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Abstract

In acest studiu autorii au urmdrit, si evidentieze situatia masei
monetare care existda la un moment dat, rolul banilor si, mai ales, necesitatea
de corelare a masei monetare existenta in circulatie cu masa monetara care
are acoperire in bunuri si servicii.

S-au utilizat datele furnizate de Banca Nationald (Banca Centrald
a Romadniei), din care se desprind o serie de aspecte si, nu in ultimul rdnd,
datele existente pe plan european.

In aranjarea datelor pentru a asigura unele reprezentdri tabelare
si grafice, am utilizat metode statistico-econometrice, precum §i analiza
intuitiva, analiza comparata sau studiul asupra masei monetare in functie §i
de cursul de schimb.

Cuvinte cheie: masd monetara, criptomonede, economii, evolutii.

Clasificarea JEL: E40, G10

Introducere

Economiile avansate se indreapta cétre un sistem fara numerar, cu
o crestere recentd a criptomonedelor emise de entitati private. Monedele
digitale pot creste bunastrea datoritd reducerii costurilor de tranzactionare,
dar acestea introduc riscuri deosebite de stabilitate financiarda, poate fara
precedent. n plus, se poate mari decalajul dintre masa monetara necesard pe
piatd si masa monetara existentd pe piatd. Aceasta cu atat mai mult, cu cat nu
existd in prezent o metodologie prin care si monedele, care apar si isi fac loc
in economiile nationale sau plan mondial, nu este pusa la punct.

Existd un larg consens cu privire la faptul ca functiile banilor pot fi
impartite in trei straturi: primar, secundar si tertiar, unde fiecare strat reflecta
gradul descendent de functionalitate directd dar, in crestere, gradul de
generalizare si transcendenta pe care 1l joaca.
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Functiile primare se referd la acestia ca un mijloc de schimb si de
masurd a valorii economice. Functiile secundare reflectd rolul lor de depozit
de valoare si standard pentru plati. Stratul tertiar reflectd functiile cognitive
care ar sta la baza creditelor, a lichiditatilor, de economisire, la distributia
veniturilor si masurarea si maximizarea utilitatii.

Preferinta pentru bani, in special pentru moneda curentd, este in
continud evolutie. Pand la sfarsitul anului 2019 capitalizarea de piatd a
criptomonedelor era putin sub 1 miliard de euro si a devenit ulterior o moneda
care isi face loc pe piata.

In literatura de specialitate au fost propuse mai multe beneficii ale
tehnologiei blockchain, prin aceea ca natura descentralizata poate fi una mai
dificila in procesul coruptiei. Vorbim de Bitcoin si alte monede digitale in care
acestea au rol deosebit pe piata banilor.

Banii vor raméne si se vor transforma pe masura digitalizarii
economiei si pe masura introducerii de noi variante ale monedelor care se afla
in circulatie.

Literature review

In literatura de specialitate au fost propuse mai multe beneficii ale
tehnologiei blockchain. Printre cea mai proeminenta este natura descentralizata
care o face mai putin predispusd la coruptie si manipulare. Exista evolutii
recente in blockchain care indica faptul ca poate juca un rol foarte important
in viitoarele sisteme de platd. Valoarea bitcoin depinde de auto-implinirea
asteptarilor agentilor privati cu privire la tranzactionarea acestuia, asa cum
prezintd Blau (2017) in lucrarea sa. Ciaian si altii (2016) pun in evidenta
faptul ca progresele tehnologice si puterea crescuta de calcul au fost un factor
important pentru investitori, rezultand o cerere si un pret crescut pentru bitcoin.
Franco (2015) este preocupat de modul in care se poate securiza si verifica
tranzactiile, precum si a controla crearea de noi unitati de criptomoneda. Gerba
si altii (2018) au analizat evolutia istorica a diferitelor agregate. Gerlach si
altii (2018) au analizat si evidentiat faptul ca bulele de pe piata bitcoin sunt
rezultatul cautarii de active sigure, mai ales in perioada de mare incertitudine.
(Lahmiri si altii (2018) in studiul lor sustin ca natura subiacentd a Bitcoin ca
moneda digitald inseamna ca este vulnerabil la o volatilitate mai mare. Pieters
si Vivanco (2017) pun 1n evidenta faptul ca unele tari au introdus deja servicii
de plata instantanee pentru mai multe valute suverane, care sunt mai rapide
decat tehnologia blockchain in procesarea tranzactiilor.

88 Romanian Statistical Review - Supplement nr. 10 / 2022



Date, rezultate si discutii

Nu trebuie omis faptul ca cea mai comuna functie atribuita banilor
este aceea de mijloc de schimb, faciliteaza cumpararea si vanzarea de marfuri,
eliminand astfel necesitatea dublei coincidente a dorintelor ca in cazul trocului.

Moneda (sau numerarul) este cea mai lichida forméa de active, adica
banii pot fi foarte ieftini si imediat schimbati cu bunuri si servicii, iar valoarea
acestora este stabila cel putin pe o perioada scurtd de timp. De fapt, toate
activele precum obligatiuni, conturi de economii, bonuri de trezorerie, titluri
de stat, stocuri si proprietati imobiliare. servesc ca depozite de valoare, dar
difera prin gradul de lichiditate. In economiile avansate, moneda este stocata
sub forma de depozite bancare.

Teoria monetara este o ramura a economiei care se ocupa de explicarea
modului in care utilizarea banilor, in diverse forme, afecteaza productia,
consumul si distributia marfurilor.

Pentru sustinatorii teoriei banilor, banii nu sunt doar un mijloc pentru a
facilita schimbul de bunuri, ci ceva mai vital, care afecteaza nivelul general al
activitatii economice. Potrivit acestora, existenta unei sfere monetare separate
de activitate este un fapt cu o profunda semnificatie. Ceea ce are loc in sfera
monetard poate influenta brusc si dramatic nivelul si natura ocuparii fortei de
munca, randamentul capitalului si productia.

Pana la sfargitul anului 2019, capitalizarea de piata a criptomonedelor
este putin sub 1 trilion EUR si este similara cu marimea totald a monedei in
circulatie in al treilea trimestru al anului 2019 (la 1,2 trilioane EUR). In timp ce
cresterea capitalizarii totale de piatd a incetinit oarecum de la ultimul varf din
2018, intr-un viitor nu atat de indepartat, activitatea pe aceasta piata va depasi
dimensiunea euro pe piata valutara traditionald, care 1si aratd importanta in
crestere rapida.

Volatilitatea este un factor important al pretului. Un sistem de
reglementare care vizeaza protejarea monedei si prevenirea acesteia fata de
atacurile speculative ar creste fiabilitatea si eficacitatea acesteia ca alternativa.
Avand in vedere natura transfrontaliera si utilizarea criptomonedei, arhitectura
reglementarilor ar necesita o coordonare internationala atat in ceea ce priveste
conformitatea, cat si sarcini de supraveghere, asa cum sustin Fondul Monetar
International si Banca Angliei.

Bitcoin si alte monede digitale pot schimba functia banilor. Dovezile
limitate noi colectate pand acum pot sugera cd monedele digitale sunt privite
in primul rand ca depozite de valoare si nu sunt folosite de obicei ca mijloc de
schimb. In prezent, exista putine dovezi ale monedelor digitale ca fiind folosite
ca unitati de cont. Astfel, monedele digitale nu functioneaza cu adevérat ca
bani in economie si implica unele riscuri daca ar fi utilizate in general pe
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termen lung si nu este probabil ca monedele digitale, in forma lor actuala, sa
inlocuiasca forma traditionala de bani in oricare economie.

Analizand situatia la nivel macroeconomic, constatam ca
criptomonedele ar putea reprezenta un risc pentru stabilitatea monetard si
financiara. Din perspectivd microeconomica, acestea implicd un risc pentru
investitori, care ar putea sa-si piarda toti banii. Cu toate acestea, in zilele
noastre, dimensiunea mica a schemelor de moneda digitald face sa fie putin
probabil sd pozeze riscuri reale pentru stabilitatea financiard. Riscurile la
adresa stabilitatii monetare ar putea, teoretic, sa apard in cazul unei monede
digitale care ar trebui s atingd o utilizare pe scara larga, dar acest lucru este
extrem de putin probabil.

In ceea ce privesc nevoile de finantare ale unei companii, acestea
evolueazd cu cat aceasta creste si se specializeazd mai mult. Totodata, in
timp ce agentul economic trece de la un start-up, la o dezvoltare si eventual
la o etapa matura, are surse diferite de venituri si se confrunta cu diferite
constrangeri de finantare.

In figura numarul 1 sunrt prezentate etapele in dezvoltarea unei firme.

Etapele in dezvoltarea unei firme
Figura 1
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Sursa: Comisia Europeand. Date prelucrate de autori.

Instrumentele digitale private au urmatoarele avantaje: introduc
fintech-ul ca tehnologie pentru a reduce costurile tranzactiilor n diferite
valute fiduciare si in tari cu sisteme financiare subdezvoltate in care multi
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consumatori sunt exclusi din sistemul financiar, monedele digitale private pot
contribui la incluziunea financiara.

Banca Centrald Europeand a depus mult efort pentru a intelege
evolutia istorica a banilor in zona euro, inclusiv extrapolarea inapoi a datelor
privind agregatele monetare pand in 1970. Informatiile incluse in agregatele
monetare se refera la banii nominalizati in mod obisnuit Intr-o economie, cu
mai mare agregare reprezentand bani lichizi, in timp ce agregatele mai mici
sunt mai largi dar includ, de asemenea, bani mai putini lichizi.

In figura numirul 2 am prezentat evolutia agregatelor monetare si a
decalajelor monetare pe o perioada de aproape 45 de ani.

Evolutia agregatelor monetare si a decalajelor monetare
Figura 2
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Sursa: Comisia Europeand. Date prelucrate de autori.

Tinand cont de faptul ca euro a fost lansat oficial in ianuarie 2002,
aceasta inseamnd cd importanta monedei tocmai a crescut de la lansare,
ajungand la peste 60% la sfarsitul anului 2014. Nu numai cé este din punct
de vedere istoric cea mai mare pondere din 1970, dar este si conformd cu
standarde internationale. Mai mult, decalajul monetar a fost pozitiv in aceeasi
perioadd, implicand un exces de lichiditate peste nivelul de echilibru. Luate
impreund, aceasta inseamna ca preferinta pentru banii a crescut incepand cu
anii 2000 in zona euro.

In figura numirul 3 este prezentati evolutia banilor prin ciclul
economic din 1980.
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Evolutia banilor prin ciclul economic din 1980

Figura 3
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Sursa: Comisia Europeand. Date prelucrate de autori.

Constatam ca in timp ce banii lichizi urmeaza foarte bine ciclul de
afaceri si de fapt conduc un pic, banii mai putin lichizi sunt anticiclici si de
fapt cresc (scad) in timpul recesiunilor (expansiunilor).

Se pare ca preferintele pentru bani mai putin lichizi domina in medii
cu crestere scazuta si contractie. Totusi, in expansiuni, dorinta de a cheltui
creste si deci banii sunt mai lichizi.

In ceea ce priveste capitalizarea totali a pietei criptomonedelor,
aceasta a crescut serios din 2014, asa cum este prezentata in Figura numarul 4.

Capitalizarea totala a pietei criptomonedei (in EUR)
Figura 4
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Sursa: Comisia Europeand. Date prelucrate de autori.

Constatdm ca aceasta a crescut de 1000 de ori in mai putin de 6 ani.
Pana la sfarsitul anului 2019, este putin sub 1 trilion de euro si de marime
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similara cu moneda totala in circulatie in al treilea trimestru al anului 2019
(la 1,2 trilioane de euro). In timp ce cresterea capitalizarii totale de piatd a
incetinit oarecum de la ultimul varf in 2018, 1n viitor activitatea pe aceasta
piatd va depasi dimensiunea traditionalei pietei valutare euro, care isi aratd
importanta in crestere rapida.

Concluzii

Din acest studiu se desprinde concluzia ca viitorul banilor de astazi va
fi serios Tmbunatatit, transformat, cu efecte benefice dar si de risc, prin aparitia
pe fond larg a criptomonedelor.

Criptomonedele, cum ar fi Bitcoin-ul, sau sistemul de evidentiere a
acestora vor avea ca efect usurarea operatiunilor, dar procesul de modernizare
si de transformare a banilor este indelungat si dificil.

Acest proces va fi acceptat de catre statele lumii In contextul in
care se va avansa si cu procesul de digitalizare si modernizare a economiilor
nationale.
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