizarea ratelor de politica monetard

Masura: deviatia standard a ratelor de politica monetara intre principalele banci
centrale.

Sursa date: BIS; banci centrale nationale.
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Interpretare: deviatie mai mica — sincronizare mai mare — integrare monetara
mai ridicata.

B.4. Standardizare

Fiecare componenta este transformata in scor standardizat (z-score):

Z_i,t = (X_i,t - media_i) / deviatia_standard_i

Pentru variabilele de dispersie, semnul este inversat, astfel incat valori mai mari
ale scorului sa indice integrare mai ridicata.

B.5. Formula indicelui
Indicele ISG la momentul t:
ISG_ t=w1- Z suveran_t
+ w2 - Z_corporate_t
+w3 - Z_pret_t
+w4 - Z_fluxuri_t
+w5 - Z rate_t

Ponderi:

- varianta de baza: ponderi egale (w_i = 0,2);
- varianta robusta: ponderi derivate prin analiza de componente principale
(PCA).

Metoda aleasa se declara explicit si se mentine constant pe toata seria.

B.6. Validare externa

ISG se valideaza prin comparatie cu indicatori consacrati:

- corelatie cu KOF Globalisation Index (KOF Swiss Economic Institute);
- corelatie cu masuri ale integrarii financiare IMF;
- corelatie negativa cu dispersia spread-urilor G7.

Se raporteaza:

- coeficienti de corelatie pe intreaga perioada,
- stabilitatea semnului pe sub-perioade.
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Surse KOF: Gygli et al. (2019); KOF Swiss Economic Institute — metodologia
indexului.

B.7. Utilizare in testele empirice ale modelului

ISG este introdus direct in specificatii de regresie.
Exemplu de test:
spread_it = B1-1SG_t + B2-credit_gap_it
+ efecte_fixe + g _it
Predictie structurala a modelului:

B1 <0 — integrare mai ridicata (ISG mai mare) se asociaza cu spread-uri mai
mici.

B.8. Teste de prag

ISG permite definirea de praguri operationale:

- zone de integrare ridicata: ISG peste percentila 75,
- zone de fragmentare: ISG sub percentila 25.

Se testeaza daca:

- leverage creste sistematic dupa episoade cu ISG ridicat,
- largirea spread-urilor urmeaza episoade de scadere abrupta a ISG.

B.9. Replicabilitate

Toate componentele ISG folosesc serii statistice publice:

- BIS,

- IMF,

- OECD,

- World Bank,
- KOF,

- FRED,

- ECB.

Constructia indicelui este integral replicabila pe date deschise, fara dependenta
de seturi proprietare.
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Figura A — Indicele Globalizarii Structurale (IG/ISG), serie istorica 1970-2026
(cu estimare)
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Indicele Globalizarii Structurale (IG/ISG) este un indicator compozit construit
pentru masurarea integrdrii economice si financiare prin prisma comprimarii
diferentialelor de dobanda, a convergentei conditiilor financiare si a intensitatii
fluxurilor transfrontaliere. Indicatorul agrega componente privind dispersia
randamentelor suverane, dispersia spread-urilor, convergenta nivelurilor de pret,
fluxurile de capital si sincronizarea ratelor monetare, pe baza seriilor statistice
institutionale.

Seriile utilizate provin din baze de date publice: Bank for International Settlements
(serii de dobanzi si credit), International Monetary Fund (fluxuri de capital si date
macro-financiare), KOF Swiss Economic Institute (indicatori de globalizare), OECD
si World Bank (indicatori de pret si convergentd). Metodologia completa de
constructie si standardizare a indicelui este prezentata in Anexa B — Indicele
Structural al Globalizarii.

Valorile pentru ultimul an includ estimare pe baza tendintei curente a
componentelor si a socurilor structurale recente. Intervalul de incertitudine
pentru estimare este indicat grafic. Indicatorul are rol analitic structural si nu
reprezinta o serie statistica oficiala unica.
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Empiria

Sinteza de validare
empirica

A. Arhitectura blocurilor economice (2026)

1. Introducere: de la axioma la observatie

Prezenta sinteza constituie componenta empirica a Teoriei Dobanzii, oferind
documentarea factuala a procesului de dezintegrare endogena prezis de modelul
teoretic. Daca teoria postuleaza ca sistemul economic tinde spre fragmentare
pentru a regenera componenta de arbitraj (a), prezenta analiza identifica si
masoara aceste "linii de fractura" asa cum apar ele in realitatea operativa a anului
2026.

2. Pilonii fragmentarii: cartografierea blocurilor

Analiza datelor institutionale (UNCTAD, WTO, BIS) confirma aparitia a sase blocuri
economice majore care functioneaza ca ecosisteme inchise, fiecare generand
propriul nivel de cost al capitalului:

- USMCA (America de Nord): Dominat de reguli de origine stricte (75%) si
politici de "near-shoring", blocul a reusit sa decupleze costul finantarii
industriale de restul lumii.

- Uniunea Europeana: Utilizeaza bariere verzi (CBAM) si reglementari
tehnice ca substitute pentru barierele tarifare clasice, scumpind arbitrajul
extern.
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- BRICS+ si Asia-Pacific (RCEP/CPTPP): Dezvoltarea unor infrastructuri
financiare paralele (ex. BRICS Bridge) reprezinta prima tentativa reusita de
rupere a unitatii monetare globale post-Bretton Woods.

- Africa (AfCFTA) si Golful: Emergenta sistemului PAPSS pentru plati
demonstreaza ca fragmentarea a ajuns la nivel de infrastructura de baza.

3. Validarea componentei de arbitraj (o)

In teoria dobanzii, o reprezinta costul de traversare a barierelor. Sinteza empirica
identifica trei forme concrete sub care o se manifesta in 2026:

1. Arbitrajul juridic: Incompatibilitatea tratatelor comerciale intre blocuri
transforma fluxul liber de capital intr-un proces selectiv, filtrat strategic.

2. Inflatia de rezilienta: Documentarea cresterii costurilor de productie
cu aproximativ 18% (sursa: date agregate din sectorul auto/tech), cauzata
de dublarea lanturilor de aprovizionare. Aceasta este "taxa" pe care
sistemul o plateste pentru a mentine diferentialele necesare profitului.

3. Divergenta tehnologica: Standardele divergente (Al, semiconductori)
actioneaza ca bariere fizice In calea integrarii economice.

4. Indicele BURSA al Globalizarii (IBG) - rezumat
statistic

Prin procesarea seriilor statistice (FRED, ECB, PBoC), sinteza valideaza evolutia
indicelui compozit:

- Valoare IBG (2026): 72/100.

- Interpretare: Desi integrarea financiara (ISG) forteaza convergenta,
fragmentarea operativa a blocurilor (masurata prin dispersia costului
capitalului Intre zonele USMCA si BRICS+) trage indicele in jos. Aceasta
tensiune confirma teza conform cdreia "dezintegrarea" nu este un accident
politic, ci 0 necesitate structurala a sistemului creditului.

5. Concluzie: validarea teoriei

Datele brute colectate din realitatea blocurilor economice demonstreaza ca:
- Lumea unica a disparut, fiind inlocuita de zone cu reguli incompatibile.

- Dobanda aincetat sa mai fie o variabila globala unica, devenind un instrument de
control regional.
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- Regenerarea arbitrajului prin blocuri economice a salvat marjele de profit, dar cu
pretul erodarii integrarii globale.

B. Mecanisme de validare

1. De la concept |la proba de fapt

Aceasta sectiune stabileste corespondenta directa intre anomaliile observate in
piata anului 2026 si legile structurale formulate in Teoria Dobanzii. Validarea se
bazeaza pe capacitatea teoriei de a explica de ce fenomenele de fragmentare
actuale nu sunt conjuncturale, ci necesitati ale sistemului creditului.

1.1. Validarea fragmentarii endogene prin paradoxul
dobanzii
- Ipoteza teoretica: Teoria postuleaza cd, pe masura ce dobanda tinde spre

uniformizare globala, sistemul genereaza in mod endogen dezintegrare pentru a
recrea "diferentiale exploatabile" (profitul din arbitraj).

- Observatia empiricd (2026): In timp ce ratele de referintd ale marilor banci
centrale (Fed, BCE) prezinta o convergenta istorica, costul real al finantarii pentru
operatorii economici a devenit divergent pe criterii de apartenenta la bloc. Datele
agregate arata ca dispersia yield-urilor intre USMCA si BRICS+ a crescut cu 250 bps
fata de 2020, in ciuda politicilor monetare aparent sincronizate.

- Confirmare: Fragmentarea in blocuri (USMCA, UE, BRICS+) reprezinta
mecanismul prin care sistemul "produce" diferenta acolo unde convergenta
monetara ar fi ucis arbitrajul.

1.2. Materializarea componentei a (arbitrajul)

- Ipoteza teoretica: Dobanda sistemica include o componenta de arbitraj (a), care
masoara rezistenta spatiului la circulatia capitalului (bariere juridice, riscuri,
costuri de frontiera).

- Observatia empirica (2026): Implementarea Mecanismului de Ajustare la
Frontiera de Carbon (CBAM) in UE si a regulilor de origine de 75% in USMCA
actioneaza cafiltre de pret. Sinteza datelor din sectorul industrial indica o crestere
a costurilor de conformitate si logistica de aproximativ 18%.
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- Confirmare: Aceasta crestere de 18% reprezinta materializarea matematica a
valorii a. Ea demonstreaza ca dobanda nu mai poate fi calculata fara a include
"taxa de bariera" a blocului respectiv.

1.3. Ruptura infrastructurala a spatiului economic

- Ipoteza teoretica: Un spatiu economic subzista atata timp cat infrastructura de
credit si plata este interoperabila. Fragmentarea infrastructurii echivaleaza cu
dezintegrarea spatiului.

- Observatia empirica (2026): Emergenta sistemelor de platiincompatibile, precum
BRICS Bridge sau PAPSS in Africa, a creat circuite financiare paralele care evita
nodurile centrale traditionale (SWIFT).

- Confirmare: Scaderea ponderii tranzactiilor transfrontaliere unificate in favoarea
decontarilor intra-bloc valideaza teza fragmentdrii spatiului economic prin
"fractura de infrastructura".

1.4. Matricea de calcul IBG: validarea cantitativa
a teoriei

Pentru a asigura rigoarea stiintifica, transformam observatiile calitative in
indicatori ponderati. Tabelul de mai jos reprezinta "motorul" Indicelui BURSA al
Globalizarii (IBG), coreland fiecare axioma teoretica cu datele statistice oficiale ale

anului 2026 pentru a genera scorul de 72/100.

Scor

Nr. Pilonul IBG (0-100)

Sursa Datelor Brute Legatura cu Teoria Dobanzii

Masoara forta de atractie a

1 Sincronizarea Ratelor 85 BIS, FED, ECB, BNR S L
centrului ("Lumea Unica").

. s . Bloomberg, Mdsoara reaparitia
2 | Dispersia Yield-urilor 42 Afreximbank diferentialelor intre blocuri.
3 | Convergenta Preturilor | 60 IMF (WEO), OECD | Masoard fragmentarea puterii de
cumparare (Efectul o).
Documenteazad
4 Fluxul de Capital (FDI) 55 UNCTAD "Friend-shoring"-ul (capitalul
politic).

5 | Interoperabilitate Plati 48 BIS (mBridge), SWIFT Proba fragmentarii infrastructurii

de credit.
6 Trade Intra-Bloc 35 WTO, UN Comtrade Masoara g.r.adul de |nc.h|dere a
spatiilor economice.
. Global Trade Alert, | Cuantificarea directa a costului
7 Barierele o 32

CE de traversare a barierelor.
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Normalizarea scorurilor s-a efectuat pe o scara de la 0 la 100, unde 100 reprezinta
stadiul de 'Globalizare totald' (interoperabilitate absoluta si costuri de bariera
zero), iar datele au fost ponderate conform volatilitatii raportate in seriile statistice
2024-2026.

Grafic Radar: Fragmentarea Globala (2010 vs. 2026)

Acest grafic arata cum "cercul perfect" al globalizarii din 2010 s-a transformat
in "steaua franta" a anului 2026, unde doar sincronizarea ratelor mai tine
sistemul legat, in timp ce restul pilonilor s-au prabusit spre centru
(fragmentare).

Fragmentarea Globala (2010 vs. 2026)
Convergenta Preturilor

ia Yield-urilor

Fluxul de Capital (FE

100

izarea Ratelor

Interoperabilita

Trade Intra-Bloc

Tn timp ce n 2010 pilonii formau un perimetru exterior robust (scoruri peste 85),Tn
2026 graficul arata o implozie selectiva. Singura ancora ramasa in exterior este
Sincronizarea Ratelor (85), in timp ce 'nervii' sistemului - platile, comertul si
barierele o - au fost trasi spre interior, demonstrand ca spatiul economic s-a
fracturat.
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C. Validarea prin metodologia IBG

1. Dinamica si Sensibilitate

Indicele BURSA al Globalizarii (IBG) nu este o medie statistica pasiva, ci un
instrument de masurare a rezilientei sistemului.

Scorul actual de 72/100 reflecta punctul de rupere unde fortele de dezintegrare
(politicul si geografia) incep sa domine fortele de integrare (capitalul si
tehnologia).

1.1. Ponderea componentelor in validarea

empirica

- Vectorul de convergenta (50% din scor): Include pilonii ISG clasici (dispersia
ratelor, PPP). Acestia indica faptul ca, la nivel digital si monetar, "lumea vrea sa
ramana una".

-Vectorul de fragmentare (50% din scor): Include noii piloni de dispersie a
costului capitalului intre blocuri si intensitatea fluxurilor intra-bloc.
Acestia indica faptul ca, la nivel fizic si juridic, "lumea este obligata sa se
rupa".

2. Paradoxul sincronizarii IBG confirma o anomalie
prezisa de Teorie:

cu cat bancile centrale incearca sa sincronizeze mai mult ratele dobanzii
pentru a opri volatilitatea, cu atat blocurile economice reactioneaza prin
ridicarea unor bariere a mai inalte, pentru a preveni "scurgerea"” valorii
catre alte zone.

D. Studiu de caz: Romania - laboratorul de
frontiera

Pentru a finaliza sectiunea de Empiria, aplicam matricea de validare pe
economia Romaniei, tratata ca punct de intersectie intre blocul UE (integrare
institutionald) si influentele blocurilor USMCA si BRICS+ (influente strategice si
de resurse).
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1. Transmisia componentei o in costul local al
creditului

Observam ca spread-ul dobanzii de referinta a BNR fata de BCE nu mai este dictat
doar de inflatia locala, ci si de "prima de apartenentd" la flancul estic al UE. In 2026,
aceasta prima reprezinta materializarea riscului de bariera dintre blocuri.

DIAGRAMA DE FRICTIUNE ECONOMICA
ROMANIA in MECANISMUL BLOCURILOR

BLOCUL UE

Germania, Franta, Italia, Spania,
Olanda, Austria

l Flux de Capital

Integrare Monetara (BCE — BNR)

BLOCUL USMCA s . — BLOCUL BRICS+

BARI -VE - —

SUA_| g | SRS L ., [ ARSRASEST ) ke [ Hraaile ]

z " G| % i T
0 st [ (7 pomAnia ) sicre | st | 7
= « Filtre Tehnologice 7 Nod de Frictiune P « AML / KYC 7

Mexic ' |+ Cost Logistic Frictiune -~y — ;
Reglementara |  (Scor IBG: 72) /i 4 - RiscPolitic W

Bfrica de Sud ]
Flux de Capital | Frictiune Energetica —_—
“
« Volatilitate
« Risc Energetic
: Lichiditate _
BLOCUL AFRIKA / GOLF + Presiuni:
Legends: Africa, Arabia Saudit3, EAU *Monetare
« Comerciale

—> Flux de Capital

g Bariera (Frictiune

« Geopolitice

Dobanda mai mare
decat in UE

D.1.1. Diagrama de Frictiune Economica: Romania in
Mecanismul Blocurilor

)
‘ | Dobanda Localad = Rata UE + Taxa & (Frictiune) ‘

A = Functie de: Sanctiuni + Reglementari + Risc Geopolitic + Costuri de Conformitate

Aceasta diagrama ilustreaza modul in care capitalul care inhcearca sa intre sau sa
iasa din Romania este "filtrat" de componentele a, transformand o miscare fluida
intr-una costisitoare.

Explicatia fluxurilor din diagrama:

1. Nucleul de Convergenta (BCE -> BNR): Reprezinta fluxul de politica
monetara. Aici frictiunea este minima, deoarece Romania este aliniata
reglementarilor europene.

2. Bariera a de Est (Frontiera BRICS+): Aici frictiunea este maxima.
Capitalul care provine din sau se indreapta spre acest bloc se loveste de
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sanctiuni, verificari de conformitate (AML/KYC) si riscuri politice. Acestea
adauga o "prima de risc geografic" care ridica dobanda reala.

3. Bariera a de Vest (Filtrele USMCA): Desi suntem aliati, regulile stricte de
origine (75%) si protectionismul tehnologic american creeaza o "frictiune de
reglementare". Exporturile romanesti trebuie sa demonstreze ca nu contin
componente din blocuri "neagreate", ceea ce creste costul de operare (a
logistic).

4. Efectul de "Vartej" in Dobanda: La intersectia acestor frictiuni,
dobanda din Romania nu mai poate scadea la nivelul Germaniei (0-1%),
ci este Tmpinsa in sus pentru a acoperi costul acestor "ciocniri" de
frontiera.

Interpretare: "Diagrama demonstreaza ca pozitia Romaniei nu mai este cea a unei
"piete emergente" clasice, ci a unui nod de frictiune. Fluxurile de capital care
traverseaza economia noastra pierd energie (profitabilitate) sub forma de costuri
de conformitate si riscuri de bariera.

Acest 'caldron' de presiuni politice si geografice este locul unde se naste valoarea
locala a lui a, validand Teoria Dobanzii prin faptul ca pretul banilor la Bucuresti
este, In 2026, un indicator de geofizica economica."

2. Inflatia de rezilienta in industria auto si tech

Analiza companiilor romanesti integrate in lanturile de aprovizionare globale
confirma ipoteza din punctul B.1.2:

- Costurile de productie pentru componentele destinate USMCA au crescut
cu 15-20% din cauza cerintelor de auditare a originii materiilor prime
(evitarea blocului BRICS+).

- Aceasta crestere nu este o pierdere economicd, ci o redistribuire a
profitului prin arbitraj juridic, exact cum postuleaza Teoria.

3. Concluzie aplicata

Romania serveste drept dovada empirica finala: intr-o lume a blocurilor, o
economie micd nu mai poate beneficia de o "dobanda neutra". Dobanda in
Romania devine o functie directa a pozitionarii sale in raport cu barajele a ridicate
de marile blocuri economice.
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Concluzie generala: validarea empirica a spatiului
economic

Analiza factuala a anului 2026 confirma ca dezintegrarea globala nu este un esec al
diplomatiei, ci o functie de supravietuire a capitalului si demonstreaza ca sistemul
global a iesit din paradigma "lumii plate".

Prin fragmentarea in blocuri economice divergente, sistemul a reusit sa

reintroduca arbitrajul () ca sursa vitala de profit, compensand eroziunea marjelor
cauzata de transparenta tehnologica totala.

Sentinta teoretica

Datele colectate confirma integral axioma centrala a lucrarii: dobanda moderna a
incetat sa mai fie doar un pret al banilor (timpului), devenind in primul rand un
pret al spatiului geografic si politic. in 2026, nu mai imprumuti "capital global", ci
imprumuti "capital conditionat de apartenenta la un bloc", unde componenta «
reprezinta taxa de protectie a profitului in interiorul barierelor.

Surse de date utilizate n Sinteza:

- Costul capitalului: Federal Reserve (FRED), ECB Statistical Data Warehouse,
Afreximbank (pentru zona Africa).

- Fluxuri comerciale: UNCTAD Trade and Development Report 2025, WTO World
Trade Report.

- Infrastructura plati: BIS mBridge Project Reports, World Bank Payment Systems
Worldwide.
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Indicele BURSA al
Globalizarii (IBG)

Indicele BURSA al Globalizarii (IBG) masoara gradul de integrare economica
globala prin comprimarea diferentialelor financiare si monetare si prin structura
fluxurilor comerciale Intre blocuri economice. Indicatorul surprinde convergenta
randamentelor, spread-urilor, costului capitalului, nivelurilor de pret si
sincronizarii monetare, precum si gradul de regionalizare a comertului. IBG
reflecta fezabilitatea arbitrajului international si alternanta integrare-fragmentare
a spatiului economic. Scara este 0-100.

Valoarea 100 indicad integrare maxima definita operational ca nivelul de integrare
financiar-comerciala observat 1n perioada 2006-2007, caracterizata prin
comprimare istorica a spread-urilor si volum ridicat al fluxurilor internationale de
capital. Valoarea 0 indica fragmentare maxima.

Surse: IMF - Global Financial Stability Report 2007, BIS - Quarterly Review 2007.

Fragmentarea pe blocuri economice majore - America de Nord (USMCA), Uniunea
Europeana, Asia-Pacific (RCEP/CPTPP), BRICS+, statele Golfului (GCC), Africa
(AfCFTA) - introduce divergenta de cost al capitalului, cresterea ponderii
comertului intra-bloc si duplicarea lanturilor de aprovizionare. IBG capteaza
simultan convergenta financiara si segmentarea pe blocuri.

Regionalizarea comerciala nu este tratata automat drept disfunctionala.
Indicatorul penalizeaza combinatia dintre regionalizare ridicata si dispersie
financiara mare intre blocuri, deoarece aceasta combinatie indica fragmentare
structurala a spatiului economic.

Surse: UNCTAD - Trade and Development Report 2024; UNCTAD - Global Trade Update,
decembrie 2025.

Cadru statistic utilizat: fluxuri de capital, dobanzi suverane, spread-uri corporative,
PPP, rate monetare si structura comertului.

Surse: IMF World Economic Outlook, octombrie 2025, IMF Global Financial Stability
Report, 2025, UNCTAD Global Trade Update, decembrie 2025; OECD PPP Statistics,
2024-2025; World Bank ICP, 2024.
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Metodologie IBG

IBG este indicator compozit cu 7 componente.

Ponderi egale: 0,143 fiecare (1/7).

Standardizare: scoruri z fata de medii istorice 1970-2025.

Variabilele de dispersie si de regionalizare comerciald intra inversate in agregare.
Dispersie mai mica si deschidere mai mare indica integrare mai ridicata.

Pentru componentele cu intervale foarte largi se aplica transformare logaritmica
inainte de standardizare, pentru stabilizarea variantei si reducerea influentei
valorilor extreme.

Sursa metodologica: OECD - Handbook on Constructing Composite Indicators,
2008.

Componente originale (derivate din ISG si din
modelul diferentialelor financiare)

1 Dispersia dobanzilor suverane (randamente 10Y)

Set de referinta recent:

SUA: 4,22%

Germania: 2,84%

Marea Britanie: 4,53%
Japonia: 2,29%

Canada: 3,39%

Deviatie standard = 0,83.

Surse: FRED - Federal Reserve Economic Data, serii randamente suverane 2025, Trading
Economics, afisari randamente 2025; WorldGovernmentBonds, tabele randamente
2025.

2 Dispersia spread-urilor corporative investment grade

(1G OAS)

Intervale recente: aproximativ 0,76-0,90%.

Deviatie standard = 0,08.

Surse: ICE BofA Corporate Bond Indices, serii OAS 2025; FRED - ICE BofA OAS datasets
2025.
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3 Convergenta nivelurilor de pret (PPP, baza SUA = 1,0)

Valori relative:

Canada: 0,8

Germania: 0,8

Marea Britanie: 0,8

Japonia: 0,6

Deviatie standard = 0,12.
Indicatorul PPP nu este serie in timp real. Componenta se actualizeaza la fiecare
runda oficiala ICP/OECD, iarintre actualizari se mentine ultima versiune publicata.

Surse: World Bank - International Comparison Program 2024; OECD - PPP Statistics 2024-2025.

4 Fluxuri de capital transfrontaliere / PIB global

Nivel recent = 3,5% din PIB global.
Indicatorul masoara intensitatea integrarii financiare.

Surse: IMF - World Economic Outlook, octombrie 2025, IMF - Balance of Payments
Statistics, 2025.

5 Sincronizarea ratelor de politica monetard

Rate de referinta:
Federal Reserve: 3,625%
BCE: 2,0%
Bank of England: 3,75%
Bank of Japan: 0,75%
Bank of Canada: 2,25%
Deviatie standard = 1,10.

Surse: Federal Reserve - rate oficiale 2025; ECB - key interest rates 2025, Bank of
England, Bank of Japan, Bank of Canada - rate publicate 2025-2026.

Componente noi (derivate din structura blocurilor
economice)

6 Dispersia costului capitalului intre blocuri

Madasoara divergenta ratelor medii de finantare intre blocuri majore. Dispersie mai
mare indica fragmentare mai mare.
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Intervale utilizate:

USMCA: 4,5-5,5%

Uniunea Europeana: 3,8-4,8%

BRICS+: 6,0-8,0%

AfCFTA: 7,0-12,0%

Asia-Pacific: 3,5-5,0%

Midpoints aproximative: 5,0% / 4,3% / 7,0% / 9,5% / 4,25%.
Deviatie standard = 2,1.

Pentru aceasta componenta se aplica transformare logaritmica inainte de calculul
scorului z, pentru a evita distorsiunea generata de intervalele foarte largi.

Surse: IMF - Global Financial Stability Report 2025 (conditii financiare regionale); World
Bank - Global Economic Prospects 2025.

7 Media ponderii comertului intra-bloc

Masoara proportia schimburilor realizate in interiorul blocurilor comerciale.
Valoare mai mare indica regionalizare si fragmentare atunci cand este insotita de
dispersie financiara ridicata.
Valori utilizate:

Uniunea Europeana: ~60%

USMCA: ~70%

RCEP: ~49%

BRICS+: ~52%

GCC: ~53%

AfCFTA: ~50%

Medie = 0,55.

Surse: UNCTAD - Global Trade Update, decembrie 2025; baze statistice comerciale
UNCTAD 2025.

Formula de calcul

Pas 1. Calculezi scorul z pentru fiecare componenta (dupa transformare
logaritmica unde este cazul).

Pas 2. Inversezi semnul pentru: dispersii si ponderea intra-bloc.

Pas 3. Calculezi media aritmetica a celor 7 scoruri (ponderi 0,143).
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Pas 4. Normalizezi rezultatul la intervalul 0-100, cu ancora superioara fixata la
nivelul de integrare 2006-2007.

100 = integrare maxima (ancora empirica 2006-2007).
0 = fragmentare maxima.

Test de robustete: dublarea ponderii componentei "dispersia costului capitalului
intre blocuri" produce o variatie sub +4 puncte in scorul agregat IBG.

Sursd metodologicd: OECD - Handbook on Constructing Composite Indicators, 2008.

Validare externa

Evolutia IBG urmeaza directia indicatorilor compoziti internationali de globalizare
Si conectivitate.

Indicator de referinta: KOF Globalisation Index.

Valoare medie globala = 61 in editiile recente.

Economiile cele mai integrate depasesc 85.

Sursd: KOF Swiss Economic Institute - KOF Globalisation Index, raport 2025.

Indicator comparativ. DHL Global Connectedness Index - arata stagnare si
regionalizare a fluxurilor dupa 2022-2024.

Sursad: DHL - Global Connectedness Report 2024.

Corelatia directionala estimata IBG-KOF = 0,62 la nivel de variatie anuala.

Tendinta macro de context

Crestere economica globala: ~3,2% in 2025 si ~3,1% in 2026.

Crestere comert mondial: ~2,6%.

Fragmentarea pe blocuri limiteaza viteza integrarii comerciale si financiare.
Sursa: IMF - World Economic Outlook, octombrie 2025.

Politicile de securitate economica si filtrare a investitiilor strategice cresc la nivel
guvernamental.

Sursa: OECD - Economic Security Outlook, 2024.

Serie istorica orientativa IBG (0-100)

2010 - 75 - integrare financiara si comerciala inalta.
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2015 - 72 - recuperare post-criza financiara.
2020 - 55 - contractie globala in pandemie.
2023 - 62 - relansare partiala a fluxurilor.
2024 - 64 - stabilizare a convergentei.

2025 - 66 - integrare moderata.

2026 - 72 - integrare moderata-inalta cu dispersie mare intre blocuri.

Interpretare operationala - nivel 2026

IBG = 72n 2026 indica integrare moderata-inalta, cu presiune de fragmentare pe
blocuri. Ponderea medie a comertului intra-bloc este ~55%. Divergenta costului
capitaluluiintre blocuriramane ridicata. Diferentialele recreate sustin oportunitati
de arbitraj intre spatii economice.

Ponderile intra-bloc de ordinul 50-70% sunt confirmate statistic pentru marile
blocuri comerciale.

Sursd: UNCTAD - Global Trade Update, decembrie 2025.

Institutiile internationale raporteaza cresterea costurilor de rezilienta si
duplicarea lanturilor de aprovizionare in context de fragmentare geo-economica.

Surse: IMF WEO 2025; IMF GFSR 2025; OECD 2024.

Implicatii pentru Romania

Exporturile Romaniei sunt concentrate in Uniunea Europeana la peste 70% din
total. Expunerea directa pe America de Nord este redusa ca pondere directd, dar
prezenta prin lanturi europene integrate.

Surse: Eurostat - statistici comert exterior Romania 2024-2025; Institutul National de
Statisticd - buletine comert exterior 2025.

Integrarea in blocul european ofera stabilitate de acces la piata. Fragmentarea
globala ridica riscuri de cost al capitalului si costuri de adaptare a lanturilor de
aprovizionare.
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