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Digitalizarea s1 b

igitalizarea are impact
asupra circulaiei ba-
nilor, asupra industriei
financiare. $i activita-
tea autoritatilor de re-
glementare, a bancilor
centrale, este

unicd si imprumutator de ultima
instanta.

Sistemul rezervelor fractionale
nu are deci originea intr-o filosofie
(paradigmii) a functionirii binci-
lor centrale, ci precede aparitia

acestora; acest sistem este re-

afectatd.  In . 5 zultawl constatirii ca bincile
continuare abordez céteva comerciale pot acorda credite,
aspecte ce privesc relatia g ca isi pot extinde afacerile din-
intre Fintech si bani din per- colo de resursele proprii i de-
spectiva bancilor centrale, a pozitele atrase. Bancile centra-
creatiei monetare. Refau — DANIEL  le“aumostenit” sistemul rezer-
idei pe care le-am expus i DAIANU__ velor fractionale impunand insa

public si in scris, acasa si
straindtate.

Béncile centrale au aparut dupa
cele comerciale si, in timp, si-au dez-
voltat functiile de baza: emisiune de
moneda, politica monetard, impru-
mutator de ultima instanta (lender of
last resort/LoLR), garantare a depo-
zitelor pana la un anumit nivel, pro-
tejare a stabilitatii financiare. Banci-
le comerciale au cunoscut perioada
de “free banking”, care insemna con-
curenta neingradita si lipsa unei ban-
ci centrale ca emitent de moneda

reguli prudentiale sistemului
bancar — plasarea de rezerve la banca
de emisiune, un anume nivel al capita-
lului propriu si cerinte de lichiditate in
raport cu activele, etc.

Banca centrald trebuie sa asigure
increderea in moneda, mai ales cand
aceasta este fiduciara (fiat money).
Cand banca centrala a devenit banca
de emisiune si LoLR, rezervele frac-
tionale au intrat in relatie cu politica
monetard. Aceasta a avut loc fiindca
bancile centrale au incercat sa asigure
stabilitatea preturilor prin controlul

cantitatii de bani si, in ultimele dece-
nii, mai ales prin ratele dobénzii de po-
ltica monetara (regimul de tintire a in-
flatici/inflation targeting) - direct prin
pretul banilor. Trecerea de la controlul
cantitatii de moneda (agregate mone-
tare) la cel direct prin pret, prin rata de
politicd monetard, a avut cauza in va-
riabilitate excesivé a relatiei intre baza
monetara §i masa monetara, intre mo-
neda emisa de banca centrala i “banii
interni”(inside money) creati de bén-
cile comerciale.

1. Moneda vs. credit

Discutia moneda vs. credit este ve-
che. Teza ca banii sunt creati prin cre-
dit este reluata in analize (vezi si M.
McLeahy, A. Radia si R. Thomas,
“Money Creation in a Modern Eco-
nomy”, Bank of England, Quarterly
Bulletin, 2014). Insa, chiar daca se
considerd ca bancile comerciale cre-
caza “bani interni” prin creditare, tre-
buie remarcat cé aceasta se face in vir-
tutea unor reguli. Bancile comerciale
lucreazi cu, multiplica, baza monetard

(high powered money); ele nu lucreaza
cu 0 moneda proprie. Bancile folosesc
capital propriu si depozite in acest
scop. Ci emisiunea monetard a unei
banci centrale a ajuns i reprezinte fo-
arte putin din masa monetard nu
schimba datele problemei si anume:
bancile centrale pot limita, in ultima
instantd, expansiunea creditului prin
prequl banilor (prin rata de politica mo-
netard si transmisia semnalului in pie-
{ele monetare/ financiare). A nu ac-
cepta aceastd cauzalitate este ca i cum
am nega rolul preturilor in cconomic,
in cresterea sau restringerea activitatii
economice; sau, ar echivala cu ipoteza
¢ bancile comerciale ignord preful
banilor urmarit de banca centrald —
‘mai departe, ¢ nu ar mai exista politi-
cd monetard.

Originea creatiei monetare se vede
i din urmatorul fapt: cand sistemul fi-
nanciar a fost ameninfat de prabusire
1n 2008 bancil le au fost obliga-

ditam: cénd se naste o panica oamenii
isi retrag banii din banci, eventual fi
plaseaza in “casete monetare”. Banii
pot fi transferati la banci percepute ca
fiind mai sigure, dar la nivelul siste-
mului un “run” pe banci poate fi con-
tracarat numai prin injectii de
lichiditati de la un LoLR credibil, de la
o0 bancd de emisiune.

Bancile comerciale nu pot creea
“bani interni” (prin acordare de credi-
te) in mod nelimitat desconsiderand
pretul banilor, care este impus de rata
de politica monetara si mecanismul de
transmisie monetard ca §i de masuri
prudentiale. Este adevarat ca la
dobanzi de politica foarte scazuta cfi-
cacitatea politicii monetare se reduce
copios. Dar si asa, dacé cererea de cre-
dit este scazuta, bancile comerciale nu
pot creea bani in nestire.

Ci baza monetard da tonul in eco-
nomie se observi si cind se produce
diere financiara. Banii

te si injecteze lichiditati; nu bancile
comerciale au fost cele care
Jjectat” cu bani creati de ele. $imai este
un aspect asupra caruia merita si me-

interni (cei creati de bancile comer-
ciale prin credit multiplicator) pot
dispare subit, in timp ce baza mone-
tard nu este afectata daca nu are loc

dllil

iesire de lichiditati ale non-rezidenti-
lor. Asa s-a intamplat in numeroase
cconomii in anii crizei in timp ce sto-
cul de “bani interni” se poate reduce
prin dezintermediere, baza monetara
nu descreste in mod automat — daca

stem. Dar baza monetara poate fi
prinsi in ceca ce Keynes a numit

“capcana lichiditatii”; intr-o criza
acutd preferinta pemru lichiditate
creste enorm.

2. Renuntarea la cash
nu modifica in esenti creatia
monetari

Chiar dacd s-ar renunta la nume-
rar/cash, situatia nu este alta in esenta.
Aceasta intrucat functiile banilor nu-
merar ar fi preluate de moneda electro-
nici/digitala; sunt deja sugestii in
acest sens unele avand in vedere de a
atenua iesirea banilor ca numerar din
sistemul bancar pe fondul remunerarii
scazute a depozitelor.

(continuare in pagina 8)

IRCC nu reprezinta decat
amanarea scadentei
pentru euforia creditarii
populatiei din ultimii ani

Asa cum ne-au obisnuit “autoritati
le” noastre in ultimele decade si deci-
Zia privind introducerea unei noi
dobénzi de referinta pentru cre-
ditele acordate populatiei,
IRCC (Indice de referin{d pen-
tru creditele acordate consuma-
torilor), a fost luata doar prin
concentrarea asupra efectelor i
ignorarea cauzelor din spatele

medie ponderata a ratelor dobanzilor

la depozite cu volumul tranzactiilor de
pe piata monetara interbancara”.

Exemplul oferit de CNSP in-

clude doar doua tranzactii, defi-

nite prin valoare si dobanda,

fard niciun fel de referire la ma-

turitate. fn aceste conditii se po-

ate porni de la premisa cé in de-

terminarea valorii zilnice a

cresterii dobénzilor. CALIN  [RCC sunt wilizate dobanzile
Alegerile, atat cele pentru RECHEA  ROBOR pentrutoate maturitti-

noua conducere a BNR ct si

cele prezidentiale, locale si parlamen-
tare, au fost deja prea aproape pentru a
cantdri bine efectele noii rate de refe-
rina asupra costurilor de finantare si a
gradului de indatorare.

Conform regulilor publicate de Co-
misia Nationala de Strategie si Pro-
gnoza, in calitate de administrator al
noului indice, IRCC este “calculat ca

le publicate de BNR, ponderate
cu valoarea tranzactiilor aferente.

Ce arata, de fapt, datele de la Ban-
ca Nationala? Ca indicele IRCC zil-
nic urmareste foarte aproape
dobanzile ROBOR pe termen foarte
scurt, respectiv overnight (ON),
doua zile (TM) si o saptamana (vezi
graficul 1).

(continuare in pagina 8)

Bursele americane, in
declin puternic din cauza
razboiului comercial

SUA-China

® Dow Jones a pierdut peste 500 de puncte

Actiunile tranzactionate la bursele
americane au scazut masiv ieri dimi-
neatd, dupi ce China a informat i va
impune taxe vamale suplimentare
pentru produse americane in valoare
de 60 de miliarde dolari.

Anuntul in acest sens a fost facut
ieri de Ministerul chinez de Finante, ca
reactie la decizia SUA de a majora tari-
fele vamale pentru produsele chineze,
publicata vineri.

in acest context, indicele Dow Jo-
nes Industrial Average a pierdut aproa-
pe 3% (peste 500 de puncte) in prima
ord de tranzactionare, iar S&P 500 -
peste 2,3%. Totdatd, Nasdaq Compo-
site a cobordt cu 2,9%.

Analistii spun ca, in conditiile date,
de amplificare a tensiunilor comercia-

GRAFICT:
Evolutia IRCC si a dobanzilor it

pe termen foarte scurt (%)
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le intre cele doua mari economii ale lu-
‘mii, volatilitatea se va mentine pe pie-
te.

Ministerul chinez de Finane a pre-
cizat, ieri, ¢, incepand cu data de 1 iu-
nie 2019, vor fi impuse tarife vamale
variind intre 5% si 25% pentru un nu-
mér de 5.140 de produse americane,
conform Agerpres.

Masura autoritatilor chineze a venit
teva ore dupa ce presedintele
rican Donald Trump a avertizat
Beijingul sa nu la ultimele

cialintre Beijing si Washington “nu ar
a teascd lucrurile™.

Razboiul comercial dintre SUA si
China s-a agravat vineri, dupd ce
Trump a impus taxe vamale suplimen-
tare de 25% pentru importuri de bunuri
din China in valoare de 200 de miliar-
de de dolari.

SUA cer o reducere a uriasului lor
deficit comercial fatd de China (378
miliarde de dolari in 2018), “modifica-
i structurale”, precum incetarea tran-
sferurilor forate de tehnologie, pro-
tectia drepturilor de proprietate inte-
lectuald si renuntarea la subventiona-
rea companiilor de stat chineze.

Ultimele decizii ale autoritatilor de
la Washington si Beijing agraveazi un
razboi comercial care fi nelinisteste pe
investitori i risca sa afecteze econo-
‘mia mondiala. “Noile tarife vamale ar
putea determina o vinzare acceleratd a
activelor riscante pe plan global, inds-
prirea conditiilor financiare si incetini-
rea cresterii economiei mondiale", a
avertizat Michael Taylor, director pen-
tru Asia-Pacific in cadrul Moody’s
Investors Service.

V.R.

(citif, in pagina 2, “Tensiunile comerciale

tarife vamale impuse de SUA, subli-
niind ca escaladarea razboiului comer-

bursele strai

)

DUPA EXPIRAREA MANDATULUI

Radu Gratian Ghetea -
inlocuit cu
Valentin Mavrodin, la

conducerea CEC Bank

Radu Gratian Ghetea a fost inlocuit
la conducerea Consiliului de Adminis-
tratie al CEC Bank cu Valentin
Tiberiu Mavrodin, secretar de stat in
Ministerul Finantelor Publice (MFP)
pe probleme de trezorerie, dupa ce
mandatul domnului Ghetea in fruntea
bancii de stat a expirat sambata, 11
mai.

leri, Radu Gratian Ghetea ne-a de-
clarat: “Dupa 12 ani, toate mandatele
mele la conducerea CEC Bank au ex-
pirat. Aceastd perioadd reprezint o
etapa importantd din viata mea, pe
care, i zic aga, am ars-o. in acest mo-
ment, nu pot spune ¢ am anumite pla-
nuri, dar urmaresc cu interes unele
proiccte din piatd, si vad in ce masura

sunt abordabile™.

Amintim ¢ Ministerul Finantelor,
principalul actionar al bancii de stat, a
decis, anul trecut, sa despartd in doua
functia de presedinte-director general
(CEO) al CEC Bank.

in luna mai a anului trecut, domnul
Radu Gratian Ghetea ne-a declarat:
“De cateva luni a apirut stirea ci BNR
i prelungeste mandatul lui Ghetea.
BNR nu imi prelunges(e mandatul
decdt dacd actionarul (n.r. Ministerul
Finantelor Publice) cere acest lucru.
Strict juridic, contractul pe care il am
acum expira cam peste un an.

EMILIA OLESCU
(continuare in pagina 4)



