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Adevaratul motiv al marsului
fortat catre Uniunea Bancara

e inseamna un sistem mo-

netar construit in jurul

monedei fiduciare, fard

acoperire? Nimic altceva

decét imposibilitatea stingerii dato-

riilor. Acestea pot fi doar transferate,

consecinta fireasca a naturii “banu-

Iui” modern.

Sa presupunem ca

Ton l-a imprumutat pe

Gheorghe cu 1.000 de

lei. Dupd rambursare,

Gheorghe nu mai are

m datorii, dar insemnele

RECHEA Mmonetare pe care le-a

== primit lon inscamna ca

Banca Nationald are o datorie de

1.000 de lei catre acesta (n.a. mone-

dain circulatie este un element pasiv
in bilantul bancii centrale).

Daca Ion isi depune banii la ban-
cd, institutia financiara va avea o da-
torie de 1.000 de lei catre lon, iar
Banca Nationala datoreaza 1.000 de
lei bancii comerciale. In acest fel,
cercul vicios al datoriilor nu se poate
rupe.

Mai mult, datoriile trebuie sa creas-
cd, din cauza acumularii dobanzilor,
iar cresterea trebuie sa fie cel putin
egala cu rata dobanzii §i este propor-
tionald cu nivelul datoriilor. Din
punct de vedere matematic, feno-
menul acumularii datoriilor intr-un
sistem construit in jurul banilor de
hartie, fard acoperire, poate fi repre-
zentat prin functia exponentiala.

Ceea ce se intdmpla acum in siste-
mul financiar mondial este rezultatul
atingerii limitelor cresterii exponen-

www.ech.int

tiale a datoriilor, in conditiile in care
nu mai exista suficient credit nou
pentru “rambursarea” creditelor
contractate anterior.

Acesta este contextul in care ofi-
cialii Bancii Nationale a Romaniei
apar tot mai des in presa cu declaratii
privind importanta educatiei finan-
ciare a populatiei, iar autoritatile eu-
ropene incearcd s ne convingd de
importanta uniunii bancare pentru
stabilizarea financiara a zonei euro.

Guvernatorul Mugur Isarescu a
declarat, recent, ca “populatia nu are
suficiente cunostinte ca sd inteleagd
produsele financiare” si a ilustrat ni-
velul redus al educatiei fi i

(n.a. din 2010) al Bancii Mondiale.

Dar ce ar mai fi de inteles din pro-
dusele financiare, cand si un depozit
simplu a ajuns sa iti aduca un
ig” negativ? Oare trebuie sa de-
venim toti experti in derivate finan-
ciare si sa ne ludm la intrecere cu al-
goritmi pentru care mili: da este

Acolo se aratd cd “majoritatea ba-
nilor dintr-o economie moderna apar
sub forma depozitelor bancare™ si se
subliniaza “intelegerea gresita a mo-
dului in care sunt create depozitele™.

Contrar a ceea ce se scrie in manua-
lele de economie, depozitele apar, in
majoritatea cazurilor, ca urmare a cre-
ditelor acordate de bancile comerciale:
“de fiecare data cand o banca acorda
un credit, aceasta creeaza simultan si
un depozit pentru debitor”. In acest fel,
bancile nu trebuie sa astepte constitui-
rea depozitelor de la clienti pentru
acordarea de noi credite.

Masa monetara in sens larg repre-
zintd “o masura a tuturor banilor de-

“Modelul bancar

european este
fundamental gresit”

(Interviu cu profesorul Gheorghe Piperea)

Reporter: Ce consecinte conside-
rati cd vaavea crearea uniunii banca-
re europene asupra mediului econo-
mic din Uniunea Europeana?

Gheorghe Piperea: Nu sunt foar-
te optimist, intrucat modelul bancar
curopean este unul fundamental
gresit. Bancilor europene li se per-
mite s3 amestece activitatea bancara
cu cea de intermediere pe piata de
capital (investment banking, broker,
trader) §i cu cea de asigurare, ba
chiar si cu activitatea de gestiune a
portofoliilor de garantii imobiliare
preluate in contul creantelor (real

tinuti de gospodarii si panii” si
este constituita din “depozite banca-
re, echivalentul unei chitante care in-
dicd datoriile bancilor catre clienti, si
moneda din circulatie, care nu este
altceva decét echivalentul unei chi-
tante de la banca centrala”. Conform
datelor de la Banca Angliei, depozi-
tele bancare reprezinta 97% din tota-
Iul banilor din circulatie in Marea
Britanie.

Crearea banilor prin credit repre-

o eternitate?

Si totusi, educatia financiara a pri-
mit un sprijin neasteptat tocmai din
partea unei banci centrale. Este vor-
ba despre Banca Angliei, care a pu-
blicat un articol despre “crearea ba-
nilor in economia moderna™ in pri-
mul buletin trimestrial din 2014
(www.banl land.co.uk/publi-

prin date dintr-un studiu mai vechi

cations/Pages/default.aspx).

zinta, bineinteles, si crearea unei pu-
teri artificiale de cumparare, sustinu-
ta, de cele mai multe ori, de “garan-
tii” reale supraevaluate. Cand nimic
nu pare si opreasca exuberanta cre-
ditarii, totul este perfect. Cand se in-
trd pe panta negativé a ciclului credi-
tarii, se declanseaza o bucla feed-
back care o amplifica.

(continuare in pagina 14)

estate ) si de col a
creantelor (debt collection). S-a va-
zut cat de toxic poate fi acest ames-
tec odatd cu “speta” ASF. Or, tocmai
aceasta este cauza fundamentala a
crizei declansate de falimentul Leh-
man Brothers din septembrie 2008.
Bail-out-urile de banci americane
din anul 2009 au avut ca efect princi-
pal separarea activitatii propriu-zise
de banking de cele de investment
banking si de cele de asigurari. Cel
putin temporar, solutia a fost efi-
cientd, intrucat bancile americane au
reinceput creditarea economiei rea-
le, ulterior reusind sa achite datoriile
catre statul american rezultate din
bail-out. In schimb, bail-out-urile de
bénci europene, de peste 4.000 de
mld. euro, din anii 2009-2010, au
avut ca efect (5i poate chiar ca scop)
consolidarea acelor banci care erau
prea mari pentru a esua, cu tot cu ac-

A g creorghePipersa

tivitatile lor de investment banking
si de asigurari. lar acest bail-out eu-
ropean nu a fost considerat un
imprumut rambursabil, ci un ajutor
de stat. Nerambursabil, desigur.
Acum, aceste banci europene, foarte
“competitive”, de altfel, sunt de im-
portanta sistemica, desi ele nu sunt
cu nimic mai bune si nici mai oneste
decat in anii instalarii crizei. Dimpo-
triva, dupa unul sau chiar mai multe
bail-out-uri, unele banci au avut nevo-
ie si de un bail-in. Dexia franco-bel-
giand si Bankia spaniola sunt exem-
plele la indemind. Mai mult, aceste
banci sistemice sunt din ce in ce mai
prezente in anchetele penale pentru
manipularea indicilor de dobinda in-
terbancard (Libor sau Euribor) si pen-
tru creditare iresponsabila.

ALEXANDRU SARBU

(continuare in pagina 15)

Jurwalnzi

Scad randamentele
obligatiunilor spaniole
si italiene

Randamentele obligatiunilor de
stat spaniole si italiene au scazut
ieri, dupa ce analigtii “J.P. Morgan
Asset Management™ au declarat ca

Avertismentul SUA privind conflictul
ruso-ucrainean taie din pretul graului

Cotatia futures a graului a scazut
ieri, pe piata americand, dupa ce,
saptamana aceasta, Statele Unite si
Europa au indemnat Rusia sa deten-
sioneze relatiile cu Ucraina. O in-
fluentd asupra evolutiei pietei de
profil a avut-o i faptul ca ploile din
SUA ar putea stabiliza conditiile
culturilor locale (n.r. - Statele Unite

sunt cel mai mare exportator mon-
dial de grau).

Pretul graului cu livrare in luna
mai a coborat cu 0,9% la ora 11.06,
la Chicago Board of Trade, ajungénd
la 7,020 dolari/busel (un busel de
grau = 27,22 kilograme). (A.V.)

(continuare in pagina 14)

pariaza pe continuarea
acestor titluri.

Randamentul obligatiunilor spa-
niole cu maturitatea la zece ani a co-
borat cu patru puncte de baza (0,04
puncte procentuale) la ora 12.42, pe
piata londoneza, ajungand la 3,29%.
Anterior, randamentul atinsese un
nivel de 3,28%, cel mai redus din ia-
nuarie 2006.

Randamentul obligatiunilor italie-
ne cu aceeasi scadentd a scazut cu trei
puncte de baza, la 3,36%. La data de
19 martie, randamentul acestor obli-
gatiuni a coborat la 3,35% - cel mai
redus nivel din octombrie 2003.

Economia Spaniei a crescut cu
0,2% in ultimul trimestru din 2013,
iar cea a Italiei — cu 0,1%, tara iesind
astfel din recesiune.

Guvernul britanic
a vandut aproape 8%
din “Lloyds Banking”

Guvernul de la Londra a véandut o
cota de 7,8% din actiunile “Lloyds
Banking Group” Plc, obtindnd 4,2
miliarde lire sterline (6,39 miliarde
dolari). Statul si-a redus astfel la
24,9% participatia la cel mai mare
creditor ipotecar britanic si spera sa
iasd complet din actionariatul bancii
anul viitor.

V.R.
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ASF: Fondul de Compensare
a Investitorilor poate incepe
despagubirea clientilor Harinvest

® Pagubitii care au de incasat sub 20.000 de euro
vor fi compensati integral

Clientii brokerului “Harinvest” vor
fi despagubiti din Fondul de Com-
pensare a Investitorilor, dupa ce Con-
siliul Autoritatii de Supraveghere Fi-
nanciard a decis, ieri, in acest sens.

plafon maxim reprezentand echiva-
lentul in lei a 20.000 de euro, in urma
verificarii indeplinirii conditiilor pre-
vazute de lege (printre care stabilirea
cu exactitate a sumelor sau actiunilor

Potrivit unui ASEF, in pe-
rioada urmétoare, Fondul de Compen-
sare a Investitorilor va putea demara
procesul de despagubire, in limita unui

detinute de fi lient Harinvest).

ADINA ARDELEANU

(continuare in pagina 5)

ELECTO-RATA TRADUSA

Lui Ponta nu-1 miroase a “Usturo1”

® Premierul spune ca ratele vor fi reduse din iulie, iar “Petrescu, sdraca” a

fost gresit inteleasa

remierul Victor Ponta a gasit o
Pnou:?\ formula sa-si apere cole-

gii mai tineri in fata presei, insa
marturiile live il contrazic. Domnia sa
da vina pe media, criticand inc o data
presa pentru faptul ca ar distorsiona
declaratiile ministrilor.

Toana Petrescu, ministrul Finante-
lor, cunoscuta dupd ce a indemnat
romanii, intr-un articol mai vechi, sa
cumpere tot usturoiul din piete de la
batrane, a declarat recent ca celebra
“electo-rata” se va aplica din 2016 si
cd neincasarea accizei ar putea pune
in pericol plata pensiilor si a salarii-
lor pentru bugetari.

loana Petrescu a spus despre cele-
bra “electo-rata™: “Se va aplica, dar
vreau sa o supun dezbaterii atat cu
bancile, cat si cu mediul academic.
Noul plan este sa ajutdm pe cei cu ve-
nituri mici din 2016. Am format un
grup care sa identifice orice posibila

Ponta l-a nominalizat pe
Misu Negritoiu pentru sefia ASF

ropunerea “ne-
politizatd™ a pre-
mierului Victor

Ponta pentru preluarea
presedintiei Autoritatii
de Supraveghere Finan-
ciara este bancherul
Misu Negritoiu, dupa
cum a anuntat, ieri, li-
derul PSD.

Domnul Negritoiu,
actualmente prc»dmlc—
le Consiliului de inistratic ING

a primi Au-
tori de Supraveghere
Financiard.

Victor Ponta a precizat
cd a discutat despre pro-
punerea de presedinte
ASF cu guvernatorul
Bancii Nationale a
Romaniei, Mugur Isa-
rescu, §i ¢ impreund au
convenit ca, avand i spri-
jinul in acest sens al Par-
lui, s fie asiguratd o condu-

AMisu Negritoiu

Bank, a spus, ins, ieri, cd nu stic
incd dacd va accepta postul, potrivit
surselor de presa, dupa ce, marti, ne-
gase caar fi primit vreo propunere de

cere “nepolitizatd™ a Autoritdtii.
Postul de presedinte ASF este va-

cant dupd demisia lui Dan Radu

Rusanu, care a fost arestat in cazul

“Carpatica”.

Potrivit premierului, Misu Negri-
toiu urmeaza si fie audiat luni de ca-
tre comisiile parlamentare de specia-
litate, iar marti sa fie votat in Parla-
ment pentru aceasta functie.

“Va primi mai putini bani ca
acum”, a precizat Victor Ponta.

Parlamentarii trebuie sa ii gaseasca
un inlocuitor si lui Marian Mirzac,
arestat in acelasi caz cu Dan Radu
Rusanu. Se pare ca, pentru acest
post, ar candida senatorul PNL Vic-
tor Ciorbea, dar si fostul membru in
CA al Omniasig Adina Edelmaier.

AA.

&M Victor Ponta

problema. Daca sunt persoane cu ve-
nituri mici, este bine s fie ajutati ina-
inte ca acest imprumut s devina ne-
performant. Trebuie sa fie mai putin
birocratica. Am mai schimbat formu-
la domnului Voinea™.

Seful Guvernului a contrazis-o
imediat pe tdndra de la Finante,
afirmand ca “electo-rata” se va apli-
cadin vara si nu din 2016, subliniind
cd, de fapt, din 2016 intrd in vigoare
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creditul fiscal i apreciind ca loana
Petrescu incearcd si ea “saraca” sa
spund acest lucru, dar presa nu inte-
lege exact ce a zis. “Asta incerca sa
spund ministrul, dar nu are cum si
spund in cuvinte foarte simple lucruri
complicate. incearca si ea, sdraca, ce
sa facem... eu sunt traducatorul”, a
spus Ponta.

Nu este clar ce vrea domnul Ponta
sa inteleaga presa: ca doamna mi-
nistru Petrescu a incercat, si ea, s
explice electo-rata i nu a reusit sa se
faca inteleasa de presa, desi s-a scolit
la Harvard, ca ,,saraca doamna Pe-
trescu” a incercat sa inteleagd sensul
electo-ratei §i nua reusit sau ca bietul
ministru al Finantelor a luat contact
cu hienele de jurnalisti, care au inter-
pretat totul gresit?

ANA ZIDARU
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