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Traducere
Célin Rechea?

e Acest articol explica modul in care majoritatea banilor in economia moderna este creata de catre bancile
comerciale prin acordarea de credite

e In practica, crearea banilor este diferita de modul gresit in care este inteleasa aceasta in prezent —
bancile nu actioneaza ca simpli intermediari, prin acordarea de credite din depozitele constituite de cei
care economisesc, si nici nu "multiplica" banii de la bancile centrale pentru a crea noi credite si depozite

» Cantitatea de bani din economie depinde, Tn ultima instanta, de politica monetara a bancii centrale. in
perioade normale, obiectivele politicii monetare sunt realizate prin intermediul dobénzii de referinta.
Banca centrala poate influenta cantitatea de bani, de asemenea, si direct, prin cumpararea de active sau
"relaxare cantitativa".

Rezumat

In economia moderna, majoritatea banilor existd sub forma depozitelor bancare. Dar modul in
care sunt create depozitele este, adesea, inteles gresit: principalul mijloc este creditul acordat de
bancile comerciale. Cand o banca acorda un credit, aceasta creeaza simultan un depozit
corespondent pentru client, deci creeaza noi bani.

Adevaratul mod n care sunt creati banii astazi difera de modul descris in anumite manuale:

« In loc s& constituie depozite din economiile gospodariilor, pe care apoi sa le foloseascé la
acordarea de credite, creditarea bancara este cea care creeaza depozite.

« in perioade normale, banca centrala nu fixeaza volumul banilor din circulatie, iar banii emisi de
banca centrala nu sunt "multiplicati" in mai multe credite si depozite.

Desi bancile comerciale creeaza bani prin intermediul creditarii, acestea nu pot actiona
discretionar, fara limite. Limitele creditarii sunt stabilite de profitabilitatea intr-un sistem bancar
competitiv. Reglementarile prudentiale actioneaza, de asemenea, asupra activitatilor bancare, in
scopul mentinerii stabilitatii sistemului financiar. lar gospodariile si companiile care primesc banii creati
de noile credite pot actiona astfel incat sa afecteze stocul banilor din economie — acestea pot
"distruge" rapid banii, de exemplu, prin folosirea acestora pentru rambursarea creditelor existente.

Politica monetara stabileste, in ultima instanta, limitele procesului de creare a banilor noi.
Banca Angliei are ca obiectiv stabilirea limitelor creatiei monetare in economie, astfel incat aceasta sa
corespunda unei inflatii scazute si stabile. In perioade normale, Banca Angliei implementeaza politica
monetara prin stabilirea ratei dobanzii pentru rezervele constituite la banca centrala. Aceasta va
influenta, la randul ei, dobéanzile din economie, inclusiv al celor pentru creditele bancare.

in circumstante exceptionale, cand dobanzile se afla la limita lor inferioara, crearea banilor si
cheltuirea lor in economie s-ar putea sa fie foarte reduse, astfel incat sa nu corespunda obiectivelor
de politicd monetara ale bancii centrale. In aceste conditii, o posibila actiune este cumpararea de
active de catre banca centrald, cunoscuta si sub numele de "relaxare cantitativa" (QE). QE are ca
scop cresterea volumului banilor din economie, prin cumpararea directa de active, in special de la
companii financiare, altele decét bancile.

QE va conduce, initial, la cresterea volumului depozitelor bancare pe care le detin aceste
companii (in locul activelor pe care le-au vandut). Acele companii vor dori, apoi, sa-si reechilibreze
portofoliile de active prin achizitionarea de active cu randamente mai ridicate, determinand o crestere
a preturilor pentru acele active si stimuland cheltuirea banilor in economie.

Ca un produs secundar al relaxarii cantitative, sunt create noi rezerve ale bancii centrale. Dar
acestea nu sunt o parte importantd a mecanismului de transmisiune monetara. Acest articol explica
modul cum, la fel ca in perioadele normale, rezervele bancii centrale nu pot fi multiplicate in mai multe
credite gi depozite si cum aceste rezerve nu reprezinta "bani gratuiti" pentru banci.

1 Autorii doresc sa-i multumeasca lui Lewis Kirkham pentru ajutorul acordat in realizarea acestui articol.
2 Ziarul BURSA multumeste Bancii Angliei pentru permisiunea de a traduce si publica acest articol.



Introducere

‘Banii in economia moderna: o introducere’, un articol complementar celui de fata, ofera o privire de
ansamblu asupra naturii banilor si a tipurilor de bani care exista intr-o economie moderna, aratand, pe scurt,
cum sunt creati acestia. Acest articol exploreazd mai detaliat procesul de creare a banilor din economia
moderna.

Articolul Tncepe prin evidentierea a doua conceptii gresite privind crearea banilor si explica modul in care
banii sunt creati in cadrul procesului de acordare a creditelor de catre bancile comerciale.’ Articolul prezinta,
apoi, limitele cu care se confrunta bancile in procesul de creare a banilor si rolul important al politicilor bancii
centrale Tn asigurarea unei cresteri a masei monetare si creditului care este potrivita stabilitatii financiare si
monetare din economie.

Sectiunea finald prezinta rolul banilor in mecanismul de transmisie al politicii monetare in perioadele de
relaxare cantitativa (QE) si risipeste o serie de mituri care inconjoara procesul de creare a banilor si relaxarea
cantitativa. O scurté prezentare video explica o serie dintre subiectele cheie ale articolului.?

Doua conceptii gregite despre crearea banilor

Majoritatea banilor detinuti de public apare sub forma depozitelor bancare. Dar, de cele mai multe ori,
originea stocului depozitelor bancare este inteleasa gresit. Una dintre prejudecatile obignuite este aceea ca
bancile actioneazd doar ca intermediari, care ofera spre imprumut depozitele constituite de cei care
economisesc. Conform acestui punct de vedere, depozitele sunt "create" ca urmare a deciziilor de economisire
ale gospodariilor, iar bancile vor "imprumuta" apoi acele depozite catre debitori, de exemplu companii in
cautarea finantarilor pentru investitii sau indivizi care doresc sa-si cumpere o casa.

De fapt, cand gospodariile decid sa economiseasca prin intermediul conturilor bancare, aceste depozite
apar in detrimentul cheltuieli pentru bunuri si servicii, bani care ar fi fost transferati catre diverse companii.
Economisirea in sine nu conduce la cresterea "fondurilor disponibile" pe care bancile pot sa le imprumute altor
companii sau gospodarii. Intr-adevar, daca privim bancile doar ca pe simpli intermediari, ignordm faptul ca, in
realitatea economiei moderne, bancile sunt creatorii banilor din depozitele bancare. Articolul explicd modul in
care, in loc sa ofere spre imprumut depozitele constituite de clienti, actul creditarii conduce la crearea
depozitelor — o succesiune inversa a evenimentelor decat cea prezentat, de obicei, in manuale.®

Alta conceptie gresita este aceea ca banca centrala determina volumul creditelor si depozitelor din
economie, prin controlarea cantitatii banilor emisi de catre banca centrala — asa numita abordare a
"multiplicatorului monetar”. Conform acesteia, banca centrala implementeaza politica monetara prin alegerea
volumului rezervelor. Si, deoarece se presupune ca exista un raport constant intre masa monetara in sens larg
si baza monetara, aceste rezerve sunt apoi "multiplicate" printr-o crestere mult mai mare a creditelor si
depozitelor bancare. Pentru a fi sustinutd aceasta teorie, volumul rezervelor trebuie sa reprezinte o restrictie
obligatorie asupra creditarii, iar banca centrala trebuie sa determine direct volumul rezervelor. In timp ce teoria
multiplicatorului monetar este utila Tn introducerea notiunilor monetare si bancare din manuale, aceasta nu
reprezintd o descriere precisd a modului cum sunt creati banii in realitate. In loc s& controleze cantitatea
rezervelor, bancile centrale de astazi implementeaza politica monetara prin stabilirea pretului rezervelor — rata
dobanzii.

In realitate, rezervele nu reprezinta restrictii obligatorii asupra creditarii, iar banca centrald nu stabileste
volumul rezervelor disponibile. La fel ca in cazul relatiei dintre credite si depozite, relatia dintre rezerve si credite
opereazda, de obicei, invers decat este descrisa in manuale. Bancile decid, initial, volumul creditelor pe care
doresc sa-l ofere, in functie de oportunitatile existente, iar acestea depind, in mod crucial, de rata dobanzii
stabilita de Banca Angliei. Aceste decizii de creditare determina volumul depozitelor create de sistemul bancar.
La randul sau, volumul depozitelor bancare influenteaza volumul rezervelor bancii centrale detinut de catre
bancile comerciale (pentru a satisface cererea de numerar a publicului, a efectua plati catre alte banci sau a
indeplini cerintele de lichiditate), rezerve care, in perioade normale, sunt oferite la cerere de catre Banca Angliei.
Restul articolului prezintd mai detaliat aceste practici.

Crearea banilor in realitate

Creditarea creeaza depozite — determinare nivelului masei monetare in sens larg la nivel agregat

Dupa cum s-a explicat in ‘Banii in economia moderna: o introducere’, masa monetara in sens larg este o
masura a volumului total de bani detinut de companiile si gospodariile din economie. Banii in sens larg sunt
alcatuiti din depozitele bancare — reprezentand chitante ale bancilor comerciale catre gospodarii si companii — gi
numerarul din circulatie — majoritatea fiind reprezentat de chitante emise de banca centrala.* ° Dintre cele doua

1 in acest articol, notiunea de "banca" si cea de "banca comerciald" se refera la institutiile financiare bancare, inclusiv la
cooperativele de credit.

2 vezi www.youtube.com/watch?v=CvRAgR2pAgw.

3 Existd numeroase lucrari Tn literatura de specialitate care recunosc natura "endogena" a procesului de creare a banilor in
practica. Vezi, de exemplu, Moore (1988), Howells (1995) si Palley (1996).

4 Definitia banilor in sens larg utilizatéd de Banca Angliei, M4ex, include, de asemenea, o gama mai larga de pasive decat
depozitele; vezi Burgess si Janssen (2007) pentru detalii. Pentru simplitate, acest articol considera ca toate pasivele sunt
depozite. O caseta din articol ofera detalii privind agregatele monetare din Marea Britanie.

5 Circa 6% din numerarul aflat in circulatie este reprezentat de monede metalice, care sunt produse de Monetaria Regala.
Dintre bancnotele aflate in circulatie, o parte este emisa de anumite banci comerciale din Scotia si Irlanda de Nord, desi
volumul lor este acoperit in intregime de banii emisi de Banca Angliei.
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tipuri de bani, depozitele bancare reprezintd majoritatea — 97% din totalul banilor aflati in circulatie.! lar in
economia moderna, acele depozite bancare sunt create chiar de catre banci.

Figura 1. Crearea banilor in sectorul bancar prin acordarea de noi credite(a)
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(a) Bilanturile sunt stilizate pentru usurinta expunerii: volumul fiecarui tip de bani nu corespunde cantitatilor actuale detinute
in bilantul fiecarui sector.

(b) Bilantul bancii centrale arata doar pasivele din baza monetara si activele corespondente. In practicd, banca centrald
detine si alte pasive nemonetare. Activele sale nemonetare sunt alcatuite, mai ales, din obligatiuni guvernamentale.
Obligatiunile guvernamentale detinute de Banca Angliei in cadrul Facilitatii de Achizitionare a Activelor nu apar direct n
bilantul Bancii.

(c) Bilanturile bancilor comerciale arata doar activele si pasivele monetare inainte de acordarea creditelor.

(d) Consumatorii reprezinta gospodariile si companiile din sectorul privat. Bilantul arata doar activele din masa monetara in
sens larg si pasivele corespondente — activele reale, cum este si casa tranzactionatd, nu sunt ilustrate. Pasivele
nemonetare ale consumatorilor includ creditele existente, garantate i negarantate.

Bancile comerciale creeaza bani, sub forma depozitelor bancare, prin acordarea de noi credite. Cand o
banca acorda un credit, de exemplu pentru cineva care se imprumuta pentru a cumpara o casa, procesul nu
presupune inmanarea directd a unei sume de zeci de mii de lire sterline sub forma bancnotelor. In schimb,
banca va credita contul clientului cu o suméa echivalenta cu valoarea ipotecii. in acel moment sunt creati bani
noi. Acesta este motivul pentru care unii economisti considera depozitele bancare drept "bani veniti din stilou”,
deoarece acesti bani apar ca urmare a semnaturii de aprobare a creditului.?

Procesul este ilustrat in Figura 1, care aratd cum afecteaza noile credite bilanturile diferitelor sectoare din

1 Date din decembrie 2013.
2 Banii din stilou sunt discutati in Tobin (1963), care ii mentioneaza in contextul construirii argumentului impotriva crearii
nelimitate a banilor in practica.



economie (diagrame similare sunt prezentate si in articolul "Banii Tn economia moderna: o introducere"). Dupa
cum se arata Tn al treilea rand al Figurii 1, noile depozite determind o crestere a activelor consumatorilor
(gospodairii si firme) — coloanele rosii suplimentare — iar noile credite determina o crestere a pasivelor acestora —
coloanele albe suplimentare.

In acest fel a fost majorat volumul banilor in sens larg. Similar, ambele pozitii bilantiere ale sectorului
bancar vor creste, pe fondul crearii unor noi bani si credite. Este important sa remarcam faptul ca, desi diagrama
simplificata din Figura 1 arata echivalenta dintre noii bani creati si noile credite, in practica existd mai multi
factori care pot conduce la diferente intre volumul creditelor si cel al depozitelor. Acestia sunt prezentati detaliat
in sectiunea urmatoare.

In timp ce bani in sens larg au fost creati in bilantul consumatorilor, primul rand din Figura 1 arata ca, cel
putin intr-o prima instanta, procesul nu a determina schimbari in volumul banilor emisi de catre banca centrala
sau "banii de baza". Dupa cum s-a aratat anterior, un volum mai mare al depozitelor poate insemna ca bancile
doresc, sau le este cerut, sa detina o cantitate mai mare a rezervelor la banca centrala, astfel ihcat sa satisfaca
cererea de numerar a clientilor sau platile catre alte banci. lar rezervele sunt, in perioade normale, oferite "la
cerere" bancilor comerciale de céatre Banca Angliei, in schimbul unor alte active din bilanturile bancilor. Volumul
agregat al rezervelor de la banca centrala nu restrictioneaza direct, in niciun fel, volumul creditelor acordate de
banci sau crearea depozitelor.

Aceasta descriere a procesului de creare a banilor contrazice afirmatia ca bancile pot sa ofere credite
doar pe baza banilor existenti anterior. Depozitele bancare sunt doar inregistrari ale datoriilor bancii catre clientii
sai. Deci, acestea sunt un pasiv al bancii, nu un activ care poate fi imprumutat. O conceptie gresita
asemanatoare este aceea ca bancile pot sa ofere imprumuturi din rezervele lor. Rezervele pot fi imprumutate
doar intre banci, deoarece consumatorii nu au conturi de rezerva la Banca Angliei.’

Alte cai de creare si distrugere a depozitelor

Asa cum acordarea unui credit conduce la crearea banilor, rambursarea acestuia conduce la distrugerea
banilor.2 De exemplu, s& presupunem c& un consumator a cheltuit bani la supermarket in timpul lunii prin
folosirea unui card de credit. Fiecare achizitie prin utilizarea cardului de credit a determinat o crestere a
volumului creditului din bilantul consumatorului si a depozitelor din bilantul supermarketului (intr-o maniera
similara cu ilustratia din Figura 1). in conditiile unei rambursari integrale, la sfarsitul lunii, a creditului acordat pe
card, banca va reduce valoarea depozitelor din contul consumatorului cu o suma echivalenta celei utilizate la
platile cu cardul, distrugand astfel toti banii nou creati.

Acordarea creditelor de catre banci si rambursarea acestora de catre consumatori sunt cele mai
semnificative cai prin care sunt create si distruse depozitele bancare in economia moderna. Dar acestea nu sunt
singurele. Crearea sau distrugerea depozitelor are loc de fiecare data cand sectorul bancar (inclusiv banca
centrald) cumpara sau vinde active existente ale consumatorilor sau, mai frecvent, ale companiilor sau
guvernamentale.

Cumpdrarea si vanzarea de catre banci a obligatiunilor guvernamentale este o cale deosebit de
importantd prin care achizitile sau vanzarile activelor existente determind crearea sau distrugerea banilor.
Bancile cumpara adesea si pastreaza in bilant obligatiuni guvernamentale, ca parte a portofoliului de active
lichide, care poate fi vandut rapid in schimbul banilor de la banca centrala daca, de exemplu, clientii doresc sa
retragd numerar in cantitdti mari.> Cand bancile cumpara obligatiuni guvernamentale din sectorul privat
nebancar, acestea vor credita contul de depozit al vanzatorilor.* Si, dupa cum se va arata ulterior in acest articol,
achizitile de active de catre bancile centrale, cunoscute sub numele de relaxare cantitativa (QE), au implicatii
similare pentru procesul de creare a banilor.

Banii pot fi distrusi, de asemenea, prin emisiunea de obligatiuni pe termen lung de catre banci sau prin
emisiunea altor instrumente financiare echivalente capitalului. Pe langa depozite, bancile mai au si alte elemente
de pasiv in bilant. Bancile isi administreaza pasivele astfel incat sa se asigure ca detin capital si datorii pe
termen lung care sa le asigure acoperirea anumitor riscuri si indeplinirea cerintelor de reglementare. Deoarece
aceste pasive, de altd naturd decat a depozitelor, reprezintd investiti pe termen lung ale gospodariilor gi
companiilor in sistemul bancar, ele nu pot fi schimbat in numerar la fel de usor ca depozitele si, deci, vor
conduce la cresterea rezistentei bancilor. Cand bancile emit obligatiuni pe termen lung si alte instrumente de
capital catre companiile financiare nebancare, acestea le platesc prin intermediul depozitelor bancare. Tn acest
fel se reduce volumul pasivelor monetare din bilantul sistemului bancar si creste volumul pasivelor de alta natura

1 O parte a confuziei provine din utilizarea de catre economisti a termenului "rezerve" cand se face referire la "rezervele
excedentare" — sume detinute la banca centrala peste nivelul cerut de reglementarile privind rezervele minime obligatorii.
Tn acest context, "imprumutarea rezervelor" poate fi 0 exprimare prescurtaté prin care este descris procesul de crestere
a creditelor si depozitelor pana la atingerea raportului maxim permis. Deoarece nu existd cerinte privind rezervele
minime obligatorii in Marea Britanie, procesul este mai putin relevant pentru bancile britanice.

2 Scaderea creditarii In Marea Britanie incepand din 2008 este un motiv important care explicd de ce cresterea masei
monetare a fost mult mai redusa decéat in anii precedenti crizei, dupa cum se arata in Bridges, Rossiter si Thomas (2011)
si Butt et al (2012).

3 Din acest motiv, portofoliile de anumite obligatiuni guvernamentale sunt utilizate pentru indeplinirea cerintelor prudentiale
de lichiditate, dupa cum se descrie detaliat in Farag, Harland si Nixon (2013).

4  Intr-o diagrama a bilantului cum este cea din Figura 1, cumpararea obligatiunilor guvernamentale de la consumatori de
catre banci va fi reprezentata prin schimbarea structurii activelor consumatorilor, prin transformarea obligatiunilor in
depozite si o crestere, atat a depozitelor cat si a obligatiunilor guvernamentale, in bilantul bancilor comerciale.
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decat depozitele.’

Cumpararea si vanzarea activelor existente si emisiunea de pasive pe termen lung pot conduce la aparitia
unui decalaj intre credite si depozite in cazul unei economii inchise. n plus, intr-o economie deschisa cum este
cea a Marii Britanii, depozitele pot trece de la rezidentii interni la rezidentii din alte state sau depozitele pot fi
convertite din lire sterline in alte valute. Aceste tranzactii nu distrug banii conform prezentarii anterioare, dar
depozitele strainilor si depozitele in alte valute nu sunt contabilizate intotdeauna la determinarea masei
monetare dintr-o tara.

Limitele crearii banilor in sens larg

Desi bancile comerciale creeaza bani prin intermediul activitatii de creditare, in practica exista limite ale
acestui proces. In particular, pretul unui credit — adicd dobanda plus comisioanele incasate de banca —
determina volumul creditelor pe care sunt dispuse sa le contracteze gospodariile si companiile. Un numar de
factori influenteaza pretul creditelor noi, nu in ultimul rédnd fiind vorba de politica monetara a Bancii Angliei, care
afecteaza nivelul diferitelor rate ale dobanzii din economie.

Limitele crearii banilor de catre sistemul bancar au fost prezentate intr-un articol al profesorului James
Tobin, laureat al Premiului Nobel, iar subiectul a fost dezbatut recent de mai multi analisti economici si bloggeri.2
In economia moderna existd trei tipuri majore de restrictii asupra banilor care pot fi creati de catre bancile
comerciale.

(i) Bancile au propriile limite in ceea ce priveste volumul creditelor acordate. Tn particular:

+ Fortele pietei restrictioneaza creditarea deoarece, la nivelul bancilor individuale, activitatea trebuie sa fie
profitabila pe o piata competitiva.

+ Creditarea este restrictionata si din cauza masurilor necesare pentru reducerea riscurilor asociate noilor
credite.

» Politicile de reglementare actioneazad ca o restrictie asupra activitatilor bancare pentru reducerea
acumularii riscurilor, care pot reprezenta o amenintare la adresa stabilitatii sistemului financiar.

(i) Crearea banilor este restrictionata, de asemenea, de comportamentul detinatorilor de bani —
gospodarii si companii. Gospodariile si companiile care primesc banii nou creati pot raspunde prin efectuarea
unor tranzactii care conduc la distrugerea lor imediata, de exemplu prin rambursarea unor credite.

(i) Cea mai importanta restrictie impusa procesului de creare a banilor vine, insa, de la politica
monetara. Prin influentarea nivelului dobanzilor din economie, politica monetara a Bancii Angliei influenteaza
dorinta de contractare a noilor credite de catre gospodarii si companii. Aceasta se intdmpla atat direct, prin
influentarea dobéanzilor cerute de banci, dar si indirect, prin efectul de ansamblu al politicii monetare asupra
activitati economice. In consecinta, Banca Angliei poate s& se asigure c& avansul masei monetare nu
pericliteaza obiectivul inflatiei scazute si stabile. Restul sectiunii explicd modul practic de functionare al acestor
mecanisme.

(i) Limite impuse volumului de credite acordate

Fortele pietei cu care se confrunta bancile individuale

Figura 1 a aratat cum, pentru intreg sectorul bancar, creditele sunt create initial alaturi de depozite
corespondente. Dar aceasta nu inseamna ca o banca individuala poate acorda credite si crea bani fara limita.
Motivul este dat de faptul ca bancile trebuie sa acorde credite in mod profitabil pe o piata competitiva si trebuie
sa se asigure ca administreaza adecvat riscurile asociate creditarii.

Bancile primesc dobanzi pentru activele lor, cum sunt creditele, dar trebuie sa si plateasca dobanzi pentru
pasivele lor, cum sunt conturile de economii. Modelul de afaceri la bancilor se bazeaza pe primirea unor dobanzi
mai mari pentru credite (sau alte active) decat cele platite pentru depozite (sau alte pasive). Nivelul ratei
dobanzilor, atat pentru activele cat si pentru pasivele bancare, depinde de dobanda de politica monetara stabilita
de Banca Angliei, factorul principal de limitare a crearii banilor. Banca comerciala foloseste diferenta, sau
spread-ul, dintre rentabilitatea asteptata a activelor si pasivelor pentru a-gi acoperi costurile operationale si a
realiza un profit.> Pentru acordarea unor credite suplimentare, o bancéa individuala trebuie, de obicei, sa-gi
reduca dobanda ceruta sub cea a competitorilor, astfel incat sa determine gospodariile si companiile sa
fmprumute mai mult. lar odata ce a acordat creditul, banca ar putea "pierde" depozitul nou creat prin trecerea
acestuia la o institutie financiard concurenta. Acesti factori afecteaza profitabilitatea acordarii unui nou credit
pentru o banca individuala si influenteaza volumul total al creditelor acordate.

Sa presupunem, de exemplu, ca o banca individuala reduce dobanda pentru credite, iar aceasta atrage o
gospodarie care contracteaza un credit ipotecar pentru achizitionarea unei case. in momentul acordarii creditului

1 Cumpararea obligatiunilor guvernamentale de catre bancile comerciale si emisiunile lor de obligatiuni pe termen lung sau
a instrumentelor de capital au reprezentat influente semnificative asupra masei monetare in sens larg pe timpul crizei
financiare, dupa cum se arata in Bridges, Rossiter si Thomas (2011) si Butt et al (2012).

2 Tobin (1963) a sustinut ca bancile nu poseda un ‘ulcior al vaduvefi’, referindu-se la povestea biblica in care o vaduva
poate sa umple la nesfarsit un ulcior cu ulei in perioada unei perioade de foamete. Tobin a sustinut ca exista limite in
privinta creditelor care pot fi acoperite automat cu depozite.

3 vezi Button, Pezzini si Rossiter (2010) pentru o explicatie privind stabilirea preturilor pentru noile credite.
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ipotecar, contul gospodariei este creditat printr-un nou depozit. lar la cumpararea casei, depozitul gospodariei
este transferat vanzatorului. Aceasta situatie este ilustrata in primul rand al Figurii 2. Cumparatorul obtine un nou
activ, sub forma casei, si un nou pasiv, sub forma creditului bancar. Vanzatorul primeste banii sub forma
depozitului bancar in schimbul casei. Este foarte probabil ca vanzatorul sa detind un cont la o altd banca decat
cea a cumparatorului. Deci, la incheierea tranzactiei, noul depozit va fi transferat catre banca vanzatorului, dupa
cum se arata in al doilea rand din Figura 2. Banca unde are cont cumparatorul casei va avea, deci, mai putine
depozite decat active. Intr-o prima instantd, banca celui care a cumparat casa va compensa tranzactia prin
transferarea rezervelor catre banca vanzatorului. Dar aceasta va lasa banca celui care a cumparat casa cu
rezerve mai putine si credite mai multe relativ la depozitele sale decéat inainte. In acest fel apare o problemé
pentru banca, deoarece creste riscul de a nu putea onora toate iesirile probabile. in practicd, o banca individuala
acorda zilnic astfel de credite, iar daca isi va finanta toate creditele in acest fel, se va confrunta foarte repede cu
disparitia rezervelor de la banca centrala.

Bancile incearca, deci, s& atragd sau sa mentind pasive aditionale, care s& insoteasca noile credite. In
practica, si alte banci acorda noi credite si creeaza noi depozite, deci o cale de urmat este incercarea de
atragere a noilor depozite. Intr-un sistem bancar competitiv, aceasta presupune majorarea dobanzii oferite
gospodariilor pentru conturile lor de economii. Prin atragerea noilor depozite, bancile pot creste creditarea fara
a-si reduce rezervele, dupa cum se arata in al treilea rand din Figura 2. Alternativ, o banca poate imprumuta de
la alte banci sau poate atrage alte forme de pasiv, cel putin temporar. Dar banca trebuie sa se asigure ca
atrage si pastreaza fonduri, indiferent daca acestea sunt sub forma depozitelor sau altor pasive, pentru a
fi capabila s& mentinad tendinta de crestere a creditarii. lar costurile finantarilor trebuie comparate cu
dobanzile asteptate pentru credite, care, la randul lor, depind de nivelul dobanzii stabilit de Banca Angliei. De
exemplu, daca o banca atrage noi clienti si creste creditarea prin reducerea ratei dobanzii aferente creditelor
ipotecare, dar incearca sa atraga si noi depozite prin cresterea dobanzilor pasive, atunci se poate afla curand in
situatia unui profit extrem de redus sau inexistent de pe urma expansiunii creditului. Competitia pentru credite si
depozite, impreuna cu dorinta de profit, limiteaza, deci, procesul de creare a banilor noi de catre banci.

Administrarea riscurilor asociate creditarii

Bancile trebuie, de asemenea, sa-si administreze riscurile care apar in procesul acordarii creditelor. O
cale prin care pot face aceasta este sa se asigure ca atrag depozite relativ stabile care sa corespunda noilor
credite, adica depozite pentru care sa existe siguranta ca nu vor fi retrageri majore. Aceasta reprezinta o limita
suplimentara impusa creditarii. De exemplu, daca toate depozitele unei banci ar fi formate doar din conturi la
vedere, atunci banca se poate confrunta cu riscul unor retrageri semnificative intr-o perioada scurta de timp.
Deoarece bancile crediteaza pentru perioade mai indelungate, banca ar putea ajunge in situatia in care sa nu
poata onora toate retragerile — adica s-ar confrunta cu un risc de lichiditate major. Pentru a reduce riscul de
lichiditate, bancile trebuie sa se asigure ca o parte a volumului depozitelor este fixa pentru o anumita perioada,
adica depozite la termen." Consumatorii vor cere, insd, o compensatie suplimentard pentru dezavantajul
accesului limitat la depozitele pe termen lung, deci apare un cost suplimentar pentru banca, cu efect de limitare
asupra volumului creditelor acordate. lar, dupa cum s-a discutat anterior, daca bancile doresc sa se protejeze
impotriva riscului de lichiditate prin emisiuni de obligatiuni pe termen lung, aceasta poate conduce la distrugerea
directa a banilor, in conditiile in care sunt cumparate de companii prin folosirea depozitelor.

Volumul creditelor acordate de bancile individuale este limitat, de asemenea, din cauza riscului de credit.
Acesta reprezinta riscul creditarii unor clienti care, dupé o perioada, nu mai pot rambursa creditele. Béncile se
pot proteja, partial, impotriva acestui risc prin detinerea unui capital suficient, capabil sa absoarba pierderile
neasteptate. in conditiile in care activitatea de creditare implica totdeauna existenta unor riscuri de pierdere,
costurile aferente vor fi luate in considerare la stabilirea preturilor pentru noile credite acordate. Cand o banca
acorda un credit, dobanda ceruta include, de obicei, si o compensatie pentru acoperirea pierderilor medii
asteptate de catre banca. Marimea acestei componente va fi mai mare daca banca se asteapta la pierderi mai
mari, de exemplu cand acorda credite ipotecare cu un avans redus (ceea ce reprezinta un raport ridicat intre
valoarea creditului si valoarea casei cumparate). Pe masura ce bancile Tsi maresc portofolile de credite,
pierderea medie asteptata pentru un credit inregistreaza, de obicei, o crestere, ceea ce determina o reducere a
profitabilitatii. Acesta este un alt factor care limiteaza volumul creditérii la nivelul unei banci, deci si al banilor
care pot fi creati.

Actiunea fortelor pietei nu determina intodeauna bancile sa se protejeze suficient impotriva riscului de
credit si lichiditate. Din acest motiv, reglementarile prudentiale incearcd sa impiedice asumarea unor riscuri
excesive la acordarea noilor credite, inclusiv prin cerinte de capital si lichiditate. Aceste cerinte de reglementare
vor actiona ca o frana suplimentara asupra procesului de creare a banilor de catre bancile comerciale prin
creditare. Cadrul de reglementare, inclusiv detalii suplimentare despre capital si lichiditate, este descris in Farag,
Harland si Nixon (2013).

Pana acum, aceasta sectiune s-a concentrat pe cazul unei banci individuale care acorda credite noi prin
oferirea unor dobanzi competitive, atat pentru credite cat si pentru depozite.

1 Bancile se protejeaza impotriva riscului de lichiditate si prin detinerea activelor lichide (inclusiv rezerve si numerar), care
pot fi utilizate direct pentru acoperirea iesirilor sau pot fi convertite rapid si ieftin in alte active lichide. n conditiile in care
bancile cumpara active lichide, cum sunt obligatiunile guvernamentale, de la companii nebancare, aceasta va conduce la
crearea unor noi depozite.



Figura 2. Crearea banilor in cazul unei banci individuale care acorda un nou credit(a)
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Bilanturi inainte de acordarea creditului. Creditorul ipotecar creeaza un nou depozit... ... care este transferat catre banca vanzatorului, impreuna
curezervele, utilizate de banca cumparatorului pentru
compensarea tranzactiei.
Dar compensarea tuturor tranzactiilor in acest fel ar fi nesustenabila:
* Banca cumpdratorului va avea mai putine rezerve pentru onorarea
posibilelor iesiri, de exemplu prin lichidarea depozitelor.
* lar acordarea de noi credite va determina, pana la urma, epuizarea
rezervelor.
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(a) Bilanturile sunt stilizate pentru usurinta expunerii: volumul fiecarui tip de bani nu curespunde cantitatilor actuale detinute
in bilantul fiecarui sector.

Dar daca toate bancile decid simultan sa-si majoreze volumul creditelor, limitele impuse cresterii masei
monetare s-ar putea sa nu actioneze conform descrierii de mai sus. Desi o0 banca individuala ar putea sa piarda
depozite in favoarea altor banci, este foarte probabil ca aceasta sa atraga alte depozite, rezultate din activitatea
de creditare a altor banci.

Existd mai multe motive pentru explicarea deciziei bancilor de crestere simultana a creditarii. De exemplu,
profitabilitatea creditarii la o anumita ratd a dobanzii poate creste ca urmare a unei imbunatatiri generale a
conditiilor economice. Alternativ, bancile pot decide s& acorde mai multe credite daca existd perceptia potrivit
careia riscul de credit a scazut. Aceasta evolutie reprezinta, conform anumitor opinii, unul dintre motivele pentru
care expansiunea creditarii a fost asa de mare inainte de declansarea crizei financiare." Dar daca perceptia
privind existenta unui mediu mai putin riscant este gresita, atunci rezultatul poate sa fie cresterea semnificativa a
fragilitatii sistemului financiar.? Unul dintre raspunsurile la criza financiara din Marea Britanie a fost crearea unei
autoritati macroprudentiale, Comitetul de Politica Financiara, care sa identifice, monitorizeze si sa actioneze
pentru reducerea sau eliminarea riscurilor care ameninta rezistenta si stabilitatea sistemului financiar.?

(ii) Restrictii aparute ca urmare a comportamentului gospodariilor si companiilor

Pe langa restrictile cu care se confruntd bancile, si care limiteaza procesul de creare a banilor,
comportamentul gospodariilor si companiilor, ca raspuns la crearea banilor de catre sectorul bancar, poate fi, de
asemenea, importanta, dupa cum sustine Tobin. Impactul final al procesului de creare a banilor de catre sistemul
bancar, prin acordarea de credite, este influentat de comportamentul sectorului privat nebancar, deoarece pot fi
creati mai multi (mai putini) bani decat este dispus sa detind sectorul nebancar comparativ cu alte active (cum
sunt proprietatile sau actiunile emise de companii). in timp ce companiile si gospodariile care obtin credite
actioneaza astfel deoarece doresc sa cheltuiasca mai, acestea isi vor transfera banii rapid catre altii ih urma
diverselor achizitii. De comportamentul acelor companii si gospodéarii va depinde volumul banilor din economie,
cu implicatii potentiale pentru cheltuieli si inflatie.

Exista doua posibilitati principale pentru ceea ce se poate intdmpla cu depozitele nou create. In primul

vezi, de exemplu, Haldane (2009).

Tucker (2009) discuta posibilitatea unei astfel de ‘iluzii a riscului’ in sistemul financiar.

Tucker, Hall si Pattani (2013) descriu noile atributii ale cadrului de politica macroprudentiala din Marea Britanie, aparut in
urma crizei financiare recente.
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rand, dupa cum a sugerat Tobin, banii pot fi distrusi rapid daca gospodariile sau companiile Ti folosesc pentru
rambursarea creditelor. Aceasta este denumita, uneori, ‘teoria refluxului’.’ De exemplu, un cumparator poate
obtine un credit ipotecar pentru achizitia unei case de la o persoana mai in varsta care, la randul ei, isi va
rambursa creditul ipotecar si se va muta la familie. Dupa cum am aratat anterior, rambursarea creditelor distruge
banii, la fel cum acordarea creditelor ii creeaza. Deci, in acest caz, bilantul consumatorilor se va intoarce in
pozitia in care a fost inainte de acordarea creditului.

Al doilea rezultat posibil este cresterea cheltuielilor din economie ca rezultat al banilor nou creati de catre
banci. Pentru a fi distrusi, banii noi trebuie sa ajunga la gospodarii si companii care au credite si doresc sa le
ramburseze. Dar aceasta nu se va intAmpla totdeauna, deoarece activele si datoriile variaza considerabil la
nivelul indivizilor din economie.? Astfel, banii pot ajunge initial la gospodariile sau companiile cu active financiare
nete pozitive: persoana in varsta s-ar putea sa-si fi platit mai demult creditul ipotecar sau o companie care
primeste noii bani, in urma unei plati de la clienti, ar putea sa dispuna de suficiente active lichide pentru
acoperirea necesarului. in aceste conditii, cei cu active nete pozitive se pot afla in situatia de a avea mai multi
bani decét ceea ce considera necesar gi vor incerca sa reduca volumul banilor in "exces" prin achizitii de bunuri
si servicii (In cazul unei companii, achizitiile se pot orienta catre active cu randamente mai ridicate).

Aceste doua scenarii pentru destinatia banilor noi creati — distrugerea rapida sau transmiterea lor mai
departe prin cheltuieli — au implicatii foarte diferite pentru activitatea economica. Tn scenariul al doilea, transferul
banilor intre diferite companii si gospodarii poate continua, iar aceasta conduce la cresterea cheltuielilor. Acest
proces — denumit uneori "efectul cartofului fierbinte" — poate conduce, pe fondul mentinerii neschimbate a
celorlalte conditii, la cresterea presiunilor inflationiste din economie.® Prin contrast, daca bani sunt distrusi rapid,
corespunzator primului scenariu, nu trebuie sa existe efecte ulterioare in economie.

Aceasta sectiune a prezentat modul in care actiunile bancilor, ale gospodariilor si companiilor pot afecta
volumul banilor din economie si presiunile inflationiste. Dar cel mai important factor determinant al conditiilor
monetare din economie 1l reprezinta politica monetara a bancii centrale.

(iii) Politica monetara — restrictia finala asupra crearii banilor

Unul dintre obiectivele primare ale Bancii Angliei este asigurarea stabilitati monetare, prin mentinerea
ratei inflatiei pe o traiectorie care sa permita atingerea tintei de 2% stabilita de guvern. $i, dupa cum se arata in
caseta din paginile 11 - 13, de-a lungul anumitor perioade de timp, diferitele masuri ale masei monetare au
crescut cu o rata similara celei a cheltuielilor nominale, care determina presiunea inflationista pe termen mediu.
Deci, stabilirea cadrului de politica monetara astfel incat sa se asigure atingerea tintei de inflatie ar trebui sa
asigure o rata stabila de crestere a creditului si banilor, corespunzatoare atingerii tintei. Aceasta sectiune explica
relatia care exista intre politica monetara si diferitele tipuri ale banilor.

in perioade normale, Comitetul de Politicd Monetara (MPC), similar institutiilor echivalente din alte tari,
implementeaza politica monetara prin stabilirea dobéanzilor pe termen scurt, mai precis, a dobanzilor platite
pentru rezervele bancii centrale detinute de bancile comerciale. Banca Angliei poate face acest lucru deoarece
are o pozitie de monopol pentru emisiunea banilor bancii centrale in Marea Britanie. Pretul rezervelor are un
impact semnificativ asupra celorlalte dobanzi din economie deoarece exista cerere pentru banii emisi de banca
centrala — mijloc final de compensare a tranzactiilor dintre bancile comerciale, care sunt creatorii banilor in sens
larg din economie.

Dobéanzile pe care le obtin bancile comerciale pentru banii plasati la banca centrala influenteaza rata
dobéanzii pentru creditele acordate pe piata monetara — piata unde Banca Angliei si bancile comerciale fisi
fmprumuta bani intre ele sau imprumuta altor institutii financiare. Detaliile exacte ale modului in care Banca
foloseste operatiunile de piata monetara pentru implementarea politicii monetare au variat in timp, iar procedurile
operationale ale bancilor centrale diferd de la tara la tard, dupd cum se aratd in Clews, Salmon si Weeken
(2010).* Modificarile dobanzilor interbancare se transmit apoi si altor dobanzi, pentru maturitati si piete diferite,
inclusiv dobanzilor cerute de banci pentru credite si a celor oferite pentru depozite.® Prin influentarea in acest fel
a pretului creditului, politica monetara afecteaza crearea banilor in sens larg.

Aceasta descriere a relatiei dintre politica monetara si bani diferd de cea prezentata in multe manuale,
unde banca centrald determind volumul banilor in sens larg cu ajutorul unui "multiplicator monetar", prin
modificarea volumului rezervelor.? Tn aceastd viziune, bancile centrale implementeaza politica monetard prin
alegerea volumului rezervelor. Apoi, deoarece se presupune ca exista un raport stabil intre masa monetara in
sens larg si baza monetara, aceste rezerve sunt "multiplicate” la nivelul sistemului bancar, in conditiile in care
bancile acorda noi credite si atrag noi depozite.

Niciunul dintre pasii de mai sus nu reprezintd o descriere corecta a relatiei dintre bani si politica monetara
intr-o economie moderna. Bancile centrale nu aleg un anumit volum al rezervelor pentru a ajunge la

1 vezi Kaldor si Trevithick (1981).

2 vezi Kamath et al (2011).

3 Acest mecanism este explicat mai detaliat in articole cum sunt Laidler (1984), Congdon (1992, 2005), Howells (1995),
Laidler si Robson (1995), Bridges, Rossiter si Thomas (2011) si Bridges si Thomas (2012).

4  Cadrul de desfagurare a operatiunilor de pe pietele monetare este stabilit in "Cartea Rosie" a Bancii Angliei, disponibila
la adresa www.bankofengland.co.uk/markets/Documents/money/publications/redbook.pdf. Evolutile recente de pe
pietele monetare sunt prezentate in Jackson si Sim (2013).

5 Bank of England (1999) prezinta mai detaliat mecanismul de transmisie al politicii monetare.

6 Benes and Kumhof (2012) discuta mai detaliat mitul multiplicatorului monetar.
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dobanda dorita pe termen scurt." Mai curand, ele se concentreaza asupra preturilor — prin stabilirea ratei
dobanzilor.?2 Banca Angliei controleaza ratele dobanzilor prin oferta si remunerarea rezervelor la dobanda de
politicda monetara aleasa. Oferta de rezerve si numerar (care impreuna formeaza baza monetara) este
determinatd de cererea bancilor pentru rezerve, atat pentru compensarea platilor cat si pentru satisfacerea
cererii de numerar din partea clientilor — cerere satisfacuta, de obicei, de banca centrala.

Aceasta cerere pentru banii de bazd este, deci, mai degraba o consecintd decét o cauzéd a acordarii
creditelor si crearii banilor In sens larg de catre bancile comerciale. Motivul este dat de faptul ca deciziile de
creditare ale bancilor sunt determinate de oportunitatile de profit existente la un moment dat. Profitabilitatea
acordarii unui nou credit va depinde de o serie de factori, dupa cum s-a aratat anterior. Unul dintre acestia este
costul de finantare al bancilor, care este strans legat de dobanda platita pentru rezerve, dobanda de politica
monetara.

Prin contrast, cantitatea rezervelor existenta deja in sistem nu restrictioneaza crearea banilor in sens larg
prin actul de creditare.® Aceasta etapa a multiplicatorului monetar este motivata prin invocarea cerintelor de
constituire a rezervelor obligatorii, prin care bancile sunt obligate sa detind un volum minim al rezervelor, egal cu
o cota fixa din volumul depozitelor. Dar rezervele minime obligatorii nu reprezintd un aspect important al cadrului
de politicd monetara in economiile avansate de ast&zi.*

O politica monetara mai relaxata este probabil sa conduca la cresterea stocului de bani in sens larg, prin
reducerea dobanzilor active si cresterea volumului creditelor. lar apoi, stocul mai mare al banilor in sens larg,
insotit de o crestere a nivelului cheltuielilor din economie, poate determina bancile si clientii lor s& ceara o
cantitate mai mare de rezerve si numerar.® Deci, in realitate, teoria multiplicatorului monetar functioneaza invers
fata de modul in care este descrisa de obicei.

QE - crearea directa a banilor in sens larg prin intermediul politicii monetare

Sectiunea precedenta a aratat de ce politica monetara poate fi vazutd ca cea mai importanta restrictie
impusa credrii banilor de catre bancile comerciale. Pe de alta parte, bancile comerciale pot crea prea putini bani,
astfel incat volumul acestora s& nu fie corespunzator pentru atingerea tintei de inflatie din economie. in perioade
normale, Comitetul de Politica Monetara poate reduce dobadnda de politica monetara, pentru incurajarea
creditarii si a procesului de creatie monetara. Dar, ca urmare a crizei financiare, Comitetul a redus dobéanda
pana la 0,5% - asa-numitul prag minim efectiv.

Odata cu atingerea acestui prag de catre dobanzile pe termen scurt, nu mai este posibil ca banca centrala
sa stimuleze in continuare economia prin reducerea dobanzii cu care sunt remunerate rezervele.®

O cale posibila de stimulare a economiei este, in acest caz, programul de cumparare a activelor (QE).
Similar reducerii dobanzii de politicd monetara, cumpararea activelor reprezinta un mijloc de relaxare a politicii
monetare pentru stimularea economiei si atingerea tintei de inflatie. Dar rolul banilor nu este acelasi in cele doua
aspecte ale politicii monetare.

QE presupune concentrarea politicii monetare asupra cantitatii de bani: banca centrala cumpara active,
achizitia fiind finantata prin crearea directa a banilor in sens larg si cresterea corespunzatoare a rezervelor
bancii centrale. Vanzatorii activelor vor avea acum depozite noi in locul obligatiunilor guvernamentale. Se poate
ajunge in situatia in care vanzatorii vor avea mai multi bani decat ar dori, comparativ cu alte active considerate
atractive. In aceste conditii, ei vor trece la schimbarea structurii portofoliilor, de exemplu prin utilizarea noilor
depozite pentru cumpararea unor active cu randamente mai ridicate, cum sunt obligatiunile si actiunile emise de
companii — ajungandu-se astfel la efectul "cartofului fierbinte" prezentat anterior. Aceasta va conduce la
cresterea valorii acelor active si va reduce costurile de atragere a finantéarilor pentru companii. Mai departe,
aceasta ar trebui sa conduca la cresterea cheltuielilor din economie.” Modul in care functioneaza QE difera, deci,
fatéd de cele doua conceptii gresite privind achizitionarea activelor de catre banca centrala: faptul ca QE implica
acordarea de "bani gratuiti" bancilor comerciale; iar obiectivul cheie al QE este cresterea creditarii, prin oferirea
unor rezerve suplimentare sistemului bancar, dupa cum s-ar putea considera in virtutea teoriei multiplicatorului
monetar. Aceasta sectiune explica relatia dintre bani si QE si demonteaza conceptiile gresite.

Legatura dintre QE si volumul banilor
QE are un efect direct asupra volumului bazei monetare si a volumului banilor in sens larg din cauza

1 Dupa cum se arata in Disyatat (2008).

2 Bindseil (2004) ofera o descriere detaliatda a modului in care functioneaza politica monetara prin intermediul dobanzilor
pe termen scurt.

3 Carpenter si Demiralp (2012) arata ca modificari ale volumului rezervelor nu sunt corelate cu schimbarea volumului
creditelor din Statele Unite.

4 Banca Angliei nu are stabilite, in prezent, cerinte pentru rezervele minime obligatorii. Bernanke (2007) arata cum
rezervele minime obligatorii reprezinta o restrictie mult mai redusa in prezent decat in trecut pentru Statele Unite.

5 Kydland si Prescott (1990) au descoperit ca agregatele monetare in sens larg reprezinta un factor premergator al ciclului
economic, Tn timp ce agregatele bazei monetare prezinta o intarziere usoara.

6 Daca bancile centrale ar reduce dobanda semnificativ sub zero, atunci bancile comerciale si-ar putea inlocui rezervele
de la banca centrald cu numerar, care ar plati o dobanda mai mare (zero sau putin sub zero daca se ia in considerare gi
costul stocarii numerarului). Altfel spus, cererea pentru rezervele bancii centrale va dispare, iar banca centrala nu va mai
putea influenta economia prin schimbarea pretului acelor rezerve.

7 Caile prin care QE afecteaza economia sunt prezentate mai detaliat in Benford et al (2009), Joyce, Tong si Woods (2011)
si Bowdler si Radia (2012). Rolul banilor este descris in Bridges, Rossiter si Thomas (2011), Bridges si Thomas (2012) si
Butt et al (2012).



modului in care Banca Angliei desfasoara activitatea de cumparare a activelor. Politica are ca scop cumpararea
activelor, obligatiuni guvernamentale, in principal de la companiile financiare nebancare, cum sunt fondurile de
pensii sau companiile de asigurari. Sa consideram, de exemplu, cumpararea unor obligatiuni guvernamentale in
valoare de 1 miliard de lire sterline de la un fond de pensii. O modalitate prin care se poate face achizitia este
tiparirea unor bancnote cu valoare nominala totala de 1 miliard de lire sterline si transferarea acestora catre
fondul de pensii in schimbul obligatiunilor. Dar tranzactionarea cu ajutorul unei cantitati asa de mari de bancnote
nu este practica. Astfel de tranzactii se desfasoara, deci, cu ajutorul unor forme electronice ale banilor.

Figura 3. Impactul QE asupra bilanturilor(a)
Inainte de cumpararea activelor Dupa cumpararea activelor

Fond de pensii

Active Pasive Active Pasive

Datorii guv. Altele —_— Depozite Altele

Banca centrala(b)

Active Pasive

Datorii guv.

Active Pasive

Rezerve

Alte active Rezerve —_— Alte active

Banca comerciala

Active Pasive

Active Pasive

Rezerve Depozite

Rezerve Depozite —_—

(a) Bilanturile sunt stilizate pentru usurinta expunerii: volumul fiecarui tip de bani nu corespunde cantitatilor actuale detinute
in bilantul fiecarui sector. Figura arata doar activele si pasivele relevante pentru tranzactie.

(b) Datoriile guvernamentale sunt cumparate, de fapt, de catre Facilitatea de Achizitionare a Activelor de la Banca Angliei,
prin utilizarea unui credit oferit de Banca Angliei, iar acestea nu apar direct in bilantul oficial consolidat al Bancii.

Cum fondul de pensii nu are un cont de rezerve la Banca Angliei, banca comerciala unde are acesta un
cont deschis este folosita ca intermediar. Banca fondului de pensii 1i crediteaza contul cu 1 miliard de lire sterline
in schimbul obligatiunilor guvernamentale, dupa cum se arata in prima parte a Figurii 3. Banca Angliei va finanta
aceasta achizitie prin transferarea rezervelor catre banca fondului de pensii — ii ofera bancii comerciale o
chitanta (al doilea rand din Figura 3). in acest fel bilantul bancii comerciale va creste: noile pasive din depozite
sunt compensate de un activ sub forma noilor rezerve (randul al treilea din Figura 3).

Doua conceptii gresite privind functionarea QE

De ce rezervele suplimentare nu reprezinta ‘bani gratuiti’ pentru banci

n timp ce achizitile de active ale bancii centrale implica — si afecteaza — bilanturile bancilor comerciale,
rolul primar al acestora este de intermediar al tranzactiei dintre banca centrala si fondul de pensii. Rezervele
suplimentare ilustrate in Figura 3 sunt doar un produs secundar al acestei tranzactii. Uneori se apreciaza ca,
deoarece rezervele sunt active purtatoare de dobanda pentru bancile comerciale, aceste rezerve reprezinta
‘bani gratuiti’ pentru banci. In timp ce bancile obtin un castig de pe urma rezervelor noi create, QE creeaza, de
asemenea, un pasiv asociat pentru banca, sub forma depozitului fondului de pensii, pentru care banca trebuie
sa plateasca o dobanda.
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Continutul informational al diferitelor tipuri de bani si agregate monetare

Unul dintre obiectivele primare ale Bancii Angliei este asigurarea stabilitatii monetare, prin mentinerea unei traiectorii a
inflatiei care sa atinga tinta de 2% stabilitd de catre guvern. Milton Friedman (1963) spunea odata ca ‘inflatia este totdeauna
si peste tot un fenomen monetar’. Deci modificarile in oferta de bani pot contine informatii semnificative privind cheltuielile si
presiunile inflationiste din economie. Deoarece banii sunt esentiali pentru cumpararea bunurilor si serviciilor, este probabil ca
acestia sa ofere informatii despre nivelul cheltuielilor nominale din economie. De asemenea, bani pot oferi informatii despre
evolutiile viitoare ale cheltuielilor nominale, fiind deci un indicator util al viitoarelor presiuni inflationiste. in sfarsit,
comportamentul banilor poate ajuta la dezvaluirea naturii mecanismului transmisiei monetare, mai ales cand politica
monetara este implementata pe fondul "relaxarii cantitative" (QE).

In practica, principala dificultate este determinarea utilizarii adecvate a diferitelor categorii de bani pentru scopul
urmarit. Banca Angliei calculeaza in prezent mai multe agregate monetare si publica datele necesare determinarii lor,
acestea fiind prezentate succint in Tabelul 1. Graficul A arata evolutia pe termen lung a agregatelor monetare in comparatie
cu nivelul cheltuielilor nominale din economie.! Din cauza schimbarii regimurilor monetare in Marea Britanie din ultimii 150 de
ani, este putin probabil ca un singur indicator monetar sa includa toate informatiile despre bani. Sectorul financiar din Marea
Britanie a suferit, de asemenea, mai multe schimbari structurale, care trebuie luate in considerare cand se analizeaza
legatura dintre bani si cheltuieli. De exemplu, in perioadele de crestere accelerata a sectorului financiar (cum s-a intamplat la
inceputul anilor '80 si in deceniul trecut), masa monetara in sens larg a avut o tendintd de crestere mai rapida decéat a
cheltuielilor nominale.

Masuri mai restranse ale banilor, cum este volumul bancnotelor, monedelor si depozitelor la vedere (conturi care pot fi
lichidate imediat, fara penalizari) reprezinta, in principiu, indicatori mai buni ai cheltuielilor, deoarece sunt tipurile de bani
utilizate cel mai frecvent pentru tranzactiile din economie. Volumul agregat al bancnotelor, monedelor si depozitelor la vedere
detinut de sectorul privat nebancar este cunoscut, uneori, sub numele de bani cu maturitate zero sau "MZM".2

Masuri mai largi ale banilor pot fi mai utile ca indicatori incrementali ai cheltuielilor viitoare si pentru determinarea
naturii mecanismului de transmisie. M2, de exemplu, include si depozitele la termen ale gospodariilor, cum sunt conturile de
economii.® lar M4 este o masura si mai larga, deoarece include toate depozitele la vedere si la termen ale companiilor
nefinanciare si ale companiilor financiare nebancare. Articolul principal descrie modul de functionare al relaxarii cantitative
prin cresterea, intr-o prima instantd, a depozitelor companiilor financiare. Pe masura ce companiile financiare igi
restructureaza portofoliile, este probabild o crestere a preturilor activelor, iar, dupa o anumita perioada, va apare si cresterea
cheltuielilor la nivelul gospodariilor si companiilor. In aceste conditii, monitorizarea masei monetare in sens larg reprezintd o
parte importanta a evaluarii eficientei QE.*

Mai multe studii econometrice au indicat faptul ca evolutiile sectoriale ale masei monetare in sens larg pot oferi
informatii importante cu privire la nivelul cheltuielilor din economie.® De exemplu, depozitele companiilor nefinanciare par sa
fie un indicator premergator al investitiilor din economie. De asemenea, se poate incerca si construirea unui indicator sintetic,
pe baza utilizarii diferitelor tipuri de bani in sens larg si restrans, pentru determinarea ponderii diferitelor tipuri de bani in
tranzactii — indicator cunoscut sub numele de indice Divisia.® In practica, dobanda platita pentru un anumit tip de bani este
folositéd ca pondere in construirea indicelui, deoarece indivizii i companiile detin forme ale banilor care ofera o dobanda
redusa, comparativ cu alte instrumente financiare, doar daca acest neajuns este compensat prin usurinta de utilizare in
tranzactii.

Identificarea unei masuri adecvate pentru volumul banilor din economie a fost ingreunata de dezvoltarea continua a
sectorului financiar, care a condus atat la cresterea numarului instrumentelor financiare care pot fi utilizate drept bani, cat si
la cresterea numarului institutiilor financiare care pot imprumuta sau constitui depozite in sistemul bancar. De exemplu,
acordurile de vanzare si rascumparare (cunoscute ca repo) — prin care o companie cumpara un titlu financiar de la o banca,
cu obligatia de a-l vinde Tnapoi bancii — sunt incluse in M4, deoarece dreptul contractual existent asupra bancii poate fi
considerat un depozit garantat.

in plus, anumiti economisti considera ca instrumentele utilizate drept colateral pentru anumite operatiuni de imprumut
pot fi incluse intr-o masura mai larga a banilor.” Mai mult, multe dintre institutiile financiare nebancare care detin si depozite
actioneaza doar ca intermediari intre banci. Depozitele acestor institutii, cunoscute sub numele de "alte companii financiare
intermediare" (IOFC, vor reflecta activitatile din sistemul bancar fara legatura directa cu cheltuielile din economie.® Din acest
motiv, masura principala a Bancii Angliei pentru banii in sens larg este M4ex, care exclude depozitele IOFC.

1 Aceste serii reprezinta imbinarea datelor curente de la Banca Angliei cu datele istorice privind agregatele monetare.

2 O masura mai restransa, cunoscuta sub numele "M1 fara instrumente cu dobanda", poate fi construita. Aceasta masura
si-a pierdut din utilitate Tn conditiile in care majoritatea depozitelor la vedere sunt remunerate. De exemplu, in perioada
crizei financiare, cand dobanzile au scazut aproape de zero, cresterea agregatului "M1 fara instrumente cu dobanda" s-a
accelerat semnificativ, pe fondul scaderii puternice a costului relativ al depozitelor fara dobanda comparativ cu al celor
clasice. Tn aceste conditii, concentrarea asupra M1 ar fi oferit un semnal gresit referitor la nivelul cheltuielilor nominale
din economie.

3 M2 include detinerile de bancnote si monede ale sectorului privat nebancar plus depozitele ‘retail’, depozite care platesc

dobénzile anuntate de banci. Acestea vor fi, mai ales, depozite detinute de gospodarii, dar includ si anumite depozite ale

companiilor.

vezi Bridges, Rossiter si Thomas (2011) si Butt et al (2012).

vezi, de exemplu, Astley si Haldane (1995), Thomas (19974, b) si Brigden si Mizen (2004).

vezi Hancock (2005), de exemplu.

vezi, de exemplu, Singh (2013).

vezi Burgess si Janssen (2007) si www.bankofengland.co.uk/statistics/Pages/iadb/notesiadb/m4adjusted.aspx pentru

mai multe detalii.

o ~NO O~
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Tabel 1. Agregate monetare care pot fi construite din datele disponibile in Marea Britanie(a)

Nume Definitie Descriere(b) Disponibilitate
Bancnote si Bancnotele si monedele din circulatie in afara Bancii Cea mai restransa definitie a 1870 - prezent(c)
monede Angliei banilor, folosita ca indicator

al tranzactiilor cu numerar.
MO Bancnote si monede plus rezervele bancii centrale. Din punct de vedere istoric 1870 - prezent(c)

este masura da baza a

banilor, folosita n

determinarea

multiplicatorului monetar.

Este utilizatda ca masura

aproximativa pentru

dimensiunea bilantului

Bancii Angliei. Nu mai este

publicata dar poate fi

reconstruita.(d)
M1 fara Bancnote si monede plus depozite la vedere fara Un indicator al tranzactiilor 1921 - prezent(c)
instrumente cu dobénda detinute de sectorul privat nebancar. cu bunuri si servicii din
dobanda economie, dar mai putin util,

deoarece majoritatea

depozitelor la vedere platesc

o anumita forma de

dobéanda.
MZM Bancnote si monede plus depozite la vedere detinute Un indicator al tranzactiilor 1977 - prezent

de sectorul privat nebancar.

cu bunuri si servicii din
economie. Nu este publicat
de Banca Angliei dar poate fi
construit din componentele
publicate.

M2 sau M4 retail

Bancnote si monede plus toate depozitele retail
(inclusiv cele la termen) detinute de sectorul privat
nebancar.

O masura mai larga decat

MZM, care include toate
depozitele retail.
Componenta suplimentara

cheie o reprezinta depozitele
la vedere ale gospodariilor si
anumite depozite la termen
ale companiilor

1982 - prezent

M3 Bancnote si monede plus toate depozitele din banci Pana in 1987 a fost 1870-1990(c)
(exclusiv societatile cooperatiste) ale sectorului privat principalul agregat monetar
nebancar. publicat de Banca Angliei.
M4 Bancnote si monede, depozite, certificate de depozit, Pana 1in 2007 a fost 1963 - prezent
instrumente repo si titluri cu o maturitate sub cinci ani principalul agregat monetar
detinute de sectorul privat nebancar. publicat de Banca Angliei.
M4ex M4, exclusiv depozitele IOFC. Din 2007 este principalul 1997 - prezent
agregat monetar publicat de
Banca Angliei.
Divisia O suma ponderata a diferitelor tipuri de bani. Scopul masuri este 1977 - prezent

ponderarea componentelor
masei monetare in sens larg
in functie de utilizarea lor in
tranzactii.(e)

(a) Toate definitiile se refera la instrumentele denominate in lire sterline. Anumite definitii au cunoscut schimbari in timp. De
exemplu, agregatul original M3 a inclus si depozitele sectorului public, precum si depozitele in valuta ale sectorului privat

nebancar. O istorie detaliatd a evolutiei agregatelor monetare din Marea Britanie se gaseste la

www.bankofengland.co.uk/statistics/Documents/ms/articles/art2jul03.pdf.
(b) Publicate de Banca Angliei, daca nu este specificat altfel.

(c) Aceasta serie utilizeaza datele prezentate in Capie si Webber (1985).
(d) Datele privind MO nu mai sunt publicate ca urmare a reformarii operatiunilor Bancii Angliei de pe piata monetara in
2006. Vezi www.bankofengland.co.uk/statistics/Documents/ms/articles/artjun06.pdf pentru mai multe detalii.

(e)n 2013 s-a renuntat la publicarea indicilor Divisia pentru alte companii financiare si pentru sectorul privat nebancar. Vezi
www.bankofengland.co.uk/statistics/Documents/ms/articles/art1aug13.pdf pentru mai multe detalii.
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Grafic A. Diferite agregate monetare si cheltuielile nominale

=== Bancnote si monede(a) — MZM(C) Divisia == PIB nominal(f)

Componente M1 fard dobanda(b) = M2(d) M3/M4/M4ex(e)

Schimbari procentuale fata de anul precedent
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Surse: Banca Angliei, Capie si Webber (1985), Mitchell (1988), ONS, Sefton si Weale {1995), Solomou si Weale (1991) si calcule ale Bancii. Toate datele sunt ajustate pentru
sezonalitate. Datele istorice sunt ajustate pentru sezonalitate folosind metoda X12.

(a) T2 1969 — T4 2013 — bancnote si monede in circulatie. T1 1870 — T2 1969 — MO din Capie si Webber (1985).

(b) T1 1977 — T4 2013 — bancnote si monede detinute de sectorul privat nebancar plus depozitele fara dobanda. Tnainte de
T1 2008, sunt excluse depozitele constituite la societatile cooperatiste. T1 1963 — T1 1977 — date istorice pentru M1 din
Buletinele Trimestriale ale Bancii Angliei. T4 1921 - T1 1963 — Capie si Webber (1985).

(c) Bancnote si moneda detinute de sectorul privat nebancar plus depozitele la vedere. Tnainte de T4 1998 sunt excluse
depozitele constituite la societatile cooperatiste.

(d) Bancnote si monede si depozite retail detinute de sectorul privat nebancar si societéatile cooperatiste.

(e) T4 1997 — T4 2013 — M4 exclusiv institutile OFC intermediare. T1 1963 - T4 1997 — M4. T2 1870 - T1 1963 — M3
din Capie si Webber (1985).

(f) Estimare a PIB-ului nominal la preturile pietei. Vezi anexa din Hills, Thomas si Dimsdale (2010) pentru detalii.

Cu alte cuvinte, QE determina aparitia, la nivelul bilanturilor bancare, a unei noi chitante de la banca
centrald, dar si a unei noi chitante, de aceeasi valoare, catre consumatori (in acest caz, fondul de pensii), iar
dobénda pentru ambele chitante depinde de nivelul dobanzii de politicd monetara.

De ce rezervele suplimentare nu sunt multiplicate in credite noi si bani in sens larg

Dupa cum am aratat anterior, mecanismul de transmisie al QE se bazeaza pe efectele crearii
suplimentare a banilor in sens larg si nu a bazei monetare.

Punctul initial al transmisiei este crearea depozitelor bancare in partea de active a bilantului bancilor, Tn
locul obligatiunilor guvernamentale (Figura 3, primul rand). Este important s& remarcam faptul ca rezervele
create in sistemul bancar (Figura 3, randul al treilea) nu joaca un rol central, deoarece, conform explicatiilor
anterioare, bancile comerciale nu pot folosi direct rezervele pentru creditare.

Rezervele reprezintd o chitantd a bancii centrale catre bancile comerciale. Acestea pot folosi rezervele
pentru a face plati intre ele, dar nu le pot "Imprumuta” consumatorilor din economie, care nu detin conturi
similare de rezerve. Cand bancile acorda credite suplimentare, acestea sunt insotite de noi depozite — volumul
rezervelor nu se schimba.

Mai mult, noile rezerve nu se multiplica mecanic in noi credite si depozite, dupa cum arata teoria
multiplicatorului monetar. QE conduce la cresterea masei monetare in sens larg, fara a conduce direct si la o
crestere a creditarii.

In timp ce primul pas din teoria multiplicatorului monetar este valabil in cazul QE — politica monetara
determina in mod mecanic volumul rezervelor — noile rezerve create nu modifica, implicit, motivatiile bancilor, in
sensul credrii banilor in sens larg prin creditare.

Este posibil ca relaxarea cantitativa sa afecteze, indirect, motivatia bancilor de a acorda noi credite, de
exemplu prin reducerea costurilor de finantare, sau prin cresterea volumului creditelor, ca urmare a stimularii
activitatii lor." In aceeasi masura, QE poate determina, ins&, rambursarea creditelor bancare de catre companii,
pe fondul unor emisiuni de obligatiuni sau majorarea capitalului. In ansamblu, este posibil ca relaxarea
cantitativa sa creasca sau sa reduca volumul creditului bancar din economie. Totusi, aceste canale de transmisie

1 Un mecanism similar prin care QE poate conduce la cresterea creditarii, prin atragerea unor surse de finantare stabile,
este prezentat de Miles (2012).
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nu trebuie sa reprezinte un element cheie al mecanismului monetar: in schimb, QE functioneaza prin eludarea
sistemului bancar, tintind cresterea directa a cheltuielilor sistemului privat.?

Concluzie

Acest articol a prezentat modul in care sunt creati banii in economia moderna. Cea mai mare parte a
banilor din circulatie este creatd nu de catre tiparnitele Bancii Angliei, ci de insagi bancile comerciale: bancile
creeaza bani cand acorda un imprumut Th economie sau cumpara un activ de la consumatori.

Si, spre deosebire de ceea ce se aratd in anumite manuale, Banca Angliei nu controleaza direct nici
cantitatea banilor din baza monetara si nici a celor din masa monetara in sens larg.

Cu toate acestea, Banca Angliei poate influenta volumul banilor din economie. in perioade normale,
aceasta se face prin intermediul politicii monetare — cu ajutorul stabilirii dobanzilor pentru rezervele detinute de
catre bancile comerciale la Banca Angliei.

Mai recent, totusi, pe fondul restrictiilor impuse de mentinerea dobéanzii de politicd monetara la limita
inferioara, programul de achizitie a activelor derulat de Banca a incercat sa creasca volumul banilor din
circulatie. Ca urmare a acestui program, sunt influentate preturile si cantitatile pentru mai multe categorii de
active din economie, inclusiv pentru bani.
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