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B Banca Elvetiei promite
sa intervina in
continuare pentru
slabirea francului
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GRAM AUR = 161,4051 RON

FRANC ELVETIAN = 4,0764 RON

EURO = 4,4765 RON

DOLAR = 3,9519 RON

CARE AR TREBUI SA FIE PRIMA RECOMANDARE A COMITETULUI
NATIONAL DE SUPRAVEGHERE MACROPRUDENTIALA?

“Prima Casa” este
principalul factor al riscului
sistemic din economia
noastra si trebuie eliminat

isoul prabusirii unei piete,
a unui ntreg sistem finan-

ciar sau a unei economii

ste numit risc sistemic.

Explozia necontrolati a creditarii din
ultimele decenii, coroborata cu o ga-
rantie implicitd a sustinerii marilor in-
stitutii financiare de catre bancile cen-
trale, care a dat nastere renumitului
“hazard moral”, a con-

dus la declansarea cri-

zei globale in a doua

jumatate a deceniului

Creditul pentru locuinte in lei a crescut exploziv din 2013 (mid. len
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trecut.
in aceeasi perioa-
CALIN 4, fe I creste-
RECHEA i accelerate a credi-
— tArii s-a manifestat si

in economia noastra, sub privirile in-
diferente ale autoritatilor guverna-
mentale si de supraveghere.

intr-o economie despre care se
poate spune, cu adevirat, ¢ este de
piatd, ar fi urmat o perioada de co-
rectare a exceselor, reflectata inclu-
siv la nivelul bilanturilor bancare.

Din pacate, corectia nu a avut loc,
ca urmare a imprumutului masiv de
la institutiile internationale si a lan-
sarii programului Prima Casé (PC).

Un studiu recent de la BIS (Bank
for International Settlements) arata ca
“un boom al creditarii are tendinta sa
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Banca Angliei:
“Incertitudinile
generate de
referendumul pentru
Brexit poate afecta
investitiile”

Oficialii Bancii Angliei considera
ca incertitudinile generate de refe-
rendumul pe care urmeaza si-l orga-
nizeze Marea Britanie, in iunie, cu
privire la apartenenta la UE (posibil
Brexit), ar putea sa afecteze investi-
tiile in aceastd tard, respectiv
cresterea economica.

Banca Angliei atrage atentia:
“Pare ¢ a crescut incertitudinea cu
privire la viitorul referendum. Acea-
std incertitudine a avut deja un im-
pact semnificativ, determinand sca-
derea lirei sterline. Totodata, incerti-
tudinea ar putea amana unele decizii
privind cheltuielile, respectiv ar
putea reduce cererea agregati pe
termen scurt”.

Ieri, Banca Angliei a decis sa
mentind dobanda de referina la ni-
velul minim record de 0,5%, la care
se afla din luna martie 2009. Banca
Angliei nu a modificat nici valoarea
programului de achizitii de active,
care a ramas la 375 de miliarde de
lire sterline.

Lira s-a apreciat cu 1,4% ieri, la
ora 14.40, pe piata din Londra,
ajungand la 1.4464 dolari

Banca Angliei asteapta o crestere
a economiei Marii Britanii de 2,2%
anul acesta si de 2,3% anul viitor, in
timp ce Guvernul de la Londra esti-
meaza un avans de 2% in 2016 si de
2,2%in 2017. (V.R)
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cresterea p i
prin stimularea realocarii fortei de
muncd spre sectoarele unde cresterca
productivitiii este redusa”, iar exem-
plul oferit este cel al sectorului con-
structiilor. In plus, “atunci cand condi-
tiile din economie devin ostile, aloca-
rea defectuoasa da nastere altor alocari
defectuoase, deoarece politicile mo-
netare incearca sa impiedice corecta-
rea dezechilibrelor™.

Diagnosticul economistilor de la
BIS se potriveste ca 0 manusa pentru
economia noastra. Politica monetara
a intrat intr-o noud erd a relaxarii
dupa 2009, iar programul PC, dedi-
cat sustinerii bilanturilor bancare si
minimizarii necesarului de recapita-

lizare, a devenit singurul pilon de
crestere a creditarii din sectorul
neguvernamental.

Trecerea programului PC la credite-
le exclusiv in lei, din vara anului 2013,
a condus la alimentarea unei cresteri
explozivea creditelor pentru locuinte in
‘moneda nationala (vezi graficul 1).

O astfel de crestere nu a fost nicio-
data ila in istoria ica

DEZBATEREA "IMPACTUL TRECERII LA IFRS ASUPRA SIF-URILOR"

Fercala: “Daca bancile au fost scutite de impozit
dupa aplicarea IFRS, trebuie scutite si SIF-urile”

® Tudor Ciurezu: “Este foarte interpretabil modul de impozitare a
diferentelor pozitive” ® Bogdan Dragoi, SIF Banat-Crisana: “SIF1 va veni
cu primul buget fara vanzari de active”

Reprezentantii SIF-urilor consi-
dera ca trecerea la standardele de
contabilitate internationale (IFRS)
ridicd anumite probleme, desi, in
esentd, este binevenita.

Potrivit Normei ASF nr. 39/2015
din 28 decembrie 2015, SIF-urile au
fost obligate sa depuna situatiile fi-
nanciare de anul trecut conform
standardelor internationale de conta-
bilitate (IFRS), desi, tot anul, tinusera
contabilitatea pe standardele roma-
nesti. (ADINA ARDELEANU)

(continuare in pagina 3)

MARIUS DUNCA, FOST PRESEDINTE ANPC:

“Sunt socat de modul in care bancile
dezinformeaza consumatorii”
® CPBR a publicat, in unele ziare, un text publicitar cu un mesaj dur
contra Legii darii in plata ® Costel Stanciu, APC: “Reclama este
ingelatoare” ® Desi i-am solicitat, ANPC nu a avut reactie la acuzatiile
dure ale opiniei publice privind textul reclamei

Bincile au luptat impotriva legii in-

sau a pictelor financiare, iar impor-
tanta pe care a capatat-o creditul
pentru locuinte in lei in bilanturile
celor mai mari banci de la noi arata
ca programul PC a devenit principa-
lul factor al riscului sistemic din
eeconomia noastr si trebuie eliminat.

(continuare in pagina 8)

solventei fizice, au luptat
impotriva legii darii in plat i, acum,
cand nu mai au alte ¢4, incearcd si ma-
nipuleze opinia publica prin denigrarea
legii, aratda Marius Dunca, fost
presedinte al Autoritatii Nationale pen-
tru Protectia Consumatorilor (ANPC).

Declaratia domniei sale vine ca
replicd la textul publicitar pe care

Consiliul Patronatelor Bancare din
Roménia (CPBR) I-a publicat, in ul-
timele zile, in unele ziare.

Fostul sef al ANPC ne-a spus:
“Sunt socat de modul in care bancile
dezinformeazi consumatorii. Au
luptat impotriva legii insolventei
persoanelor fizice, au luptat impotri-
va legii drii in platd si, acum, cand
nu mai au alte cai, incearca sa mani-

puleze opinia publica prin denigra-
rea legii. La Legea darii in plata s-au
facut anumite amendamente in asa
fel incat sd nu afecteze programul
«Prima Casa» si s nu profite de pre-
vederile acesteia jucitorii din piata
imobiliara.

EMILIA OLESCU
(continuare in pagina 6)

FLORENTINA BOBOC, ASF:

Legea fondurilor alternative va
aborda si problema pragurilor de
detinere la SIF-uri

® Mihai Fercala, SIF Transilvania: “Parerea mea este ca SIF-urile vor
disparea, daca prin efectul legii se va schimba obiectul de activitate”

® Florentina Boboc: “Nu este necesara modificarea obiectului de activitate
al SIF-urilor, ci doar completarea acestuia”

Societitile de investitii financiare
(SIF) se pregatesc de noi schimbari
legislative, cici, la nivelul Autoritatii
de Supraveghere Financiard, este in
lucru un proiect de lege privind fon-
durile de investitii alternative (FIA),
dupa ce, anul trecut, a fost aprobata
legea privind administratorii de fon-
duri alternative.

Mircea Ursache, vicepresedintele
ASF, a declarat, ieri, la o conferinta:
“Am avut directiva europeana, im-
plementatd prin legea 74/2015 pri-
vind administratorii de fonduri alter-

native, ne pregitim de autorizarea
administratorilor AOPC (alte orga-
nisme de plasament colectiv), pana
la 23 mai. Noi nu suntem favorabili
unor legi distincte pentru Fondul
Proprietatea si SIF-uri. Credem ca
este bine sa ne armonizam cu legea
europeand, exceptie fac fondurile
suverane, care au legi speciale.
Existd un colectiv de lucru la nivelul
ASF pentru pregitirea legii FIA”.

ADINA ARDELEANU
(continuare in pagina 5)
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FED MENTINE DOBANDA O PERIOADA

MAI LUNGA

Dolarul scade puternic

® Moneda americana a trecut de 1,13 unitati/euro

Dolarul s-a depreciat puternic ieri,
pe pietele externe, dupd ce, in ziua
precedenta, banca centrald america-
ni (Federal Reserve
—Fed)a surprins in-
vestitorii anuntand
cd dobanda cheie
nu va creste prea
curand, ramanand
in intervalul de
125-0,50% pentru
inca cel putin patru
Tuni.

Analistii  nu
asteptau o majorare
dupa reuniunea de
politica monetara din 15-16 martie,
insd nu anticipau ca masura de
crestere va fi aménata prea mult.

Fed a informat cd va realiza o
crestere progresiva a dobanzii, care
ar insemna numai doud majorari in

2016, in loc de patru, cum preconiza
anterior.

“Actiunile precaute in eliminarea
politicii acomodati-
Ve ne permit s veri-
ficim daca piata
muncii continud sa
se consolideze in
pofida riscurilor din
exterior”, a declarat
presedintele Fed,
Janet Yellen, ada-
ugand: “Asteptim
ca evolutia conditii-
lor economice s ne
garanteze numai
majordri graduale ale dobanzii.
Dobanda cheie va raméne ceva timp
sub nivelul estimat pe termen lung”.

ALINA VASIESCU
(continuare in pagina 15)

Creatia monetara si rezervele fractionate

e discuta tot mai mult despre
suprafinancializare (cresterea

ponderii industriei financiare

le centrale si “banii interni” (“inside
money)”, creati de bancile comer-
ciale. In acest context, este de plasat

in icd) si fragili-
tatea sistemelor. in SUA
de pilda, de la 2-3% din
PIB in anii ‘50, finanta a
ajuns la 7-8% in PIB
intre anii 2007-2008, cu o
incredibila participare in
profiturile corporatiste.
Dar, in ultima insf .
ce conteaza cel mai mult
este ce se face cu banii;
fiindca una este sa inve-
stesti in economia reala si altceva sa
faci speculatii pe active financiare.
De aici §i dezbaterea “cine creeaza
banii”, relatia intre baza monetara
(outside money) furnizata de banci-
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DANIEL DAIANU

privind sistemul bancar
cu rezerve fractionale,
care este una veche. Acea-
sta disputa este de pus in
relatie cu observatia, si ea
veche, ca sistemul finan-
ciar este predispus la cri-
ze, la fenomene de panica
“atacuri”(runs).
Bancile centrale au
aparut la mult timp dupa
cele comerciale si, de-a
lungul vremurilor, si-au dezvoltat
functiile asa cum sunt intalnite in zi-
lele noastre: emisiune de moneda,
politicd monetard, imprumutdtor de
ultima instanta (lender of last re-

sort/LoLR), garantare a depozite-
lor, protejare a stabilitatii financia-
re. Bancile comerciale au cunoscut
perioada de “free banking”, care
insemna concurenta neingradita si
lipsa unei banci centrale ca emitent
de moneda unica si imprumutator
de ultima instanta.

Sistemul rezervelor fractionale nu
are, deci, originea intr-o filosofie (para-
digma) a functiondrii bancilor centrale;
el precede aparif jor centrale,
fiind rezultatul constatérii de catre ban-
cile comerciale ca pot acorda credite, ci
isi pot extinde bilanturile/afacerile con-
siderabil dincolo de resursele proprii si
depozitele atrase. Se poate spune ci
bancile centrale au mostenit sistemul
rezervelor fractionale impunand insa
reguli prudentiale sistemului bancar

~plasarea de rezerve la banca de emi-
siune, un anume nivel al capitalului
propriusi cerinte de lichiditate in raport
cu activele etc. Banca centrald, ca ban-
ci de emisiune, trebuic i asigure
increderea in moneda, mai ales cand
aceasta este fiduciard (fiat money).
Economiile moderne sunt monetare
prin excelent folosind banii in tranzac-
tii de schimb i financiare.

Cand banca centrald a devenit ban-
ca de emisiune §i LoLR, rezervele
fractionale au intrat in relatie cu politi-
ca monetard. Aceasta a avut loc
fiindca bancile centrale au incercat sa
asigure stabilitatea preturilor prin con-
trolul cantitatii de bani (agregate mo-
netare) i, in ultimele decenii, mai ales
prin ratele dobnzii de politica mone-
tard (regimul de tintire a inflatici/i

tion targeting) — prin pretul banilor.
Trecerea de la controlul cantitatii de
moneda (agregate monetare) la cel
prin pret, prin rata de politicd moneta-
rd, a avut cauza in variabilitate excesi-
vi a relatiei intre baza monetara si
masa monetard, intre moneda emisa
de banca centrala si “banii interni”
creati de bancile comerciale.
Discutia moneda vs. credit este
veche, pe fondul evolutiei sistemului
bancar cu rezerve fractionale. Cu
peste o jumatate de secol in urma, un
raport mult comentat in Marea Brita-
nie spunea ca orice credit este i mo-
ned (Raportul Radcliffe).
(continuare in pagina 7)
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