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Cuprinsul prezentarii:

Problema 1: Definitia inflatiei

Problema 2: Oferta de bani dintr-o
economie (masa monetara)

Problema 3: Emisiunea de bani de
catre bancile centrale

Problema 4: Contributia bancilor
comerciale la expansiunea monetara
(sistemul cu rezerve fractionare)
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1.1. Conceptul de inflatie

Definitia inflatiei (Webster):

e Inflatia - ,a continuing rise in the general price level usually
attributed to an increase in the volume of money and credit
relative to available goods and services”;

Preturile in piata pot sa creasca din doua motive:

- Cresterea cererii de bunuri si servicii sau scaderea
ofertei de bunuri si servicii (factor nemonetar);

- Cresterea cantitatii de bani din economie (factor
monetar);



1.2. Inflatia ,nemonetara” nu e inflatie si e
benefica pentru economie

Inflatia produsa de cerere / oferta de bunuri nu poate fi inflatie pentru ca:
* Nu poate fi o crestere continua de preturi;

* Nu poate fi o crestere generalizata cu o0 masa monetara constanta
(daca unele preturi cresc, altele ar trebui sa scada).

Cresterea de preturi generata de piata este_un fenomen natural care se
intampla mereu si are efecte benefice pentru mediul economic deoarece:

— Transmite o informatie corecta si foarte utila pentru cei care consuma
bunuri si servicii dar si pentru cei care produc bunuri si servicii;

— Este importanta pentru a estima corect profitabilitatea viitoare a oricarui
demers antreprenorial (cultiv cartofi sau nu);

— Fara volatilitatea preturilor nu am percepe corect raritatea unor resurse
sau preferintele mai intense ale consumatorilor pentru anumite resurse;

Intrebare: Cum ar arita lumea in care triim daca preturile ar fi fixe si nu ar
creste sau scadea in functie de conditiile din piata?



1.3. Masurarea imperfecta a inflatiei

e (O alta problema sensibila este modul in care masuram ,cresterea generalizata a
preturilor”;

* Limitele in masurarea inflatiei:
— Nu putem lua toate preturile in calcul = folosim un cos de bunuri de consum;

— Acest cos de bunuri exclude bunuri si servicii importante (aurul, chiriile, pretul
terenurilor, pretul cladirilor, valutele). Bunurile de capital sunt foarte
importante;

— Presupune ca bunurile sunt omogene (cartofii rosii sunt omogenizati cu cartofii
albi in ,cartofi”);

— Inflatia calculata pe acest cos de bunuri e inflatia nimanui (ia in calcul un procent
dintr-o masina de spalat automata si un procent dintr-una manualg,
comportament de consum pe care nu il are nimeni);

— Cosul de bunuri si metodologia folosita pentru masurarea inflatiei pot fi
manevrate politic de catre stat in favoarea sa.
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2.1. Agregatele monetare

e Agregatele monetare exprima cantitatea de bani existenta in economie
sub diferite forme;

* Problema cu agregatele monetare consta in faptul ca ele nu se bazeaza pe
concepte teoretice coerente cu privire la natura fundamentala a banilor;

e Agregatele monetare luate in considerare in estimarea inflatiei exclud
active care au rol de bani (depozitele pe care le are statul la diferite
institutii financiare, depozitele pe care le au institutiile financiare la banca
centrala etc.) si includ altele care nu indeplinesc functia de bani (cum ar fi
de exemplu cardurile de credit, cecurile de calatorie);

« Tn consecintd, se observa c3 agregatele monetare clasice sunt imperfecte
pentru a exprima cantitatea de bani din economie si nu surprind corect
impactul pe care il are dinamica masei monetare asupra preturilor;



2.2. ,True money supply”

Un agregat monetar imbunatatit care ar substitui mai bine orice agregat
clasic de tipul M1, M2, MZM sau M3 ar fi cel propus de M. Rothbard (1963,
1983) sau de J. T. Salerno (1978, 1987, 2010) — “true money supply”:

TMS = Bancnotele si monedele (Mo) + Depozitele la vedere + Conturile de

economii + Depozitele la vedere ale trezoreriei si ale institutiilor publice +

Depozitele la vedere in bancile comerciale straine + Depozitele la vedere in
institutiile financiare internationale

Prin comparatie,

M2 = Bancnotele si monedele (MO) + Cecurile de calatorie + Depozitele la
vedere + Alte depozite la vedere cu retragere negociabila (inclusiv cele de la
uniunile de credit)



2.2. Agregatele monetare si criza

True Money Supply (TMS)
vs. MZM Money Stock
vs, M1 Money Stock
vs. M2 Money Stock
vs., M3 Money Stock

Source: Ludwig von Mises Institute
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Shaded areas indicate US recessions as determined by the NBER.

Sursa: http://www.mises.org




2.2. TMS si pretul aurului

U S True Money Supply - Sbn
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3.1. Efectele monetare ale expandarii banilor in economie

* Problemele legate de natura banilor in economie: mijloc de schimb care
faciliteaza schimburile intre indivizi -> banii fiat sunt mijloc de schimb
imperfect impusi cu forta spre a fi utilizati ca atare.

e Expansiunea monetara nu inseamna o crestere de prosperitate: situatia in
care ne-am trezi dimineata cu un cadou sub perna constand intr-o suma
de 10.000 lei nu inseamna ca suntem mai prosperi;

e Expansiunea monetara produsa de bancile centrale contrazice o lege
economica fundamentala — Legea utilitatii marginale descrescande (orice
cantitate noua de bani produsa de bancile centrale va avea o utilitate
marginala mai mica decat toate unitatile de bani produse pana in acel
moment, ceea ce face ca puterea de cumparare a banilor sa scada —
fenomen descris de L. v. Mises inca din 1912 pentru a demonstra faptul ca
banii nu pot fi ,neutrali” in economie);




3.2. EXxpansiunea monetara si redistributia politica

Tiparirea de bani are un puternic efect redistributionist: primii care ajung in
posesia banilor vor avea avantaj mai mare decat ultimii care fac acest lucru
(banii proaspat tipariti nu ajung uniform si echitabil in economie — Efectul
Cantillon);

Una din legile fundamentale ale economiei este Legea lui Say care spune ca
bunastarea e creata de productia a ceva care este cerut pe piata si nu de
consumul de bunuri si servicii. Capacitatea de a cere bunuri si servicii este
derivata din capacitatea de a produce ceva cerut de piata. Productia de bani
din nimic incalca aceasta lege fundamentala a economiei (de aici apare
nevoia de credibilitate a sistemelor monetare moderne; impunerea banilor
prin coercitie);

Expandarea masei monetare nu produce crestere economica: PIB-ul nu
creste pentru ca el arata nivelul consumului privat, pentru bunuri de capital
sau guvernamental (este doar iluzia unei cresteri nominale sau a uneia care
nu e durabila pe termen lung, vezi Romania).

Expandarea monetara nu reduce dobanda (pe termen scurt o poate reduce
insa asteptarile inflationiste ale bancilor comerciale vor readuce dobanda pe
un trend crescator, e o problema doar de timp);



3.3. Eroarea indusa de expansiunea monetara

Tiparirea de bani este generatoare de EROARE ANTREPRENORIALA pentru

ca:

— Cei care intra primii in posesia banilor proaspat tipariti vor induce in
economie o informatie alterata cu privire la preferintele lor si vor

determina unii antreprenori sa renunte la unele activitati in favoarea
altora;

— Aparentul cost scazut al capitalului (dobanzile) face ca unii
antreprenori sa se angajeze in proiecte nesustenabile pe termen lung
care la prima modificare nefavorabila a conjuncturii pietei (inclusiv
cresterea dobanzilor) intra in faliment.

Expansiunea monetara antreneaza in acest joc al erorii inclusiv statul si
toate proiectele sale (,welfare-state / warfare — state”).
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4.1. Expansiunea creditului in sistemele cu cont curent

Bilant
(la starsitul anului)

Activ Pasiv

In sistemul continental,
banii din credit se aloca
printr-un vehicul bancar

Numerar 100.000 Depozit la vedere

Credite acordate 900.000

1.000.000  numit cont curent.

Total activ 1.000.000 Total pasiv

1.000.000

Activ Pasiv

Rezerva 1: 100.000 Depozit 1: 1.000.000

Credit 1: 900.000 Depozit 2: 900.000

Rezerva 2: 90.000

Credit 2: 810.000 Depozit 2: 810.000

Rezerva 3: 81.000

Credit 3: 729.000 Depozit 3: 729.000

Banca cu rezerva fractionara 10%

Activ: 10.000.000
Numerar: 1.000.000
Credit maxim: 9.000.000

Pasiv: 10.000.000
Depozit initial: 1.000.000
Depozite ulterioare: 9.000.000




4.2. Expansiunea creditului in sistemele fara cont curent

Bilant

Activ Pasiv
Numerar 1.000.000 Depozite la vedere 1.900.000
(beneficiul exercitiului)
Credite 900.000
Total activ 1.900.000 Total pasiv 1.900.000
Activ Pasiv

Rezerva 1: 1.000.000

Credit 1: 900.000

Rezerva 2: 1.000.000

Credit 2: 810.000

Rezerva 3: 1.000.000

Credit 3: 729.000

Depozit 1: 1.000.000

Banii din credit nu se
aloca prin contul curent
Ci printr-un cont de
depozit la vedere.

Banca cu rezerva fractionara 10%

Depozit 2: 900.000

Depozit 2: 810.000

Depozit 3: 729.000

Activ: 10.000.000
Numerar: 1.000.000
Credit maxim: 9.000.000

Pasiv: 10.000.000
Depozit initial: 1.000.000
Depozite ulterioare: 9.000.000




Expansiunea maxim posibila in sistemul cu rezerve
fractionare pe care o poate produce o banca

d(1-¢)

di=(1 -k

x —
4+ d:  baniiinitial depozitati in tezaurul bancii;
d;:  banii sau rezervele care parasesc banca in urma creditelor pe

care le acorda;
X expansiunea maxim posibila a creditului de catre banca,
plecand de la d;
- rata numerarului sau a rezervelor pastrate de banca, potrivit
experientei bancherului si judecatii sale prudente cu privire
la cat de multi bani 1i sunt necesari pentru onorarea angaja-
mentelor asumate; si
+ K proportia de credite acordate care, in medie, raman nefolosite
de debitori, in orice moment dat.



4.3. Expansiunea monetara in Romania in 2011

" o Diferenta 2011-2010:
M1 in 2010: 81.604 mil. lei M1 in 2011: 85.835 mil. lei 4.231 mil. lei (+5,18%)

Diferenta 2011-2010:

. — 12.473 mil. lei (+6,24%)
M2 in 2010: 199.586 mil. lei | M2 in 2011: 212.059 mil. lei

Diferenta 2011-2010:
13.445 mil. lei (+6,63%)

M3 in 2011: 216.208 mil. lei Echivalentul a 4 mld.

Euro adica cca.

M3 in 2010: 202.763 mil. lei 200 Euro / loc.




Concluzii finale:

Doar inflatia monetara este cea care conteaza cu adevarat;

Crearea de bani se face in economiile moderne din doua surse:
expansiune monetara (bancile centrale) si expansiunea creditului
in sistemul rezervelor fractionare (bancile comerciale);

Statul ramane principalul beneficiar al productiei de bani alaturi de
bancile centrale si bancile comerciale in dauna sectorului privat pe
care productia monetara il sufoca (redistributionism, eroare si
stimulente negative);

Multiplicarea banilor nu poate avea caracter neutru in economie si
nici nu poate fi anulat acest caracter prin politici fiscale
(keynesistii) sau prin politici monetare optime (monetaristii).

Daca inflatia nu este un fenomen monetar atunci de ce o tinteste cu
atata ambitie banca centrala si nu un consiliu al producatorilor sau
consumatorilor?
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