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REPERE CONCEPTUALE ALE CERCETARII

Actualitatea temei de cercetare. Criza financiara globala de la sfarsitul primului deceniu
al secolului al XXl-lea a extins cercetarile economistilor in mai multe domenii, cele mai
discutate fiind problemele economiei monetare, avand in vedere rolul-cheie al comportamentului
bancilor versus politicile bancilor centrale in declansarea si propagarea in timp a crizei financiare
internationale. Autoritatile monetare In tandem cu mediul academic sunt impuse sd revizuiasca
politicile monetare prin prisma impactului lor asupra stabilittii sistemului financiar, identificand
aportul bancilor la realizarea si propagarea lor, unul din domeniile mai putin cercetate ale acestei
politici fiind mecanismul de creare si furnizare a banilor pe piata.

In procesul de furnizare de masi monetard pe piata sunt implicati doi mari actori: banca
centrald, care emite moneda, si bancile, care prin activitatea curenta au atributia de a asimila
moneda emisa si a o multiplica, proces pentru care va fi consolidata o notiune de creare de bani.
In procesul de realizare a politicii monetare, astfel de banci au o atributie echivalenti cu cea a
bancii centrale, poate chiar mai sporita, prin faptul ca capacitatea lor de a crea bani este mult mai
mare decat capacitatea unei banci centrale de a-i emite. Sub acest aspect, consideram ca aceste
banci necesita a fi orientate pentru a activa si a-si desfasura activitatea intr-un mod coerent
obiectivelor politicii monetare.

Aportul bancilor la criza financiarda din anii 2007-2008 prin crearea banilor, dar
nedirectionarea lor in domeniul real si stocarea acestor bani in active toxice pe domeniul
financiar, a identificat necesitatea evaludrii mecanismului procesului de creatie a banilor si al
eficientei lui pentru economie. In aceste conditii, considerim oportuni identificarea unui astfel
de mecanism de influentd asupra bancilor, care le-ar permite acestora sd creeze moneda
suficienta unor necesitdti economice, dar si sd o puna la dispozitia agentilor noneconomici.
Pentru a majora eficienta procesului de creare a banilor de catre banci, pentru dezvoltarea
economica, se pot utiliza diverse parghii, care l-ar stimula, dar si ar limita implicarea bancilor in
activitati hazardate, ce genereaza riscuri majore. De aici, apare si actualitatea temei prin faptul ca
odatd ce aceste banci participd la crearea ofertei monetare, ele trebuie sa fie directionate
(pozitionate, verificate, responsabilizate) in anumite limite, pentru a deveni actori independenti
pe piata implementdrii politicilor de crestere economica.

Bancile, care prin prisma specificului atributiilor lor, au capacitatea de a crea bani, joaca in
economia moderna un rol indispensabil cresterii economice durabile, prin asigurarea economiei
cu resurse financiare necesare. Acestea reprezintd, In fond, unicele institutii care realizeaza
interconexiunea dintre autoritatile monetare si economia reald prin transmisia impulsurilor de
politicd monetara, relatie dependentd de capacitatea bancilor de a rdspunde la cererea de moneda
parvenita din sectorul real si influentele stimulatorii sau restrictive ale autorititilor monetare. In
acest context, ineficienta politicii monetare promovate de catre autoritatile monetare nu
intotdeauna poate fi pusd pe seama instrumentelor neadecvate ale politicii, dar in unele cazuri
poate fi explicata de dezinteresul bancilor de a colabora cu banca centrala in procesul de creare a
banilor. Totodatd, ne-am propus sa studiem si gradul de corelare a politicii monetare cu
instrumentele de supraveghere bancara.

Din studiul literaturii de specialitate nu au fost identificate clar mecanismele de
eficientizare a relatiei dintre politica monetard si prudentiald promovata de autoritdti si
capacitatea bancilor de a crea bani. Cunoasterea factorilor de impact asupra atributiei bancilor de
creare a banilor care duc la destabilizarea sistemului monetar si crearea dezechilibrelor, abilitatii
sistemului bancar de a reveni la o stare de echilibru dupa orice influenta externa, de a pastra
insusirile de creator de bani in cont, in conditiile actuale, este foarte importanta si vitald pentru
economie. In acest context, identificarea rolului bancii in procesul de creare a banilor si, mai cu
seamad, eficienta acestei creatii monetare constituie studiul acestei lucrari.



Obiectul si subiectul cercetirii. Lucrarea are ca obiect de cercetare procesul de creare a
banilor 1n sistemele monetare moderne, iar in calitate de subiect al cercetdrii apar béncile si
capacitdtile acestora de a crea bani. Avand o delimitare teoretica strictd in cadrul capitolului de
cercetare a notiunii de creare si emisiune a banilor si insistdnd asupra faptului ca procesul de
multiplicare a banilor de catre bancile de la cel de-al doilea nivel poate fi considerat ca creare,
cel efectuat la primul nivel fiind identificat ca emisiune, stabilim ca domeniul de cercetare va fi
constituit de bancile creatoare de bani de la nivelul II intr-un sistem bancar binivelar.

Scopul si obiectivele tezei. Scopul tezei consta in determinarea capacitatilor de furnizare a
banilor in economie de catre banci in vederea identificdrii unor oportunitdti de eficientizare a
acestora.

Pentru realizarea scopului au fost stabilite urmatoarele obiective de cercetare:

v investigarea fundamentelor teoretice clasice si contemporane ale conceptelor de
emisiune si creare a banilor, elucidarea rolului bancilor 1n acest proces;

v’ cercetarea si sistematizarea teoriilor monetare cu privire la fundamentarea conceptuala a
cererii si ofertei de bani, identificarea modului in care bancile participa la formarea lor;

v’ reflectarea interdependentelor dintre obiectivele politicii monetare promovate si reactiei
de raspuns a sistemului bancar prin prisma indeplinirii rolului sdu de creare a banilor, cu
evidentierea factorilor de influenta;

v analiza atributiei bancare de creatie a banilor si delimitarea tipului de banci abilitate cu
o astfel de capacitate din totalitatea institutiilor financiare bancare si nebancare;

v' analiza componentelor masei monetare in Eurosistem, Romania si Republica Moldova
pentru identificarea diferentelor structurale in estimarea acesteia si urmadrirea experientelor
pozitive de stimulare a creatiei monetare posibile de aplicat in tara noastra;

v’ studierea si generalizarea experientei tarilor din zona euro si Romania prin identificarea
factorilor de incidenta asupra volumului masei monetare si rolului bancilor in crearea lui;

v elaborarea unui model econometric pentru identificarea factorilor de incidentd asupra
volumului de masa monetara si capacitatii bancilor de a o crea in conditiile RM,;

v determinarea factorilor de constrangere a procesului de creare a banilor de catre bancile
din RM si identificarea solutiilor pentru diminuarea efectelor acestor factori.

Suportul metodologico-stiintific si teoretic al tezei. La baza teoretica si metodologica a
cercetdrii au stat lucrdrile teoriei economice clasice, cercetarile economistilor strdini si celor din
RM. In calitate de bazi informationala au fost utilizate actele legislative si normele nationale si
internationale, datele statistice prezentate de Banca Nationala a Moldovei, Biroul National de
Statistica, Banca Centrald Europeand, Banca Nationald a Romaniei etc., precum si date oferite de
diverse reviste de specialitate si rezultate din calculele proprii ale autorului.

In procesul cercetarii informatiilor necesare pentru tezi au fost utilizate diverse metode
de cercetare: metoda sintezei, comparatiei, inductiei §i deductiei, analiza economicd, analiza
sistemicd, metoda statisticd, metoda normativda, metoda grafica, abordarea functionald, analiza
retrospectiva (abordare istoricd), analiza diacronica (analiza schimbarilor structurii obiectului in
timp).

Noutatea stiintifica constd in aprofundarea si dezvoltarea rolului bancilor Tn procesul de
creare a ofertei de bani si propulsia ei, adica punerea acestei oferte monetare la dispozitia
sectorului real. Caracterul inovator consta in:

1) Sinteza abordarilor conceptuale si dezvoltarea unei definitii proprii privind procesul de

creare a banilor de catre banci in raport de procesul de emisiune efectuat de bancile centrale;

2) Determinarea corelarii atributiei de creare a banilor exercitata de banci ca element a
politicii macroeconomice cu interesele sale microeconomice, orientate spre cresterea
rentabilitatii activitatii lor;



3) Evaluarea eficientei procesului de creare a banilor de catre banci prin propunerea unui
indicator de evaluare a propulsiei banilor in economie, definirea, argumentarea necesitatii
calcularii lui si identificarea factorilor de constrangere;

4) Elaborarea unui model factorial de estimare a factorilor micro si macroeconomici de
incidenta asupra volumului de masa monetara si capacitatii bancilor de a o crea in conditiile RM;
comparare a sistemelor monetare dupa componenta claselor de bani, in diverse scopuri de
cercetare;

6) Elaborarea unui concept a gradului de imobilizare a masei monetare, propunerea unui
indicator de evaluare, explicarea metodologiei de calcul a lui si argumentarea necesitatii
urmaririi acestuia pentru optimizarea strategiilor de politica monetara.

Problema stiintificA importantd solutionatd in domeniul respectiv constd 1in
reflectarea modului 1n care bancile sunt capabile sa creeze bani ca efect de raspuns la impulsurile
politicii monetare, identificAndu-se factorii de incidenta asupra volumului de bani creati, precum
si limitele restrictive care diminueaza eficienta acestui proces, prin propulsia acestor bani in
sectorul real al economiei.

Semnificatia teoretici si valoarea aplicativa a tezei constau in: delimitarea teoretica a
conceptelor de emisiune si creare a banilor, elucidarea rolului bancilor in acest proces;
sistematizarea teoriilor monetare si identificarea factorilor exogeni si endogeni de incidenta
asupra cererii si ofertei de monedd; propunerea unui mecanism de evaluare a eficientei
procesului de creare a banilor prin estimarea propulsiei lor in economie precum si unui indicator
de evaluare a gradului de imobilizare a masei monetare; elaborarea unui model econometric
pentru identificarea factorilor de incidenta asupra masei monetare in RM; analiza modalitatii de
structurare a masei monetare, ceea ce a permis aducerea metodologiei de formare a claselor
monetare Th RM la un nivel comparabil cu alte sisteme monetare, crednd premisa
comparabilitatii procesului de creare monetara.

Rezultatele stiintifice principale inaintate spre sustinere constau in: extinderea
definitiei de creare a banilor prin identificarea rolului bancii in acest proces; formularea definitiei
de propulsie a banilor in economie, argumentarea ei; elaborarea unui model prin care se
identifica factori atat de politicd macroeconomica (in baza teoriilor clasice: Philips si Keynes) cat
si factorii microeconomici (profitabilitatea bancii) care au incidentd asupra masei monetare i
limiteaza capacitatea de creare a banilor in RM; propunerea unui indicator de evaluare a gradului
de imobilizare a masei monetare; elaborarea propunerilor si recomandarilor cu privire la
cresterea eficientei creatiei monetare din partea bancilor din RM.

Implementarea rezultatelor stiintifice este confirmata prin certificate de implementare
emise de Banca Nationald a Moldovei, Institutul National de Cercetari Economice al ASM in
cadrul proiectelor de cercetare fundamentala si aplicativa si de Liga Bancherilor din Republica
Moldova.

Aprobarea rezultatelor investigatiei. Principalele teze ale lucrarii, abordarile teoretice si
recomandarile practice au fost reflectate in articole publicate in reviste nationale si
internationale, precum si prezentate si discutate la conferinte si simpozioane stiintifice, nationale
si internationale. Rezultatele si recomandarile concludente ale autorului au fost Tnaintate spre
implementare la nivelul factorilor de decizie, precum si n institutiile de cercetare din tara.

Publicatii. Ideile fundamentale ale tezei au fost publicate in 17 lucrari stiintifice cu un
volum de 7,5c.a.

Volumul si structura tezei. Teza cuprinde adnotare in trei limbi (romana, engleza si rusa),
introducere, trei capitole, concluzii generale si recomandari, 153 pagini text de baza, 259 surse
bibliografice, 10 anexe, 11 tabele, 49 figuri si 22 formule.

Cuvinte cheie: banci, crearea banilor, emisiune monetara, ofertd de moneda, politica
monetara, supraveghere bancara, propulsia banilor, imobilizarea masei monetare.



1. CONTINUTUL TEZEI

Tn capitolul 1 ,,Dimensiuni teoretice privind locul biancilor in procesul de creare a
banilor” ne-am propus sa prezentam continutul si evolutia conceptelor cercetarii. Astfel ca, am
reusit sa creiondm o imagine de ansamblu privind abordarile teoretice clasice si contemporane
ale conceptelor de emisiune si creare a banilor cu elucidarea rolului bancilor in acest proces,
precum si, cercetarea si sistematizarea teoriilor monetare cu privire la fundamentarea
conceptuald a cererii si ofertei de bani, identificarea modului in care bancile participd la formarea
lor. Un alt obiectiv propus si atins pe parcursul acestui capitol se refera la reflectarea
interdependentelor dintre obiectivele politicii monetare promovate si reactiei de raspuns a
sistemului bancar prin prisma indeplinirii rolului sau de creatie a banilor, cu evidentierea
factorilor de influenta.

Sinteza literaturii de specialitate, cu referinta la procesul de creare a banilor, a permis
formularea concluziei cu privire la caracterul insuficient al cercetarii procesului respectiv, acesta
fiind de obicei privit sau din perspectiva creatorilor de bani (cine creeazd), sau prin prisma
rezultatului acestei creatii (Ce creeaza), ceea ce nu reflecta pe deplin mecanismul de creare a
banilor. Asa cum am putut constata pe parcursul acestui subcapitol, definitiile de creatie
monetard nu specifica clar cine sunt creatorii de bani, creatia fiind identificatd doar la doua
nivele: la nivel de banca centrala si la nivel de sistem bancar. De cele mai multe ori, lipsind chiar
si 0 diferentiere conceptuala clarda dintre procesele de emisiune si creare de bani. Sintetizand
demersul nostru am considerat oportuna delimitarea celor doua aspecte ale punerii in circulatie a
banilor in economie prin doud notiuni distincte, in functie de emitent, si anume in:

- emisiune de bani - furnizarea primara a monedei de entitatile abilitate cu acest drept
(banca centrala);

- creare de bani — furnizare de lichiditati care se bazeaza pe moneda primara emisa de
entitatile abilitate de catre sistemul bancar.

Delimitarea clara a institutiilor abilitate cu dreptul de a pune in circulatie bani a permis
formularea unei definitii caracteristice procesului de creare a banilor. Crearea banilor -- proces
de punere in circulatie, prin operatiuni specifice de inregistrare in conturi, a banilor
scripturali de catre banci, rezultat cu 0 crestere de masa monetara, fundamentat pe
posibilitatea de a redirectiona 0 parte din depozitele acumulate sub forma de plasamente
citre sectorul nebancar.

Tn proces de creatie a banilor locul bancii in formarea cererii de bani este mai mic decat in
formarea ofertei de bani, pentru ca, la impulsurile cererii de bani banca ,,raspunde”, adica, in
functie de fluxurile informationale percepute din sectorul nemonetar, pune la dispozitia acestuia
0 anumita cantitate de bani (figura 1).
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Persoanele fizice si juridice, Activeaza in limitele functiilor sale: Influenteazd masa monetard in
utilizatori finali de bani in « emiterea de titluri negociabile circulatie prin realizarea
limitele functiilor acestora: » constituirea resurselor financiare functiilor sale:

-misurd a valorii; -mijloc de ¢ distribuirea disponibilitatilor | | « emisiunea monedei;
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informationald; « creatie economici « promovarea politicii monetare;
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circulatie; -mijloc de plata; * bancd a statului;

Fig. 1. Intermedierea de catre banci a fluxurilor financiar-informationale in proces de

creatie monetara
Sursa: elaborat de autor in baza cercetarii literaturii in domeniu.



Rolul bancii in cadrul cererii de bani fiind mai mult de ,,propulsor de bani” in economie decat de
»creator” a acestora, creatia realizandu-se la nivel de ofertd de masa monetara, in cadrul cererii
de bani, banca fiind un furnizor de bani.

In functie de capacitatea bancii centrale sau autorititilor monetare de a detine sau nu
controlul asupra cantitatii de bani, oferta de bani Tn economie poate avea un caracter exogen sau
endogen, care determina intr-un final atat mijloacele utilizate cat si rezultatele scontate in
domeniul politicii monetare promovate.

Prin prisma principalelor ipoteze ale teoriilor cu privire la oferta de moneda, dupa cum e
sistematizat in tabelul 1 rolul bancilor la formarea masei monetare difera in functie de modul de
abordare a caracterului masei monetare — exogen (in cazul ofertei de bani centralizate) sau
endogen (in cazul ofertei de bani descentralizate), diferenta esentiala 1intre care consta in
capacitatea si rolul bancii centrale de a influenta activitatea bancilor si libertatea creatiei oferita
bancilor.

Tabelul 1. Rolul bancilor 1in teoriile ofertei de bani

Doctrine Autori Idei generale Rolul bancilor
Masa Controlul D.Hume, Actiunile autoritatilor | - cantitatea de
monetara | exclusiv al | D.Berkeley, | monetare sunt principalii | moneda produsa de
- autoritatilor . Fisher, factori ce  determind | banci va depinde de
variabild | monetare J. Keynes, cantitatea de monedd in | cantitatea de moneda
exogena | asupra F.Modigliani | circulatie. de baza, si deci, de
cantitatii  de comportamentul
moneda  din bancilor centrale
economie
Masa Masa monetara | A. Smith, Masa monetara din | - sistemul
monetara | din circulatie | J. Stewart, circulatie creste automat cu | bancar nu poate crea
- este N. Kaldor, necesitatile crescande ale | moneda decat daca
variabila | determinata de | B. Moore, industriei, sectorului real. | publicul doreste sa o
endogena | comportament | K. Marx lar un declin in afaceri, | detina;
ul  sectorului | J.F Minsky | dimpotrivd va duce la
privat micsorarea acesteia.
Volumul de bani 1in
circulatie
reflectd nevoile reale ale
economiei in masa
monetara.
Doctrina B. Klein, Anularea monopolului | - emisiune de moneda
bancilor libere | F. Hayek autoritagilor monetare | proprie in conditii de
(monetarism asupra ofertei monetare iar | concurenta libera
radical) productia de moneda sa fie
lasata in grija pietei

Sursa: elaborat de autor in baza sintetizarii cercetarilor cu privire la oferta de bani.

La sporirea endogenitatii masei monetare au contribuit atat inovatiile financiare, care au

sporit capacitatile bancilor de a crea moneda independent de conditiile monetare promovate de
autoritati, cat si insdsi bancile centrale, care in conditii de vulnerabilitate participa activ la
suplinirea necesitatilor de lichiditati a bancilor. Cresterea rolului bancilor in procesul de creatie
monetara trebuie a fi luat in consideratie de bancile centrale Tn procesul selectarii instrumentelor
si parghiilor de influentd a echilibrului monetar.



In stadiul actual al dezvoltarii economiei rolul bancii in creatia banilor poate fi redat nu
doar prin prisma teoriilor monetare dar si a functiilor bancilor, si atributiilor de realizare a lor.
Ceea ce a permis formularea ideii precum ca nu multitudinea functiilor indeplinite de banci stau
la baza importantei si locului acestora in economie, Valoarea lor exceptionala fiind determinata
mai ales de operatiunile pe care le pot efectua si efectul acestora (figura 2).

Functiile (operatiunile)
bancilor
v v v
Plasament Transfer
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Credite | Depozite Crearea mijloacelor de platd
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Retragerea mijloacelor de
plata din circulatie

-in VM corporative

Functiile de raspuns la
politica monetari

Plasamente

- interbancare
Propulsia banilor in
economie

Fig.2 Functiile bancilor interpretate prin prisma operatiunilor pe care le pot face.
Sursa: elaborat de autor in baza cercetarii literaturii in domeniu.
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Aceste operatiuni evidentiaza bancile din randul altor institutii financiare si tin de
capacitatea acestora de a modifica volumul banilor in circulatie si scot in evidentd importanta
functiei de creatie monetara a bancii, prin realizarea careia bancile ca elemente ale unui
mezonivel stocheaza informatii cu privire la efectele politicii macroeconomice pe care le
transpun autoritatilor monetare. In asa mod, rolul bancii este unul definitoriu in propagarea
politicilor monetare, iar creatia monetara efectuata de banca devine nu doar una din functiile
bancii ci reprezintd instrument de impulsionare a cresterii economice.

Respectiv, modul in care activeaza sistemul bancar precum si starea de sinatatea a lui
sunt responsabile de eficienta transmisiunii politicilor monetare, iar cauzele esecurilor Tn
politicile monetare promovate de autorititi trebuie cautate nu numai in prevederile
politicilor ca atare, dar si in modul in care bancile raspund la impulsurile politicilor
monetare.

Bancile regasindu-se in procesul de intermediere a fluxurilor informationale cu privire la
necesitatea banilor in economie, efectueaza conexiunea dintre sectorul real al economiei
(necesitatile de bani ale acestuia) si autoritatile monetare, echilibrul pe piata monetara creandu-se
prin interactiunea cererii §i ofertei de bani, mijlocita de banci.

Banca centrald isi exercitd influenta asupra capacitatii de creatie a banilor de catre banci
prin politica monetard promovata, a carei obiectiv de asigurare a dezvoltarii durabile economico-
sociale a tarii fara implicarea activa a bancilor este imposibil de realizat. Din acest motiv
interactiunea obiectivelor politicii monetare promovate cu reactiile de raspuns a sistemului
bancar prin prisma indeplinirii rolului sdu de creatie monetara este indispensabila si cere o
atentie deosebita din partea autoritatilor monetare (tabelul 2).



Tabelul 2. Obiectivele politicii monetare promovate si reactiile de raspuns a sistemului

bancar prin prisma indeplinirii rolului sdu de creatie monetara

Obiectivele bancii

Mecanismul de

Finalitatile

Politicile de

Finalititile la

centrale (selectiv) | realizare politicii monetare | riispuns ale béincii | nivel de banci
Stabilitatea Maximizarea
returilor . . . .. o rofiturilor din
preturtio Emisiune Cantitate suficientd | Politica de credit si P .
N N - .. : acumularea si
monetara de masa monetara | politica de depozit L
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Sursa: Elaborat de autor in baza sintetizarii cercetarilor in domeniu

O relatie coerentd intre politica monetara ca politica macroeconomica si politicile interne
bancare, subordonate functiilor bancilor va duce la realizarea mai multor obiective importante
pentru dezvoltarea armonioasd si durabild a economiei: atragerea maximala in circuitul economic
a economiilor populatiei; finantarea cresterii economice durabile; stabilitatea sistemului bancar;
realizarea obiectivelor macroeconomice de mentinere a stabilitatii preturilor, cresterii PIB-ului,
etc. Ca urmare, asigurarea stabilitatii preturilor si tintirea inflatiei, nu ar trebui sa constituie un
scop n sine, ci un mijloc de influenta a dezvoltarii economiei si rezolvare a problemelor sociale.



Pentru aceasta, este necesara claborarea unui sistem de evaluare reala a politicilor monetare si
determinarea rolul bancilor in transmisia impulsurilor de politica monetara pentru Tmbunatatirea
gestionarii sistemului monetar.

Studiul canalelor de transmisie demonstreaza o eficientd neomogend a lor in functie de
starea de dezvoltare a economiei si a insdsi sistemului care le aplicd, in acest context, am
identificat corelarea tipului de instrument utilizat cu canalul dorit si efectul scontat.

Analizele efectuate in acest capitol au constituit baza teoretica aplicata in domeniul analitic
pentru cercetarea procesului de creatie a banilor in Eurosistem, Romania si Republica Moldova,
identificarea factorilor care influenteazd acest proces, precum si aplicarea unor instrumente
propuse de noi pentru evaluarea eficientei lui.

Tn capitolul 2 , Evaluarea aportului bancilor in procesul de creare a banilor in
diverse sisteme monetare” ne-am propus si am realizat analiza atributiei bancare de creatie a
banilor, evidentiind caracteristicile specifice ale bancilor care poseda o astfel de capacitate din
totalitatea altor institutiilor financiare bancare si nebancare. Pe parcursul acestui capitol am pus
accentul pe diferentele structurale ale masei monetare in Eurosistem, Romania si Republica
Moldova identificand posibilitatea de evaluare si comparabilitatea diferitor componente ale
masei monetare pentru a putea urmari experientele pozitive posibile de aplicat pentru economia
autohtona.

In proces de analizd a structurii masei monetare am constatat ci modul de analizi a
acestel probleme se bazeazd pe unificarea tuturor institutiilor financiare care furnizeaza
lichiditate, ceea ce consideram incorect. Cercetarea institutiilor financiare antrenate in fluxurile
monetare intr-o economie si urmarirea modului de operare cu aceste fluxuri prin prisma structurii
bilanturilor ne-a permis divizarea acestor institutii in doua grupe mari:

- detinatori de moneda,

- creatori si detinatori de moneda.

Analiza bilanturilor institutiilor detindtoare de moneda cu a celor care o si creeazd ne-a
permis sa identificim cd doar bancile cu o relatie directd cu bilantul bancii centrale si o structura
specifica a bilangului pot fi considerate banci creatoare (figura 3).
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Fig. 3. Structura bilantului unei banci implicate in procesul de creatie si propulsie a
banilor in economie
Sursa: Elaborat de autor in baza cercetarii bilanturilor institutiilor bancare.
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Astfel, banca creatoare de bani este cea care are o relatie directa de fluxuri monetare
cu banca centrala si totodata poate trage asupra acestor fluxuri monetare instrumente de
plata, necesare pentru a putea efectua procedura de propulsie.

Tn Republica Moldova toate bancile componente ale sistemului bancar sunt banci creatoare
de bani, insad din experienta internationald s-a observat ca in componenta Sistemelor bancare ale
tarilor mai dezvoltate existi si banci necreatoare de bani. In comparatie cu bilantul bancii
creatoare de bani, bilantul bancilor neimplicate in crearea banilor nu are in pasiv depozite,
nu are o conexiune directd de fluxuri financiare (conturi directe) cu banca centrala si nu
pot fi considerate creatoare de bani, ele utilizdnd deja moneda gasita in sistemul financiar
care a fost creata de banci, unicii beneficiari directi ai sistemului si primele care pot accesa
resursele monetare ale bancii centrale.

Din necesitatea identificarii din totalitatea tipurilor de banci existente anume bancile care
sunt capabile sa creeze moneda, dat fiind cd in sistemele financiare mai dezvoltate, unde in
cadrul sistemului bancar sunt incluse si alte tipuri de banci decat cele creatoare de bani, optam
pentru reprezentarea sistemului bancar din acest punct de vedere prin trei nivele si anume banca
centrald, bancile — cele creatoare de moneda si alte tipuri de consumatori (utilizatori) de bani,
inclusiv si bancari (figura 4).
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Fig. 4. Distributia ierarhica a institutiilor creatoare de bani in economie
Sursa: Elaborat de autor.

Aceasta distributie ierarhica a fost realizatd in baza studierii experientei tarilor din UE cu
un sistem bancar mai dezvoltat unde béncile creatoare de bani sunt delimitate de celelalte banci
prin anumite calificative, acestea de cele mai dese ori fiind grupate ca universale, comerciale, de
depozit etc. Institutiile neimplicate in activitatea de creare a banilor, dar care fac parte din
sistemul bancar al tarilor fiind de obicei grupate in banci specializate, ipotecare sau investitionale
etc. Initial si In legislatia Republica Moldova, bancile creatoare de bani erau delimitate prin
calificativul ,,comerciale” (metoda utilizata pe larg in experienta internationald), care a fost
exclus Tn anul 2008. Totusi, consideram ca ar fi bine delimitarea Tn baza legislativa a bancii
creatoare de bani de cele neconectate la sistemul de creatie a banilor in vederea posibilelor
aparitii a bancilor necreatoare in RM.
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Pentru a putea analiza, aprecia si a compara gradul de implicare a bancilor in procesul de
creatie monetard in Republica Moldova, Eurosistem si Romania si pentru a putea citi corect
informatiile statistice a fost necesara studierea discrepantele metodologice in diseminarea datelor
statistice cu privire la creatia monetara (tabelul 3).

Tab. 3. Sinteza comparativa a componentelor masei monetare in Eurosistem, Romania si RM

Datorii ale sistemului bancar Eurosistem | Romania RM

Numerar in circulatie Tn afara sistemului bancar

Depozitele overnight M1 MO
Depozitele la vedere M1
(in moneda
nationald)
Depozitele la termen M2
(cu perioada initiald de pana M2

la doi ani + cele rambursabile | (in moneda
dupa o perioada de preaviz de nationald)
pana la trei luni)

Instrumente tranzactionabile financiar monetare M3 M2
Depozitele in valuta straina M1
- (la vedere)
Nedelimitate Nedelimitate (la L
termen)

Sursa: Elaborat de autor.

Existenta discrepantelor structurale dintre componentele agregatelor monetare luate in
calcul in sistemul monetar al UE si cel al RM se explica prin gradul diferit de dezvoltare a
sistemelor financiare comparate. Sistemul monetar european, care este unul bine dezvoltat,
liberalizat si descentralizat, in evolutia sa a ajuns deja la asa o etapd la care Banca Centrald nu
mai are nevoie de baza monetara (inclusiv, M0) pentru a-si exercita influenta asupra ofertei de
bani In economie. Dirijarea volumului ofertei monetare fiind efectuata doar prin intermediul
parghiilor politicii monetare, exercitdndu-se influenta asupra sistemului bancar, utilizand alte
mecanisme de creatie decat cel de emisiune monetara. Pe cand, in RM 1in conditiile unui sistem
financiar slab dezvoltat, care ofera putine parghii de influentda asupra masei monetare, banca
centrala nu poate renunta la controlul acelei parti din masa monetara asupra careia poate exercita
0 influenta directa.

Aceste concluzii s-au adeverit si dupa analiza evolutiei in dinamicd a structurii masei
monetare in Eurosistem. Se observa o diversitate largd a componentelor masei monetare in
Eurosistem prin ponderea insemnata a instrumentelor tranzactionabile, ceea ce permite
influentarea bancilor in procesul de creatie a banilor prin diverse parghii, nu doar prin rezervele
obligatorii. Prezenta unei game mai largi de instrumente ale pietei monetare Ti ofera bancii
posibilitate singurd sa-si aleagd daca sa ramand pe piata monetard sau pe piata de capital, sa
ramana lichida sau sa investeasca pe termen indelungat. Ceea ce incd o datd demonstreaza ca
functia de control a cantitatii de masa monetara se exercita nu prin rezervele obligatorii dar prin
instrumentele open-market, care sunt parte componentd a masei monetare pe care o detin
sistemele bancare.

Se observa modificarea structurala a masei monetare, dupa anul 2007, prin scaderea
capacitatilor bancilor de crea masa monetara si sporirea ponderii agregatului M1 in total masa
monetara, trend ce se pastreaza pand in prezent. Respectiv criza financiara globala genereaza
pana in prezent anumite deficite de lichiditati, fapt dedus din cantitatea suficient de mica de
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instrumente tranzactionale detinute de banci, ceea ce aratd lipsa unui surplus de lichiditati la
nivel de sistem bancar, existenta caruia ar fi fost investita in aceste instrumente (figura 5).
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Fig. 5. Evolutia principalelor componente a M3 si a indicatorului de propulsie in Eurosistem.
Sursa: Elaborat de autor in baza datelor Bancii Centrale Europeane. [online]. [accesat
1 aprilie 2016]. Disponibil: http://www.ecb.europa.eu

In perioada suspusa cercetirii, comportamentul bancilor din sistemul monetar european s-a
adeverit a avea un impact major asupra ofertei de masd monetara in economie, influentand nu
doar volumul masei monetare dar si eficienta mecanismului de transmisie a impulsurilor de
politicd monetara in economie. Tn anumite perioade de timp, deciziile manageriale bancare au
dus la reducerea substantiala a volumului masei monetare directionat spre economie, chiar si in
conditiile unor impulsuri pozitive din partea autoritatilor monetare. La aceastd concluzie am
ajuns din aplicarea indicatorului de propulsie monetara propus de noi asupra Eurosistemului. Tn
aceste conditii, nici instrumentele de politicd monetard, nici normele prudentiale nu au fost
suficiente pentru a stimula bancile sa propulseze o cantitate mai mare de bani in economie,
respectiv sa-si indeplineasca pe deplin rolul sau de finantare a ei cu resurse necesare pentru o
dezvoltare durabila. S-a depistat lipsa anumitor reglementari sau parghii de influenta asupra
activitatii bancare, care le-ar redresa activitatea In directia necesara economiei.

Totodatd, am observat ca, desi capacitatea de creare a banilor de cétre bancile din
Eurosistem nu a fost afectata, eficienta acesteia este in diminuare. Aceasta s-a datorat inclusiv si
restrictiilor drastice impuse bancilor de implementarea acordului Basel III, care nu permite
cresterea exageratd de active, inclusiv riscante, bancilor slab capitalizate, astfel aducand anumite
restrictii fatd de dinamica cresterii creditelor. Aplicarea unor mecanisme de supraveghere a
activitatii bancare 1n asa mod, isi are efectul si asupra creatiei monetare. De aici am observat o
relatie clar definita intre politica monetara si politica de supraveghere bancara, care la momentul
actual incd nu este bine exploatata de autoritatile monetare centrale. Consideram in acest sens ca,
daca autoritatile monetare sunt constiente de existenta unor astfel de relatii atunci aplicarea
instrumentelor monetare trebuie sa fie corelatd cu aceste constrangeri, astfel aplicarea lor va fi
mai eficienta.

In Romania principalul instrument de influenti a masei monetare riman rezervele
obligatorii, ce determina structura masei monetare, instrumentele tranzactionabile fiind practic
excluse din masa monetara. Cresterea ponderii M1 in total masda monetara in 2007 se datoreaza
atat crizei cat si a armonizarii mecanismul de diseminare a componentelor masei monetare cu cel
al UE 1in rezultatul aderarii la UE.
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Analiza evolutiei agregatelor monetare in Romania pe parcursul ultimilor 15 ani a permis
urmarirea unor tendinte in evolutia masei monetare si indicatorului de propulsie similare cu cele
din Eurosistem, cu identificarea unor constrangeri asupra capacitatii bancilor de creatie
monetard, care mai apoi au fost depistate si In sistemul monetar din Republica Moldova,
parvenite din partea autoritatilor monetare (figura 6). Acestea tin in special de reglementarile
prudentiale existente. Ceea ce vine 1n sustinerea concluziei precum ca functia bancii centrale de
supraveghe bancara ar trebui sd urmareasca inclusiv si corelarea politicilor macroeconomica si
monetard, pentru a elimina unele constrangeri excesive fata de capacitatea bancilor de a propulsa
banii Tn economie.
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Fig. 6. Evolutia principalelor componente ale masei monetare si indicatorului de propulsie n
Romania®.

Sursa: Elaborat de autor in baza datelor Bancii Nationale Romdne. [online]. [accesat |
aprilie 2016]. Disponibil: http://www.bnr.ro/

In partea europeand capacitatea bancilor de a crea si propulsa banii in economie s-a
adeverit a fi mai mare, deoarece constrangerea de supraveghere asupra capacitatii de creatie este
raportatd mai mult la capacitatea bancii de a asimilare a riscului decat la volumele de active
create. Totodata, daca asupra masei monetare in Eurosistem un impact major il au bancile atunci
in Romania care reprezintd de fapt un sistem financiar in curs de dezvoltare, principalele parghii
de influenta a masei monetare le are inca banca centrala. Instrumentul cu cel mai mare impact
asupra masei monetare este rata rezervelor obligatorii, prin modificarea careia banca centrala
reuseste sa influenteze capacitatea bancilor romane de creatie monetara.

Capitolul 3 ,,Aportul bincilor in crearea si propulsarea banilor in economia
Republicii Moldova” prezinta prin denumirea sa obiectivul general al prezentului demers
stiintific si constituie rezultatul eforturilor de cercetare derulate in capitolele anterioare. Tn prima
parte este reflectatd analiza evolutiei si situatiei actuale a ofertei monetare din RM, cu
identificarea factorilor de influentd si delimitarea diferentelor esentiale fatda de experienta tarilor
analizatd anterior, cu identificarea practicilor bune de urmat. Tn cea de a doua parte a acestui
capitol este elaborat un model propriu de identificare a factorilor de incidenta asupra masei

! Diferenta pand la 100% reprezintd alte instrumente financiare tranzactionabile, cu date disponibile din 2007.
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monetare in RM, care a permis determinarea factorilor de constrangere a creatiei banilor de
bancile din Republica Moldova si identificarea solutiilor pentru diminuarea acestor factori.
Cercetarile anterioare ne-au permis sa divizam factorii de incidenta asupra procesului de
creare a banilor in Republica Moldova in doua categorii distincte:
1) Factori monetari, dependenti de oferta monetara a BNM si politica monetara
promovata;
2) Factori de constrangere aplicati pentru supravegherea activitatii bancare, care
indirect.

Reiesind din structura masei monetare (figura 7) precum si din analiza impactului
instrumentelor de politici monetara asupra procesului de creare a banilor am conchis ca
Republica Moldova avand un sistem bancar cu o piatd monetara care oferd o gama foarte ingusta
de instrumente, pe care se tranzactioneaza doar valorile mobiliare de stat si pe care nu existd o
alta circulatie a capitalului pe termen scurt, incidenta instrumentelor care tin de cost este foarte
redusa (rata de bazd). Respectiv, se observa o corelatie puternica intre rata rezervelor obligatorii
si cantitatea de masa monetara in circulatie. Rezervele obligatorii fiind unicul instrument urmarit
si aplicat foarte activ.de BNM in reglementarea ofertei monetare datoritd gradului inalt de
raspuns (pand la un anumit nivel) a sistemului bancar la modificarile acestuia.
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Fig. 7. Evolutia principalelor componente a M3 in Republica Moldova.
Sursa: Elaborat de autor in baza datelor BNM. [online]. [accesat 1 aprilie 2016].
Disponibil: http://www.bnm.md/

Analiza in dinamica a evolutiei masei monetare prin prisma evolutiei instrumentelor
monetare, precum si altor indicatori macroeconomici, a conturat ca capacitatea de creare a
banilor de sistemul bancar in economie este redusd, drept motive fiind evidentiate:

a) orientarea bancilor 1in investitiile Tn CMS pe termen scurt;

b) ponderea inalta a creditului contractat in valuta in total credite acordate;
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¢) dolarizarea circulatiei monetare si economiilor (aceste aspecte nu fac obiectul cercetarii
acestei lucrari, deoarece nu depind de deciziile de politica monetard ale BNM sau de
dorintele bancilor de a detine pasive in valutd, ci mai mult de comportamentul
posesorilor de valutd care in scopul atenudrii riscului valutar decid sa-si pastreaza
economiile si alte active in valutd);

d) ponderea inalta a numerarului in structura masei monetare;

e) gradul sporit de risc aferent operatiunilor de creditare a sectorului real al economiei

nationale.

Sintetizand toate aceste elemente specifice ale procesului de creatie a banilor in RM putem
sa consideram ca politica monetara promovata de banca centrald are un caracter monetarist bine
determinat. Asigurarea unei cresteri durabile a economiei nationale este legatd in primul rand de
activizarea expansiunii creditare in economia reald, si respectiv intensificarii procesului de
multiplicare a banilor de catre bancile .

Totodata, am observat ca nu intotdeauna sistemul bancar national raspunde coerent
asteptarilor BNM cu privire la utilizarea unui sau altui instrument monetar, evidentiindu-se si alti
factori nemonetari, cum ar fi, spre exemplu, remitentele. In aceastd situatie ne-am propus si
distingem factorii aflati mai putin sub incidenta deciziilor BNM dar care au un impact major
asupra deciziei bancilor de implicare in creatia monetara.

Pentru identificarea factorilor cu incidenta asupra masei monetare si in deosebi, evaluarea
eficientei canalelor de transmisie monetara, am apelat la analiza econometrica, pentru efectuarea
careia au fost selectati urmatorii factori, fiind considerati responsabili de evolutiile politicii
monetare:

* masa monetard in moneda nationala (M2) — variabila de incidenta;

* rata dobanzii la depozitele noi atrase in lei MDL (RDDN) — factor la nivel de sistem

bancar;

* rata somajului (RS) — factor macroeconomic;

» rata inflatiei (RI) — factor macroeconomic;

* rezultatul financiar al activitatii bancilor (z-score) - factor la nivel de sistem bancar
modelarea caruia ne va permite sa raspundem la scopul cercetarii si sa identificam care
este rolul bancii 1n crearea banilor, tindnd cont de interesele personale de a obtine
majorare de profit. Formula de calcul al z-score:

Z score =ROA + Total Capital / Abaterea standart a ROA 1)

»  credite neperformante din sistemul bancar (CN) - factor la nivel de sistem bancar;
total active bancare (TA) - factor la nivel de sistem bancar.

Reiesind din rezultatele aplicarii modelului de simulare a factorilor de influentd asupra
masei monetare (tabelul 4) si capacitatii sistemului bancar de creatie monetara s-a ajuns la
concluzia ca in Republica Moldova exista anumite impedimente in acest sens. Printre acestea
cele mai pronuntate s-au adeverit a fi inclusiv, restrictiile prudentiale. Insa nu toate elementele
restrictive actioneaza la fel, avand impact diferit asupra capacitatii de creafie monetara a
sistemului bancar. De exemplu, restrictiile asupra capitalului practic nu au avut nici un efect
asupra capacitatii bancilor de a crea bani, pe cand restrictiile cu privire la lichiditatea si calitatea
creditelor au avut un impact negativ. Una dintre cele mai dure fiind cerintele fatd de lichiditatea
bancilor, care limiteaza evident capacitatea de propulsie a banilor in economie
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Tabelul 4. Rezultatele aplicarii modelului de simulare a factorilor cu incidenta asupra

masei monetare din Republica Moldova

Impactul

Factorii

Concluzii pentru Republica Moldova

Impact
pronuntat
pe termen
scurt

Rata dobanzii la
depozitele Nnoi
atrase n lei
MDL

Modificarea ratei de dobanda are influenta de scurta durata asupra
deciziei populatiei de a economisi, dupa care in urmatoarele
perioade de timp populatia ori nu mai are bani pentru a depune la
banci, la o ratd majoratd, ori pierde interesul fatd de noile niveluri
ale proﬁtablhtam depunerilor. In cazul ratelor de dobandi in
scadere, populatia ludnd decizia cu privire la modificarea
structurii depozitelor sale mai mult sub incidenta necesarului de a
pastra banii la banca (in lipsa unor altor metode de socare si
multiplicare a banilor) decat de a obtine un profit din acesti bani.

Credite
neperformante
din sistemul
bancar

Este o corelatie atipicd si apare doar iIn perioade de perturbatii
financiare specifice, in conditii de dezvoltare economica normala,
aceasta corelatie lipseste. Aparitia acestei intercorelatii in perioada
selectata se explica prin necesitatea mentinerii unui nivel adecvat
a masei monetare in economie, care s-a diminuat o data cu aparitia
unui volum insemnat de credite neperformante Tn sistemul bancar.
Tn anul 2014, pentru recuperarea masei monetare imobilizate sub
forma de credite neperformante la Banca de Economii, BNM a
emis un volum mare de moneda suplimentara sub forma de credite
de refinantare). Pe termen lung, dupa o perioada de raspuns, dupa
care bancile asimileaza acest nou volum de masid monetara,
aceasta interdependenta dispare.

Acest rezultat ne-a condus la ideea implementarii unui alt
indicator cum ar fi rata banilor imobilizati.

Impact
slab
pronuntat

Rata somajului

O reactie de raspuns a masei monetare la modificarile gradului de
ocupatie a populatici apare cu Tintérziere de 9 luni, ceea
demonstreaza existenta in RM a unui somaj ascuns, care nu poate
fi luat in calcul in analiza impactului acestuia asupra variabilelor
economice. Ceea ce demonstreaza limitarea BNM 1in selectarea
tintei in procesul asigurarii si mentinerii stabilitatii preturilor RM,
care poate poate fi doar rata inflatiei, dar nu si rata somajului
precum este in SUA.

Impact
nepro-
nuntat

Rezultatul
financiar al
activitatii
bancilor
(z-score)

Demonstreaza interdependenta slaba intre activitatea sectorul
financiar-bancar si necesitatile sectorului real si faptul ca
veniturile mari ale bancilor nu rezultd din creditarea economiei
reale, concluzionandu-se ca bancile gasesc alte cai de obtinere a
profiturilor decat cele rezultate din intermedierea financiara.

Rata inflatiei

Demonstreaza caracterul neinflationist al modificarilor masei
monetare in RM. Crestea masei monetare apare ca raspuns la
impulsurile din exterior (cum ar fi cresterea brusca a remitentelor
in 2006 sau criza declansata de devalizarea bancilor in 2014).

Active bancare

Demonstreazd ca bancile din RM sunt dezinteresate sa propulseze
banii creati Tn economie si nu crediteazd activ sectorul real. In
acelasi timp mai existd si constrangerea foarte durd din partea
supravegherii bancare, bancile fiind cointeresate sd respecte
normativele prudentiale mult mai mult decat efectuarea propulsiei
de bani.

Sursa: Elaborat de autor in baza rezultatelor aplicarii testului Granger.

Relatiile de cauzalitatea intre factori selectati au fost analizate prin aplicarea testului
Granger, care a permis sa concluzionam ca indicatorii macroeconomici in tara noastrd au un
Impact mai mare asupra capacitatii de creatie a bancilor decét indicatorii microeconomici, iar cel
mai mic aport la crearea banilor o0 are capacitatea bancilor de a obtine profit din procesul de
creditare. Atat timp cat exista alte surse de profit, mai ieftine din punct de vedere a respectarii
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normativelor de supraveghere prudentiala, decat cele din activitatea de creditare, bancile nu vor
colabora cu banca centrala in procesul de creare a banilor si propulsia lor in economie. Pentru a
optimiza procesul de creatie a banilor BNM trebuie sa coreleze politica monetara si politica la
nivel mezoeconomic, care tine de influenta asupra béncilor ori aceasta politica poate fi data prin
intermediul supravegherii prudentiale a activitatii bancare. Din acest motiv este importanta
urmarirea intercorelatiei dintre politica monetara promovata si supravegherea bancara, in special
prin scoaterea la vedere a normelor de dublare a supravegherii bancare (de ex. ih RM activitatea
de creditare este supusd la doud elemente de supraveghere: cantitatea de capital si formarea
reducerilor pentru pierderi la credite, cheltuieli, care implicit diminueaza capacitatea bancii de a-
si majora capitalul din resurse proprii, totodatd nivelul de capital diminueaza capacitatea bancii
de a credita). Prin cointeresarea pe calea supravegherii directe a bancilor de a dori sd creeze
moneda si prin identificarea cerintelor de supraveghere care se dubleaza si creeaza efect dublu
putem eficientiza procesul de propulsie a banilor in economie.

Analiza impulsurilor de politicdi monetarda prin intermediul principalelor canale de
transmisie nu au oferit o imagine clard asupra interconexiunii acesteia si politicile bancare
interne in realizarea functiei de creatie monetara. Din analiza anterioara am observat ca BNM isi
indeplineste functiile sale de emitent de moneda si de furnizare a instrumentelor de politica
monetara suficient de bine, insa aceasta nu are o corelatie directa cu cresterea economica (figura
8).
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Fig. 8. Cresterea economica, evolutia masei monetare si obiectivului de politica monetara
in Republica Moldova n perioada anilor 2000-2015

Sursa: Elaborat de autor in baza datelor BNM si BNS. [online]. [accesat 1 mai 2015].
Disponibil: http://www.bnm.md/ si http://www.statistica.md/

Tn scopul evidentierii rolului bancilor in procesul de creatic monetard, nu am reusit si
identificam cercetari care si-ar pune problema evaluarii eficientei creatiei banilor de catre banci.
Consideram ca, functia de creatie a banilor este indeplinitd calitativ de catre banci, doar in
conditiile in care aceasta creatie monetara ajunge pana la consumatorul final, adica in economia
reald. Respectiv, volumul de creatie monetara a bancilor trebuie privit nu prin prisma raspunsului
la impulsurile politicii monetare promovate de banca centrala, ci prin prisma efectelor asupra
economiei reale, implicit asupra cresterii economice a statelor.

Pentru evaluarea eficientei procesului de creatic a banilor de catre banci propunem
calcularea efectului de propulsie a masei monetare create de banca centrald mai departe in
economie de banci. Efectul de propulsie fiind util si pentru analiza comportamentului bancilor
la diverse impulsuri ale politicii monetare.
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Efectul de propulsie propunem a fi calculat prin raportarea creditelor acordate in economie
la oferta de masa monetara din economie, si reprezintd un indicator de eficienta a efectelor
politicii monetare asupra capacititii bancilor de a crea moneda, prin prisma stimularii economiei.

. . Volumul creditelor in economie
Indicatorul de propulsie = — — * 100% (2
Total masa monetara

Indicatorul de propulsie poate oferi o imagine asupra evolutiei cantitatii de bani din
economie prin prisma finantarii ei de catre banci. O evolutie neechivalenta a acestor doi
indicatori poate indica existenta anumitor factori endogeni care influenteaza capacitatea bancilor
de a transmite impulsurile de politica monetard in economie. Identificarea acestor factori si
impactul lor asupra capacitatii bancilor de a crea moneda, prin prisma cresterii economice
reprezintd sarcina de baza a acestei lucrari, in vederea formuldrii unor propuneri pentru corelarea
activitatii autoritatilor monetare si sistemului bancar cu necesitatile economiei reale.

Evolutia diversa a indicatorului de propulsie in diferite perioade de timp (figura 9) da
dovadd de modificarea comportamentului bancilor in crearea si furnizarea banilor pentru
economie, in functie de actiunea diferitor factori.
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Fig. 9. Evolutia indicatorului de propulsie in RM in perioada anilor 2000-2015
Sursa: Elaborat de autor in baza datelor BNM si BNS. [online]. [accesat I aprilie 2016].
Disponibil: http://www.bnm.md/ si http://www.statistica.md/

Observam ca valoarea maximald atinsa de indicatorul de propulsie pe parcursul anilor de
referintd a fost de circa 79%. Acest nivel poate fi considerat unul foarte apropiat de nivelul
maxim, reiesind din exigentele prudentiale impuse bancilor, ce tin de mentinerea lichiditatii.
Conform principiului II de lichiditate, impus bancilor din RM, acestea trebuie s mentina lichide
20% din activele sale, in functie de risc. Reiesind din aceastd cerintd prudentiald, reiese ca
indicatorul de propulsie Th RM poate tinde la valori apropiate de 80%, maximal. Analizand zona
euro si Roméania nu am gasit un astfel de indicator care ar impune mentinerea unui anumit nivel
de lichiditati din activele bancare, Basel Ill propune corelarea indicatorului de lichiditate cu
nivelul de capital al bancii ci nu cu cantitatea de active bancare. Respectiv, consideram acest
indicator, primul si cel mai mare factor de constrangere a creatiei banilor in RM. Cantitatea de
active lichide este importanta pentru banci atat timp cat ele au nevoie de aceste lichiditati, de
ceea mult mai corectd ar fi evaluarea lichiditatii bancii prin prisma plétilor curente ale bancii si
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nu a cantitatii de active. Utilitatea acestui indicator ramane incertd mai ales in conditiile in care
impunerea lui nu a putut opri falimentul celor 19 banci pe parcursul istoriei dezvoltarii
sistemului bancar in RM. Mai mult ca atat, experienta ultimilor ani aratd ca toate parghiile
prudentiale existente nu au putut Tmpiedica posibilitatea devalizarii ultimilor trei banci
falimentate si implicit modificarii structurii masei monetare, ceea ce demonstreaza inca o data ca
nu instrumentele prudentiale in sine sunt importante c¢i modalitatea de administrare a lor.

In conditiile in care banca centrald prin diverse mecanisme de politici monetara incearca
sa stimuleze bancile sa creeze lichiditati in vederea finantarii sectorului real, existd un sir de
factori care ar putea stimula sau frana acest proces la nivel de sector bancar. Principalii factori
care constrang procesul de creatie monetara a bancilor in Republica Moldova, pot fi divizati
dupa capacitatea de creare a cererii de moneda si ofertei de moneda:

Din punct de vedere a ofertei de bani exista:

- constrangeri prudentiale, ce provin din sistemul de reglementare a sectorului bancar.
Sistemul bancar modern este unul extrem de reglementat, acest lucru desi este unul foarte bun
pentru stabilitatea si sustenabilitatea economica este unul care poate stopa efectul de propulsie a
lichiditatilor in economie. Chiar si in cazul in care bancile si-ar dori sd-si asume anumite riscuri,
sa ofere credite optand pe propria experientd si cunostinte in vederea sustinerii cresterii
economice, ele nu ar putea sd o facd datorita sistemului de reglementare existent.

- constrangeri de cost, pentru protejarea bancilor de expunerea la riscurile provenite din
activitatea de creditare, acoperirea pierderilor si absorbtia socurilor posibile, BNM prevede
crearea de catre fiecare banca din sistem a unui fond special de risc. Acesta reprezentand o
cerintd prudentiala suplimentara in gestionarea riscului de credit. Majorarea volumului creditelor
acordate presupune costuri suplimentare, pe care nu toate bancile ar putea sa le suporte.

Totodata din partea cererii de bani intervin constrangerile provenite din sectorul real al
economiei, adica capacitatea economiei reale de a absorbi o cantitate mai mare de bani.
Indiferent de facilitdtile acordate de bancile centrale, procesul de injectare a lichiditatilor in
economie la nivelul bancilor , prin activitatea de creditare, fiind strict reglementat Tn vederea
micsorarii riscurilor, se poate solda cu efecte minime. Mai ales in conditiile in care sectorul real
inca mai suportd consecintele crizei financiare mondiale, iar agentii economici in mare parte nu
satisfac toate cerintele necesare pentru a beneficia de un credit bancar, fiind insolvabili sau avand
o istorie creditara adversa.

Reiesind din impactul major al volumului creditelor neperformante asupra modificarilor
masei monetare, evidentiat in rezultatul formarii modelului econometric pentru identificarea
factorilor de incidenta asupra creatiei masei monetare de cétre banci in RM, in vederea echilibrarii
masei monetare in circulatie este necesard urmdrirea evolutiei masei monetare imobilizate. In acest
scop consideram oportun utilizarea unui indicator de evaluare a gradului de imobilizare a
masei monetare.

Daca din totalul masei monetare din circulatie in RM se acorda credite in volum de
maxim 80%, atunci existenta creditelor neperformante in economie, reprezintd o sursa de
constrangere a indicatorului de propulsie, ce trebuie luatd in consideratie, deoarece creditele
neperformante reprezinta de fapt acea parte a masei monetare care nu poate fi utilizata de banci
pentru finantarea economiei, dar totusi este parte componentd a activelor. Cunoasterea ratei
banilor imobilizati in economie este necesara inclusiv si in procesul corelirii politicii
monetare promovate si supravegherea activititii bancare in vederea eficientizarii
procesului de creatie a banilor de banci.

Rata banilor imobilizati din economie 0 propunem a fi calculata prin raportarea volumului
creditelor neperformante la total masa monetara.

L . Volumul creditelor neperformante
Rata banilor imobilizati = _ . * 100% (3
Total masa monetara
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In Republica Moldova dupa cum se observa din figura 10, rata de imobilizare a masei
monetare coincide cu perioadele de recesiune si stagnare economica.
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Fig. 10. Evolutia trimestriala a ratei banilor imobilizati din economia RM 1in perioada
anilor 2003-2015.

Sursa: elaborat de autor in baza datelor BNM. [online]. [accesat 1 aprilie 2016].
Disponibil: http://www.bnm.md/

In calitate de costuri, putem mentiona si rezervele obligatorii, pe care bancile sunt impuse,
in scopuri prudentiale, sa le formeze la BNM din volumul mijloacelor atrase sub forma de
depozite. Aceste rezerve obligatorii influenteaza costurile suportate de banci. Pentru resursele
atrase banca plateste anumite dobanzi, care datorita necesitatii de a neutraliza o cantitate de bani
sub forma de rezerve obligatorii, de facto sunt mai mari decat dobanda nominala. Orice majorare
a normei rezervelor obligatorii va duce la majorarea costurilor suportate de bancd pentru
resursele atrase, ceea ce v-a duce intr-un final la majorarea dobanzii la creditele acordate.
Scumpirea creditelor influenteaza direct cererea pentru credite si conduce intr-un final limitarea
capacitdtii bancilor de a crea bani si descresterea indicatorului de propulsie.

Implicarea bancilor in procesul de creare a banilor are totusi ca fundament interesele lor de
a obtine profit. Atita timp cat acest proces nu este unul suficient de profitabil, bancile vor
colabora cu banca centrala in crearea masei monetare doar ca raspuns la numite impulsuri de
politica monetara, de aceea eficienta pentru economie a procesului de creare a banilor va fi unul
nesemnificativ si nu va conduce la crestere economicad. Totodatd, banca centrald nu are
instrumente directe care ar putea sd oblige bancile sd crediteze economia in anumite conditii, in
acest caz considerdam ca banca centrald ar trebui sd urmareasca cresterea interesului bancilor
pentru creditarea economiei prin diverse parghii, cum ar fi de exemplu diminuarea sau
excluderea dublarii in prevederile normelor prudentiale sau includerea de instrumente care ar
putea cointeresa banca sd crediteze economia, cu un interes economico-financiar care le-ar
redirectiona de pe piata monetara pe pietele strategic importante pentru dezvoltarea economiei.

Generalizand cele expuse mai sus, putem concluziona cu certitudine ca, rolul bancilor in
creatia monetard este unul indispensabil, avand un impact major asupra cresterea si dezvoltarea
economica continu. In acest context, autorititile monetare trebuie sa tina cont de acest aspect al
creatiei in realizarea sarcinilor sale, promovand politica monetara si supraveghind activitatea
bancara, respectiv sa coordoneze aceste doud activitati prin prisma impactului asupra atributiei
bancilor de crea bani si eficienta acestei creatii. Deoarece o crestere economica reald poate fi
atinsa doar in conditiile existentei accesului permanent a agentilor economici la bani, iar bancile
isi pot indeplini pe deplin rolul de creare a banilor doar dacd acestia ajung la consumatorul final.
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I1l.  CONCLUZII GENERALE SI RECOMANDARI

Mecanismul de creatie a banilor in circulatie reprezintd un proces complex, datorita
dependentei sale de un sir de factori, care scapa de sub controlul autoritdfilor monetare in
promovarea politicii monetare. Aceasta in conditiile in care asigurarea si reglarea cantittii
optime de bani in circulatie, in conformitate cu cererea si necesitatile sectorului real, reprezinta
una dintre cele mai importante sarcini ale oricarei Banci Centrale.

In cadrul sistemului bancar realizarea modificarilor in masa monetara poate fi efectuati fie
prin procesul de emisiune monetara (la nivelul bancii centrale), fie prin crearea banilor de catre
celelalte banci, prin multiplicarea creatiei monetare initiale a béncii centrale. Subiectii
nemonetari participd la procesul de creatie Intr-un mod mai putin direct si anume prin: crearea si
modificarea volumului depozitelor la institutiile monetare, modificarea structurii lor dupa
criteriul termenului; modificarea marimii cererii de credite adresate institutiilor monetare;
modificarea volumului tranzactiilor valutare, curente si financiare etc.

In baza investigatiilor efectuate referitor la rolul bancilor in procesul de creatie a banilor s-
a ajuns la formularea urmatoarelor concluzii:

1. Rolul bancilor in economiile moderne este dat nu doar de capacitatea acestora de a
acumula si crea moneda, dar si de a o pune la dispozitia sectorului real, deoarece existenta unei
cantitdti de masd monetara corelatd cu necesitatile economiei contribuie pozitiv la cresterea
economica. Reprezentand practic unica verigd de intermediere si, respectiv, transmisie a
impulsurilor de politica monetara, pe de o parte, si de stocare a informatiilor cu privire la efectele
acesteia, bancile se dovedesc a fi un element definitoriu in realizarea politicilor macroeconomice
si un instrument indispensabil al impulsionarii cresterii economice.

2. Politica monetard a Bancii Centrale si politicile, ghidate de strategiile interne ale
bancilor in practica s-au dovedit a avea obiective antagoniste, una fiind de nivel macroeconomic
si avand ca obiectiv mentinerea stabilitatii preturilor, iar cele din urma avind ca obiectiv
cresterea performantelor proprii. Banca Centrala transmite adesea anumite impulsuri de orientare
a deciziilor in activitatea bancilor in directia realizarii obiectivelor politicii monetare si nu se
adapteaza intereselor bancilor, tindnd cont doar de anumiti indicatori care caracterizeaza
activitatea bancara in ansamblu pe sistem si in particular pe banci. Totusi consideram ca in
realizarea politicii monetare Banca Centrala trebuie sd ia in consideratie rolul si interesele
bancilor si sa selecteze instrumentele de influenta reiesind din specificul pietei pe care ele sunt
aplicate, capacitatea bancilor de a crea banii si de a-i furniza economiei prin efectul de propulsie.
Pentru aceasta, este necesar sd contureze un sistem de evaluare a politicilor monetare si sa se
determine rolul bancilor in transmisia impulsurilor de politica monetard la diverse etape si In
diverse economii, pentru a imbunititi gestionarea sistemului monetar si bancar. In acest sens,
considerdm utila calcularea unui indicator al eficientei procesului de creare a banilor, cum ar fi
efectul de propulsie, urmarirea evolutiei caruia poate oferi o imagine asupra corelarii activitatii
autoritatilor monetare si sistemului bancar cu necesitdtile economiei reale.

3. Impactul activitatii bancilor asupra procesului de furnizare a masei monetare in
economie creste odatd cu dezvoltarea, liberalizarea si descentralizarea sistemelor financiare. Tn
sisteme financiare subdezvoltate ca in RM rolul béncilor se diminueaza, propulsia banilor in
economie fiind redusa, dat fiind faptul ca asupra procesului de creatie a banilor de cétre banci
influenteazd mai multi factori, unii fiind 1n afara deciziilor economice. Constatdim cd o
liberalizare brusca a sistemului financiar din RM ar avea efecte inverse, deoarece piata
instrumentelor monetare in RM este una ingusta, iar cresterea capacitatii de creare a bancilor
trebuie sa fie corelatda cu gradul de dezvoltare a sistemelor. Modalitatea de liberalizare cercetata
in baza Eurosistemului si Romaniei a adus efecte benefice odata cu cresterea capacitatii pietei
monetare de a asimila anumite socuri. Totusi posibilitatea de liberalizare a pietei financiare
trebuie sa fie luatd In consideratie, deoarece un sistem bancar in subordonare relativ completd a
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Bancii Centrale nu va mai avea capacitatea de creatie autonoma a banilor, care este, de fapt,
benefica cresterii economice.

4. Un factor important care conditioneaza cresterea masei monetare in Republica Moldova
s-a dovedit a fi de origine externa sistemului, care tine de remitente, dedus din cantitatea de
valutd in total masa monetara. Totodata, s-a observat ca odata cu cresterea incertitudinii cu
privire la situatia economica in tard, componenta valutara in M3 creste. Existenta acestor fluxuri
denatureaza impulsurile Bancii Centrale si ofera bancilor o sustenabilitate suplimentara,
independenta de evolutiile economiei reale. Valorificarea acestor resurse prin furnizarea acestora
in economia nationald ar putea favoriza efecte pozitive de duratd in economie, insd
comportamentul prudent si limitat de obiectivele politicii monetare impiedicd bancile sa-si
realizeze pe deplin rolul lor economic.

5. Tn rezultatul aplicirii modelului de simulare a factorilor de influenta asupra volumului
de masa monetard si capacitdtii bancilor de a o crea, s-a ajuns la concluzia ca in Republica
Moldova exista anumite impedimente in acest sens. Printre acestea cele mai pronuntate s-au
dovedit a fi restrictiile prudentiale. Insi nu toate elementele restrictive actioneaza la fel, avand
impact diferit asupra capacitatii de creatie monetara a sistemului bancar autohton. Cele mai dure
in acest sens sunt cerintele fatd de lichiditatea bancilor, care limiteaza evident capacitatea de
propulsie a banilor in economie si formarea reducerilor pentru pierderi la credite, care duc la
cresterea costurilor de gestiune a riscului de credit si, totodata, afecteaza capitalul bancii. Astfel,
consideram ca instrumentele de supraveghere bancara care tin de limitarea riscului trebuie sa se
refere la cantitatea si calitatea capitalului bancar si nu la volumul de active.

6. In perioada analizati un impediment major in crearea banilor au fost creditele
neperformante din sectorul bancar. Existenta unui volum major de credite neperformante, care
constituie, de fapt, o masa monetara imobilizata in sistemul bancar, ce nu poate fi utilizata pentru
propulsarea in economia reald, s-a dovedit a fi un factor de constrangere suplimentara asupra
capacitatii bancilor de a crea bani. Cresterea creditelor neperformante deshidrateaza economia,
conditii in care Banca Centrala este impusd sa injecteze moneda suplimentard in economie,
pentru a acoperi deficitul creat, ceea ce, intr-un final, conduce la majorarea masei monetare, insa
nu contribuie la propulsarea sa in economie. In vederea monitorizarii eficiente a procesului de
creare a banilor in economie consideram utila identificarea si urmarirea indicatorului ratei
banilor imobilizati in economie.

Concluziile formulate de autor determind solutionarea problemei stiintifice importante cu
privire la precizarea modului in care bancile sunt capabile sa creeze bani ca efecte de raspuns la
politicile monetare, identificAndu-se factorii de incidentd asupra volumului de bani creati,
precum si limitele restrictive care diminueaza capacitatea de propulsie a acestor bani in sectorul
real al economiei. Solutionarea problemei majore subscrise temei cercetarii a permis formularea
urmatoarelor recomandari:

1. In vederea sporirii eficientei actiunilor BNM privind absorbtia lichidititilor din
economie la momentul actual, se recomandd depdsirea utilizdrii unui singur instrument de
politica monetara, cum ar fi, de exemplu, rata rezervelor obligatorii, si sa se utilizeze toate
tipurile de instrumente care permit realizarea acestui scop. De exemplu, vanzarea de certificate
ale BNM, dar nu pe un termen scurt, cum se practica in prezent, dar pe termen lung (mai mare de
2 ani), ce ar permite prelungirea treptatd a scadentei procesului de sterilizare, pentru ca altfel el
nu-si are efectul scontat. Daca utilizdm instrumente cu eficienta pe termen scurt (3 luni), aceasta
presupune necesitatea apelarii repetate la acestea in intervale scurte de timp. Respectiv, eficienta
lor scade. Mai mult ca atat, in modelul econometric am aratat ca lagul de raspuns al economiei
reale la efectele instrumentelor de politica monetara este in jur de 6-9 luni. Din acest motiv,
recomandam adaptarea instrumentelor de politica monetara la o perioada mai indelungata, ca sa
nu creasca cantitatea de lichiditate in economie, dar sd permitd bancilor sa o asimileze.
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2. Descurajarea bancilor de a investi pe piata monetara prin diminuarea rentabilitdtii
obligativitati de procurare a VMS cu ratd de dobanda favorabila statului. Acest procedeu a fost
aplicat anterior in RM in perioada de criza, de ex., in anul 1998, cand bancile erau obligate sa
mentind valori mobiliare lichide in marime de, cel putin, 5% din activele totale ale bancii, ceea
ce se reflecta in indicatorii de performanta (prevedere abrogatd ulterior). Respectiv, In cazul in
care se doreste o politicd monetara eficientd, orientatd spre dezvoltarea economica, elementul de
finantare a deficitului bugetar poate fi transferat de la nivelul inalt al ratelor de dobanda spre o
cointeresare conexa a bancilor in finantare. Deoarece mentinerea unor rate inalte la VMS nu
stimuleazd reorientarea bancilor de pe piata monetard spre economia reald in obtinerea unor
rezultate economico-financiare si are impact negativ asupra propulsiei banilor in economie. Pe
termen scurt acest comportament da o reactie pozitiva, finanteaza bugetul, Insd reduce din
capacitatea agentilor economici de a se autofinanta si de a crea impozite pe viitor, cu efect
ulterior mult mai drastic.

3. Ineficienta utilizdrii instrumentelor de politicA monetara se datoreaza faptului ca
canalele de transmisie a rezultatelor acestor instrumente sunt nelucrative in RM, nu exista o
relatie clara si exacta dintre Banca Centrald si banci. Astfel, instrumentele folosite de Banca
Centrald nu ajung si nu au efect de raspuns la banca comerciala. De exemplu, canalul ratei
dobanzii: cresterea rezervelor obligatorii nu a condus la cresterea semnificativd a ratelor de
dobanda. In acest sens se recomandi, in vederea eficientizarii politicii monetare in economie,
deblocarea canalelor de transmisie a impulsurilor monetare, prin urmarirea corelarii obiectivelor
bancii centrale cu obiectivele bancilor, prin cointeresarea acestora sa participe la o creatie
eficientd a banilor in economie.

4. In vederea simulirii efectelor politicii monetare pe viitor si urmaririi modului in care
bancile sunt influentate de diferiti factori in procesul de creatie a banilor, propunem utilizarea
modelului matematic elaborat Tn lucrare, care s-a dovedit a fi suficient de relevant si aplicabil in
conditiile RM. Totodata, simularea periodica prin utilizarea acestui model a efectelor viitoare ale
unor instrumente de politica monetara pentru a identifica oportunitatea aplicarii lor.

5. Recomandam utilizarea de catre Banca Centrald a indicatorilor elaborati in lucrare si
anume: indicatorul de propulsie si rata banilor imobilizati, in proces de stabilire a instrumentelor
de politicd monetara si de apreciere a eficientei politicii monetare prin prisma aportului acesteia
la cresterea economica.
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ADNOTARE
la teza de doctor Tn economie cu tema
»Rolul bancilor in procesul de creare a banilor”
Autor: Timofei Olga

Teza a fost elaborata n anii 2008-2015, la catedra Banci si activitate bancard, ASEM,
Chisinau, si cuprinde introducerea, 3 capitole, concluzii si recomandari, bibliografia din 254
denumiri, 10 anexe, 145 pagini text de baza, 11 tabele, 49 figuri si 11 formule. Cercetarile sunt
reflectate in 17 publicatii stiintifice.

Cuvinte-cheie: banci, crearea banilor, emisiune monetard, ofertd de moneda, politica
monetara, supraveghere bancara, propulsia banilor, imobilizarea masei monetare.

Obiectul si subiectul cercetarilor: Lucrarea are ca obiect de cercetare procesul de creare a
banilor in sistemele monetare moderne, iar in calitate de subiect al cercetarii apar bancile si
capacitdtile acestora de a crea bani.

Scopul si obiectivele lucrarii constau in determinarea capacitatilor de furnizare a banilor in
economie de catre banci in vederea identificarii unor oportunitdti de eficientizare a acestora.

Problema stiintifica importanta solutionata consta in reflectarea modului in care bancile
sunt capabile sa creeze bani ca efect de raspuns la impulsurile politicii monetare, identificandu-
se factorii de incidentd asupra volumului de bani creati, precum si limitele restrictive care
diminueaza eficienta acestui proces, prin propulsia acestor bani in sectorul real al economiei.

Noutatea si originalitatea stiintifica sunt reliefate prin: sinteza abordarilor conceptuale si
dezvoltarea unei definitii proprii privind procesul de creare a banilor de catre banci in raport cu
procesul de emisiune efectuat de bancile centrale; determinarea corelarii atributiei de creare a
banilor exercitata de banci ca element al politicii macroeconomice cu interesele sale
microeconomice, orientate spre cresterea rentabilitdtii activitdtii lor; evaluarea eficientei
procesului de creare a banilor de catre banci prin propunerea unui indicator de propulsie a
banilor Tn economie, definirea, argumentarea necesitatii calcularii sale si identificarea factorilor
de constrangere; elaborarea unui model factorial de estimare a factorilor micro- si
macroeconomici de incidentd asupra volumului de masa monetara si capacitatii bancilor de a o
crea in conditiile RM; analiza modalitatii de structurare a masei monetare si identificarea
scopuri de cercetare; elaborarea unui concept al gradului de imobilizare a masei monetare,
propunerea unui indicator de evaluare, explicarea metodologiei de calcul al lui si argumentarea
necesitatii urmaririi acestuia pentru optimizarea strategiilor de politica monetara..

Semnificatia teoretica se manifestd prin sistematizarea teoriilor cu privire la cererea si
oferta monetara, reliefarea rolului bancilor in procesul de creare a banilor; sistematizarea
factorilor exogeni si endogeni de incidenta asupra cererii si ofertei de moneda; configurarea unei
definitii a procesului de creare a banilor in economiile moderne; argumentarea aspectelor
teoretice prezentate privind identificarea constrangerilor de ordin monetar si nemonetar asupra
creatiei banilor de banci; cercetarea impactului reglementdrilor prudentiale bancare asupra
capacitdtilor de creatie monetara a bancilor.

Valoarea aplicativa a tezei constd in propunerea unui mecanism de evaluare a propulsiei
banilor in economie; elaborarea unui indicator de evaluare a gradului de imobilizare a masei
monetare, care se propune pentru aplicare autoritatilor monetare pentru eficientizarea politicii
monetare si prudentiale promovate, in vederea asigurarii cresterii economice; elaborarea unui
model econometric pentru identificarea factorilor de incidenta asupra capacitdtii de creare a
banilor de bancile din RM.

Implementarea rezultatelor stiintifice. Cele mai importante rezultate ale cercetarii au fost
acceptate si apreciate de Banca Nationalda a Moldovei, Institutul National de Cercetari
Economice al ASM 1in cadrul proiectelor de cercetare fundamentala si aplicativa si de Liga
Bancherilor din Republica Moldova.
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ANNOTATION
on the PhD thesis in Economics
""The role of banks in the process of money creation™
Author: Olga Timofeli

The present thesis has been elaborated during 2008-2015 within the Department of Banks
and Banking Activity, AESM, Chisinau. The key aspects of the problem are described in three
chapters, introduction, conclusions, annexes and recommendations. The doctoral thesis is written
in Romanian and consists of 145 pages. An important role is attributed to 11 tables, 49 figures,
11 formulas and bibliography. The research is reflected in 17 scientific publications.

Key-words: banks, money, money supply, money creation, central bank, monetary balance,
monetary policy, banking regulation, money demand, monetary propulsion, restraining money
supply.

The field of study of the thesis is the monetary component in the model of economic
growth, with focus on the banking system.

The purpose and the research objectives of the paper: the investigation of the role of
commercial banks in Moldova in the process of money creation by setting their coinage
capabilities to identify opportunities for optimization of these abilities.

Important scientific problems solved consist in the evaluation of the monetary policy
correlation with the activity of banks in the process of money creation, identifying the factors
which affect the amount of money created by banks and limit restrictively their ability
diminishing propulsion of the money in real economy.

The scientific novelty and originality: This thesis contributes to the identification of the
role of bank in the financial system by creating and providing real sector liquidity, by
formulating a concept of monetary definition, its importance and need, by bringing an evaluation
mechanism proposal for establishing the right tools for macroeconomic policy that would ensure
conditions for growth; identification of optimal monetary policy instruments, which have a high
assimilation ability of the money supply created by banks to the real sector and banks'
macroeconomic correlation function of money creation with microeconomic policies aimed to
increase the profitability of their activity; developing an identification sample of micro and
macroeconomic factors, the incidence of monetary creation ability of banks from the Republic of
Moldova; developing a concept of the restraint degree of monetary expansion, proposal of an
assessment sample and the explained methodology of its calculation, the importance and
necessity of its rationale use for the optimization of monetary policy strategies, development of
proposals and recommendations for increasing the efficiency of monetary creation from
commercial banks by reducing identified barriers in the analysis of the banking system in the
Republic of Moldova.

The theoretical value is reflected in the systematization of the most relevant theories on
monetary supply and demand, identification of the role of banks in money creation through these
theories and the mechanisms for multiplying the current money supply within different economic
theoretical arguments that were analysed in order to identify the constraints in the money supply
in the banking system propulsion.

Applicative value of thesis consists in the proposal of a propulsion money mechanism
necessary for establishing macroeconomic policy instruments and growth in the economy; the
development of an indicator for assessing the degree of monetary expansion restraint that should
be used by monetary authorities for getting a more efficient monetary policy in order to ensure
the economic growth.

The implementation of the scientific results: some recommendations elaborated in the
thesis have been accepted and appreciated by National Bank of Moldova, National Economic
Research Institute of the ASM in the fundamental and applied research projects and by the public
association MOLDOVAN BANKERS’ LEAGUE. The research results can serve as a
methodological support in the activity of economists.
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AHHOTALIUA
K IOKTOPCKO¥ NccepTalMU HA TeMy
"Posib 0aHKOB B mpouecce co3aanus aexer"
ABTop: Oabra Tumodei

Huccepranus paspadorana B 2008-2015 rr. Ha kadenpe «banku 1 GaHKOBCKas ACATEILHOCTHY
MongaBckoii DKOHOMUYECKON AKaleMuu, ropoa KuImHAy, U COCTOMT W3 BBEICHHUA, TPEX IJIaB,
BBIBOJIOB M PEKOMEH AN, Onbimorpadun, cocrosimei n3 254 ucrounnkos, 10 npunokernii. Paborta
m3nokeHa Ha 145 crpanmuax, Bkmodas 11 tabmum, 49 pucynkoB u 11 dopmyn. Pesymbrarsn
MPOJIETIAHHBIX UCCIIEIOBAHUI OTOOpaKEHBI B 17 HayIHBIX MyOIMKAIHSIX.

Knouesvle cnosa: GaHkH, NEHBIH, JIEHEKHOE IMPEIUIOKEHHUE, CO3AaHUE JCHET, IIEHTPAITbHbINA
0aHK, JACHEKHBIA OaslaHc, ACHEKHO-KPEIUTHAs TIOJUTHKA, OAaHKOBCKOE PETYIIMPOBaHME, JICHEKHAs
MPOITYJTbCHSI, UMMOOWIIM3AIINS JEHEKHON MacChl.

Obnacme uccrnedoéanus AUCCEPTALMK SIBIISIETCS] IEHEKHAs] COCTABIISIOIAs 3KOHOMUYECKOTO
pOCTa, B YaCTHOCTH Ha YPOBHE OAHKOBCKOW CUCTEMEI.

Lenv u 3a0auu pabomypi 3aKIFOYAIOTCS B UCCIIEOBAaHUN posii 6aHKOB B PecrryOuinke MoioBa B
MPOLIECCE CO3AHMSI JICHET, ITyTEM OIPEICIICHHS MX IMUCCUOHHBIX BO3BMOKHOCTEH U BBISBICHUS ITyTeH
ONTUMH3ALUH 3TUX BO3MOXKHOCTEH.

Baowcnas pewwaemas nayynas npodiema: olleHKa COOTHOIIEHHS ICHEKHO-KPETUTHOM TTOTUTHKI
C JeATeNbHOCTbIO OaHKOB B IPOILIECCE CO3/IaHMS JICHET, BbIBICHHE (DaKTOpPOB, BIMSIOMIMX Ha
JICHEKHBIN 00bEM CO3IaHHBIN OAaHKAMU B peaTbHON SKOHOMHUKE.

Hayunas nosusna u opucunanbHocms pabomul OTPaXKEHBI MOCPEICTBOM BBISIBIICHHS POJIM OaHKa
B (MHAHCOBOW CHCTEME, IyTeM CO3MaHHS M OOECHECUYCHUs JIMKBUIHOCTHIO PEATbHBIA CEKTOp
SKOHOMUKH; (POPMYIIMPOBAHUS KOHIIENIMU JCHEKHOM MPOMYIIbCHH, 0OOCHOBAHHS €€ MeXaHW3Ma U
OLICHKU TPEIJIOKEHUH YCTAaHOBUThH NpaBUJIbHBIE WHCTPYMEHTHL. MaKpOIKOHOMHUYECKas! TOJIMTHKA,
KOTOpasi obecrieyrBaia Obl YCIIOBUS JUISl pOCTA; BBISBICHUS MPETSTCTBUM, C KOTOPBIMHU CTaJIKMBAIOTCS
0aHKM B TIpOIIECCEe CO3/IaHMS W TPOITYIbCHH JICHS)KHOW MacChl B OAHKOBCKOWM CHCTEME; BBISBJICHHC
ONTUMAJTBHBIX HMHCTPYMEHTOB JECHEKHO-KPETUTHON TMOJUTHKH, KOTOPhIE HMEIOT MAaKCUMAIbHYIO
€MKOCTh YCBOCHHSI JICHEKHOW MAaCCHI, CO3/IaHHOW OaHKaMH B PEATLHOM CEKTOpE M KOPPEISIUIO
MaKpOIKOHOMHYECKON (DYHKLIMM CO3/IaHUsI JIEHEKHOM Macchl OaHKaMU ¢ UX MUKPOIKOHOMUYECKUMU
CTpaTerusMH; PaclpOCTPAHEHHOCTh BO3MOXHOCTEH MOJIIABCKMX OAHKOB IMPU CO3/aHUU JICHEKHOU
Macchl; pa3pabOTKa KOHIIETIIIUM CTETICHN OTpaHUYEHUsI AEHEXKHOM MACChl; PEUIOKEHHUS MTOKa3aTes
OLICHKH; aHAJIN3 METOJIOJIOTHH €ro MpocyeTa U 000CHOBaHUE HEOOXOIMMOCTH €r0 OTCIEKUBAHUS IS
ONTUMHU3ALUK CTPATETUi MO YPETYIUPOBAHUIO JECHEKHOW MAacChl; BBIPAOOTKA IPEUIOKECHUH U
pekomenaanmii it pocta 3Pp(HEKTUBHOCTA CO3/IaHMS JICHE)KHOW MACChl KOMMEPYECKUMH OaHKaMu
MyTeM YMEHBUICHHs BBIIBJICHHBIX MPEMSITCTBUII B MPOIECCe HUCCIEIOBAaHUS OAHKOBCKOM CHCTEMBI
Pecmry6mmku Mosnosa.

Teopemuueckas 3nayumocms AUCCEPTALMH 3aKITIOYAeTCs B CHCTEMAaTH3alliy TEOpUil crpoca 1
MPEIUTOKEHHUS B OTHOIIICHHUH JICHS)KHOW MAaCChI, HICHTHU()UKAIIMN 3HAYMMOCTH OAHKOBCKOM CHCTEMBI B
CO3[aHMM  JICHET COIJIACHO  JAHHBIM  TEOpUSM, TaKke HACHTU(UKAUS  MEXaHU3MOB
MYJIBTHIUTAIIAPOBAHUS  JCHEXKHOTO TIPEIUIOKECHUSI B CBETE pPAa3HBIX SKOHOMWUYECKHX BHUJICHUM.
O0ocHOBaHKE MPEITOKEHHBIX TEOPETUUECKUX aCIIEKTOB 110 BBISIBJICHUIO PEMSITCTBHUIA
K TIPOITYJILCHH JICHEYKHON MacChl 0aHKOBCKOW CHCTEMOM.

Ipakxmuyeckasa 3nauumocms TUCCEPTALMM 3aKITIOYAETCs B MPEIJIOKEHUH MEXaHU3Ma OLEHKU
mpoliecca MPOMYJILCHU JCHET B PEAbHYI0 JKOHOMHUKY C LIENbI0 BBISIBICHHUS HWHCTPYMEHTOB
MaKpOAKOHOMHYECKOW TIOJMTHUKH; BBIPAOOTKE IMOKA3aTeNs OLCHKH OTPAaHWYCHHs JCHEKHOM MacChl
MPEUIOKEHHBIN K UCIOJIB30BAHUIO JICHEKHBIM BJIACTSIM JJIs TIOBBIICHUST SPPEKTUBHOCTH JICHEKHOU
U NIPYJCHIMATBHOMN MOJUTHKH B CBETE 00ECTICYeHUS] SKOHOMHYECKOTO POCTa.

Bnedpenue nayunvix pezynomamos. HekoTopble peKOMEHAAIMH, pa3paOOTaHHbIE B JaHHOM
JccepTalyy, ObUTM TpUHSITHI M 0100peHsl HanmonanbHeiM OankoM MosnoBsl, HarmoHansHbIM
Nucturyrom Dxonomuueckux Vcenenosanuii mpu AHM u JIuroit 6ankupoB MoiioBbl.
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