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Adevãratul motiv al marºului
forþat cãtre Uniunea Bancarã
C

e înseamnã un sistem mo-
netar construit în jurul
monedei fiduciare, fãrã
acoperire? Nimic altceva

decât imposibilitatea stingerii dato-
riilor. Acestea pot fi doar transferate,
consecinþã fireascã a naturii “banu-
lui” modern.

Sã presupunem cã
Ion l-a împrumutat pe
Gheorghe cu 1.000 de
lei. Dupã rambursare,
Gheorghe nu mai are
datorii, dar însemnele
monetare pe care le-a
primit Ion înseamnã cã

Banca Naþionalã are o datorie de
1.000 de lei cãtre acesta (n.a. mone-
da în circulaþie este un element pasiv
în bilanþul bãncii centrale).

Dacã Ion îºi depune banii la ban-
cã, instituþia financiarã va avea o da-
torie de 1.000 de lei cãtre Ion, iar
Banca Naþionalã datoreazã 1.000 de
lei bãncii comerciale. În acest fel,
cercul vicios al datoriilor nu se poate
rupe.

Mai mult, datoriile trebuie sã creas-
cã, din cauza acumulãrii dobânzilor,
iar creºterea trebuie sã fie cel puþin
egalã cu rata dobânzii ºi este propor-
þionalã cu nivelul datoriilor. Din
punct de vedere matematic, feno-
menul acumulãrii datoriilor într-un
sistem construit în jurul banilor de
hârtie, fãrã acoperire, poate fi repre-
zentat prin funcþia exponenþialã.

Ceea ce se întâmplã acum în siste-
mul financiar mondial este rezultatul
atingerii limitelor creºterii exponen-

þiale a datoriilor, în condiþiile în care
nu mai existã suficient credit nou
pentru “rambursarea” creditelor
contractate anterior.

Acesta este contextul în care ofi-
cialii Bãncii Naþionale a României
apar tot mai des în presã cu declaraþii
privind importanþa educaþiei finan-
ciare a populaþiei, iar autoritãþile eu-
ropene încearcã sã ne convingã de
importanþa uniunii bancare pentru
stabilizarea financiarã a zonei euro.

Guvernatorul Mugur Isãrescu a
declarat, recent, cã “populaþia nu are
suficiente cunoºtinþe ca sã înþeleagã
produsele financiare” ºi a ilustrat ni-
velul redus al educaþiei financiare
prin date dintr-un studiu mai vechi

(n.a. din 2010) al Bãncii Mondiale.
Dar ce ar mai fi de înþeles din pro-

dusele financiare, când ºi un depozit
simplu a ajuns sã îþi aducã un
“câºtig” negativ? Oare trebuie sã de-
venim toþi experþi în derivate finan-
ciare ºi sã ne luãm la întrecere cu al-
goritmi pentru care milisecunda este
o eternitate?

ªi totuºi, educaþia financiarã a pri-
mit un sprijin neaºteptat tocmai din
partea unei bãnci centrale. Este vor-
ba despre Banca Angliei, care a pu-
blicat un articol despre “crearea ba-
nilor în economia modernã” în pri-
mul buletin trimestrial din 2014
(www.bankofengland.co.uk/publi-
cations/Pages/default.aspx).

Acolo se aratã cã “majoritatea ba-
nilor dintr-o economie modernã apar
sub forma depozitelor bancare” ºi se
subliniazã “înþelegerea greºitã a mo-
dului în care sunt create depozitele”.

Contrar a ceea ce se scrie în manua-
lele de economie, depozitele apar, în
majoritatea cazurilor, ca urmare a cre-
ditelor acordatedebãncilecomerciale:
“de fiecare datã când o bancã acordã
un credit, aceasta creeazã simultan ºi
undepozitpentrudebitor”. Înacest fel,
bãncile nu trebuie sã aºtepte constitui-
rea depozitelor de la clienþi pentru
acordarea de noi credite.

Masa monetarã în sens larg repre-
zintã “o mãsurã a tuturor banilor de-
þinuþi de gospodãrii ºi companii” ºi
este constituitã din “depozite banca-
re, echivalentul unei chitanþe care in-
dicã datoriile bãncilor cãtre clienþi, ºi
moneda din circulaþie, care nu este
altceva decât echivalentul unei chi-
tanþe de la banca centralã”. Conform
datelor de la Banca Angliei, depozi-
tele bancare reprezintã 97% din tota-
lul banilor din circulaþie în Marea
Britanie.

Crearea banilor prin credit repre-
zintã, bineînþeles, ºi crearea unei pu-
teri artificiale de cumpãrare, susþinu-
tã, de cele mai multe ori, de “garan-
þii” reale supraevaluate. Când nimic
nu pare sã opreascã exuberanþa cre-
ditãrii, totul este perfect. Când se in-
trã pe panta negativã a ciclului credi-
tãrii, se declanºeazã o buclã feed-
back care o amplificã.

(continuare în pagina 14)

Ponta l-a nominalizat pe
Miºu Negriþoiu pentru ºefia ASF
Propunerea “ne-

politizatã” a pre-
mierului Victor

Ponta pentru preluarea
preºedinþiei Autoritãþii
de Supraveghere Finan-
ciarã este bancherul
Miºu Negriþoiu, dupã
cum a anunþat, ieri, li-
derul PSD.

Domnul Negriþoiu,
actualmente preºedinte-
le Consiliului de Administraþie ING
Bank, a spus, însã, ieri, cã nu ºtie
încã dacã va accepta postul, potrivit
surselor de presã, dupã ce, marþi, ne-
gase cã ar fi primit vreo propunere de

a primi conducerea Au-
toritãþii de Supraveghere
Financiarã.

Victor Ponta a precizat
cã a discutat despre pro-
punerea de preºedinte
ASF cu guvernatorul
Bãncii Naþionale a
României, Mugur Isã-
rescu, ºi cã împreunã au
convenit ca, având ºi spri-
jinul în acest sens al Par-

lamentului, sã fie asiguratã o condu-
cere “nepolitizatã” a Autoritãþii.

Postul de preºedinte ASF este va-
cant dupã demisia lui Dan Radu
Ruºanu, care a fost arestat în cazul

“Carpatica”.
Potrivit premierului, Miºu Negri-

þoiu urmeazã sã fie audiat luni de cã-
tre comisiile parlamentare de specia-
litate, iar marþi sã fie votat în Parla-
ment pentru aceastã funcþie.

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

Parlamentarii trebuie sã îi gãseascã
un înlocuitor ºi lui Marian Mîrzac,
arestat în acelaºi caz cu Dan Radu
Ruºanu. Se pare cã, pentru acest
post, ar candida senatorul PNL Vic-
tor Ciorbea, dar ºi fostul membru în
CA al Omniasig Adina Edelmaier.

A.A.

Avertismentul SUA privind conflictul
ruso-ucrainean taie din preþul grâului

Cotaþia futures a grâului a scãzut
ieri, pe piaþa americanã, dupã ce,
sãptãmâna aceasta, Statele Unite ºi
Europa au îndemnat Rusia sã deten-
sioneze relaþiile cu Ucraina. O in-
fluenþã asupra evoluþiei pieþei de
profil a avut-o ºi faptul cã ploile din
SUA ar putea stabiliza condiþiile
culturilor locale (n.r. - Statele Unite

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

Preþul grâului cu livrare în luna
mai a coborât cu 0,9% la ora 11.06,
la Chicago Board of Trade, ajungând
la 7,020 dolari/buºel (un buºel de
grâu = 27,22 kilograme). (A.V.)

(continuare în pagina 14)

“Modelul bancar
european este
fundamental greºit”

(Interviu cu profesorul Gheorghe Piperea)

Reporter: Ce consecinþe conside-
raþi cã va avea crearea uniunii banca-
re europene asupra mediului econo-
mic din Uniunea Europeanã?

Gheorghe Piperea: Nu sunt foar-
te optimist, întrucât modelul bancar
european este unul fundamental
greºit. Bãncilor europene li se per-
mite sã amestece activitatea bancarã
cu cea de intermediere pe piaþa de
capital (investment banking, broker,
trader) ºi cu cea de asigurare, ba
chiar ºi cu activitatea de gestiune a
portofoliilor de garanþii imobiliare
preluate în contul creanþelor (real
estate management) ºi de colectare a
creanþelor (debt collection). S-a vã-
zut cât de toxic poate fi acest ames-
tec odatã cu “speþa” ASF. Or, tocmai
aceasta este cauza fundamentalã a
crizei declanºate de falimentul Leh-
man Brothers din septembrie 2008.
Bail-out-urile de bãnci americane
din anul 2009 au avut ca efect princi-
pal separarea activitãþii propriu-zise
de banking de cele de investment
banking ºi de cele de asigurãri. Cel
puþin temporar, soluþia a fost efi-
cientã, întrucât bãncile americane au
reînceput creditarea economiei rea-
le, ulterior reuºind sã achite datoriile
cãtre statul american rezultate din
bail-out. În schimb, bail-out-urile de
bãnci europene, de peste 4.000 de
mld. euro, din anii 2009-2010, au
avut ca efect (ºi poate chiar ca scop)
consolidarea acelor bãnci care erau
prea mari pentru a eºua, cu tot cu ac-

tivitãþile lor de investment banking
ºi de asigurãri. Iar acest bail-out eu-
ropean nu a fost considerat un
împrumut rambursabil, ci un ajutor
de stat. Nerambursabil, desigur.
Acum, aceste bãnci europene, foarte
“competitive”, de altfel, sunt de im-
portanþã sistemicã, deºi ele nu sunt
cu nimic mai bune ºi nici mai oneste
decât în anii instalãrii crizei. Dimpo-
trivã, dupã unul sau chiar mai multe
bail-out-uri, unele bãnci au avut nevo-
ie ºi de un bail-in. Dexia franco-bel-
gianã ºi Bankia spaniolã sunt exem-
plele la îndemînã. Mai mult, aceste
bãnci sistemice sunt din ce în ce mai
prezente în anchetele penale pentru
manipularea indicilor de dobîndã in-
terbancarã (Libor sau Euribor) ºi pen-
tru creditare iresponsabilã.

ALEXANDRU SÂRBU

(continuare în pagina 15)

ELECTO-RATA TRADUSÃ

Lui Ponta nu-i miroase a “Usturoi”
l Premierul spune cã ratele vor fi reduse din iulie, iar “Petrescu, sãraca” a
fost greºit înþeleasã

Premierul Victor Ponta a gãsit o
nouã formulã sã-ºi apere cole-
gii mai tineri în faþa presei, însã

mãrturiile live îl contrazic. Domnia sa
dã vina pe media, criticând încã o datã
presa pentru faptul cã ar distorsiona
declaraþiile miniºtrilor.

Ioana Petrescu, ministrul Finanþe-
lor, cunoscutã dupã ce a îndemnat
românii, într-un articol mai vechi, sã
cumpere tot usturoiul din pieþe de la
bãtrâne, a declarat recent cã celebra
“electo-ratã” se va aplica din 2016 ºi
cã neîncasarea accizei ar putea pune
în pericol plata pensiilor ºi a salarii-
lor pentru bugetari.

Ioana Petrescu a spus despre cele-
bra “electo-ratã”: “Se va aplica, dar
vreau sã o supun dezbaterii atât cu
bãncile, cât ºi cu mediul academic.
Noul plan este sã ajutãm pe cei cu ve-
nituri mici din 2016. Am format un
grup care sã identifice orice posibilã

problemã. Dacã sunt persoane cu ve-
nituri mici, este bine sã fie ajutaþi îna-
inte ca acest împrumut sã devinã ne-
performant. Trebuie sã fie mai puþin
birocraticã. Am mai schimbat formu-
la domnului Voinea”.

ªeful Guvernului a contrazis-o
imediat pe tânãra de la Finanþe,
afirmând cã “electo-rata” se va apli-
ca din varã ºi nu din 2016, subliniind
cã, de fapt, din 2016 intrã în vigoare

creditul fiscal ºi apreciind cã Ioana
Petrescu încearcã ºi ea “sãraca” sã
spunã acest lucru, dar presa nu înþe-
lege exact ce a zis. “Asta încerca sã
spunã ministrul, dar nu are cum sã
spunã în cuvinte foarte simple lucruri
complicate. Încearcã ºi ea, sãraca, ce
sã facem... eu sunt traducãtorul", a
spus Ponta.

Nu este clar ce vrea domnul Ponta
sã înþeleagã presa: cã doamna mi-
nistru Petrescu a încercat, ºi ea, sã
explice electo-rata ºi nu a reuºit sã se
facã înþeleasã de presã, deºi s-a ºcolit
la Harvard, cã „sãraca doamnã Pe-
trescu” a încercat sã înþeleagã sensul
electo-ratei ºi nu a reuºit sau cã bietul
ministru al Finanþelor a luat contact
cu hienele de jurnaliºti, care au inter-
pretat totul greºit?

ANA ZIDARU

(continuare în pagina 6)

Scad randamentele
obligaþiunilor spaniole
ºi italiene

Randamentele obligaþiunilor de
stat spaniole ºi italiene au scãzut
ieri, dupã ce analiºtii “J.P. Morgan
Asset Management” au declarat cã
pariazã pe continuarea avansului
acestor titluri.

Randamentul obligaþiunilor spa-
niole cu maturitatea la zece ani a co-
borât cu patru puncte de bazã (0,04
puncte procentuale) la ora 12.42, pe
piaþa londonezã, ajungând la 3,29%.
Anterior, randamentul atinsese un
nivel de 3,28%, cel mai redus din ia-
nuarie 2006.

Randamentul obligaþiunilor italie-
ne cu aceeaºi scadenþã a scãzut cu trei
puncte de bazã, la 3,36%. La data de
19 martie, randamentul acestor obli-
gaþiuni a coborât la 3,35% - cel mai
redus nivel din octombrie 2005.

Economia Spaniei a crescut cu
0,2% în ultimul trimestru din 2013,
iar cea a Italiei – cu 0,1%, þara ieºind
astfel din recesiune.

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

Guvernul de la Londra a vândut o
cotã de 7,8% din acþiunile “Lloyds
Banking Group” Plc, obþinând 4,2
miliarde lire sterline (6,39 miliarde
dolari). Statul ºi-a redus astfel la
24,9% participaþia la cel mai mare
creditor ipotecar britanic ºi sperã sã
iasã complet din acþionariatul bãncii
anul viitor.

V.R.

CÃLIN
RECHEA

ASF: Fondul de Compensare
a Investitorilor poate începe
despãgubirea clienþilor Harinvest
l Pãgubiþii care au de încasat sub 20.000 de euro
vor fi compensaþi integral

Clienþii brokerului “Harinvest” vor
fi despãgubiþi din Fondul de Com-
pensare a Investitorilor, dupã ce Con-
siliul Autoritãþii de Supraveghere Fi-
nanciarã a decis, ieri, în acest sens.

Potrivit unui comunicat ASF, în pe-
rioada urmãtoare, Fondul de Compen-
sare a Investitorilor va putea demara
procesuldedespãgubire, în limitaunui

plafon maxim reprezentând echiva-
lentul în lei a 20.000 de euro, în urma
verificãrii îndeplinirii condiþiilor pre-
vãzute de lege (printre care stabilirea
cu exactitate a sumelor sau acþiunilor
deþinute de fiecare client Harinvest).

ADINA ARDELEANU

(continuare în pagina 5)


