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ADNOTARE
la teza de doctor Tn economie cu tema
»Rolul bincilor in procesul de creare a banilor”
Autor: Timofei Olga

Teza a fost elaborata in anii 2008-2015, la catedra Banci si activitate bancara, ASEM,
Chisindu, 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 1n sistemele monetare moderne, iar in calitate de subiect al cercetdrii apar béncile 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 in economie, definirea, argumentarea necesitatii calcularii sale si identificarea factorilor
de constrangere; 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; analiza modalitdtii 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 $i nemonetar asupra
creatiei banilor de banci; cercetarea impactului reglementérilor 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 incidentd asupra capacitatii de creare a
banilor de bancile din RM.

Implementarea rezultatelor stiintifice. Cele mai importante rezultate ale cercetarii au fost
acceptate si apreciate de Banca Nationald a Moldovei, Institutul National de Cercetari
Economice al ASM in cadrul proiectelor de cercetare fundamentald si aplicativa si de Liga
Bancherilor din Republica Moldova.



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.



AHHOTALIIUA
K JOKTOPCKOM ANccepTALMU HA TeMY
"PoJib 0aHKOB B Mpouecce co3AaHus JeHer'"
ABTop: Oabra Tumodei

Huccepranus paspadorana B 2008-2015 rr. Ha kadenpe «baHku u GaHKOBCKas AEATEITLHOCTDY
MongaBckoii DKOHOMHUYECKON AKalieMuu, ropoa KuimHIy, U COCTOMT W3 BBEICHHUSA, TPEX IJIaB,
BBIBOJIOB M PEKOMEH Al onbrimorpadun, cocrosiei u3 254 nctounnkos, 10 npuoxxennii. Pabora
mnokeHa Ha 145 crpanmuax, Bkmowas 11 tabmun, 49 pucynkoB u 11 Qopmyn. Pesymbrars
MPOJIETIAHHBIX UCCIIEIOBAHUI OTOOPaKEHBI B 17 HAyIHBIX MyOIMKAISIX.

Knrouegvie cnosa: GaHKH, JNEHBIH, JICHEKHOE TPEAJIOKEHUE, CO3AHUE JICHET, IIEHTPATbHBIN
0aHK, JACHEXKHBIA OajlaHC, ACHEKHO-KPEAWTHAs TMOJMTHKA, OAaHKOBCKOE PETYJIMPOBAHUE, JICHEKHAS
MPOITYJTbCHSI, UMMOOWII3AIINS JEHEKHON MacChl.

Obnacme uccnedoéanusi AUCCEPTALMM SIBIISIETCS] IEHEKHAs! COCTABIISIONIAsl 3KOHOMHUYECKOTO
pOCTa, B YaCTHOCTH Ha YPOBHE OAHKOBCKOW CUCTEMEI.

Lenv u 3a0auu pabomyi 3aKIFOYAIOTCS B UCCIICIOBAHUM posiu OaHKOB B PecryOmuke MonioBa B
MPOLIECCE CO3AHMSI JICHET, ITyTEM OIPEICIICHHS] MX IMUCCUOHHBIX BO3BMOKHOCTEH U BBISBIICHUS ITyTel
ONTUMH3ALUH 3TUX BO3MOXKHOCTEH.

Baowcnas pewwaemas nayunas npodnema: olieHKa COOTHOIIEHHS JEHEKHO-KPEIUTHOM MOJTUTUKH
C JeATeNbHOCThIO OAHKOB B IPOLIECCE CO3/IaHMSl JICHET, BbIsBICHHE (HaKTOpPOB, BIMSIONIMX Ha
JICHEKHBIN 00BbEM CO3IaHHBIN OaHKAMU B peaTbHON SKOHOMHUKE.

Hayunas nosusna u opueunanbHocms pabomul OTPaKEHBI MOCPEICTBOM BBISBICHHS pOJIM OaHKa
B (MHAHCOBOW CHCTEME, IyTEeM CO3MaHHS M OOECHECUYCHUs JIMKBUIHOCTHIO PEATbHBIA CEKTOp
SKOHOMUKH; (POPMYIIMpPOBAHKS KOHLIENIIMU JECHEKHOM MPOMYJIbCHH, 0OOCHOBAaHHS €€ MEXaHu3Ma U
OLICHKU TPEIJIOKEHUI YCTAaHOBUTH MpaBUJIbHBIE MHCTPYMEHTHL. MaKpO’KOHOMHUYECKas! TMOJIMTHKA,
KOTOpasi obecrieyrBaia Obl YCIIOBUS [UISl pOCTA; BBISIBIICHUS MIPENSTCTBUM, C KOTOPBIMH CTaJIKMBAIOTCS
0aHKM B TIpOIIECCEe CO3/IaHMS W TPOITYIbCHH JICHS)KHOW MacChl B OAHKOBCKOWM CHUCTEME; BBISBIICHHE
ONTUMAJTBHBIX HMHCTPYMEHTOB JECHEKHO-KPETUTHON TMOJUTHKHA, KOTOPhIE HMMEIOT MAaKCUMAIbHYIO
€MKOCTh YCBOCHHSI JICHEXHOW MAaCCHI, CO3aHHOW OaHKaMH B PEATLHOM CEKTOpE M KOPPEISIUIO
MaKpOIKOHOMHYECKON (DYHKLIMH CO3/IaHUs JIEHEKHON Macchl OaHKaMU ¢ UX MUKPO3KOHOMUYECKHUMU
CTpaTerusMH; PaclpOCTPAHEHHOCTh BO3MOXKHOCTEH MOJIIABCKUX OAHKOB IPU CO3/aHUU JICHEKHOU
Macchl; pa3padOTKa KOHIIETIIIUM CTETICHN OTpaHUYEHUsI JEHEXKHOM MAacChl; PEUIOKEHHUS MTOKa3aTes
OLICHKU; aHAJIN3 METOJIOJIOTHHU €ro MpocyeTa U 000CHOBAHUE HEOOXOAMMOCTH €0 OTCIICKUBAHUS IS
ONTUMHU3ALMK CTPATETUil MO YPETYIMPOBAHUIO JICHEKHOW MacChl; BBIPAOOTKA IPEIIOKEHUNA |
pekomenaanmid it pocta 3PHEKTUBHOCTH CO3MaHMs ICHEKHOW MAacChl KOMMEPYECKUMU OaHKaMu
MyTeEM YMEHbBUICHHs BBIIBJICHHBIX MPEMSTCTBUII B MPOIECCEe HCCIEIOBAaHUS OAHKOBCKOM CHCTEMBI
Pecmry6mmku Mosnosa.

Teopemuueckas 3nayumocms AUCCEPTALIMU 3aKITIOYAETCs B CHCTEMAaTU3allii TEOPHU Cripoca U
MPEIUIOKEHHS B OTHOIICHHUH JICHS)KHOW MACChI, MIICHTU(PUKAIIMY 3HAYUMOCTH OAHKOBCKOM CHCTEMBI B
CO3[aHMM  JIHET  COIJIACHO  JAHHBIM  TEOpUSM, TaKke HACHTU(UKAIUS  MEXaHW3MOB
MYJIBTHIUTMIIAPOBAHUS  JICHEKHOTO TPEJIOKEHUSI B CBETE pa3HBIX SKOHOMHYECKHX BHIICHUIL.
O0ocHOBaHKE MPEIIOKEHHBIX TEOPETUUECKUX aCMIEKTOB 110 BBISIBJICHUIO MPEMSITCTBHUIA
K TIPOITYJILCHH JICHEYKHON MacChl 0aHKOBCKOW CHCTEMOM.

Ipaxmuyeckas 3nauumocms AUCCEPTALUM 3aKITIOYAETCs B MPEIIOKEHUH MEXaHU3Ma OLCHKU
mpoliecca MPOMYJILCHU JCHET B PEAbHYI) SKOHOMHUKY C LIENBI0 BBIIBICHHUS HWHCTPYMEHTOB
MaKpOAKOHOMHYECKOW TIOJIMTHUKH; BBIPAOOTKE IMOKA3aTeNs OLCHKH OrPAaHWYCHHs JCHEKHOM MAacChl
MPEUTOKEHHBIN K UCTIOIF30BAHUIO JICHEKHBIM BJIACTSIM JIJISI TIOBBIICHUS YPPEKTHBHOCTH JICHEKHON
U NIPYJCHIMATBHOMN MOJIUTHKH B CBETE 00ECTICYEHUS] SKOHOMHYECKOTO POCTa.

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



Lista abrevierilor utilizate in teza

BCE — Banca Centrala Europeana

BCN — Banca Centrald Nationald

BFR — Banca Federala de Rezerva
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BNR — Banca Nationalda a Romaniei

BNS - Biroul National de Statistica

CN - credite neperformante

CSNR - rata netd stabila de finantare

FMI — Fondul Monetar International

IAPC — indicele armonizat al preturilor de consum
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IPC — indicele preturilor de consum

LCR - Liquidity coverage Ratio, rata de acoperire a lichiditatii
NSFR — indicator de finantare stabila neta
RDDN - rata dobanzii la depozitele noi atrase
RI - rata inflatiei

ROA - rentabilitatea activelor bancare

RMO - rezervele minime obligatorii

RS - rata somajului

SFR - Sistemul Federal de Rezerva

SUA - Statele Unite ale Americii

TA — total active ale sistemul bancar

UE - Uniunea Europeana

UME - Uniunea Monetard Europeana

USD - dolar al Statelor Unite ale Americii

Z-score - rezultatul financiar al activitatii bancilor



INTRODUCERE

Actualitatea si importanta temei cercetate. Criza financiara globald de la sférsitul
primului deceniu al secolului al XXI-lea a extins cercetarile economistilor in mai multe domentii,
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 stabilitatii sistemului
financiar, identificind 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 monetara pe piata sunt implicati doi mari actori: banca
centrald, care emite moneda, si bancile, care prin activitatea curentd au atributia de a asimila
moneda emisa si a o multiplica, proces pentru care va fi consolidatd 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, consideram oportuni identificarea unui astfel
de mecanism de influentd asupra bancilor, care le-ar permite acestora sa creeze moneda
suficienta unor necesitdti economice, dar si sd o pund la dispozitia agentilor noneconomici.
Pentru a majora eficienta procesului de creare a banilor de catre banci, pentru dezvoltarea
economicad, 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 modernd un rol indispensabil cresterii economice durabile, prin asigurarea economiei
cu resurse financiare necesare. Acestea reprezinta, Tn 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
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parveniti din sectorul real si influentele stimulatorii sau restrictive ale autorititilor monetare. In
acest context, ineficienta politicii monetare promovate de cétre autorititile monetare nu
intotdeauna poate fi pusa 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. Totodata, 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 influentda externd, 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
seama, eficienta acestei creatii monetare constituie studiul acestei lucrari.

Gradul de studiere a temei de cercetare. Aspectele teoretice si practice ale corelatiei
dintre activitatea bancilor si autoritafile monetare, impactul acestora asupra cresterii economice
si stabilitatea sectorului financiar, precum si rolul intermediarilor financiari in mecanismul de
transmisie a impulsurilor de politicdi monetara au fost abordate atat in lucrarile savantilor
consacrati ai scolilor clasice, cum ar fi I. Fisher, R. David, W. Petty, M. Friedman, A. Smith, J.
M. Keynes, K. Marx, F. Modigliani, F. Hayek, L.Walras, cat si ale savantilor de peste hotare: B.
Bernanke, A. Tobias, D. Andolfatto, B. Roffia, R. Lucas, R. Dornbush, E. Gomag, M. Allais, P.
Slovik, B. Cournede, ale savantilor din spatiul ex-sovietic: A. Evtuh, V. Burlacikov, O. Lavrusin,
S. Semenov, ale savantilor romani: S. Cerna, V. Dedu, M. Stoica, V. Slavescu, M. Isirecu, A.
Conisescu, N. Dardac, precum si ale celor autohtoni: V. Cociug, Gh. lliadi, L. Cobzari, O.
Stratulat, L. Staritina, A. Caraganciu, M. Cucu etc.

Lucrarile si cercetarile autorilor mentionati prezintd o valoare teoretica si practica
semnificativa, care, in conditiile schimbarilor radicale ce au loc, oferd un camp larg de cercetare
si definitivare. Totodatd, abordarea bancilor prin prisma rolului lor la creatia ofertei monetare in
economie, impactul asupra echilibrarii pietei monetare si eficientei mecanismului de transmisie a
politicii monetare, ramane intact, lasand un camp larg de cercetare si definitivare. Necesitatea
urgenta de perfectare a metodelor de influenta si optimizare a capacitatii bancilor de a crea bani
n vederea atingerii obiectivelor de crestere economica a determinat alegerea temei de cercetare.

Obiectul si subiectul cercetirii. 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
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capacitatile acestora de a crea bani. Avand o delimitare teoretica strictd n cadrul capitolului de
cercetare a notiunii de creare si emisiune a banilor si insistand 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 constd 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 sau 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 incidenta 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.

Problema stiintifici importanta solutionata n domeniul respectiv constd in
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.
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Suportul metodologico-stiintific si teoretic al tezei. La baza teoretica si metodologica a
cercetarii s-au aflat lucrarile teoriei economice clasice, cercetarile economistilor straini si ale
celor din Republica Moldova. in calitate de bazi informationala au fost utilizate actele legislative
si normele nationale si internationale, datele statistice prezentate de Banca Nationala a Moldovel,
Biroul National de Statisticd, Banca Centrald Europeand, Banca Nationald a Romaniei etc.,
precum si datele oferite de diverse reviste de specialitate si rezultate din calculele proprii ale
autorului.

In procesul cercetarii informatiilor necesare pentru teza au fost utilizate diverse metode
de cercetare: metoda sintezei, comparatiei, inductiei si deductiei, analiza economica, analiza
sistemica, metoda statisticd, metoda normativa, metoda grafica, abordarea functionald, analiza
retrospectiva (abordare istoricd), analiza diacronica (analiza schimbarilor structurii obiectului n
timp). Metodele de cunoastere stiintificd, precum metoda comparatiei, analiza grafica si
metodele de gandire logica, analiza statisticd au permis analiza sistemica a problemei abordate,
depistarea legitatilor si interconexiunilor intre conditiile monetare si comportamentul bancar si
formularea unor concluzii cu privire la rolul bancilor in creatia monetara.

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

Noutatea stiintifica a cercetarii rezida in:

a) 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;

b) determinarea corelarii atributiei de creare a banilor exercitatd de banci ca element
incadrat n politicile macroeconomice cu interesele sale microeconomice, orientate

spre cresterea rentabilitdtii activitatii lor;

comparare a sistemelor monetare dupa componenta claselor de bani, in diverse
scopuri de cercetare;

d) elaborarea unui model factorial de estimare a factorilor micro- si macroeconomici de
incidenta asupra volumului de masa monetard si capacitatii bancilor de a o crea in
conditiile RM;

e) evaluarea eficientei procesului de creare a banilor de catre banci prin propunerea unui
indicator de evaluare a propulsiei banilor in economie, definirea, argumentarea

necesitatii calculdrii lui si identificarea factorilor de constrangere;
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f)  elaborarea unui concept al 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.

Structura si continutul tezei. Scopul si sarcinile propuse spre realizare au conditionat
structura tezei, dupd cum urmeaza: introducere, trei capitole, concluzii si recomandari,
bibliografie si anexe.

In Introducere este specificati actualitatea si importanta problemei abordate, sunt
determinate scopul si obiectivele tezei, noutatea stiintifica a rezultatelor obtinute, importanta
teoretica si valoarea aplicativa a lucrarii, este reflectatd aprobarea rezultatelor cercetarii si
prezentat sumarul compartimentelor tezei.

Capitolul 1 ,,Dimensiuni teoretice privind locul bancilor in procesul de creare a
banilor” cuprinde 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 conceptuala
a cererii si ofertei de bani, identificarea modului in care bancile participa la formarea lor. De
asemenea, reflectarea interdependentelor dintre obiectivele politicii monetare promovate si
reactiei de raspuns a sistemului bancar prin prisma indeplinirii rolului sdu de creatie a banilor, cu
evidentierea factorilor de influenta.

Capitolul 2 ,,Evaluarea aportului bancilor in procesul de creare a banilor in diverse
sisteme monetare” este centrat asupra cercetarii atributiei bancare de creatie a banilor,
evidentiind caracteristicile specifice ale bancilor care poseda o astfel de capacitate din totalitatea
altor institutii financiare bancare si nebancare. Tot n acest capitol s-a pus accentul pe diferentele
structurale ale masei monetare in Eurosistem, Roméania si Republica Moldova identificand
posibilitatea de evaluare si comparabilitatea diferitelor componente ale masei monetare pentru a
putea urmari experientele pozitive posibile de aplicat pentru economia autohtona. Este efectuata
analiza statistica a datelor pentru tarile din Eurosistem si Romania cu stabilirea tendintelor si
factorilor de influenta asupra ofertei de masa monetara si evidentiate principalele deosebiri ale
rolului bancilor in crearea banilor in sistemele financiare cu grad divers de dezvoltare.

Capitolul 3 ,,Aportul bancilor in crearea si propulsarea banilor in economia Republicii
Moldova™ reflecta analiza evolutiei si situatiei actuale a ofertei monetare din RM, cu
identificarea factorilor de influenta si delimitarea diferentelor esentiale fata de experienta tarilor
analizatd anterior, cu identificarea practicilor bune de urmat. In cea de a doua parte a acestui
capitol este elaborat un model propriu de identificare a factorilor de incidentd asupra masei
monetare in RM, care a permis determinarea factorilor de constrangere a creatiei banilor de

bancile din Republica Moldova si solutiilor pentru diminuarea acestor factori. In baza
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investigatiilor efectuate sunt formulate concluzii si propuneri. Este propus un indicator de

apreciere a corelarii politicii monetare promovate de banca centrald si reactiei de raspuns a

bancilor in domeniul creatiei monetare, precum si un indicator de evaluare a gradului de

imobilizare a masei monetare, util pentru urmarirea evolutiei masei monetare.

Tn Concluzii si Recomandari, sunt rezumate cele mai semnificative concluzii rezultate in

urma cercetarii rolului bancilor in procesul de creare a banilor, fiind formulate recomandari ce

vor crea premise de eficientizare a procesului de creare a banilor de catre sectorul bancar, adica a

propulsarii acestora in economia reala.

Importanta teoretica a lucrarii este determinata de:

a)

b)

c)

d)

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 moneda,

argumentarea aspectelor teoretice prezentate privind identificarea constrangerilor de
ordin monetar si nemonetar asupra creatiei banilor de catre banci;

cercetarea impactului reglementarilor prudentiale bancare asupra capacititilor de

creatie monetara a bancilor.

Valoarea aplicativa a lucrarii consta in:

a)

b)

c)

propunerea unui mecanism de evaluare a eficientei procesului de creare a banilor
prin estimarea propulsiei lor in economie;

propunerea unui indicator de evaluare a gradului de imobilizare a masei monetare,
pentru aprecierea eficientei politicii monetare prin prisma aportului acesteia la
cresterea economica;

elaborarea unui model econometric de identificare a factorilor de incidenta asupra
masei monetare in RM;

d) analiza modalitatii de structurare a masei monetare si aducerea metodologiei de

formare a claselor monetare in RM la un nivel comparabil cu alte sisteme monetare,
crednd premisa comparabilitdtii procesului de creare monetara,

rezultatele obtinute 1n procesul cercetarii pot fi utilizate in cadrul predarii cursurilor
,,Bazele activitatii bancare”, ,,Moneda si credit” si ,,Reglementare si supraveghere

bancara”.

Rezultatele stiintifice principale inaintate spre sustinere:

a) extinderea definitiei de creare a banilor prin identificarea rolului bancii in acest proces;

b) formularea definitieci de propulsie a banilor in economie, explicarea necesitatii

acesteia,

propunerea unui indicator de calcul, care constata situatia cu privire la eficienta
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procesului de creare a banilor de catre banci, in vederea stabilirii obiectivelor de scurtd durata a
politicii monetare;

C) elaborarea unui model prin care se identifica atat factorii de politica macroeconomica
(in baza teoriilor clasice - Philips si Keynes) cat si factorii microeconomici (profitabilitatea
bancii) care au incidenta asupra masei monetare si limiteaza capacitatea de creare a banilor in
Republica Moldova,;

d) propunerea unui indicator de evaluare a gradului de imobilizare a masei monetare,
argumentarea, explicarea necesitatii si a metodologiei de calcul,

e) elaborarea propunerilor si recomandarilor cu privire la cresterea eficientei creatiei
monetare din partea bancilor prin reducerea impedimentelor identificate in procesul de analiza
a sistemului bancar din RM.

Aprobarea rezultatelor. Abordarile teoretice, elaborarile metodologice si recomandarile
practice elucidate in teza si-au gasit reflectare in lucrarile stiintifice, publicate in reviste
internationale si nationale, precum s§i prezentate la conferinte stiintifice nationale si
internationale. Tn total, autorul a realizat 17 publicatii ce cuprind un volum de cca 7,5 c. a. De
asemenea, unele aspecte ale tezei au fost incluse in rapoarte stiintifice in cadrul proiectelor
institutionale, al proiectelor independente pentru tinerii cercetatori si al proiectelor de cercetare
din sfera stiintei, dupa cum urmeaza:

1. Proiect de cercetare din sfera stiintei, finantat institutional 08.817.08.014A ,,Estimarea
cantitativa a factorilor de influen{a asupra inflatiei in Republica Moldova”, Institutul National de
Cercetari Economice al Academiei de Stiinte si al Ministerului Economiei.

2. Proiect de cercetare din sfera stiintei, finantat institutional 06.411.071 F ,,Elaborarea
instrumentarului de analiza a influentei sistemului financiar-monetar asupra economiei reale”,
Institutul National de Cercetari Economice al Academiei de Stiinte si al Ministerului Economiei.

3. Proiect de cercetare din sfera stiintei, finantat institutional 11.817.08.34 A ,,Elaborarca
politicilor anticriza pentru asigurarea securitdtii financiare a statului in conformitate cu
standardele UE”, Institutul National de Cercetari Economice al Academiei de Stiinte si al
Ministerului Economiei.

Ideile fundamentale si rezultatele tezei au fost prezentate la urmatoarele manifestatii
stiintifice:

1) »Cresterea economica in Conditiile internationalizarii” // Editia a Il-a a
Conferintei stiintifice internationale din 4-5 septembrie, 2008, Chisinau, Republica Moldova;
articolul prezentat: ,,Directii de armonizare a sistemului financiar al Republicii Moldova cu cel al

Uniunii Europene”; organizator — Institutul National de Cercetari Economice.
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2) »Progrese in teoria deciziilor economice in conditii de risc si incertitudine” |/
Conferinta stiintifica nationala cu participare internationala, editia a XXIV-a din 18 septembrie,
2009; lasi, Romania; articolul prezentat: ,Impactul crizei financiare internationale asupra
politicii monetar-creditare: cazul Republicii Moldova.”, organizator - Institutul de Cercetari
Economice si Sociale ,,Gh.Zane”.

3) wBdncile in economia concurentei, incertitudinii, inovarii si integrarii” I/
Simpozion stiintifico-practic international din 19 aprilie 2013, Chisinau, Republica Moldova;
articolul prezentat: ,,Rolul bancilor ca intermediari financiari in procesul de creatie monetara.”;
organizator — Academia de Studii Economice din Moldova.

4) »Rolul euroregiunilor in dezvoltarea durabila in contextul crizei mondiale” |/
Conferinta stiintifica-internationald, editia a IX-a, din 21 iunie 2013, Iasi, Romania; articolul
prezentat: ,,Rolul bancilor in mentinerea stabilitatii unui sistem monetar eficient”, organizatori -
Academia Romana, Filiala Iasi, Institutul de Cercetari Economice si Sociale ,,Gh. Zane”.

5) »Monetary, banking and financial issues in central and estern EU member
countries” // Conferinta internationald din 10-12 aprilie 2014, Iasi, Romania; articolul prezentat:
,» The impact of capitalization requirements on the banks ability of money creation”; organizator -
Universitatea ,,Alexandru loan Cuza”.

Cuvinte-cheie: banci, crearea banilor, emisiune monetara, ofertd de moneda, politica

monetara, supraveghere bancara, propulsia banilor, imobilizarea masei monetare.

16



1. DIMENSIUNI TEORETICE PRIVIND LOCUL BANCILOR IN PROCESUL DE
CREARE A BANILOR

1.1. Determinantele teoretice privind procesul de creare a banilor

In societatea modernd majoritatea problemelor si solutiilor existente sunt legate de bani.
Dezvoltarea durabild a economiei depinde, intr-o masurda majora, de functionalitatea legilor
financiar-monetare, principiilor, metodelor si instrumentelor monetare. Reiesind din rolul pe
care-l au banii in economie, procesul de creatiec a acestora capata o amploare deosebita. Ca
proces, creatia banilor se caracterizeaza prin continuitate §i complexitate sporita.

Crearea banilor este un fenomen, care a atras atentia cercetatorilor si practicienilor bancari
incd de la aparitia sa, raportata In timp la aparifia banilor de tip simbol si intensificarea relatiilor
dintre banci. Este foarte raspandit conceptul privind faptul ca crearea banilor constituie exclusiv
rezultatul activitatilor autoritatilor monetare, insa procesul de creare a banilor in economia
contemporana nu include numai emisiunile banesti efectuate de banca centrala, ci si rezultatele
activitatii si altor participanti la formarea si miscarea fluxurilor financiare.

Datorita faptului ca aparitia banilor a anticipat aparitia bancilor, ne propunem sa cercetam
in mod primordial aspectul de creatie a banilor, apoi aspectul componentei bancare. Tn acest
context, desi scopul lucrarii este determinarea modului in care banca gestioneaza procesul de
creatie a banilor, vom incerca sa punem accentul, de la Tnceput, pe procesul de creatie a banilor
si apoi, pe rolul bancilor in acest proces.

Schema logica a cercetarii procesului de creatie a banilor poate fi construita in baza
opiniei economistului Silviu Cernd, care considera ca studiul credrii banilor se poate descompune
in doud probleme, si anume: 1) cine anume creeaza banii intr-o anumitia economie?; si 2)
cum anume ii creeaza si 1i difuzeaza?” [10, p. 3].

Deoarece raspunsul la aceste doua probleme este o cercetare destul de ampla, ne-am propus
sd le dezvoltam separat, dar anterior totusi, dorim sa identificdm ce este acel ban creat, pentru ca
in functie de ce fel de bani sunt creati, se diferentiaza atat creatorii de bani cat si modalitatea de
creare si difuzare a acestora.

Definirea banilor este prezentd in opera mai multor economisti (William Petty, David
Hume, David Ricardo, Karl Marx, John Stuart Mill, William Stanley Jevons, Alfred Marshall,
John Keynes, Milton Friedman, Irving Fisher, Lawrence Harris, Friedrich Hayek etc.), care au
urmdrit sa redea aspectele de esentd, legate, in special, de functiile si rolul banilor in economie.
Dupa cum mentioneaza O. Stratulat, ,,numeroasele interpretari, definiri, sugestii privind moneda

... izvorasc, in principal, din doua optici: conceptuala si functionala” [84, p. 85].
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Abordarea conceptuala defineste banii reiesind din esenta si continutul lor si diferd de
la autor la autor in functie de perioada si conditiile economice si sociale in care a trait savantul.
In asa mod, conceptul de bani in operele economistilor este interpretat ca fiind, dupa cum
urmeaza:

- ,,marfa speciald... care functioneaza ca masura a valorii si deci, nemijlocit sau prin
inlocuitor, si ca mijloc de circulatie”, se regaseste in opera lui Karl Marx, intemeietorul
socialismului stiintific [44];

,,bun economic ca oricare altul care se deosebeste totusi din punct de vedere economic
si juridic de toate celelalte bunuri” [72, p. 9];

,»lichiditate prin excelentd”, in opinia lui J. M. Keynes, deoarece pot fi preschimbati in
orice moment in orice bun sau serviciu, cu putere liberatorie si imediata [36];

,,conventie sociala — acceptdm banii ca plata pentru simplul motiv ca si altii sa-i
accepte drept platd, In consecintd, banii sunt orice este general acceptat ca mijloc de schimb in
cadrul unei comunitati” [93, p. 13] etc.

Din multimea definitiilor date banilor pot fi desprinse doua idei dominante:

a) una trateaza banii drept marfa cu trasaturi specifice, desprinse de lumea diversa a
marfurilor si avand o existenta obiectiva;

b) alta, banii sunt simbol, fiind 0 expresie a vointei oamenilor, un semn sau o creanta
asupra emitentului sau economiei, deci un instrument cu insusiri subiective.

in opinia noastrd, actualmente, in definirea banilor este valabila doar cea de a doua idee,
pentru ca, incepand cu 1976, odata cu crearea unui nou sistem monetar international la conferinta
de la Kingston, Jamaica, s-a renuntat la convertibilitatea in aur a banilor si, respectiv, banii si-au
pierdut insusirea lor de marfa.

Abordarea functionala, cea mai raspandita si discutatd printre savanti, interpreteaza banii
prin prisma functiilor exercitate de ei. McConnell si Brue au raspuns ih Economics la intrebarea
cu privire la esenta banilor ca ,,banii sunt ceea ce ei fac. Tot ceea ce indeplineste functiile banilor
si sunt bani” [180].

Acumuland din diverse izvoare si identificind mai multe functii ale banilor, la diversi
autori am observat ca acestea pot fi impartite in functii clasice specifice, ce se manifesta la
micronivel si functii moderne ale banilor, identificate la nivel macroeconomic.

1) Functiile clasice specifice ale banilor se manifesta la nivel microeconomic si sunt:

- unitate de masura a valorii, care, dupa K. Marx, este o functie care presupune ca banii

,servesc pentru a transforma valorile marfurilor, atat de diferite, in preturi, in cantitifi de aur
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imaginare” [44], adica exprimd mai usor si mai clar valoarea bunurilor si serviciilor de pe piata,
asigurand o mai buna comparabilitate a acesteia, o informare mai buna a participantilor la piata;

- mijloc de schimb si de plata: elimind dezavantajele sistemului anevoios de troc si
sporeste comoditatea tranzactiilor de vanzare — cumparare. Laureatul premiului Nobel A. Hayek,
sustinea ideea precum ca ,,exista doar o functie a banilor — mijloc de schimb” [259];

- etalon pentru platile la termen: orice platd la termen poate fi exprimata printr-0
cantitate de bani pe care, In viitor, cel care cumpara bunurile este obligat sa o plateasca
vanzatorului. Dacad valoarea banilor se schimba semnificativ de mult pana la momentul platii
viitoare si daca suma este fixa, cel care avea de incasat aceastd suma poate suferi pierderi
semnificative [53];

- mijloc de stocare a valorii: rezultatele muncii noastre pot fi acumulate sub forma
banilor care pot fi economisiti pentru a achizitiona bunuri si servicii in viitor. Oamenii de stiinta
si economistii P. O. Miller si D. D. Van House, in loc de functia de ,,acumulare a bogatiei”,
utilizeaza conceptul de ,,conservare a valorii” [251;

- unitate de cont: este o functie care se suprapune peste functia banilor de unitate de
masura a valorii similara si cu alte functii, cum ar fi standardul de valoare sau denominatorul de
valoare [165].
ofera acestia in calitatea lor de categorie macroeconomica pentru analiza proceselor inflationiste,
fluctuatiilor ciclice, mecanismului de asigurare a echilibrului in economie, corelatia dintre
sectorul real si cel monetar etc. si sunt:

- functia informationald - oferd posibilitdti nu doar de masurda a valorii bunurilor si
serviciilor, dar si de evaluare a pietei, afacerilor si, in plus, de planificare si organizare a
activitatii gospodariilor individuale, intreprinderilor si economiei intregii tari. In asa mod,
autorul A. Evtuh considera ca functia informationala nu o dubleaza pe cea de masura a valorii, ci
este un termen mai larg, care se potriveste mai bine formei moderne a banilor [233]. Inca de la
aparitia lor, banii au indeplinit mereu aceasta functie informationald, integrand in sine diverse
informatii cu privire la pretul marfurilor si serviciilor, precum si despre situatia si perspectivele
dezvoltarii diverselor ramuri ale economiei. Evolutia banilor, de la bani cu valoare intrinseca la
banii — semn, demonstreaza realitatea indeplinirii de catre bani a acestei functii, iar utilizarea lor
pe scard larga este conditionatd, Tn primul rand, de activitatea sistemului bancar. Activand cu
banii care au o functie informationald, sistemul bancar devine treptat nu doar verigd esentiala a

sistemului financiar, ci si un sistem informational puternic;
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- functia de stimulare, datoritd capacitatii banilor de a satisface anumite necesitati si
scopuri, acestia Tn mod automat duc la stimularea activitdtii oamenilor, intreprinderilor si
societatii in ansamblu, considera savantul G. Simmel [205]. La randul nostru, reiesind din
scopurile lucrarii, putem spune ca functiile de stimulare si informationald a banilor, precum si
celelalte functii clasice, reprezinta principalele determinante ale marimii cererii de bani pe piata
monetard. In functie de dorintele si necesititile indivizilor, se creeazi cererea de bani si se
transmit impulsuri informationale sistemului bancar;

- functia de credit, banii moderni nu reprezinta altceva decat un credit, si anume un
credit de prim nivel. Astfel, guvernul, prin emisiune monetara, isi asuma responsabilitatea fata de
producatorii de bunuri si servicii pentru lichiditatea monedei nationale. A. Evtuh afirma ca, cu
cat este mai mare lichiditatea si convertibilitatea monedei nationale, cu atat mai pronuntata va fi
functia sa de credit (sinergie, spiritualitate, de crestere a averii etc.) [232]. In esentd, banii clasici
moderni care au parcurs in evolutia lor drumul de la bani-marfa la bani de tip etalon al valorii,
pana la bani simbol, si nu reprezintd altceva decat un credit, si anume un credit de prim nivel,
ceea ce a creat premise pentru inzestrarea nu doar a bancilor centrale, dar si a celor de la un nivel
ierarhic inferior cu puterea de creare a banilor.

Tinand seama de cele analizate mai sus, putem concluziona ca cercetarile efectuate in
domeniul delimitarii functiilor banilor continud pana in prezent si se Imbogétesc cu noi viziuni,
reiesind din diversificarea formelor de prezentare a acestora, modalitatilor de utilizare si analiza.
Pentru studiul nostru prezintd interes toate functiile banilor, care intr-un mod sau altul
influenteaza asupra cererii de bani in economie, precum si influenta bancilor asupra procesului
de creatie monetara in economie.

La etapa actuala, termenul de ban a fost extins pentru denumirea oricarui semn banesc,
multi specialisti pledand pentru includerea in acest termen atat banii propriu-zisi cat si toate
instrumentele financiare si titlurile de credit, drept bani fiind considerati, Th opinia autorilor C.
Enache si C. Mecu, ,totalitatea mijloacelor de circulatie si plata de care dispune, la un moment
dat, economia unei tari” [30]. Totusi banii in calitate de obiect al procesului de creare a banilor
necesita si o delimitare clara si in functie de unitatea emitenta a acestora, pentru ca unele aspecte
ale elementelor monetare ies de sub controlul sistemului bancar. De exemplu, a aparut moneda
electronica si Bitcoinul, care nu mai sunt create de unitatile bancare si sunt create ca instrumente
de platd. Deferenta dintre banii clasici creati de banci si moneda electronica este cd, pe langa
elementul de plata si tezaurizare, primii au §i alte functii, inclusiv de transmisie a politicii
monetare, deoarece reprezintd elemente ale masei monetare. Nici moneda electronica, in forma

in care este transcrisd in Legea Republicii Moldova cu privire la serviciile de platd si moneda
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electronica (moneda electronica — valoare monetara stocatd electronic, inclusiv magnetic,
reprezentdnd o creantd asupra emitentului, care este emisa la primirea fondurilor (altele decat
moneda electronicd), In scop de efectuare a unor operatiuni de platd si care este acceptatd de o
persoand, alta decat emitentul de moneda electronica [8]) si nici Bitcoinul [188], nu sunt
elemente de masa monetarda, dar sunt simboluri care pot fi preschimbate in masd monetara.
Existenta in circulatie a unor forme monetare noi nu a putut fi lasata fara atentie, insa tinand cont
de faptul ca in lege scrie clar cd moneda electronicd este o moneda creatd de institutiile
nebancare, acest tip de bani este Tn afara scopului urmarit in cercetarea noastra, tema cercetarii
tinand de rolul bancilor in crearea banilor.

Reiesind din scopul propus, trebuie sa mentionam aici ca, in corespundere cu prevederile
Legii Republicii Moldova cu privire la bani, banii care incorporeaza pe deplin toate functiile
clasice si moderne ale acestora dezvoltate in teoria economica, in functie de unitatea emitenta,
exista actualmente in circulatie sub doua forme [36]:

- bani scripturali (bani Tn cont) — emisi de banca centrala si creati de banci sub forma
soldurilor creditoare inregistrate la nivelul intregului sistem bancar si se regasesc in economie
sub forma creditelor acordate;

- bani Tn numerar — emisi de banca centrala sub forma de bancnote si monede, aflati la
detinatorii nebancari.

Banii in numerar port fi pastrati de persoanele fizice si juridice in orice loc la propria lor
discretie, efectuand plati la necesitate. Banii scripturali pot fi pastrati doar in conturile bancare
ale persoanelor fizice sau juridice, bancile tinand evidenta conturilor bancare, efectuand
viramente la ordinul clientilor si suplinind conturile cu veniturile obtinute de acestia, precum si
multe alte operatiuni prevazute de legislatia in vigoare.

O alta abordare a banilor, data de economistul C. Paun, este cea legala sau
conventionali, conform careia ,,banul este ceea ce zice legea ca este”, definifie inconsistenta
pentru teoria economicd, insa importantd pentru acest studiu, deoarece nuantarea definitiei de
bani trebuie facuta si in corelatie cu ceea ce consideram la momentul de fata ca reprezinta bani in
economie [53].

In practica si in teoria economici se opereaza cu diferite clase de bani, numerotate
succesiv M1, M2, M3, M4 (distinctia a pornit de la Irving Fisher, 1912), care reprezintd masa
monetara din circulatie in economie. Cea mai restransd clasa de bani este M1, care include

monedele, bancnotele si depozitele la vedere (Figura 1.1).
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CLASE DE BANI ‘

M4 M3 M2 M1 Efectivul In Monede
maln_lle . Bancnote
publicului

Depozite la vedere
Depozite de economii
Depozite la termen

»Cvasibanii” (titlurile de stat, certificatele de depozit, alte instrumente monetare
cu lichiditate ridicatd)
Fig 1.1. Clasele de bani din mediul economic.
Sursa. Paun C., Banii, bancile centrale, politica monetara si reglementarea sistemului
bancar modern. MPRA Paper No. 33462, 2010. [online]. [accesat 1 decembrie 2015].
Disponibil: http://mpra.ub.uni-muenchen.de/33462/

Tn procesul de studiere a literaturii de specialitate am observat ci incid mai persistd ideea
precum ca banii din circulatie se mai diferentiaza si in: bani si moneda. De exemplu, economistul
C. Kiritescu diferentiaza in acest sens emisiunea de bani de emisiunea de moneda, explicand ca
emisiunea banilor este ,,operatia de creare a semnelor banesti si de stocare a lor la emitent in
vederea punerii lor in circulatie” si ,,crearea de bani de cont (bani scripturali) in conturile
bancilor prin operatiuni bancare corespunzatoare (depuneri in cont, acordarea de credite in cont).
Iar emisiunea monetara, dupd parerea economistului roman, consta in ,baterea, de catre
autoritatea monetard a statului, de monede metalice cu valoare, cu scopul de a fi puse in
circulatie”, mentionandu-se cd emisiunea monetard ,,in vorbirea curentd ... se confunda cu
emisiunea baneasca” [37, p.147]. Insi, actualmente, aceasta diferentiere este tot mai rar intalnita.
Deoarece, n economiile dezvoltate banii ca element fizic sunt deja tot mai rar utilizati si nu mai
considerdm oportund aceastd diferentd. Mai mult decat atat, nici In vorbirea curenta, nici in
lucrarile multor specialisti in domeniu nu se mai face distinctie intre ele.

Diferentierea intre procesul de creatie a banilor si monedei induce inca o data la ideea ca nu
toti economistii acceptd ca banul si moneda sunt conceptual echivalente. Totusi din realitatea
actuala, cand majoritatea banilor in circulatie sunt pusi in circulatie de banci si nu de autoritatile
monetare, am putea considera (si asa vom face pe parcursul intregii lucrari) banul si moneda ca
fiind sinonime, dat fiind ca termenul de moneda a fost extins in prezent pentru denumirea
oricarui semn banesc, pierzandu-si totalmente vreo valoare incorporata.

In aceastd ordine de idei, putem spune ci cresterea rolului creatiei monetare bancare in
economie se datoreazd evolutiei formei monetare a banilor si anume utilizarii tot mai intense a
banilor de cont. Deoarece am identificat tipurile de bani, ca diferentiere a functiilor acestor bani

sunt diferite proceduri de creatie.
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Tn literatura de specialitate, se intalnesc diferite opinii cu privire la procesul de creatie
a banilor, pentru unii cercetatori fenomenul de creatie este echivalent cu fenomenul de
emisiune, astfel nefiind identificat tipul de creatie in functie de proces, alfi economisti considera
ca emisiunea si creatia sunt lucruri diferite, in functie de rezultatul final al acestui proces: bani in
numerar sau bani scripturali.

Opinii controversate cu privire la procesul de creare a banilor gasim si in functie de
efectul creatiei asupra masei monetare existente in circulatie intr-o economie la un moment
dat. De exemplu, conform definitiei date de profesorul roman Gh. Manolescu, ,,creatia monetara
este o crestere a cantitdtii de moneda detinuta de catre agentii economici nefinanciari” si rezulta
din ,transformarea creantelor fara putere de platd In mijloace de platd, creante regrupate in
»corespondentele masei monetare”, constituind originea emisiunii monetare” [43, p. 48]. Opinie,
conform careia orice act de creare a banilor se va solda cu o crestere de masa monetara in
circulatie.

lar economistul G. Kravtova da notiunea de emisiune separat de cea de creatie a banilor.
Prin emisiune, definind doar acel act de creatie a banilor care se soldeazd cu majorarea masei
monetare in circulatie. Considerand ca creatia banilor, ca proces, nu se soldeaza intotdeauna cu
majorarea masei monetare, deoarece acesta este un proces continuu ce reiese din operatiunile
efectuate de banci, care zilnic, pe de o parte, genereaza creatie de masa monetara in paralel cu
desfiintarea acesteia, prin extragerea banilor din circulatie. Tot proces de creatie este considerata
si preschimbarea de banca centrald a bancnotelor uzate, considerd G. Kravtova [241]. Se observa
deci cd in aceasta interpretare se considera ca nu orice act de creare a banilor conduce la
majorarea masei monetare, opinie cu care noi nu suntem de acord.

Studierea literaturii de specialitate in sensul obtinerii raspunsului la Tntrebarea, ce este
creatia banilor, ne-a permis sa observam existenta unor opinii suficient de confuze in acest
sens. Totodatd, nu exista si o abordare destul de clard a ceea ce este creatia, cine creeaza si care
este procesul complex, ce poate fi numit creatie monetara. Astfel, in definitiile asupra creatiei
banilor se incearcd a fi abordate diverse componente ale ei, nefiind identificatd una, care sa
incorporeze toate elementele procesului, si anume, subiectul, obiectul si mecanismul. Tn
continuare, ne-am permis sa structuram definitiile asupra creatiei banilor in trei grupe, fiecare
raspunzand la una din intrebarile: ,,cine creeaza”, ,,cum creeaza” si ,,ce creeaza”.

Conform unor economisti, plasati in primul grup, creatia banilor este pusa in sarcina
bancilor centrale, altii considera ca la acest proces participa atdt banca centrala cat si celelalte
banci. Si mai exista si opinia conform céreia doar bancile sunt creatori de bani. Astfel, J. Sachs

considera ca ,,Banca Centralad are dreptul sa puna la dispozitia Guvernului cantitatea de bani, pe
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care o va considera necesara, ... atunci cand banca are nevoie de fonduri suplimentare (de
exemplu, pentru a acorda un imprumut guvernului), ea, pur si simplu, 1i tipareste” [202], pe cand
K.Korisenko identifica ca ,,... in calitate de emitent apare sistemul bancar nonguvernamental”
[238]. I. Kosegulova mentioneaza ca ,,Banca Centrala nu detine niciun monopol formal sau real
asupra emisiunii de moneda scripturala, In practica, bancile pot crea depozite si, prin urmare,
masa monetara exact prin aceleasi mecanisme ca si Banca Centrala” [241].

Existd si opinii ceva mai arhaice precum ca institutii emitente sunt ,,.... bancile
comerciale, trezoreria de stat si Banca Centrald. Rolul principal le este atribuit bancilor,
emisiunea instrumentelor de plata fiind activitatea lor de baza” [244]. Totodata, O. Stratulat
identifica mai degraba nu cine creeaza moneda, dar unde, fiind, de fapt, mentionate bancile ca
principalii creatori: ,,Creatia monetara scripturala este tipica pentru piata monetara interbancara,
pe care bancile acorda si angajeaza reciproc credite pe termen scurt” [84, p. 253].

Tn grupul secund de definitii se regisesc opiniile economistilor care explici modul de
creatie a banilor, considerand aceasta drept explicatie a intregului proces, suficient de complex,
in opinia noastra. Astfel, J. M. Keynes considera ca ,,bancile creeaza bani noi, sub forma de
credite” [36], iar N. Dardac constatd ca ,,...procesul creatici monetare se regaseste in pasivul
bilantului la nivelul Bancii Centrale si al bancilor” [26, p.16]. D. Kocerghin sustine ca ,,banii noi
in circulatie ajung de la béncile, care ii creeaza ca urmare a efectuarii operatiunilor de creditare”
[240], iar L. Krasavina precizeaza ca ,,Crearea banilor de catre banci se datoreaza capacitatii lor
de a extinde multiplicativ depozitele” [245], in timp ce la savantul american P. Heyne am gasit
opinia, precum ca ,,oferta de bani creste atunci cand bancile acorda imprumuturi clientilor sai si
scade atunci cand clientii ramburseaza imprumuturile de la banci” [153].

Tn gupul al treilea, se incearci o identificare a rezultatului procesului de creatie. Astfel,
D. Kondratov considerad ca ,,emisiunea banilor este de doua forme: banii din circuitul bancar,
utilizati in procesul creditarii bancilor si numerarul, utilizat in operatiunile de casa in procesul
asigurarii economiei nationale cu resurse financiare" [233]. Totodata, existd opinii conform
carora emisiunea de cecuri este si ea o creatie de bani, J. Tobin, laureatul Premiului Nobel Tn
economie, 1981, scria: ,,Banii, in sensul restrans al acestui cuvant, reprezinta active monetare ce
intrd in componenta agregatului M1. Acesta este numerarul in afara sistemului bancar si
depozitele la vedere, in baza carora se pot emite cecuri. Ultimele permit bancilor sa creeze bani
cu pixul bancherului, ceea ce in final conduce la aceleasi rezultate ca si banii imprimati de
guvern” [247].

Am identificat si definifii care se axeaza pe explicarea notiunii de creatie, tindind cont

de toate elementele procesului, si anume, ce este creatia, ce se creeazd si cine o infaptuieste:
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»Creatia monetara este, in esentd, o emisiune de moneda scripturald datoratd intermediarilor
monetari” [6, p. 319]. Aceasta definitie, succintd, dar totusi ampla, in esentd nu raspunde la
intrebarea ,,cum”.

Cercetarea literaturii de specialitate ne-a permis sid observim cd majoritatea
economistilor, urmarind evolutia logica a functiei de creatie a banilor bancii, explicd creatia
banilor ca pe un fenomen, care deja este clar si subinteles anterior, axandu-se, in special, pe
creatorii de bani si pe mecanismul de furnizare a acestora. Cei care totusi Incearca sa formuleze o
definitie a elementului de creatie a banilor, Tl concep diferit, unii — ca pe un element fizic, pur de
tiparire, batere a semnelor monetare, iar altii - prin efectul acestui proces. Ceea ce poate fi
interpretat in concluzie, ca procesul de creatie a banilor nu exista ca un fenomen specificat, ci el
este ca si subinteles.

Consideram oportund delimitarea celor doua aspecte ale punerii in circulatie a banilor in
economie prin doud notiuni distincte, in functie de emitent, utilizdnd modelul de organizare a
emisiunilor de valori mobiliare pe piata de capital. Pe aceasta piatd, emisiunea si circulatia
titlurilor se divide in doud piete strict delimitate si anume in: piatd primara, unde titlurile de
valoare se emit si, respectiv, piatd secundara, unde aceste titluri emise anterior circuld. Exact la
fel am putea delimita si piata monetara, in una primara, acolo unde are loc emisiunea de bani, la
nivelul Bancii Centrale care, in majoritatea statelor, are atributie unica de punere pe piata a
mijloacelor de plata si o piata secundara, unde principalii actori sunt bancile, unicele institutii,
conform legislatiei RM care pot multiplica moneda emisa de Banca Centrala.

In aceasta ordine de idei, putem delimita procesul de creare a ofertei de masa monetari pe
piata prin conceptele de:

- emisiune de bani - furnizarea primara a monedei de entitatile abilitate cu acest drept (dat
fiind faptul ca nu in toate statele moderne Banca Centrala este furnizorul primar de bani, de ex.,
in SUA mai multe banci au acest drept, iar un singur organ si anume Fondul Federal de Rezerva
este abilitat cu dreptul de a monitoriza si a reglementa acest proces);

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

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

catre sectorul nebancar.
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Creatia monetara este un proces strict necesar si oportun unei economii, consideram ca in
scopul cercetarii noastre, un interes mai mare ar prezenta nu cercetarea creatiei banilor ca
fenomen, ci modul in care banca se implica in acest proces cu incidente pozitive sau negative
asupra economiei, acest impact este redat sub diferite forme in teoria economica, cercetarea lor
va fi efectuata in continuare.

Evolutia teoriilor monetare s-a infaptuit sub incidenta factorilor economici caracteristici
perioadei de timp in care ele au aparut si evoluat. Probleme fundamentale ale teoriilor monetare
au devenit, pe parcurs, toate procesele ce tin de definirea banilor si celorlalte agregate monetare,
rolul banilor in economie, crearea banilor, cererea de bani in economie, precum si realizarea
echilibrului monetar si efectele acestui proces asupra economiei in ansamblu.

Argumentarea teoretica a importantei gestiunii procesului de creare a banilor intr-o
economie s-a produs in mai multe etape, de la ignorare completd pana la argumentarea si
descrierea amanuntita a acestuia, necesitatea studierii procesului de creare a banilor in economie
capatand amploare odata cu dezvoltarea teoriilor monetare, astfel monetaristii invoca rolul
decisiv al deciziilor bancare in crearea ofertei de bani n economie, limitat doar de volumul
stocului de aur, idee sustinutd de doctrina cantitativa, iar keynesienii, desi considera ca
principalul canal prin care se transmit in economie modificarile masei banesti este rata dobanzii,
nu neaga si existenta impactului deciziilor bancilor de a crea bani in acest proces (Anexa 1).

Analizand un set de teorii economice, Tn special teoriile monetare, care descriu mai
detaliat procesul de creare a banilor, am observat cd majoritatea cercetatorilor identifica Banca
Centrala ca furnizor initial de moneda si bancile de la cel de-al doilea nivel drept creatori
suplimentari de monedad scripturald. Respectiv, si procesul de creatie a banilor in lucrarile
majoritatii economistilor consacrati in domeniu autohtoni si de peste hotarele tarii nu este
abordat prin prisma creatorului de bani — banca, fenomen ce va fi studiat in urmatorul paragraf.
Tinem sd demonstram in continuare cd banca isi are rolul sau In crearea monetard si unul

suficient de important.

1.2. Cercetarea fenomenului de creatie a banilor prin prisma functiilor bancii

Revenind la logica cercetarii, prin raspunsul la intrebarea, cine anume creeaza banii ntr-0
economie, si constatand ca banii, fiind delimitati ca bani scripturali si bani in numerar, pot fi
creati de diferite entitati separate: Banca Centrala si bancile de nivelul 1, vom urmari cum cele

din urma isi realizeaza atributia de creare a banilor.
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Problema definirii bancilor a fost abordata in lucrarile mai multor economisti autohtoni,
precum ar fi O. Stratulat, L. Cobzari, A. Caraganciu, Gh. Iliadi etc., si ale unor savanti de peste
hotarele tarii: C. Kiritescu, V. Slavescu, O. Lavrusin, V. Toaca etc. O definitie generalizatoare,
care ar aduce 1n evidentd atributia esentiald a bancii de creare a banilor, o gasim 1n lucrarea lui
O. Stratulat, care, mentionand ca caracteristica semnificativd a bancilor constd in capacitatea
acestora de a pune in circulatie creante asupra lor insisi, sporind volumul masei monetare,
defineste banca drept ,,institutie financiara care atrage de la persoane fizice si juridice
depozite si care utilizeaza aceste mijloace pentru a acorda credite si a face investitii pe
propriul cont si risc” [84].

Un interes deosebit in aceastd definifie prezintd operatiunile de baza pe care le
indeplineste o banca, adica modul de creare a pasivului acestora (in special, prin atragerea de
depozite) care este compus, in special, de depozite care reprezintd principala sursa de creatic a
banilor de cétre banci, idee confirmata atat de autorul definitiei, cat si de alti economisti care au
explicat mecanismul de creatie a banilor in baza bilanfurilor bancare, inclusiv S. Cerna, C.
Basno, N. Dardac, C. Floricel etc. [11; 6]

O definire specifica a componentei reglementatorii o au FMI si Banca Mondiala, unde
abordarea este mai putin teoreticd §i mai pragmatica, conform prevederilor FMI, termenul de
banca este utilizat, in special, pentru delimitarea acelor institutii financiare, a caror
activitate de baza consta in atragerea depozitelor si investirea sau plasarea acestor fonduri
din nume propriu [157, p.11-12]. Respectiv, conform FMI, in grupul institutiilor bancare sunt
incluse agsa-numitele ,,institutii de depozit”, definite ca fiind unitatile angajate in intermedierea
financiara ca activitate principald (intermediaza canalizarea fondurilor libere de la creditori spre
debitori, pe propriul cont), precum si:

- detin pasive sub forma de depozite, scadente la cerere sau la termen, care permit
transferul acestora prin cec sau utilizarea acestor mijloace pentru efectuarea platilor; sau

- detin angajamente sub forma de instrumente monetare, care nu pot fi transferate direct
catre terti, cum ar fi certificatele de depozit pe termen scurt, care sunt apropiate ca sens de
depozite in atragerea de resurse financiare si includ masa monetara in sens larg.

La institutiile de depozit se refera: bancile comerciale, care atrag depozite, joaca un rol
central in sistemul de plati si participd la sistemul de compensare comun; bancile de economii;
bancile de dezvoltare; uniunile de credit sau de cooperative; banci de investitii; bancile ipotecare
si societatile de constructii, in cazul in care specializarea lor particulara le deosebeste de bancile
comerciale si institutiile de microfinantare care iau depozite; bancile care sunt controlate de cétre

stat (de exemplu, bancile de economii postale si bancile din mediul rural sau de locuinte) sunt, de
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asemenea, in cazul in care acestea sunt unitati institutionale separate de guvern si corespund
definitiei institutiei de depozit [157, p. 11-12].

Aceasta clasificare nu explica care dintre bancile trecute in revista sunt creatoare de bani,
pentru ca nu include toate calitdtile necesare ale unei banci creatoare de monedd, §i anume -
relatia sa cu Banca Centrala. Aceasta componenta va fi cercetata separat in capitolul 2 pentru a
demonstra care dintre banci sunt capabile sa multiplice moneda emisA de Banca Centrald.

In functie de atributiile pe care le exerciti bancile in procesul de creatie a banilor,
constatam ca Banca Centrala are o atributie de emisiune a insemnelor monetare sub forma de
bani in numerar, iar o banca de nivelul doi creeaza banii scripturali sau moneda de cont.

Deoarece tema supusa cercetarii presupune studierea rolului bancii in creatia banilor,
vom cerceta acest aspect prin prisma functiilor bancilor si modul lor de realizare.

Etapele aparitiei bancilor fiind identificate in mai multe surse bibliografice, am observat
ca prima functie a bancilor a fost anume emisiunea monetara. Prin faptul ca, fiind constituite ca
puncte de stocare a unor bunuri pretioase, care puteau fi considerate ca instrumente de plata (aur,
argint, pietre pretioase etc.) ele emiteau niste certificate, ce puteau fi utilizate mai departe ca
instrumente de plata. Operatiune ce, in esentd, reprezenta o creatie de instrumente alternative de
plata.

Respectiv, prima functie a bancilor care a aparut istoriceste, inaintea functiei de creditare,
poate fi considerata cea de creatie a banilor. Unul dintre motivele aparitiei bancilor fiind
necesitatea de creatie a banilor. Insd, pe parcursul timpului, odati cu dezvoltarea activititii
bancilor, cu sporirea rolului acestora In economie §i societate, functia primard de creatie a
banilor a fost oarecum deplasati de pe primul loc. Incd in 1935, economistul I. Fisher a descris in
lucrarea sa ,,100% Money” [140] modalitatea prin care banii pot fi, pur si simplu, creati si
distrusi de catre sistemul bancar, precum si influenta acestui proces asupra sistemului financiar si
economiei Tn ansamblu. Desi timpul a trecut, astazi sistemul nostru monetar este fundamentat pe
aceleasi principii ca §i pe timpurile lui Fisher.

Cu privire la functiile bancilor intr-o economie s-a pronuntat o multitudine de savanti si
cercetatori din intreaga lume. Dat fiind multitudinea abordarilor si dublarilor in definitivarea
acestora, functiile bancilor in unele surse fiind extinse, divizate si extrem de detaliate, in functie
de scopurile urmarite de autori, consideram oportun sd ne oprim asupra unei opinii
generalizatoare a acestora expusa de O. Stratulat, care evidentiaza urmatoarele functii ale bancii

[84]:
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- mobilizarea mijloacelor monetare, cu scopul formarii capitalului bancii, acesta poate fi
propriu sau atras, constituit din resurse financiare temporar disponibile din economie, ale
agentilor economici, persoanelor fizice sau statului;

- plasarea rezervelor bancare, prin investirea acestora in active profitabile, sau distribuirea
lor sub forma de credite sau plasamente in economie;

- crearea instrumentelor monetare, adica punerea in circulatie de catre banca a anumitor
mijloace si instrumente de plata;

- comercializarea produselor si serviciilor de naturd monetara si de credit, acordarea unui
set de servicii suplimentare 1n favoarea clientilor, contra unui comision.

Alti specialisti abordeaza functiile bancilor din trei perspective [48, pp. 28-33], dupa cum
urmeaza:

- perspectiva manageriala, conform careia functiile unei banci constau in: functia de
atragere i protejare a resurselor financiare din mediul nebancar; functia de intermediere
financiara, functia de transfer;

- perspectiva politicii monetare a statului: functia de implementare a masurilor de politica
monetard; functia de asigurare a procesului investitional; functia de asigurare a fluxurilor
financiare in economie; functia statistica, functia de dezvoltare a zonei 1n care isi desfasoara
activitatea;

- perspectiva relatiilor financiare internationale, conform careia bancile asigura atat
conectareca pe linie financiarda a economiilor nationale la circuitul economic mondial cat si
participarea la fluxurile financiare internationale.

Observam ca acest grup de functii indeplinite de banci, desi le repetd pe cele mai esentiale,
include si functia informationald, macroeconomica a bancii, functie cu care a inzestrat-0, Th mare
parte, banul.

Tn aceeasi ordine de idei, si-a expus opinia si certitorului roméan I. Mihai, care grupeazi
functiile bancilor in traditionale si neconventionale. Cele traditionale sunt: acceptarea de
depozite, contractarea de credite, operatiunile de factoring si scontarea efectelor de comert,
inclusiv forfetare; emiterea si gestiunea instrumentelor de platd si credit; plagi si decontari;
leasing financiar; transfer de fonduri; emiterea de garantii si asumarea de angajamente etc. Si
cele neconventionale: functia de redistribuire de resurse si de derulare a unei serii de programe
guvernamentale sau finantate de organismele economice internationale [46, pp. 54-57].

Opiniile economistilor cu privire la rolul bancilor in procesul de creatie a banilor sunt
polarizate. Pe de o parte, existda economisti ca R. Lucas [173], care privind prin prisma functiei

de intermediere financiara a bancilor, adica a importantei acesteia pentru cresterea economica,
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considera cd rolul institutiilor financiare drept creatori de masa monetara este exagerat, sau ca R.
Dornbusch si A. Reynoso [131, p. 204], care cred ca creatia monetara prin intermediul bancilor
nu are aproape nicio influenta asupra echilibrarii masei monetare. lar pe de altd parte, mai multi
economisti sunt convinsi ca rolul bancilor in creatia banilor, dat prin efectul sau de finantare, este
important si trebuie luat Tn calcul.

Economistii, care recunosc rolul bancilor in procesul de creatie a banilor, considera
aceasta capacitate a lor drept o functie bancara primordiald care reiese din activitatea lor de
intermediere financiara. De exemplu, R. Cameron sustine ca ,,bancile actioneaza ca intermediari
intre deponenti si persoanele care sunt capabile si dornice de a imprumuta bani. Aceasta relatie
este adesea descrisa ca intre depunatori si investitori, dar debitorul nu este obligat sa investeasca,
in sensul obtinerii de noi bunuri de capital” [117].

Observam ca economistii, pentru evidentierea locului si rolului bancilor intr-0 economie,
pun accent, Tn special, pe multitudinea functiilor acestora, divizandu-se in doua grupuri distinse
[51, p. 6]: economisti care considera ca bancile sunt, in esenta, simple organisme de intermediere
intre agentii care dispun de capitaluri i cei care au nevoie de capitaluri suplimentare (de ex.,
Herman Schultz, Deletzsch, Albert Shaffle, Karl Knies etc.) si altii considera ca rolul principal al
bancilor ar fi acela de creatori nelimitati de moneda (John Law, Mac Lood, Josef Alois
Schumpeter).

Bancile 151 realizeazd atributia de creatie a banilor impreund cu Banca Centrald prin
intermediul operatiunilor de creditare si investitii. N. Andolfattod considera ca, capacitatea
bancilor de a crea bani are o importantd deosebita pentru economie [96]. In cazul lipsei creditelor
bancare, cresterea volumului activitatii de catre agentii economici devine imposibila sau se
amana in timp, panad la acumularea de mijloace financiare necesare, din profiturile obtinute sau
din alte surse. Mai mult decat atat, agentii economici vor fi impusi sa acumuleze si sa pastreze
lichiditatile in vederea acoperirii riscurilor ce pot surveni in activitate. Aceasta practica este
condamnata apriori, deoarece, pe de o parte, pentru o anumita perioada de timp, 0 parte dintre
lichiditati se stocheaza, iar in perioade de intensificare a activitatii economice volumul acestora
ar putea fi insuficient pentru a putea acoperi cheltuielile sporite. Economia are mereu necesitate
de un flux continuu de bani, insa acesta nu trebuie sa fie extrem de mare. Punerea in circulatie a
unei mase monetare care depaseste nevoile reale ale economiei poate genera inflatie, sustin
economistii R. Barbara si A. Zaghini [104]. Si, din contra, deficitul de masd monetard poate
conduce la stagnarea activitatii economice, Ceea ce contravine obiectivelor si scopurilor

autoritatilor monetare.
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Desfagurarea normald a vietii economice devine posibild in conditiile in care intre masa
banilor aflati in circulatie si volumul de bunuri si servicii aduse pe piatd existd un anumit raport
bine determinat, respectiv, un echilibru valoric intre cele doua marimi. Existenta si mentinerea
unui asemenea raport depinde, pe de o parte, de realizarea echilibrului monetar, in care scop
emisiunile banesti ale Bancii Centrale trebuie sa corespunda unor necesitati reale, iar pe de alta
parte, de functionalitatea economiei, etapa in care intervin i bancile, acestea reprezentand
canalul prin intermediul caruia Banca Centrald isi realizeaza obiectivele si scopurile sale in
vederea mentinerii echilibrului pe piata monetara.

Argumentarea teoreticd a rolului bancilor in procesul de redistribuire a fluxurilor
financiare ntr-o economie s-a produs in mai multe etape, de la ignorarea completa pana la
implicarea totala, fiecare economist exprimandu-si opinia in functie de circumstantele istorice
urmarite. Totodata, dupa parerea noastra, nu multitudinea functiilor indeplinite de banci se
afla la baza importantei si locului acestora in economie. Valoarea lor exceptionala este
determinata, mai ales, de atributiile lor si operatiunile pe care le pot executa:

- crearea mijloacelor de plata;

- plasarea mijloacelor si retragerea mijloacelor de plata din circulatie;

- asigurarea componentei nefinanciare a economiei reale cu posibilitatea de stocare si
tezaurizare a mijloacelor liber disponibile (depozite sau alte tipuri de economii, asupra carora pot
fi create diverse instrumente de plata).

Aceste operatiuni evidentiaza bancile din randul altor institutii financiare si tin de
capacitatea acestora de a modifica volumul banilor in circulatie. Reiesind din cele relatate, putem
spune cd termenul de banci ar trebui sd fie abordat nu prin prisma functiilor sale de a atrage
resursele temporar libere si de plasare in nume si pe cont propriu in conditii de rambursabilitate,
de dobanda si la scadenta, dar prin din aspectul participarii acestora la formarea masei monetare
din circulatie.

Respectiv, in definirea bancilor accentul primordial ar putea fi pus pe atributia lor
importanta In economie - cea de creare a banilor, in volumul si cantitatea necesara pentru o
crestere economica durabila. Sub acest aspect, bancile apar nu doar drept niste intermediari in
procesul circulatiei banilor de la creditor la debitor si de la cumparator la vanzator, dar - furnizori
esentiali de masd monetard in circulatie, datoritd capacitatii lor de a crea bani nu doar din
resursele atrase de la populatie si agenti economici, dar si din alte surse, cum ar fi Tmprumuturile
de la Banca Centrala, imprumuturile interbancare, resursele proprii.

Concluzia respectiva vine din insdsi istoria aparitiei si dezvoltarii institutiilor bancare,

precum si din evolutia functiilor cu care erau inzestrate pe parcursul anilor pana in prezent.
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Bancile s-au afirmat esential ca institutii monetare, a cdror caracteristicd principald este
posibilitatea de a pune in circulatie creante asupra lor insesi, care sporesc masa mijloacelor de
platd, volumul circulatiei monetare. Caracteristica semnificativd a acestor intermediari este
transformarea activelor monetare n bani.

Tn sustinerea acestei idei s-a pronuntat un sir de economisti moderni, care au studiat
cauzele si consecintele crizei financiare globale declansate Tn anii 2007-2008, considerand ca la
baza acesteia s-a aflat anume capacitatea bancilor de a crea bani:

,ZAtunci cand bancile acorda credite catre clientii lor, ei le crecaza bani prin creditarea
conturilor acestora”, sustine Sir Mervyn King, guvernatorul Bancii Angliei [207];

»Esenta sistemului monetar contemporan este crearea de bani, din nimic, de catre bancile
private”, afirma seful departamentului de analizd economica a revistei Financial Times [178].
,Criza financiara din 2007/08 a avut loc pentru ca nu am reusit sa limitdm sistemul financiar
privat in creatia de credite private si bani” [217], mentioneaza Presedintele Autoritatii Serviciilor
Financiare, domnul Adair Turner.

,Cel mai important rol in crearea masei monetare este jucat de catre sectorul bancar ...
atunci cand bancile acordd imprumuturi, ele creeaza depuneri suplimentare pentru cei care au
nevoie de bani” [158], se mentioneaza intr-unul din rapoartele elaborate de Banca Angliei;

»Functia de bazd a bancilor este creatia monetara, si nu cea de intermediere”, afirma
Michael Kumhof, economist FMI [124], evidentiind incorectitudinea abordarii bancilor prin
prisma activitatii lor de intermediere, datoritd excluderii din procesul de finantare a
determinantei monetare.

Constientizarea functiei de creatie monetara a bancii este importanta pentru eficientizarea
elaborarii §i implementarii politicilor autoritdtilor monetare si canalizarea capacitatilor lor de

creatie monetara in directia necesara indeplinirii scopurilor macroeconomice.

1.3. Viziuni teoretice privind contributia cererii si ofertei de moneda asupra procesului de
creatie a banilor
Bancile fac parte din mediul economico-financiar in care activeaza, acest mediu se afla sub
presiunea confruntarilor continue dintre cererea de bani si oferta de bani. Banca fiind, de fapt, un
element de mezonivel, concentreaza in sine toatd informatia cu privire la cantitatea de cerere si
ofertd de bani in economie. 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, dupa cum se
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vede n Figura 1.2, echilibrul pe piata monetara creandu-se prin interactiunea cererii si ofertei de

bani, mijlocitd de banci.

CEREREA DE BANI

OFERTA DE BANI

Canale de transmisie
Produse bancare

Banca

Subiecti
nemonetari

)':J\ BANCILE

==
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juridice, utilizatori finali
de bani in limitele
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¢ mijloc de circulatie;
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* emisiunea monedei;
e banca a statului;
¢ banca a bancilor;
e creditor de ultima
instanta;
e promovarea politicii
monetare;
« creditarea economiei
nationale.

Fig. 1.2. Intermedierea de catre banci a fluxurilor financiar-informationale n proces de
creatie monetara.
Sursa. Elaborata de autor in baza cercetarii literaturii in domeniu.

Cantitatea de bani care poate fi creatd de banci in economie se afla atat la nivel de
necesitatea de raspuns la cererea de moneda care vine din partea sectorului neguvernamental céat
si la nivel de cantitatea de ofertd, pe care banca poate sd o preia de la Banca Centrala si s-0
multiplice, fiind influentatd de instrumentele politicii monetare. Tn acest context, mediul
economico-financiar al pietei monetare poate fi studiat prin prisma teoriilor cu privire la cerere si
ofertd de bani, pentru a identifica posibilitatea bancilor de a se localiza in functie de cererea si
oferta de bani Tn economie.

In teoria economicd, cererea de moned3, impreund cu oferta de moneda, reprezinta
variabile esentiale ale oricarui model de echilibru monetar si componente-cheie ale multor teorii
macroeconomice. Cererea de bani reflectd dorinta firmelor, gospodariilor, indivizilor si a altor
entitati economice de a detine bani. In termeni nominali, ea indicd atractivitatea unei anumite
sume de bani; in termeni reali aratd cat de atractiva este detinerea unei sume de bani vis-a-vis de
cantitatea de bunuri si servicii care se poate achizitiona cu banii respectivi.

n proces de creatie a banilor locul béncii 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
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acestuia o anumita cantitate de bani. Rolul bancii in cadrul cererii de bani fiind mai mult de
,.propulsor de bani’ in economie decat de ,,creator’ al acestora, creatia realizandu-se la nivel
de oferta de masa monetara, in cadrul cererii de bani, banca fiind un furnizor de bani.

Conceptual, cererea de bani pune in evidenta nevoile de bani ale subiectilor economici,
lar analiza cererii de bani invoca analiza motivelor pentru care subiectii economici detin moneda
[78]. O functie a cererii de bani stabila este o conditie pentru promovarea eficienta a politicii
monetare pentru ca permite ca la o modificare a ofertei de bani sa se poata anticipa cu precizie
ridicata influenta asupra productiei, ratelor de dobanda si, n final, asupra preturilor, cererea de
bani reprezentand una dintre componentele mecanismului de transmisie a politicii monetare intr-
o economie de piatd. Analiza procesului de formare a cererii de bani joacd un rol important in
luarea deciziilor pentru orice Banca Centrald pentru promovarea eficienta a politicii monetare.

In literatura de specialitate exista doud abordari teoretice vizavi de impactul cererii de bani
asupra economiei: keynesiana i monetarista. Abordarea keynesiana accentueaza importanta
cererii de bani in economie §i motivatiile detinerii de bani, iar cea monetarista subliniaza efectele
puternice ale politicii monetare asupra activitatii economice (Anexa 2).

Generalizand ideile teoriei keynesiene si succesorilor sai, putem concluziona ca abordarea
keynesiana atribuie politicii monetare un rol mai redus in afectarea proceselor din economia
reald, accentuand, in special, importanta cererii de bani in economie si motivatiile detinerii de
bani, si identificand drept principali factori de influenta a cererii de bani: 1) nivelul venitului; 2)
viteza de circulatie a banilor; 3) rata dobanzii.

lar conform teoriei monetariste, cererea de bani este tratatd ca o marime endogena,
dependentd de comportamentul subiectilor economici printr-o ecuatie functionald care descrie
comportamentul decizional al acestora in ceea ce priveste constituirea stocurilor lor de moneda:

Mg =f(Yp,ro—r1, re—r, 7°-r); (1.1)

Cererea de bani (Md) este influentata de aceiasi factori care influenteaza cererea pentru
orice activ: venitul permanent (Yp) drept determinant principal si randamentele asteptate ale altor
active (obligatiuni — rp, actiuni — re, bunuri — z° ) [182].

Prin cererea agregata de bani Se intelege cantitatea de moneda necesara pentru realizarea
tranzactiilor curente, acoperirea nevoilor neprevazute si realizarea unor activitafi speculative.
Rezulta ca motivatiile cererii agregate de moneda si, implicit, structurile sale sunt:

a) motivul tranzactiilor curente, ceea cea Inseamnd pentru populatia consumatoare
motivul venitului, iar pentru agentii economici - motivul finantarii productiei. Menajele n
activitatea sa cotidiand se confrunta cu o discrepanta de timp dintre momentul incasérii venitului

si cheltuirea lui, astfel in aceasta perioada partea de venituri este pastratd sub forma lichida.
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Excesul de lichiditate la intreprinderi apare datorita faptului cd momentul angajarii cheltuielilor
nu coincide cu cel al incasarilor, acest exces fiind pastrat in banci, totodata, bancile fiind
utilizate si ca intermediari in efectuarea platilor;

b) motivul precautiei (cererea de bani pentru nevoi neprevidzute). Menajele si
intreprinzatorii se confruntd cu incertitudini in activitatea lor, care necesita a fi finantate prin
mentinerea unui excedent suplimentar de lichiditate. Rolul bancilor in acest caz este de a fi
principala institutie de pastrare si stocare a acestui excedent;

c) motivul speculatiei (cererea speculativa de bani). Atat menajele, cat si intreprinderile
dispun de active evaluate intr-o anumita cantitate de bani si isi doresc ca valoarea acestor active
si fie intr-0 Crestere continua. In acest scop, se identifici anumite active financiare in care pot sa-
si pastreze averea, iar banii sunt o componenta a acestor active. Volumul acestei componente in
totalul unei averi depinde de raportul dintre costul detinerii banilor lichizi (dobanda pe care o
pierde nedepunandu-i la banca) si avantajul adus de detinerea celorlalte bunuri. Dacad costul
detinerii de bani lichizi este mare, cererea de bani pentru nevoi speculative se va micsora si
invers, banca reprezentdnd institutia prin intermediul cdreia se realizeazd aceastd motivatie,

d) volumul total al schimburilor mijlocite de bani si viteza circulatiei banilor. Cererea
de bani se afla in raport direct cu volumul total al schimburilor exprimat prin preturi si in raport

invers cu viteza circulatiei banilor, conform relatiei:

_TP 1.2)
Y,

CM

unde: CM - cantitatea de bani necesara tuturor tranzactiilor de piata;

T - volumul fizic al tranzactiilor;

P - pretul mediu al unei tranzactii;

V - viteza de circulatie a banilor exprimatd in numarul rotatiilor acelorasi unitati banesti

intr-un timp dat.

Banca in acest caz furnizeaza instrumente de plata si asigurd volumul fizic al tranzacgiilor;

e) volumul vanzarilor in credit care antreneaza platile scadente (PS) si platile care se
sting reciproc (se compenseazad) intre agentii economici ce-si acorda reciproc credit comercial
(PR). Relatia din care rezulta aceasta influenta este:

_TP-C+PS-PR (1.3)
Y

CM

Banca in acest caz, confruntand cererea si oferta de bani, identifica rata de dobanda si

stabileste pregul creditului comercial, faza de care se compara aceste tranzactii.
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f) rata dobanzii care reprezinta pretul renuntarii la lichiditate. Daca rata dobanzii scade
sub o anumitd limitd (consideratd minimad), creste cererea pentru bani lichizi care devin mai
siguri daca sunt transformati in componente nemonetare ale averii. Cresterea ratei dobanzii peste
un anumit nivel micsoreaza preferinta pentru lichiditate (cererea de moneda), banii putand fi
utilizati pentru crearea de depozite bancare sau cumpararea de active financiare.

Nivelul ratelor de dobanda promovate de banci depinde de cel al ratei dobanzii de politica
monetard, dar si de un numar de alte determinante (anticiparile inflationiste, perspectivele
privind cresterea economica, politica bancara interna etc.).

Subiectii nemonetari participa la procesul de creare a banilor intr-un mod mai putin direct
si anume, prin: crearea si modificarea volumului depozitelor la institutiile monetare, modificarea
structurii lor dupad criteriul termenului; modificarea marimii cererii de credite adresate
institutiilor monetare; modificarea volumului tranzactiilor valutare, curente si financiare etc.,
toate aceste activitati determinand cererea de moneda in economie.

Cercetdrile teoretice si empirice In acest domeniu continud pand In prezent, majoritatea
fiind axate in mod traditional pe studierea cererii de bani in economiile tarilor dezvoltate. Doar
cateva dintre acestea fiind adresate economiei tarilor in tranzitie, precum cele efectuate de I.
Bolharyn and M. Babaian (1998) pentru Ucraina, S. Karla (1999) pentru Albania, C. M. Buch
(2001) pentru Ungaria si Polonia, J. E. Payne (2003) pentru Croatia, S. Slavova (2003) pentru
Bulgaria, A. Andronescu si altii (2004) pentru Romania, M. Bahmani-Oskooee si M. P. Barry
(2000), precum si N. Oomes si F. Ohnsorge (2005) pentru Rusia etc.

Oferta de bani este un concept care desemneaza ,.cantitatea de mijloace de reglare a
schimburilor, mijloace puse la dispozitia subiectilor economici nebancari de cétre sistemul
bancar” [43, p. 46] - cantitatea de bani existenta in economie. Datorita acestui fapt, cantitatea de
semne monetare oferite este exprimatd in termeni nominali, spre deosebire de cererea de bani,
care este exprimatd In termeni reali, intrucat ofertantul nu are posibilitatea exercitarii unui
control direct asupra preturilor.

Rolul bancii in crearea ofertei monetare s-a modificat pe parcursul dezvoltarii teoriei
ofertei de moneda, in functie de locul pe care banca il ocupa in sistemele bancare: ierarhizate sau
libere, emitente de moneda concurentiala (dupa modelul Bancii libere din secolele XVI1I-XVIII)
(Anexa 3).

Analiza ofertei de moneda atat la nivel centralizat cat si la nivelul bancilor libere a condus
la stabilirea unei distinctii intre caracterul exogen si cel endogen al ofertei (Figura 1.3), in functie

de capacitatea Bancii Centrale sau autoritatilor monetare de a detine sau nu controlul asupra
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cantitatii de bani. Dupa cum oferta de bani este considerata ca o variabild exogena sau endogena,

mijloacele utilizate si rezultatele scontate in domeniul politicii monetare sunt diferite.

Centralizata Exogena

Oferta de bani Endogena

Descentralizata )

Fig. 1.3. Delimitari teoretice existente in abordarea ofertei de bani.
Sursa. Elaborat de autor in baza cercetarii teoriilor ofertei de bani.

Caracterul exogen al ofertei de bani este frecvent in analizele de tip monetarist. Daca se
considera ca Banca Centrald nu poate actiona de maniera discretionara, atunci oferta de bani este
consideratd endogena, respectiv, este determinatd de comportamentul economic al diversilor
agenti economici si al bancilor.

Oferta de bani exogend, desi nu a existat niciodata, totusi a fost analizatd in cadrul unui
sistem centralizat simulat de un grup de economisti (Anexa 3). Cazul celui mai simplu exemplu,
al ofertei exogene de moneda este acela in care bancnotele pot fi convertite integral in aur (rata
rezervei obligatorii - 100%).

Dezvoltarea teoriei endogene a ofertei de bani reprezinta unul dintre cele mai importante
progrese ale teoriei economice postkeynesiene din ultimii ani. In opozitia ideii simpliste
neoclasice, potrivit careia oferta de bani creste strict din initiativa Bancii Centrale — reiesind din
fluctuatiile pietei financiare — postkeynesienii au dezvoltat ideea ca determinantele de baza ale
ofertei monetare sunt, de fapt, presiunile endogene emergente din cadrul pietelor financiare, care
influenteaza fluctuatiile ofertei de bani, cresterea economicd, disponibilitatea creditelor din
economie. La nivel teoretic prin respingerea tuturor postulatelor adeptilor teoriei monetare
clasice, neoclasice, keynesiene, precum si celei traditionale — atribuind factorilor de influenta
asupra ofertei monetare o independentd majord. In ceea ce priveste analiza politicilor, acestea
sugereaza ca interventiile Bancii Centrale in scopul gestionarii si controlului ratei de crestere a
banilor in circulatie nu sunt nici pe departe la fel de puternice precum par a fi in literatura de
specialitate [195].

Potrivit teoriei postkeynesiene, oferta de bani in economia de piata moderna se formeaza
endogen, adica este creata in cadrul economiei, in rezultatul interactiunii subiectilor sectorului
privat si a bancilor.

Dezvoltarea teoriei postkeynesiene s-a soldat pana in prezent cu dezvoltarea a doua teorii

distincte ale ofertei endogene de bani:
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- endogenitatea acomodativa a ofertei de bani;

- endogenitatea structurala a ofertei de bani.

Ambele teorii au un punct comun de plecare: ideea cad volumul ofertei monetare este in
crestere continua si ca disponibilitatea creditelor depinde de presiunea cererii de bani din cadrul
pietelor financiare. Mai mult decat atat - si intr-un caz, si in altul adeptii sunt de acord cu
cuvintele fostului vicepresedinte al BFR New York, A. Holmes, care sustine ca ,,in lumea reala
bancile acorda credite, constituie depozite, iar rezervele minime le creeaza mai tarziu" [154,
p.73].

Diferenta dintre aceste teorii vizeaza comportamentul bancilor in cautarea resurselor
necesare si rolul Bancii Centrale in supravegherea si gestionarea acestui proces.

* Primii susfin cd, atunci cand rezervele bancilor ajung a fi insuficiente, bancile centrale
sunt nevoite sa se acomodeze necesitatilor temporale ale acestora. Mai ales ca un comportament
diferit al Bancii Centrale ar ameninta Vviabilitatea sectorului financiar si, prin urmare, a
economiei Tn ansamblu. Tn acest caz, Banca Centrald poate alege modalitatea de adaptare la
politicd monetara expansioniste sau prin fortarea bancilor de a obtine rezervele necesare prin
intermediul unui program de creditare de urgenta (discount window). Aceasta decizie va afecta
costurile suportate de banci in obtinerea rezervelor lor necesare. Insa, datorita faptului ca bancile
centrale sunt nevoite sd se adapteze cererii de rezerve prin utilizarea discount window, nicio
constrangere cantitativa asupra rezervelor obligatorii ale bancilor nu va fi efectiva. Sustinatorii
de vaza ale acestei teorii sunt N. Kaldor [162], S. Weintraub [222], B. Moore [187].

* Sustindtorii endogenezitatii structurale ale ofertei sustin ca, in cazul promovarii de cétre
Banca Centrald a unei politici monetare restrictive, cresterea rezervelor poate fi efectuata doar
prin apelarea la programe de creditare de urgenta (discount windows). Insa, in cazul in care
politica restrictiva a Bancii Centrale nu-i permite sa intervina si sa ajute bancile la suplinirea
rezervelor obligatorii, atunci ele singure vor gidsi o modalitate, prin apelarea la diverse
instrumente ale inovatiei financiare.

In acest sens, J. F. Minsky s-a exprimat ca principalul scop al bancilor este majorarea
profiturilor. Respectiv, in cazul in care necesitatea sectorului industrial in credite bancare va
creste, bancile nu vor ezita sa le acorde. Insi, in cazul in care Banca Centrali promoveazi o
politica monetara restrictivi, incerciand sa limiteze capacitatea bancilor de a crea bani prin
acordare de imprumuturi, ultimele vor face tot posibilul sa evite restrictiile apeland la
diverse inovatii financiare. Principalele tipuri de inovatii financiare in economiile dezvoltate in

ultima treime a secolului al XX-lea au fost urmétoarele:
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a) majorarea intentionatd a pasivelor, prin imprumuturi pe piata interbancara (desi in mod
normal, pasivele bancii se creeazad independent de actiunile bancii, reiesind din comportamentul
deponentilor bancilor);

b) securizarea creditelor, modalitate de finantare prin transformarea imprumuturilor
bancare Tn titluri de valoare si vanzarea acestora pentru a acorda imprumuturi noi;

a) linii de credit deschise intre diverse institutii financiare, prin care acestea sunt obligate
sd acorde credite altei institutii financiare la prima cerere.

Toate aceste inovatii financiare permit bancilor sa evite restrictiile Bancii Centrale si sa
acorde Tmprumuturi noi, chiar si in lipsa unor rezerve obligatorii excedentare (impuse de politica
monetara restrictiva a Bancii Centrale) [182].

La cresterea gradului de endogenitate a ofertei de bani, de asemenea, si-a adus aportul si
Banca Centrala, in calitate de creditor de ultima instanta. Ceea ce presupune ca Banca Centrala
va credita bancile ce sunt in pericol de faliment din cauza insolvabilitatii lor.

Printre principalii sustindtori ai ofertei de bani endogene structurale putem numi
economistii H. Minsky [182], S. Rousseas [201] si J. Earley [134]. Aceasta perspectiva a teoriei
endogene a ofertei de bani este mai putin studiata decat cea acomodativa.

Interpretarea ofertei de bani a Bancii Centrale drept componenta exogena a ofertei agregate
de bani nu exclude insa dependenta ofertei de bani a bancilor (componenta exogena a ofertei de
bani agregate) de deciziile Bancii Centrale. Aceastda dependenta totusi nu este intr-atat de directa,
incat sa putem considera toata oferta de bani drept o marime exogend. Oferta de bani a bancilor
este determinata nu doar de oferta de bani a Bancii Centrale si a rezervelor bancare, dar si de alti
factori, precum: modificarea preferintelor bancilor pentru lichiditate, gradul de incredere in
procesul de eliberare a creditelor, ratele de dobanda pe pietele financiare, inclusiv pe piata
imprumuturilor si titlurilor de valoare si, desigur, profitabilitatea. Din aceasta cauza, nu putem
afirma cu certitudine cd volumul banilor creati de banci depinde doar de oferta de bani a Bancii
Centrale n limitele unui anumit coeficient relativ stabil ca multiplicatorul bancar.

Sintetizand cercetarile cu privire la oferta de bani (Anexa 3) am identificat in cadrul
fiecarui grup de teorii monetare locul bancii in creatia banilor, prezentat in Tabelul 1.1. Prin
prisma principalelor ipoteze ale teoriilor cu privire la oferta de moneda, rolul bancilor la
formarea masei monetare diferd in functie de modul de abordare a caracterului masei monetare —
exogen sau endogen, diferenta esentiala intre care consta in capacitatea si rolul Bancii Centrale

de a influenta activitatea bancilor si libertatea creatiei oferita bancilor.
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Masa
monetara

variabila
exogena

Masa
monetara

variabila

endogena

Tabelul 1.1. Rolul bancilor in teoriile ofertei de bani.

Doctrine Autori Idei generale Rolul béncilor
Controlul D. Hume, Actiunile autoritatilor | Cantitatea de moneda
exclusiv al | D.Berkeley, | monetare sunt principalii | produsa de banci va
autoritatilor . Fisher, factori ce  determina | depinde de cantitatea
monetare J. Keynes, cantitatea de monedd in | de moneda de baza si
asupra F. Modigliani | circulatie. deci de
cantitatii. ~ de comportamentul
moneda din bancilor centrale.
economie.
Masa monetara | A. Smith, Masa monetara din | Sistemul bancar nu
din circulatie | J. Stewart, circulatie creste automat cu | poate crea moneda
este eterminata | N. Kaldor, necesitatile crescande ale | decdt daca publicul
de B. Moore, industriei, sectorului real. | doreste sa o detina.
comportamen- | K. Marx lar un declin Tn afaceri,
tul  sectorului | J.F Minsky | dimpotriva, va conduce la
privat. micsorarea acesteia.

Volumul de bani 1in

circulatie reflectd nevoile

reale ale economiei 1in

masa monetara.
Doctrina B. Klein, Anularea monopolului | Emisiune de moneda
bancilor libere | F. Hayek autoritatilor monetare | proprie in conditii de

(monetarism
radical).

asupra ofertei monetare,
iar productia de moneda sa
fie 1asata in grija pietei.

concurenta libera.

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

Sustinem ideile dezvoltate de J. F. Minsky si alti cercetdatori, care considera ca in crearea

ofertei de bani au importanta nu doar politica monetara, dar si deciziile proprii ale bancilor, cu

accent pe profitabilitate §i prudenta in activitate. Deoarece realitatea actuala demonstreaza ca

mecanismele de politicdi monetara nu intotdeauna lucreaza eficient, in unele cazuri chiar

soldandu-se cu efecte inverse, bancile incercand sa evite restrictiile puse de autoritati in dorinta

de a-si majora profitabilitatea. Totodata, acesti cercetatori nu neaga locul politicii monetare n

corectarea ofertei monetare in economie de Banca Centrala, instrumentele acesteia fiind foarte

des utilizate si actualmente in scopul dimensiondrii masei monetare, In directia majorarii sau

diminuarii saleei. Acest loc este redat si prin intermediul functiei politicii monetare definite de

Gh. Manolescu ca ,,ansamblul masurilor luate, prin care Banca Centrala sau autoritatile

monetare, pentru a exercita o anumita influentd asupra dezvoltarii economiei sau pentru a asigura
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stabilitatea preturilor si a cursurilor valutare” [43, p. 371], delimitand coordonatorul procesului de
influentd si echilibrul intre oferta si cererea de bani drept tintd a acestuia. In literatura de
specialitate nu am reusit sd gasim o cercetare a politicilor monetare in contextul strategiilor
sistemului bancar, adicad o reactie comportamentald a acestuia la impulsurile politicii monetare, in
pofida faptului ca politica monetard nu poate fi nici analizata, nici vazutd separat de aceste reactii
sau raspunsuri, deoarece ele reprezintd un sistem complex de relatii, instrumente si canale, cu
ajutorul carora Banca Centrald si Guvernul pot influenta asupra sistemului bancar si economia
reala. In cazul de fata, bdncile reprezintd un nodul de transmisie a deciziilor si hotararilor
autoritatii monetare.

Generalizand, putem spune ca in procesul de elaborare a politicii monetare esentiald este
stabilirea corecta a obiectivului si selectarea instrumentelor pentru realizarea acestuia, iar
obiectivul trebuie sa fie unul cat se poate de simplu si accesibil in perceptie. In asa caz, o politica
monetard unica va determina obiectivele finale ale dezvoltarii sistemului bancar, politica bancara
internd si pozitia fiecarei banci separat, care, fiind adoptate si puse in aplicare de conducerea sau
proprietarii bancilor, vor conditiona comportamentul si relatiile lor cu clientii, influentand
dinamica dezvoltarii economice a tarii in general [77; 78].

Analiza obiectivelor politicii monetare prin prisma finalitatilor si politicilor de raspuns ale
sistemului bancar la acestea permit elucidarea interdependentelor existente in sistem (Tabelul 1.2).
Fiecare obiectiv urmarit de Banca Centrala 1si are propriile sale metode si instrumente de aplicare,
care intr-un mod sau altul, oricum, se rasfrang asupra activitatii sistemului bancar [256]. Trebuie
de mentionat aici, implicarea insuficientd a statului in elaborarea s§i implementarea politicii
monetare, care se rezuma la o conlucrare a Bancii Centrale cu guvernul ,,in realizarea obiectivelor
sale” [35].

Pentru o analizd mai detaliatd a interactiunii politicii monetare cu activitatea bancara
propriu-zisa, s-a considerat oportuna analiza mecanismului de transmisie a politicii monetare.
Dat fiind faptul ca realizarea politicii monetare are loc prin intermediul unui sir de tehnici si
instrumente monetare, care au Tn majoritatea cazurilor un impact vadit asupra bancilor. in acest
caz studierea si cunoasterea reactiilor parvenite din partea bancilor la impulsurile politicii
monetare prezinta un interes si o importantd majora pentru functionarea mecanismului de
transmisie a politicii monetare (Tabelul 1.2).

Instrumentele politicii monetare ii permit Bancii Centrale sd adopte si sa aplice o politica
monetara care, prin canalele de transmisie specifice, sd conduca la realizarea obiectivelor

stabilite si, implicit, la influenarea economiei in scopul asigurarii stabilizarii macroeconomice.
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Tabelul 1.2. Obiectivele politicii monetare promovate si reactiile de raspuns ale sistemului

bancar prin prisma indeplinirii rolului sau de creatiec monetara.

Mecanismul Finalitatile Politicile de Finalititile la
. politicii raspuns ale . <
de realizare o nivel de banca
monetare bancii
N _ Maximalizarea
Emisiune Cantitate suficienta P%Ii't;)g?igﬁ ; Efedlt %rgﬂ;[ll:lrll a{?ez ad ;?
monetara de masa monetara depozit plasarea eficientd a
resurselor
Stabilitatea _ ~
cursurilor de N Politica Satisfacerea cererii
schimb valutar Stabilitatea valutara si _devalutia
si monedei nationale externi subiectilor activitatii
sustenabilitatea economice
balantei de plati
Accesibilitatea N Satisfacerea cererii
Credit creditelor pentru Politica de de credite a
subiectii activitatii credit subiectilor activitatii
economice economice
Crearea conditiilor Crearea conditiilor
de crestere a de crestere a
) economiilor, ca Politica de surselor generatoare
Depozit sursd primard de depozit de fonduri - surselor
majorare a de majorare a
potentialului creditelor si
investitional investitiilor
Satisfacerea cererii _ -
de bani n limitele Satisfacerea cererii
posibilitatilor de bani n limitele
subiectilor posibilitatilor
Nivelul de activitatii Politica de ratd | subiectilor activitafii
referinta al economice dea | a dobanzii si de economice de a
dobanzii achita dreptul de taxe achita dreptul de
utilizare a utilizare a resurselor
~ resurselor financiare temporar
financiare temporar libere
libere
Aplicarea
Stabilitatea Reglementarea Ma?%%irln?ntm reglementarilor
sistemului lichiditatii curente estiunea Bancii Centrale,
bancar a sistemului bancar 1? chiditatii asigurarea
stabilitatii bancii

Sursa. Elaborat de autor in baza sintetizarii cercetarilor in domeniu.

In prezent, setul de instrumente de politici monetard pe care Banca Centrald le are la
dispozitie si prin care implementeazd politica monetara in vederea atingerii obiectivului sau
fundamental, pot fi divizate in functie de efectul scontat in doud grupe, si anume:

1) Instrumente cu impact asupra volumului masei monetare in circulatie:

- rezervele minime obligatorii;

- operatiunile de piatd monetard (open market).

2) Instrumente cu impact asupra costului banilor:

- ratele dobanzii de politicd monetara (rata de refinantare).
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Toate aceste instrumente au un impact diferit asupra modului in care banca crecaza
moneda fiind identificat pe parcursul studierii fiecarui instrument.

Rezervele minime obligatorii. Politica rezervelor obligatorii consta in obligatia pe care
Banca Centrala o impune bancilor de a detine 0 parte din activele lor sub forma de depuneri n
conturi speciale. Respectiv, iIn masura in care 0 anumita parte din resursele atrase sunt
imobilizate sub forma de rezerve la Banca Centrald, bancile nu le mai pot utiliza in operatiunile
creditare in tot volumul pasivelor cumparate, deci capacitatea lor de a crea moneda este limitata
la nivelul rezervelor obligatorii stabilit de Banca Centrala. In aceste conditii cresterea ratei
rezervelor minime obligatorii apare ca o masura de constrangere a capacitatii bancilor de a crea
bani, ce duce la micsorarea ritmului de crestere a masei monetare, in timp ce reducerea sa apare
ca 0 masura stimulativa pentru banci, de natura sa duca la accelerarea cresterii masei monetare.

Efectul cantitativ al rezervelor obligatorii poate fi evidentiat si cu ajutorul formulei

multiplicatorului monetar:
M=AE—L1 (1.4)

r+b-r*b’

unde: AM - cantitatea de moneda nou-creata; AE — volumul rezervelor lichide excedentare;
r - coeficientul rezervelor obligatorii; b - gradul de ramanere a fondurilor in sistemul bancar.

Respectiv, oricare variatie a coeficientului rezervelor obligatorii r va afecta atdt marimea
volumului rezervelor lichide excedentare AE cat si multiplicatorul monetar, care reprezinta
coeficientul de majorare a masei monetare. Astfel, multiplicatorul monetar exprima variatia
masei monetare ce rezulta din variatia unei unitati monetare introduse n sistemul bancar sub
formd de numerar (bazd monetard). Baza monetara (in sens strict) este cantitatea de moneda
centrala (bilete si piese metalice) emisa de banca de emisiune. Multiplicatorul monetar (Mwm) este
inversul ratei rezervelor obligatorii (r) sau este raportul Tntre masa monetara creata (M) si baza

monetara (Bm):

MMzé,sauMz My, * By =>%. (1.5)

Pentru o ratd a rezervei obligatorii r = 1 se regaseste principiul monedei 100%, iar pentru r
care tinde catre zero, posibilitatea de creatie a banilor tinde catre infinit.

Puterea de creatie monetara a bancilor este limitata de rata rezervelor obligatorii (r), dar si
de un al doilea factor numit coeficient de ,,fugd” sau rata detinerii de numerar, rezultat din
comportamentul publicului, care retfine o parte din averea sa sub forma de bancnote si monede.
Coeficientul de ,,fugd” nu este altceva decat preferinta publicului pentru lichiditate, notat f3,

determind ca imprumuturile acordate sa nu se regaseasca in totalitate sub forma de depozite.
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In conditiile luarii in calcul si a coeficientului de ,,fuga” in formula multiplicatorului
monetar vor interveni schimbatri:

1
My =z (1.6)

exprimand caracterul limitat al puterii monetare a bancilor. Atunci cand r si  sunt constante,
cantitatea de moneda produsa de banci va depinde de cantitatea de moneda de baza si deci de
comportamentul bancilor centrale.

Relatia ofertei de moneda, sub aceasta forma, arata ca nivelul ofertei de moneda este un
multiplu al bazei monetare, determinat prin valoarea multiplicatorului monetar. Formula
M=Mm*Bwm, in conditiile In care Mm este constant sau previzibil, aratd cd Banca Centrald
controleaza propria ofertd de moneda si deci oferta de moneda este exogena.

Analiza multiplicatorului monetar permite punerea in evidentd a conditiilor necesare unui
control centralizat al ofertei de moneda. Pentru aceasta este necesar ca nivelul coeficientului Mwm
sa fie determinat, iar cantitatea de moneda de baza Bwm sa fie gestionata si administrata.

Concluziondm ca impactul rezervelor obligatorii asupra creatiei banilor de catre banci
poate fi, dupa cum urmeaza:

— restrictiv, cresterea ratei rezervelor obligatorii face ca rezervele lichide excedentare ale
bancilor sa scada, deoarece trebuie sa constituie rezerve mai mari in conturi la banca centrala,
reducand potentialul de creatie a banilor;

— stimulativ, diminuarea ratei rezervelor obligatorii face ca rezervele lichide excedentare
ale bancilor sa creascd, deoarece o parte din cantitatea de bani, definutd anterior ca rezerve
obligatorii este eliberatd, devenind disponibild pentru acordarea de credite sau, cu alte cuvinte,
creste potentialul de creatie al bancilor.

Tot la impactul ratei rezervelor obligatorii mai sunt necesare doua precizari. In primul rand,
actiunea acestui factor poate fi diferita, in functie de structura resurselor bancii in cauza. In al
doilea rand, exista tari in care sistemul rezervelor obligatorii este astfel conceput, incat rezervele
respective pot fi folosite partial ca sursd de lichiditati, ceea ce face ca ele sd scadd uneori sub
nivelul obligatoriu, cu conditia reconstituirii lor intr-o perioadi de timp dati. In aceste tari,
cresterea volumului rezervelor obligatorii sporeste posibilitatea de a preleva din ele lichiditati
necesare pe termen scurt, ducand, astfel, la reducerea rezervelor lichide facultative. Ca urmare,
efectele modificarii coeficientului rezervelor obligatorii sunt partial anulate in acest caz de
efectele modificarii in sens invers a coeficientului rezervelor lichide facultative.

Un alt instrument care influenteazd asupra volumului masei monetare il constituie

operatiunile de piatd monetara (open-market) realizate de Banca Centrala care initiaza
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vanzarea sau cumpararea unor anumite efecte comerciale, creand, astfel, o cerere sau o oferta de
monedd la un pret anumit. Totodata, politica de open-market are o influenta reversibila:
achizitionarea de efecte de catre Banca Centrala duce la marirea lichiditatii si viceversa. Efectele
comertului bancii centrale cu valori mobiliare sunt urmatoare:

- de constrangere, prin vanzarea de titluri de catre Banca Centrala bancilor, are loc o
absorbtie a lichiditatilor din economie si o micsorare a cantitatii de bani aflate la dispozitia
bancilor pentru multiplicare;

- de stimulare, prin cumpararea de titluri de la banci, Banca Centrala furnizeaza lichiditati
si sporeste capacitatea acestora de creare a banilor.

Tn concluzie, efectul politicii de open-market a Bancii Centrale influenteaza capacitatea
bancilor de a crea bani in functie de vointa sa de a se angaja in procesul de creditare a sectorului
nebancar ce, in final, isi are o repercutare asupra volumului masei monetare in circulatie.
Totodata, decizia bancilor de a crea bani depinde si de rentabilitatea pe care o oferda Banca
Centrala la aceste valori mobiliare, pentru ca acest instrument poate avea efecte duale: incercand
sa limiteze lichiditatea, Banca Centrala poate neutraliza complet procesul de creatie a banilor. Si
anume, n cazul in care Banca Centrala, incercind sa reduca din masa monetard, ofera valori
mobiliare de stat cu o dobanda atractiva, creeaza conditii favorabile bancilor sa ramadna
cumpdrdtori activi pe piata monetard, ce€a ce conduce nu doar la diminuarea capacitatii de
creare a banilor de banci, dar chiar la contracararea acesteia (bancile ramanand pe piata
monetara in calitate de speculatori activi si nu vor oferi credite in economie).

Un instrument care influenteaza valoarea banilor este rata de refinantare, care reprezinta
rata dobanzii utilizata pentru principalele operatiuni de piatd monetara ale Bancii Centrale. Rata
de refinantare exercitd un efect valoric asupra structurii ratelor dobanzii existente in economie si
un impact indirect asupra marimii masei monetare in circulatie. Modificarea ratei de refinantare
in directia diminudrii sale, este perceputa de public drept relaxare a politicii monetare promovate
de autoritati, care duce la micsorarea ratelor dobanzilor in economie, sporirea cererii de bani in
vederea efectudrii plasamentelor si, in consecintd, sporirea capacitatii bancilor de crea bani si
majorarea ofertei de bani Th economie.

Si, din contra, cresterca ratei de refinantare duce la majorarea ratelor de dobanda in
economie, scumpirea creditelor si sporirea atractivitdtii economisirii in defavoarea investitiilor,
ceea ce va duce la micsorarea cererii de bani si la diminuarea capacitatii bancilor de a furniza
banii in economie, respectiv, de a crea bani.

Astfel, atunci cand Banca Centrala modifica rata de refinantare, ea incurajeaza institutiile

financiare sa-si modifice rata dobanzii la depozitele si creditele pe termen scurt, ceea ce duce la
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schimbarea ratelor de dobanda la active si pasive In termeni nominali §i reali si modifica cererea
si oferta de masa monetara.

Aceste instrumente pot fi utilizate individual sau Tmpreunad, iar eficienta lor depinde de
canalul de transmisie destinat fiecdruia in parte. Cele mai importante dintre ele fiind: canalul
ratei dobanzii, canalul averii, canalul creditului (largit si bancar), canalul ratei de schimb valutar,
canalul monetar (Tabelu 1.3).

Cele mai studiate principii de transmisie a impulsurilor monetare sunt cele pe canalul
creditului, canalul ratei dobanzii, canalul cursului valutar si cel al averii, descrierea carora este

necesara la analiza rolului bancilor in procesul de creatie a banilor [24].

Tabelul 1.3. Canalele de transmisie a politicii monetare.

Canalul Formula Descifrarea
Canalul ratei dobanzii MT=il=I Ty T
Canalul cursului de schimb . - 5
M1=i i EdsENTSY T _ M-masa monetars; |
valutar Ir-rata reald a dobanzii;
Canalele preturilor I-investitiile;
actiunilor Y-productia;
Teoria g a lui Tobin MR T=qT= 1 T2y E-curs de schimb;
Efectul averii asupra MT=P. 1= AereT>C Ty 1 En-export net;
i Pe- pretul actiunilor;
consumului
C - consumul,
Canalele creditului A o
M 1= Dept=CtT= 11y 1 ., tdlﬁcultag_ de
itului contractare a creditului.
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Sursa. Elaborat de autor in baza BERNANKE, Ben; MISHKIN, Frederic. Inflation
targeting: a new framework for monetary policy. Washington: NBER Working Paper, 1997. nr.
5893. 46 p.

Canalul ratei dobénzii, primul studiat de economisti, reiese din modelul keynesian de
influentd a ratelor dobanzii asupra cererii de monedd si productie, mediazd urmatoarea
dependenta:

Mt —ir|—>I1—Y7, a.7)
unde: M1 - politica monetard expansionistd; ir| - micsorarea ratelor dobanzii; I1 - cresterea
investitiilor in economie; Y1 - majorarea ofertei agregate si productiei.

In cadrul analizei canalului ratei dobanzii, in mecanismul de transmisie a impulsurilor
politicii monetare, au importanta ratele reale ale ratei dobanzii, deoarece anume ele se rasfrang

asupra deciziilor sferei de consum si afaceri. Teoretic, cresterea ratelor la dobanda reala conduce
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la majorarea preturilor produselor, achizitionate in prezent, comparativ cu pretul lor in viitor, si,
respectiv, la micsorarea cererii. Astfel, atunci cand Banca Centrala modifica rata de baza (de
obicei pe termen scurt), considerata drept cea mai importantd, ea incurajeaza institutiile
financiare sa-si modifice rata dobanzii la depozitele si creditele pe termen scurt, ceea ce duce la
schimbarea ratelor de dobanda la active si pasive in termeni nominali si reali.

Modificarile ratelor dobanzii afecteaza cererea la bunuri si servicii. Iar relatia dintre nivelul
cererii si ofertei interne are un impact esential asupra inflatiei in economie. De exemplu, 1n cazul
in care cererea de fortd de munca depaseste oferta, va exista o tendintd de crestere a salariilor,
crestere pe care companiile vor incerca sd o compenseze majorand preturile la produsele sale.

Unii cercetatori, utilizand in analiza lor canalul ratei dobanzii, pun un accent deosebit pe
rata de baza pe termen lung. Acest lucru se datoreaza faptului cad marea majoritate a tranzactiilor
pe termen lung se efectueaza in baza ratelor pe termen lung si, prin urmare, anume acestea au cel
mai mare impact asupra nivelului de cheltuieli. Pentru ca ratele stabilite pe termen lung
reprezinta, de fapt, o medie a ratelor pe termen scurt asteptate in viitor, reducerea ratelor reale a
dobanzilor va conduce la o scadere a ratelor reale ale dobanzilor pe termen lung. Aceste rate de
dobanda mai mici vor conduce la majorarea investitiilor productive, investitiilor rezidentilor in
bunuri de folosinta indelungata, locuinte si, in final, la majorarea nivelului producerii agregate.

Intre canalul ratei dobanzii si canalul creditului existi o legiturd stransia. Canalul
creditului reflecta influenta modificarilor survenite in volumul si accesibilitatea creditelor
asupra ofertei agregate (exprima interactiunea dintre modificarile masei monetare, majorarea
resurselor creditare si volumul creditarii sectorului real).

Mecanismul canalului de credit poate fi reprezentat prin urmatorul sir:

Mt— L1— I1—Y1. (1.8)
unde: L — volumul creditelor bancare.

Sistemul de impulsuri ale canalului de credit permite sd se determine in ce masura
cresterea masei monetare va afecta dinamica depozitelor totale ale bancilor, care formeaza baza
de resurse pentru creditele acordate agentilor economici. Majorarea volumului de credite
eliberate in scopuri investitionale ar trebui si stimuleze cresterea economica. In mod general,
actiunea canalului creditului se aseamana foarte mult cu cea a canalului ratei dobanzii. Doar ca
in cazul canalului ratei dobanzii oferta de credite bancare sectorului real este determinata de
nivelul pretului acestor resurse financiare si de aceea in mod indirect depinde de politica de rata
a dobanzii a bancii centrale, pe cand in cazul canalului creditului se inifiaza prin sistemul de
refinantare si alte instrumente de asigurare a bancilor cu lichiditati. Eficienta canalului creditului

depinde in mare parte de gradul de dezvoltare a sistemului de refinantare a bancilor de Banca
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Centrald, starea generald a sistemului bancar, increderea agentilor economici si cetatenilor in
banci si accesul acestora la resursele creditare ale bancilor, de nivelul riscului pe care si-1 asuma
bancile investind in sectorul real.

Tn procesul de analiza a bancii in calitate de nodul de transmisie a politicii monetare, am
evidentiat, in primul rand, doua canale de transmisie: al ratei dobanzii si al creditului, care sunt
strans legate de activitatea bancilor si de modul de reactie a acestora la impulsurile autoritatilor
monetare.

Exista si alte modalitati prin care politica monetara poate influenta preturile si volumul
productiei. In special, prin canalul cursului de schimb valutar, care reflectd impactul modificarii
cursului monedei nationale asupra cererii si productiei agregate. Acest canal exprima
sensibilitatea preturilor interne la modificarea cursului de schimb. Modificarea cursului real de
schimb valutar are impact asupra volumului exporturilor si importurilor nete. Cu cat cursul de
schimb al monedei nationale va fi mai mare, cu atat mai repede vor scadea exporturile i vor
creste importurile. Deoarece volumul exporturilor reprezintd o componentd integranta a
produsului intern brut, micsorarea primului neaparat va conduce la o reducere a celui de-al doilea
(in conditiile in care restul componentelor PIB raman neschimbate).

Mecanismul de transmisie prin canalul cursului de schimb valutar in mod schematic
poate fi reprezentat in felul urmator:

Mt— I/r|—Et— NX1— ET, (1.9)
unde: I/r| - micsorarea ratelor dobanzii reale; E — devalorizarea depozitelor in moneda nationala;
NX - scaderea pretului la produsele autohtone, comparativ cu cele de export, majorarea
exportului net.

In ultimii ani, dupa estimarile economistilor, canalul cu o valoare dominanti in tarile inalt
dezvoltate este canalul averii:

M1—Sht— qt— IT— 11, (1.10)
unde: Sh — pretul actiunilor, obligatiunilor si altor titluri mobiliare corporative, preturile la
imobil; q — pretul de piata al activelor firmelor.

La analiza canalului averii, initial, se presupune existenta unui echilibru pe piata monetara
si pe piata produselor si serviciilor (adica, nivelul ofertei este adecvat acelei rate a dobanzii, care
ar echilibra nivelul investitiilor si economiilor planificate). In cazul in care masurile de politica
monetara duc la majorarea ofertei de bani, care se extinde peste cantitatea necesard in conditiile
nivelului actual al ratelor dobanzilor, veniturilor si preturilor, atunci apare tendinta de a inlocui
activele financiare (cum ar fi obligatiunile guvernamentale si cele corporative) cu bani n

numerar, ceea ce va conduce la scaderea veniturilor din aceste active si la cresterea preturilor
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acestora. Preturile activelor existente vor creste comparativ cu capitalurile nou-formate, care vor
deveni mai atractive si la care, respectiv, cererea ar trebui sd creascd. Prin urmare, politica
monetara expansionista va conduce la o crestere a nivelului investitiilor.

Toate efectele canalelor de transmisie a politicii monetare sunt destul de relative si lasa
fara raspuns o serie de intrebdri, de exemplu, impactul politicii monetare asupra veniturilor
nominale, impactul asupra modificarilor venitului monetar, rezultate din modificarea preturilor si
veniturilor reale. Sarcinile si obiectivele politicii monetare sunt asociate cu problemele economice
generale. Cu toate acestea, modul de realizare a obiectivelor de politicaA monetara nu coincide

Intotdeauna cu cunoscutele scheme de realizare a canalelor mecanismului de transmisie [253].

1.4.  Concluzii la capitolul 1

1. Sinteza literaturii de specialitate, cu referinta la procesul de creatie a banilor, permite
formularea concluziei cu privire la caracterul insuficient al cercetarii procesului respectiv, acesta
fiind, de obicei, privit sau din perspectiva creatorilor de bani (cine creeaza), sau prin prisma
rezultatului acestei creatii (ce creeaza), ceea ce nu reflectd pe deplin mecanismul de creare a
banilor. In acelasi timp, definitiile de creatie monetara nu specifica clar cine sunt creatorii de
bani, creatia fiind identificatd doar la doud nivele: la nivelul de banca centrala si la nivelul de
sistem bancar. In final, am identificat o formulare mai exacti a conceptului de creatie a banilor,
identificand si aportul bancilor la acest proces.

2. In contextul analizei rolului bancilor n economie, s-a constatat ci acesta este dat, in
special, de pozitia lor de intermediar al fluxurilor financiare de la nivelul ierarhic superior,
gestionat de politicile macroeconomice, spre economia reala, aflatda sub incidenta strategiilor
microeconomice. Astfel, prin realizarea functiilor acestora, bancile, ca elemente ale unui
mezonivel, stocheaza informatii cu privire la efectele politicii macroeconomice pe care le
transpun autoritatilor monetare prin realizarea creatiei monetare. Astfel, rolul bancii este unul
definitoriu in propagarea politicilor monetare, iar creatia monetara efectuata de banca devine nu
doar una dintre functiile bancii, ci reprezintd un instrument de impulsionare a cresterii
economice. Respectiv, modul in care activeaza sistemul bancar, precum si starea de sanatate a
lui, sunt responsabile de eficienta transmisiunii politicilor monetare, iar cauzele esecurilor in
politicile monetare promovate de autoritati trebuie cdutate nu numai in prevederile politicilor ca
atare, dar si in modul in care bancile raspund la impulsurile politicilor monetare.

3. Tn paralel cu cele mentionate, subliniem ca cercetatorii stiintifici In definirea bancilor
pun, Tn mare parte, accentul doar pe procesul de intermediere, intre detinatorii de fonduri liber

disponibile si cei care au nevoie de ele. Astfel, fiind omisa functia de transmisie a politicii
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monetare, precum si functia de creare a banilor, care nu survin neaparat din procesul de
intermediere, ci pot avea la baza Tn mare parte deciziile fata de eficienta financiara a bancii si
necesita o cercetare separata.

4. Mecanismul de creare a ofertei de bani reprezintd un proces complex, datoritd
dependentei sale de un sir de factori, unii dintre care sunt 1n afara deciziei autoritatilor monetare si
politica monetara. La sporirea endogenitdtii masei monetare si-au adus aportul atat inovatiile
financiare, care au sporit capacitatile bancilor de a crea moneda independent de conditiile monetare
promovate de autoritdti, cat si insesi bancile centrale, care in conditii de vulnerabilitate participa
activ la suplinirea necesitatilor de lichiditati ale bancilor. Endogenitatea ofertei monetare sporeste
rolul bancilor Tn procesul de creatie monetara, ceea ce trebuie sa fie luat in consideratie de bancile
centrale Tn procesul selectarii instrumentelor si parghiilor de influenta a echilibrului monetar.

5. Oferta de bani in economie depinde de un sir de procese complexe care reflecta
interactiunea reciprocd dintre Banca Centrala, banci si subiectii nemonetari. Masa monetara din
circulatie nu se modificd prin relatiile reciproce ale diferitilor subiecti nemonetari si nici in
rezultatul relatiilor dintre banci. In aceasta privinta, principala regula este c¢i masa monetara se
modifica exclusiv prin relatiile dintre institutiile monetare, pe de o parte, si subiectii nemonetari,
pe de alta parte. Respectiv, asupra ofertei de moneda vor influenta operatiunile Bancii Centrale
cu bancile, operatiunile bancii cu populatia, alte genuri de interconexiuni ale acestor participanti
nu vor avea influente asupra masei monetare.

6. Unul dintre obiectivele politicii monetare este asigurarca dezvoltarii durabile
economico-sociale a tarii, care fara implicarea activa a bancilor este imposibil de realizat. Din
acest motiv interactiunea obiectivelor politicii monetare promovate cu reactiile de raspuns ale
sistemului bancar, prin prisma indeplinirii rolului sdu de creatic monetara, este indispensabila si
cere o atentie deosebitd din partea autoritatilor monetare. O relatie coerentd intre politica
monetard ca politicd macroeconomica si interesele proprii ale bancilor, subordonate functiilor
lor, va conduce la realizarea mai multor obiective importante pentru dezvoltarea armonioasa si
durabila a economiei: atragerea maximald 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 in sine, ci un
mijloc de influentd a dezvoltarii economiei si rezolvare a problemelor sociale. Pentru aceasta,
este necesar sd Se 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 imbunatati gestionarea sistemului monetar.
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7. Studiind instrumentele de politica monetara si canalele de transmisie a acestora
contatam ca, datoritd neomogenizarii sistemului bancar in diverse economii, efectele politicii
monetare pot genera o diferenta intre efectul scontat si cel real, datorita reactiei de raspuns nu
numai a Tntregului sistem, dar si a diferitelor elemente ale acestuia, cu structuri diferite de bilant.
Cumulativ, consideram oportuna identificarea impactului poticilor monetare atat sub aspect de
selectare a unui canal de transmisie specific céat si sub aspect de omogenitate a sistemului bancar,

precum si sub aspect de reactie de raspuns a fiecarei componente a sistemului bancar.

Studierea elementelor teoretice la tema tezei a permis identificarea unor subiecte, mai
putin detaliate in curentele stiintifice, care, in contextul prezentei lucrari, sunt necesare de a fi
explicate in continuare. Astfel, ne-am propus in continuare sa efectuam o analiza a atributiei
bancare de creare a banilor si sd delimitdm tipul de banci abilitate cu o astfel de capacitate; sa
elabordm o cercetare analiticd a componentelor masei monetare in Eurosistem, in tara vecina,
Romania (aleasd pentru ca este o tard cu o structurd monetara apropiatd de RM si a mers deja pe
calea pe care noi ne-am propus-0 si anume, de la sistem monetar simplu la sistem monetar
armonizat cu cerintele europene si, ulterior, sistem monetar integrat in sistemul european) si in
RM pentru identificarea diferentelor structurale in estimarea Sa si urmarirea experientelor
pozitive de stimulare a creatiei monetare posibile de aplicat in tara noastra; sa identificam in baza
unei analize cifrice, care este impactul banilor creati de banci asupra aspectului economic, cat
este de eficientd aceastd creatie si cum poate fi influentata etc.

Realizarea acestor sarcini va permite solutionarea unei probleme stiintifice importante, si
anume - reflectarea modului in care bancile sunt capabile sa creeze bani, ca efect de raspuns la
impulsurile politicii monetare, identificAndu-se factorii de incidentda asupra volumului de bani
creati precum si limitele restrictive care diminueaza eficienta acestui proces, prin furnizarea
acestor bani in sectorul real al economiei, n vederea atingerii scopului principal de determinare
a capacitatilor de furnizare a banilor in economie de cétre banci in vederea identificarii unor

oportunitati de eficientizare a acestora.
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2. EVALUAREA APORTULUI BANCILOR TN PROCESUL DE CREARE A BANILOR
IN DIVERSE SISTEME MONETARE

2.1. Repere metodologice ale procesului de creare a banilor de céitre bénci si ale specificului
structurarii claselor de bani in diferite sisteme monetare

Modificarile masei monetare constituie rezultatul unui numar mare de interactiuni dintre
subiectii bancari si cei nebancari, legati in aceeasi masurd cu sectoarele interne si relatiile
economice cu strainatatea etc. Problema care se pune insa este analiza si urmarirea acestor
modificari pentru elucidarea factorilor de influenta, relatiilor cauzale si explicarea clard a
mecanismului acestor modificari. In acest scop, in literatura economica sunt definiti mai multi
indicatori de analizd monetara, care ar oferi un volum important de informatii in legitura cu
problemele amintite.

Indicatorii monetari care prezintd interes pentru realizarea obiectivelor propuse sunt
indicatorii lichiditatii subiectilor nefinanciari, care cuprind agregatele monetare calculate atat la
nivelul Bancii Centrale cat si la nivelul bancilor si celorlalte institutii financiare.

Configuratia actuala a bilantului unei Banci Centrale moderne este reflectarca monetara a
unui sistem de emisiune monetara care este el insusi produsul evolutiei istorice. Astfel, in secolul
al XIX-lea, acest bilant cuprindea in activul sau aur si titluri private (Franta) sau aur si titluri
publice (Anglia). Aceasta, deoarece cele doua tari - cele mai dezvoltate din epoca - au adoptat
principii diferite pentru emisiunea de moneda a Bancii Centrale. Banca Frantei a acceptat sa
achizitioneze titluri private de la banci, pe cand in Anglia legea nu permite Bancii Angliei decét
cumpdrarea de aur si intr-un mod cu totul exceptional, cumpararea de valori mobiliare publice.

Aceste sisteme istorice influenteaza si in prezent emisiunea monedei primare (centrale).
Bilantul Bancii Angliei sau bilantul ,,Sistemelor Rezervelor Federale” (organismul cu rol de
banca centrala in S.U.A.), care se inscrie in aceeasi traditie, cuprinde in portofoliu mult mai
multe titluri publice decét private. Tn Republica Moldova, unde atat titlurile private cat si titlurile
publice se folosesc pe scard redusd, bilantul Bancii Nationale cuprinde in activul sau, in
principal, creditele acordate in mod direct statului si bancilor (creditele de refinantare).

Un alt factor care influenteaza configuratia bilantului Bancii Centrale este conjunctura
economica. Existenta unei datorii publice importante, acoperite prin credite acordate de Banca
Centrala, determind cresterea volumului portofoliului de efecte publice al acesteia si, in general,
cresterea volumului creantelor Bancii Centrale asupra statului. Ca urmare, are loc o amplificare a
emisiunii de moneda primara aferentd. Este evident ca pentru ca masa monedei primare aflate la
dispozitia economiei sa se mentina in limite compatibile cu stabilitatea monetara, este necesar ca

alte contraposturi ale monedei emise de Banca Centrala sa se reduca.
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Situatia este similard in ceea ce priveste portofoliul de creante externe, ale carei variatii
trebuie si ele compensate prin variatii de sens invers ale altor contraposturi ale monedei primare.
Problema este aici mai complicata, deoarece, desi este clar ca stabilitatea monetara a unei tari nu
poate fi lasata la discretia variatiilor cantitdtii de moneda nationalda provocatd de miscarile
internationale de capitaluri, Banca Centrala a tarii in cauza are putine mijloace de control asupra
fluxurilor financiare internationale. Concluzia este cad marimea si structura contraposturilor
monedei primare sunt susceptibile de a se modifica in permanenta sub influenta evenimentelor
extramonetare.

Expresia sintetica sistematica a contraposturilor ,,masei monetare in sens restrans" si,
respectiv, a contraposturilor ,,masei monetare in sens larg" este bilanful consolidat al sistemului
bancar, in care diverse posturi sunt clasificate dupa un dublu criteriu: tipul creantelor si natura
instituionald a beneficiarilor creditelor bancare din care s-au nascut creantele respective. Din
aceasta cauza, nomenclatorul exact al contraposturilor masei monetare (in sens restrans si in sens
larg) difera de la o tara la alta, in functie de conditiile concrete existente in domeniile amintite.

Pana in anul 1914, problema contraposturilor monedei - cunoscuta in mod traditional sub
denumirea de problema ,,acoperirii monedei"” - s-a pus numai pentru bancnote. Odata cu aparitia
elementelor cuprinse in baza monetara si moneda in conturi la vedere, problema a devenit
valabila pentru toate aceste elemente, adica pentru toate resursele lichide ale bancilor (depozite
la vedere, la termen etc.). De asemenea, prin apariia elementelor cuprinse la ora actuala Tn
depozite la termen si cvasibani etc., problema contraposturilor se pune pentru toate resursele
lichide din economie, indiferent de organismul care le colecteaza: banci sau alte institutii
financiare. Avand in vedere ca resursele lichide ale bancilor si ale celorlalte institutii financiare
constituie active lichide pentru agentii din sectorul nefinanciar, problema contraposturilor se
pune deci pentru toate activele lichide din economie, indiferent de tipul de institutii financiare de
la care provin aceste active: bancile sau institutiile financiare nebancare. Problema este, asadar,
mai generala decat simpla problema a ,,acoperirii monedei". Recenzarea tuturor acestor active
lichide si a contraposturilor aferente permite evidentierea ponderii ,,finantarii monetare" si a
,,finantarii nemonetare" in totalul fondurilor utilizate in economie ntr-o anumita perioada.

Modul in care este analizatd problema generarii lichiditatilor in economie unificd toate
institutiile financiare ca furnizori de lichiditate, ceea ce consideram ci este incorect. In capitolul
1.2 am analizat definirea bancilor separat, insa aceasta nu a scos in evidenta functia exclusiva a
acestora de a crea bani. Daca e sa cercetam toate institutiile financiare posesoare de bani intr-0
economie, si aceastd posesie sa o urmarim prin intermediul structurii bilanturilor acestor institutii

financiare, putem observa ca ele pot fi divizate in doud grupuri mari:
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- detinatori de moneda,

- creatori si detinatori de moneda.

La a doua categorie se referd un numar restrans de institutii financiare si, In special, doar
bancile. Fiind coraportat la bilantul Bancii Centrale, observim ci bancile care creeaza
moneda trebuie sa aiba o relatie directa cu bilantul Bancii Centrale, totodata, aceste banci
trebuie sa aiba si o structura specifica a bilantului. Consideram oportund cercetarea structurii
bilantului pentru a identifica care dintre aceste tipuri de banci participa la creatia monetara si
care nu.

In vederea argumentirii acestei idei, bancile pot fi clasificate dupi specificul creirii
bilantului, si anume in functie de:

a)  modul de formare a pasivului, adica a resurselor, exista:

- banci depozitare si banci de economii - atrag depozite si acorda credite Tn diverse
domenii si pentru diferite scopuri;

- banci ipotecare si investifionale — au restrictii in atragerea fondurilor, formandu-si
pasivul din resurse nondepozitare, investesc depunerile pe termen lung, participa la constituirea
si gestionarea participatiilor, ofera servicii financiare de specialitate;

b) modul de formare a activului, adica in dependenta de operatiunile pe care le
efectueaza, exista:

- banci comerciale — ce se specializeaza in atragerea depozitelor la vedere si in
operatiuni de acordare de credite, precum si efectuare a operatiunilor de plati, incasari, schimb
valutar etc.;

- banci specializate — au restrictii In furnizarea fondurilor de finantare si distribuirea
creditelor in functie de o anumitd activitate specifica, acestea pot fi bancile de ramura, de
factoring, de investitii etc.;

- banci universale — care efectueaza toate tipurile de operatiuni bancare, inclusiv
activeaza si pe piata de capital.

Aceste tipuri de banci pot fi divizate, la randul sau, in binci creatoare de bani si banci
care nu participa la creatia banilor, reiesind din modul de formare a pasivului acestora si
conexiunea la conturile bancii centrale, principalul furnizor de bani de prim ordin in economie.
In esentd, procedura de creare a banilor are loc pe intrare pe pasiv a monedei scripturale emise de
Banca Centrala si acordarea creditelor in economie pe activ. Respectiv, o0 banca creatoare de
bani va avea, dupi cum e prezentat in figura 2.1, un pasiv creat din depozite si conexiune la

conturile Bancii Centrale si in activ, propulsia, adica distributia banilor in economie.
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Fig. 2.1. Bilantul unei banci implicate in procesul de creatie si propulsie a banilor in
economie.
Sursa. Elaborat de autor in baza cercetarii bilanturilor institutiilor bancare.

Banca creatoare de bani este cea care are o relatie directa de fluxuri monetare cu
Banca Centrali si, totodati, poate atrage asupra acestor fluxuri monetare instrumente de
plata, necesare pentru a putea efectua procedura de propulsie. Putem sa constatam ca doar
bancile care au o astfel de forma de bilang pot fi considerate creatoare, adica bancile care au ca
functie principala atragerea de depozite si acordarea de credite de toate tipurile. Restul bancilor
prin definitie nu creeaza bani, pentru cd nu atrag depozite si nu intotdeauna sunt conectate la
sistemul de plati. De exemplu, bancile ipotecare obtin resurse financiare pe baza emisiunii de
titluri de valoare specifice, iar cele investitionale au in pasiv doar surse provenite din vanzarea de
obligatiuni, adica banii care au fost creati in sistem si pusi la dispozitia persoanelor care i-au
utilizat ulterior pentru achitarea actiunilor (Figura 2.2).

In comparatie cu bilantul bancii creatoare de bani, bilantul béncilor neimplicate in
crearea banilor nu are in pasiv depozite, nu are o conexiune directa de fluxuri financiare
(conturi directe) cu Banca Centrala si nu pot fi considerate creatoare de bani, ele utilizaind
deja moneda gasiti in sistemul financiar care a fost creati de banci, unicii beneficiari

directi ai sistemului si primele care pot accesa resursele monetare ale bancii centrale.
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Fig. 2.2. Structura bilantului unei banci neimplicate in crearea banilor si conexiunea acesteia la
fluxurile de bani din economie.
Sursa. Elaborat de autor in baza cercetarii bilanturilor institutiilor bancare.

Din studiul experientei internationale am dedus ca, in sistemele bancare dezvoltate,
bancile, care prin atrubutiile lor pot fi creatoare de bani, sunt delimitate clar de cele neimplicate
n crearea banilor, inclusiv la nivel de reglementare. De exemplu, in Germania, bancile creatoare
de bani fac parte din categoria bancilor universale, in componenta carora sunt incluse bancile
comerciale, bancile de economii si cooperativele bancare. Celelalte banci, in al caror bilant
lipseste conexiunea cu conturile Bancii Centrale, sunt clasate la categoria ,specializate”.
Sistemul bancar francez se compune din banci comerciale, care se impart in banci de depozite,
banci regionale si locale si case de banca si banci neconectate la conturile Bancii Centrale
precum: biancile pentru comertul exterior si bancile specializate. In Romana, sistemul bancar este
format din institutii de credit care se impart in urmatoarele categorii: a) banci; b) organizatii
cooperatiste de credit; ¢) banci de economisire si creditare in domeniul locativ; d) banci de credit
ipotecar [5], conexiune la conturile Bancii Centrale, adica capacitate de crearea a banilor avand
doar institutiile de credit de la litera ,,a”.

In legislatia Republicii Moldova banca de nivelul II este definita drept ,institutie
financiara care accepta de la persoane fizice sau juridice depozite sau echivalente ale acestora,
transferabile prin diferite instrumente de platd, si care utilizeaza aceste mijloace total sau
partial pentru a acorda credite sau a face investitii pe propriul cont si risc” [38; 42]. Astfel, la
momentul de fata toate bancile sunt abilitate prin definitie cu atributia de creare a banilor, nefiind
prevazutd posibilitatea de activitate a altor tipuri de banci, neconectate la conturile Bancii

Centrale, in special, cele specializate.
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Odata cu dezvoltarea sistemului bancar autohton ar putea aparea premisa existentei
bancilor specializate, care nu participa la crearea banilor, insa care pot fi incluse in categoria
institutiilor bancare. Aparitia lor ar crea necesitatea delimitarii bancilor creatoare de moneda,
promotoare de politicd monetara de cele neconectate la bilantul Bancii Centrale.

Initial, in legislatia Republicii Moldova, bancile creatoare de bani erau delimitate prin
calificativul ,,comerciale” (metoda utilizata pe larg in experienta internationald), care a fost
exclus in anul 2008. Totusi consideram ca pe viitor, in contextul evolutiei sistemului bancar, ar
neconectate la sistemul de creatie a banilor.

Din necesitatea identificarii din totalitatea tipurilor de banci existente anume bancile care
sunt capabile sa creeze moneda, dat fiind faptul ca in sistemele financiare mai dezvoltate, unde in
cadrul sistemului bancar sunt incluse si alte tipuri de banci decét 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 bancari (Figura 2.3).

( <
BANCA CENTRALA
Creatori
de bani -
BANCILE
(comerciale, universale, de depozit,
L de economii)
» ) Banci specializate Institutii financiare Economia reala
Utilizatori (ipotecare, specializate (persoane fizice,
de bani investitionale) (de asigurari, investitii, juridice)

brokeraj etc.)

Fig. 2.3. Distributia ierarhica a institutiilor creatoare de bani in economie.
Sursa. Eelaborat de autor.

Totodata, pe langa banci, in transferurile de mijloace banesti pe piata mai sunt antrenate si
alte institutii financiare: fonduri de investitii, companii de asigurare, burse, companii de brokeraj
etc. Aceste organizatii au dreptul la efectuarea anumitor operatiuni bancare, conform
prevederilor legislatiei. Activand pe aceeasi piata monetara cu institutiile bancare, intermediarii
financiari nebancari au multe trasaturi comune cu bancile, diferentiindu-se de cele din urma prin
o functionalitate mai limitata. Aceasta se datoreaza faptului ca bancile mai sunt si inzestrate pe

deasupra cu o astfel de functie speciala si importanta ca crearea banilor, precum si cu functia de
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mijlocire a platilor, care nu sunt caracteristice altor intermediari financiari. n rest, functiile
acestor doua grupuri de intermediari financiari corespund in mare parte.

Functiile intermediarilor financiari nonbancari sunt foarte asemanatoare cu cele ale
bancilor; de exemplu, functia de constituire de resurse financiare, prin atragerea resurselor
financiare temporar disponibile si transformarea acestora in capital de imprumut; functia de
institutiile financiare nebancare mobilizeaza doar veniturile si economiile persoanelor fizice, pe
cand bancile pot distribui si fluxurile, veniturile si economiile persoanelor juridice. Pe langa
aceste diferente, institutiile nebancare sunt lipsite de posibilitatea de a crea monedd, prin
transformarea creantelor nemonetare in instrumente de plata si de capacitatea de efectuare a
platilor in procesul efectuarii tranzactiilor dintre persoanele fizice si juridice.

Conform legislatiei in vigoare [37], bancile se deosebesc de alti intermediari financiari prin
faptul ca doar ele au dreptul exclusiv de a efectua urmatoarele operatiuni bancare:

- primirea si Incasarea depunerilor banesti de la persoanele fizice si juridice;

- plasarea mijloacelor banesti atrase in nume si pe cont propriu in conditii de
rambursabilitate, de dobanda si la scadenta;

- tinerea si evidenta conturilor bancare ale persoanelor fizice si juridice.

Respectiv, bancile in calitate de subiect al sistemului financiar, se deosebesc de alti
intermediari financiari prin doud caracteristici semnificative.

Tn primul rand, bancilor le este caracteristic schimbul dublu de creante: ele au posibilitate
de a-si plasa propriile creante sub forma de certificate de depozit, obligatiuni, cambii etc., iar
mijloacele mobilizate in asa fel sd le plaseze in creantele si titlurile de valoare emise de alte
institutii.

Tn al doilea rand, bancile isi asuma intru totul responsabilitatea pentru datoriile lor fata de
agentii economici si persoanele fizice. Aceasta le deosebeste de diverse fonduri investitionale, in
cadrul cdrora toate riscurile ce tin de modificarea costului activelor si pasivelor se distribuie
asupra actionarilor.

Respectiv, la procesul de creare a banilor in economie participa, in special, acele institutii
financiare bancare a caror activitate esentiald consta in atragerea depozitelor si acordarea
ulterioara a creditelor, dat fiind ca dupa tipul de operatiuni efectuate existd si banci a caror
activitate de baza si, respectiv, modalitate de constituire a pasivului bancar este diferita.

Astfel, rolul si importanta bancilor in economie sunt strans legate de calitatea lor de
intermediar principal in relafia economii-investitii, caracteristica esenfiald a carora este

posibilitatea de a realiza creatie monetara, transformand creante nemonetare in moneda.
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Analiza situatiei monetare, a structurii si evolutiei diferitelor componente ale masei
monetare este subordonata proiectdrii politicii monetare viitoare a Bancii Centrale in vederea
formularii obiectivelor si transpunerii acestora in practica. Necesitatea dimensionarii §i urmaririi
evolutiei masei monetare este una economica, modificarile cantitative ale acesteia afectand nu
doar fenomenele monetare, dar si alte procese economice importante. De derularea acestor
procese economice, precum sunt productia si comercializarea bunurilor si serviciilor, plasarea si
utilizarea resurselor; formarea preturilor etc., depinde in ultimd instantd marimea si dinamica
masei monetare, iar evolutia si tendintele acesteia din urma influenteaza, la randul, lor procesele
respective [79, p.17-18].

In practica monetara, In vederea cuantificirii volumului de bani in economie,
componentele masei monetare sunt grupate in agregate monetare.

Agregatul monetar desemneaza o parte constitutivd a masei monetare si semimonetare,
parte autonomizata prin functiile sale, prin agenti specializati care emit instrumente de schimb si
de plata, prin institutiile financiar-bancare care le gestioneaza si prin fluxurile economice reale
pe care le mijlocesc [57].

Agregatele monetare in calitate de forme secundare de lichiditate includ masa baneasca in
sens restrans (M1) si masa baneasca in sens larg (M2, M3 etc.). Formele financiare lichide, care
sunt incluse In masa monetard a unui sistem monetar, Incepand cu banii §i continuand cu
celelalte instrumente financiare, asezate in ordinea gradului lor de lichiditate, difera mult in
functie de conditiile institutionale, deoarece ceea ce este valabil pentru o tara dezvoltata nu este
valabil pentru o tard mai putin dezvoltatd. Chiar si in tarile cu o dezvoltare similard, modul de
definire a lichiditatilor poate fi divers, deoarece depinde de mai multi factori istorici,
socioeconomici etc. Construirea si determinarea componentei agregatelor monetare in calitate de
forme secundare de lichiditate in economie depind de scopul in care acestea urmeaza sa fie
folosite, principalul scop fiind conceperea si aplicarea politicii monetare.

Tn practica si in teoria economici se opereazi cu diferite clase de bani, numerotate succesiv
M1, M2, M3, M4!. Cea mai restransi clasi de bani este M1 care include monedele, bancnotele si
depozitele la vedere. M2 — include pe langa M1 si depozitele de economii, M3 — M2 plus
depozitele la termen, iar M4 cel mai amplu agregat monetar n care se includ toate categoriile de
bani, inclusiv ,,cvasimoneda”.

Structura si componenta agregatelor monetare difera de la o economie la alta, in functie de

nivelul dezvoltarii pietei financiare, obiectivele si prioritatfile dominante ce persista intr-o tara

! Distinctie pornitd de la Irving Fisher, 1912. [49]
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sau alta, insa, datoritd unor caracteristici comune, ele sunt clasificate n literatura de specialitate
n trei grupuri mari:

I) moneda primara cuprinde banii creati de Banca Centrala si constituie baza pentru crearea
altor categorii de moneda, emisiunea acestei clase de bani este functia exclusivd a Bancii
Centrale;

IT) masa mijloacelor de plata cuprinde instrumentele de plata create de Banca Centrala si de
celelalte institutii monetare, cea mai mare parte componenta a acestei clase de bani este creata de
banci care furnizeaza aceste instrumente de plata;

I11) masa mijloacelor de detinere a averii cuprinde, pe langa instrumentele de plata, si
instrumentele financiare lichide, care nu se folosesc ca atare, dar sunt usor transformabile in
instrumente lichide. Detinerea si creatia acestor instrumente monetare constituie functia bancii.

Principalele caracteristici ale agregatelor monetare sunt: omogenitatea — reprezinta un grup
omogen de active financiare ce pot fi utilizate drept mijloace de platd; lichiditatea — activele
incluse 1n acelasi agregat monetar reprezinta acelasi grad de lichiditate.

n afara agregatelor monetare, bancile centrale mai calculeaza un indicator denumit baza
monetara. Baza monetara, in comparatie cu formele secundare de lichiditate, reprezinta o forma
a lichiditatii primare din economie, deoarece este formatd doar din elemente care pot fi
controlate direct de Banca Centrala prin intermediul instrumentelor de politica monetara, de care
dispune. In consecinti, baza monetard cuprinde urmitoarele elemente: numerarul in circulatie,
numerarul n casieriile institutiilor financiar-monetare (IFM) si in conturile curente ale IFM (la
Banca Centrala) [25].

Pentru a identifica anumite tendinte in procesul de creare a banilor, este nevoie de o analiza
ampld a experientei internationale. Aceastd analizd ne va permite urmadrirea experientelor
pozitive de stimulare a creatiei monetare posibile de aplicat in tara noastra.

In vederea identificarii discrepantelor metodologice in diseminarea datelor statistice cu
privire la creatia monetara un interes deosebit prezintd analiza experientei altor state n
identificarea formelor secundare de lichiditate. Tn acest sens, nu putem trece cu vederea
integrarea europeand, fenomen care nu poate fi lipsit de importanta sau ignorat. Procesul de
integrare s-a desfasurat in mai multe etape, care au inclus crearea unei zone de liber schimb,
eliminarea vamelor si restrictiilor de circulatie a produselor, capitalului si fortei de munca,
evoluand pana la crearea unei uniuni economice si monetare, cu eliminarea din circulatie a
monedelor nationale si introducerea unei monede europene unice — euro.

Delimitarea agregatelor monetare in zona euro se bazeaza pe o definifie armonizata nu

numai a emitentului si detindtorului de bani, dar, de asemenea, si a categoriilor de pasive ale

60



institutiilor financiare monetare (IFM). Sectorul emitent de moneda cuprinde IFM rezidente in
zona euro. Sectorul detinator de moneda include toti agentii care sunt non-IFM rezidenti ai zonei
euro, cu exceptia administratiei centrale.

Pe baza consideratiilor conceptuale si a studiilor empirice si in conformitate cu practica
internationald, Eurosistemul a definit un agregat monetar in sens restrans (M1), un agregat
monetar intermediar (M2) si un agregat monetar in sens larg (M3). Aceste forme secundare de
lichiditate difera in functie de gradul de lichiditate a activelor incluse.?

Masa monetara in sens restrans (M1) include numerarul din circulatie, adica bancnotele
si monedele puse in circulatie, precum si depozitele overnight, care pot fi convertite imediat in
numerar sau utilizate pentru plati fara numerar.

Masa monetara intermediara (M2) cuprinde masa monetara in sens restrans (M1) si, in
plus, depozitele cu o scadenta de pana la doi ani si depozitele rambursabile dupa o perioada de
preaviz de pana la trei luni. In functie de gradul lor de lichiditate, aceste depozite pot fi
convertite in masa monetara in sens restrans, tinind cont insa de restrictiile existente cu privire la
necesitatea preavizului, fara care sunt prevazute penalitati si taxe de retragere. Definifia M2
reflecta interesul particular acordat analizei si monitorizarii unui agregat monetar care, in afara

de numerar, mai include cvasimoneda.

Tabelul 2.1. Structura bazei monetare i agregatelor monetare in Eurosistem.

Rezervele minime obligatorii si cele excedentare create X
voluntar de institutiile de credit la bancile centrale ale
Eurosistemului

Numerar in circulatie in afara sistemului bancar X

Depozitele overnight

Depozitele cu perioada initiala de pana la doi ani, inclusiv

Depozitele rambursabile dupd o perioada de preaviz de pana
la trei luni, inclusiv

XX
X XXX

Imprumuturi din operatiuni repo

X[X| X [X[|X[X

Actiuni/unitati ale fondurilor de piatd monetara

Titluri de valoare negociabile emise cu o maturitate de pana

.. . X
la 2 ani inclusiv

Sursa. Elaborat de autor in baza datelor Bancii Centrale Europeane. [online]. [accesat |a
24 aprilie 2015]. Disponibil: http://www.ecb.europa.eu

Masa monetara in sens larg (M3) cuprinde M2 si contractele repo, unitati si actiuni ale
fondurilor de piatd monetara, precum si instrumentele de indatorare cu scadenta de pana la doi

ani inclusiv. Actiuni/unitati ale fondurilor de piatd monetara sunt instrumentele pietei monetare,

2 http://www.ech.europa.eu/stats/money/aggregates/aggr/html/hist.en.html
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reprezentate de titluri de stat, certificate de depozit, bonuri de tezaur. Titlurile de valoare
negociabile cu maturitatea de pand la doi ani, inclusiv, sunt instrumentele emise de sistemul
bancar prin care se efectuecaza atragerea lichiditatilor din piata, de exemplu, certificatele de
depozit. Agregatul monetar M3 se considera cel mai stabil, deoarece este cel mai cuprinzator si
cel mai putin afectat de substitutie intre diferitele categorii de active lichide, comparativ cu alte
agregate monetare.

Contributia instrumentului de analizd monetara M3 in privinfa eficientei politicilor
aplicate este urmatoarea [47]:

- furnizarea de informatii referitoare la evolutia preturilor pe termen mediu si lung, prin
rata de crestere a ratei dobanzii;

- crearea relatiilor edificatoare pentru zona euro intre: bani, preturi, rata dobanzii si
economia reala;

- examinarea amanuntitd a lichiditatii, fiind un indicator de bazd in anticiparea
preturilor pe piata.

Baza monetara cuprinde bancnote si monede aflate in circulatie, precum si rezervele
minime obligatorii si cele excedentare create voluntar de institugiile de credit la bancile centrale
ale Eurosistemului [186].

Un alt sistem monetar, organizarea caruia ar prezenta interes pentru studiul nostru, este al
tarii vecine Romania, care a este deja membra a Uniunii Europene si urmeaza calea integrarii n
sistemul monetar unic european.

Pana la aderarea Romaniei la UE, in anul 2007, Banca Nationala a Romaniei folosea
pentru masurarea masei monetare doud agregate monetare: masa monetard in sens restrans si
cvasimoneda. In componenta masei monetare in sens restrans (M1) era inclus numerarul in
toate depozitele la termen in moneda nationald, depozitele in valutd si economiile populatiei
(Tabelul 2.2).

Tabelul 2.2. Structura agregatelor monetare in Romania pana in anul 2007.

Disponibilitati in conturi curente deschise la Banca Centrala X
Numerar in circulatie in afara sistemului bancar X X
Disponibilitatile la vedere X

Depozite la termen (in lei)
Depozite in valutd
Economiile populatiei
Sursa. Elaborat de autor in baza datelor Bancii Nationale Romdne. [online]. [accesat |la
20 aprilie 2015]. Disponibil: http://www.bnr.ro/

X XXX X
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Incepand cu data de 1 ianuarie 2007, aderarea la UE a impus modificiri in structura
agregatelor monetare, In scopul armonizarii structurii monetare a Romaniei cu cea a UME.
Astfel ca noua structura a agregatelor monetare in economia romaneasca este similara cu cea din
structura agregatelor monetare in Eurosistem (Tabelul 2.3).

Tabelul 2.3. Structura actuala a agregatelor monetare in Romania.

Numerar in circulatie in afara sistemului bancar X X
Disponibilitatile la vedere (in lei) X
Economiile populaticei la vedere X
Depozitele la vedere in valuta ale populatiei si agentilor X

economici

Depozite cu durata initiala de pana la 2 ani

X [X]| X X[ X[ X

Depozitele rambursabile dupa o perioada de preaviz de
pana la trei luni, inclusiv

X
X
X
X
X
X
X

Instrumente tranzactionabile financiar-monetare

Sursa. Elaborat de autor in baza datelor Bancii Nationale Romdne. [online]. [accesat |la
20 aprilie 2015]. Disponibil: http://www.bnr.ro/

Daca efectuam o analizd comparativa a structurii agregatelor monetare existente in
Romania pana in anul 2007 cu cea preluata de la BCE, vom observa ca schimbari au intervenit in
special in definirea agregatului M1, caruia pe langa elementele constitutive existente i-au mai
fost alipite si economiile la vedere ale populatiei, precum si depozitele la vedere in valuta ale
populatiei si agentilor economici (incluse anterior in cvasibani), datorita lichiditatii similare ale
administratiilor locale si ale administratiilor sistemelor de asigurari sociale.

Tn Republica Moldova, conform normelor metodologice de compilare a sintezei monetare
elaborate de BNM, masa monetara este constituita din patru agregate monetare M0, M1, M2 si
M3 [162] (Tabelul 2.4).

Tabelul 2.4. Structura agregatelor monetare in Republica Moldova.

Rezervele bancare si depozitele la vedere ale altor
organizatii la BNM

Numerar in circulatie emis de catre BNM, exclusiv
numerarul in casele bancilor si casa BNM

Depozitele la vedere (in moneda nagionald) X

Depozitele la termen (in moneda nationala)

XIX|X| X

Instrumentele pietei monetare

X X[X[X| X

Depozitele in valuta straina

Sursa. Elaborat de autor in baza datelor BNM. [online]. [accesat la 1 mai 2015].
Disponibil: http://www.bnm.md/
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Agregatul monetar MO reprezintd banii in numerar emisi in circulatie de catre BNM,
exclusiv numerarul in casele bancilor si casa BNM.

Agregatul monetar M1 cuprinde masa monetara MO plus depunerile la vedere (in moneda
nationald); agregatul monetar M2 cuprinde M1 si suma dinte depunerile la termen (in moneda
nationald) si instrumentele pietei monetare si agregatul monetar M3 include M2 si depunerile in
valuta straina.

Baza monetara include banii in circulatie (MO0), rezervele bancare (inclusiv rezervele
obligatorii ale bancilor in lei la Banca Nationala a Moldovei, alte rezerve si numerarul in casele
bancilor) si depozitele la vedere ale altor organizatii la Banca Nationald a Moldovei.

Comparativ cu definirea agregatelor monetare in UME si Romania, in Republica Moldova
toate depozitele in valuta straina sunt incluse in masa monetara in sens larg, pe cand in Romania
depozitele la vedere in valuta straind fac parte din masa monetara intermediara. Diferente de
clasificare se observa si in cazul instrumentelor pietei monetare care in UME constituie parte
componentd a masei monetare largi.

In vederea efectudrii unei analize comparative a gradului de implicare a bancilor in
procesul de creatie monetara in Republica Moldova, Eurosistem si Romania si pentru a putea citi
corect informatiile statistice, este necesara aducerca indicatorilor monetari la un nivel
comparabil.

Astfel, in analiza evolutiei procesului de creatie monetara in continuare, vom tine cont de
urmatoarele precizari, ce reies din discrepantele metodologice in diseminarea datelor statistice cu
privire la creatia monetara analizate anterior.

Agregatul monetar MO — in Republica Moldova se delimiteaza separat, componentele lui
constituind parte componenta a agregatului monetar M1 in Eurosistem si Romania.

Agregatul monetar M1 — ca structurd coincide in toate sistemele monetare analizate, in
asa mod acest indicator include numerarul din circulatie, adicd bancnotele si monedele puse in
circulatie, precum si depozitele la vedere.

Agregatul monetar M2. Cele mai mari discrepante metodologice apar in compilarea
acestui agregat monetar. Comparativ cu zona euro si Romania, in Republica Moldova in acest
agregat monetar sunt incluse, pe langa masa monetara M1, depozitele la termen doar in moneda
nationald, precum si instrumentele pietei monetare. Dat fiind faptul ca depozitele la termen in
valuta straina nu sunt delimitate clar in structura masei monetare a Romaniei, admitem ca ele
constituie parte a acestui agregat.

Agregatul monetar M3 reprezinta pentru Republica Moldova un interes deosebit, datorita

includerii in acesta a depozitelor 1n valutd straind, care au o pondere impundtoare in total masa
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monetara, si nu pot fi excluse din analiza monetara a tarii noastre. In general insi, considerim
acest indicator comparabil cu agregatul monetar M3 al UE, deoarece depozitele in valuta straina
care apar in Republica Moldova in M3 sunt prezente, de fapt, si in masa monetara larga a UE,
perfecte. Astfel, poate servi drept instrument de analizd comparativa a sistemelor monetare
vizate.

Baza monetara in cazul ambelor sisteme monetare comparate are aceeasi componenta,
incluzand numerarul in circulatie n afara sistemului bancar si rezervele bancilor pe contul Bancii
Centrale.

Sinteza comparativd a componentelor masei monetare in Eurosistem, Romania si RM
(Tabelul 2.5) a permis formularea unor constatari utile: agregatul monetar M1 al tarilor din zona
euro este similar ca structura si componente agregatului monetar M1 din RM. Iar daca facem
abstractie de componenta valutarda a masei monetare din RM, atunci agregatul monetar M2
definit in Eurosistem poate fi considerat drept unul foarte apropiat ca structurd si componenta
agregatului monetar M2 definit in RM cu conditia excluderii din acesta a instrumentelor pietei
monetare, iar agregatul monetar M3 al Eurosistemului este echivalent agregatului monetar M3

din RM. Definirea componentelor Bazei Monetare in ambele sisteme monetare sunt identice.

Tabelul 2.5. Sinteza comparativa a componentelor masei monetare in Eurosistem, Romania si
RM.

Datorii ale sistemului bancar Eurosistem Romania RM

Numerar in circulatie in afara sistemului bancar

Depozitele overnight M1 Mo
Depozitele la vedere M1
(In moneda
nationald)
Depozitele la termen M2
(cu perioada initiala de pana M2

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

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

Sursa. Elaborat de autor.

Diferentele in definirea si calcularea agregatelor monetare in sistemul monetar al Uniunii

Monetare Europene, comparativ cu cel al Republicii Moldova, se datoreaza, de fapt, maturitatii
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sistemului monetar al UE, a carui dovada servesc si multitudinea instrumentelor tranzactionabile
financiar-monetare delimitate in stuctura masei monetare. Sistemul monetar european a ajuns
deja la o astfel de etapa de dezvoltare, la care Banca Centrald nu mai are nevoie de baza
monetara (inclusiv, agregatul monetar M0) pentru a-si exercita influenta sa asupra ofertei de
bani. Dirijarea volumului ofertei monetare fiind efectuatd doar prin intermediul exercitarii
influentei asupra altor agregate monetare mai largi, adica prin intermediul sistemului bancar,
utilizand alte mecanisme de creatie decdt cel de emisiune monetara, adica functia de creatie a
banilor este transferata catre banci, iar Banca Centrala doar o monetizeaza.

Reiesind din analiza discrepantelor metodologice in diseminarea datelor statistice cu
privire la organizarea monetara a UE si a Republicii Moldova, putem concluziona ca, cu unele
exceptii, ce vor fi luate In consideratie pe parcursul lucrarii, datele statistice ale acestor sisteme
monetare pot fi comparate Tn vederea analizei evolutiei creatiei monetare si efectelor acesteia

asupra dezvoltarii economice a statelor.

2.2. Analiza procesului de creare a banilor in Eurosistem prin identificarea factorilor de

influenta asupra acestuia

Mecanismul de creare a ofertei de bani in circulatie reprezinta un proces complex, datorita
dependentei sale de un sir de factori, care scapa de sub controlul autoritatilor monetare si politica
monetara promovata. Aceasta In conditiile In care asigurarea si reglarea cantitatii optime de bani
in circulatie, iIn conformitate cu cererea si necesitatile sectorului real si cel bancar, reprezintd una
dintre cele mai importante sarcini ale oricarei Banci Centrale.

Analiza capacitatii bancilor de creatie monetara in diferite sisteme monetare ne va elucida
care sunt factorii de incidentd si impactul diferitelor instrumente pentru stimularea creatiei
monetare. Diverse sisteme monetare utilizeaza diferite instrumente in functie de scopul si
conditiile necesare pentru aplicarea politicii monetare, care intr-un final influenteaza creatia
monetara.

Responsabild de executarea politicii monetare si de mentinerea puterii de cumparare a
monedei euro si, respectiv, de stabilitatea preturilor in zona euro este Banca Centrald Europeana.
Institutia a fost fondata in anul 1998 ca nucleu al Eurosistemului si al Sistemului European al
Bancilor Centrale. Zona euro a fost infiintatd in ianuarie 1999, cand BCE a preluat
responsabilitatea promovarii politicii monetare de la bancile centrale nationale ale celor

unsprezece state membre ale UE. In prezent in Eurosistem sunt deja 18 tari.
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Pentru coordonarea creatiei monetare de banci BCE promoveaza o strategie de politica
monetara ce se bazeaza pe doi piloni: analiza monetara si analiza economica.

Analiza economica cuprinde evaluarea factorilor determinanti ai evolufiei preturilor pe
termen scurt si mediu, reiesind din economia reala si conditiile sale financiare. Aceasta abordare
pune accentul pe activitatea economica reald si pe conditiile financiare din economie, tinand
seama de faptul ca evolutiile preturilor pe termen scurt i mediu sunt in mare parte influentate de
interactiunea dintre cerere si ofertd pe piata bunurilor, serviciilor si factorilor de productie. Acest
pilon presupune analiza unei game largi de indicatori economici ce furnizeaza informatii privind
evolutiile activitatii economice reale si a evolutiei posibile ale preturilor din perspectiva
interactiunii pe termen foarte scurt dintre cerere si ofertd pe piata bunurilor, a serviciilor si a
factorilor de productie.

Analiza monetara se axeaza pe un orizont de timp pe termen lung si constad in studierea
legaturii dintre volumul masei monetare si nivelul general al preturilor. Acest tip de analiza
serveste drept instrument de consolidare a semnalelor de politica monetarad furnizate de analiza
economica. Analiza monetara asigurd diseminarea si luarea in calcul a tuturor informatiilor ce tin
de evolutia banilor si creditului in economie, pentru luarea deciziilor de politici monetara pe
termen mediu si lung in vederea mentinerii stabilitatii preturilor. Concluziile celor doud analize
stau la dispozitia Béancii Centrale si servesc drept factori de decizie in promovarea politicii
monetare.

Pentru a-si atinge obiectivele, BCE are la dispozitie urmatoarele instrumente de politica
monetara [52]:

- operatiuni de piatd monetar3;

- facilitati permanente;

- rezerve minime obligatorii in conturi deschise in cadrul Eurosistemului.

Operatiunile de piatd monetara detin un rol important in politica monetard a
Eurosistemului, in sensul directiondrii ratelor dobanzilor, gestionarii situatiei lichiditatii de pe
piatd si indicarii orientirii politicii monetare. In functiec de obiectivele, periodicitatea si
procedurile lor, operatiunile de piatd monetara din Eurosistem pot fi Tmpartite in urmatoarele
patru categorii:

a) operatiunile principale de refinantare - tranzactii reversibile, periodice, de furnizare de
lichiditate, cu frecventd saptdmanala si o scadenta obisnuita la o saptamdnad;

b) operatiunile de refinantare pe termen mai lung - tranzactii reversibile de furnizare de

lichiditate, cu frecventa lunara si o scadenta obisnuita la trei luni;
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¢) operatiunile de reglaj fin se executa ad-hoc pentru gestionarea situatiei lichiditatii de pe
piata si pentru directionarea ratelor dobanzilor, in special pentru atenuarea efectelor fluctuatiilor
neasteptate ale lichiditatii de pe piata asupra ratelor dobanzilor;

d) operatiuni structurale prin emiterca de certificate de creantd ale BCE, tranzactii
reversibile si tranzactii simple.

Facilitatile permanente au scopul de a furniza si de a absorbi lichiditatea overnight, de a
indica orientarea generald a politicii monetare si de a limita ratele dobanzilor overnight de pe
piata. Contrapartile eligibile pot dispune, din proprie initiativa, de doua facilitati permanente, sub
rezerva respectarii anumitor conditii de acces de ordin operational:

a) facilitatea de creditare marginald pentru a obtine lichiditatea overnight de la BCN in
schimbul unor active eligibile. In conditii normale, nu exista limite de creditare sau alte restrictii
privind accesul contrapartilor la aceasta facilitate, cu exceptia cerintei de a prezenta suficiente
active-garantie;

b) facilitatea de depozit pentru a plasa depozite overnight la BCN. In conditii normale, nu
exista limite de depozit sau alte restrictii privind accesul contrapartilor la aceasta facilitate.

Rezervele minime obligatorii in Eurosistem se aplica institutiilor de credit din zona euro si
au ca scop principal stabilizarea ratelor dobanzilor pe piata monetara si crearea (sau accentuarea)
unui deficit structural de lichiditate. Obligatia de constituire a rezervelor minime obligatorii
pentru fiecare institutie se determind in functie de elementele din bilantul acesteia. In vederea
indeplinirii obiectivului de stabilizare a ratelor dobanzilor, sistemul rezervelor minime obligatorii
din cadrul Eurosistemului permite institutiilor sa foloseasca asa-numitul mecanism de
determinare a valorii medii. Indeplinirea obligatiei de constituire a rezervelor minime obligatorii
se apreciazd pe baza mediei zilnice a rezervelor minime obligatorii constituite de institutia
respectiva pe durata perioadei de aplicare.

Un alt factor care poate influenta bancile din Eurosistem in creatia banilor sunt
reglementarile. Aceste reglementari, fiind adoptate la nivel international (de Comitetul de la
Basel), se respectd cu strictete de sistemele bancare europene, reprezentand un exemplu de
implementare pentru restul statelor lumii. De aceea vom urmari in continuare cum influenteaza
aceste reglementari capacitatea bancilor de creare a banilor.

Reiesind din continutul prevederilor Acordului de la Basel, precum si al Directivelor
Europene, principalele componente ale reglementarii prudentiale sunt: capitalul bancar,
lichiditatea bancara si riscul de credit. Reglementarile prudentiale ale acestor elemente ale
activitatii bancare afecteaza intr-un mod sau altul potentialul de creditare a bancilor si, respectiv,

capacitatea acestora de a crea bani.
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Reglementarile de capital. Pana in prezent legislatia europeana a stabilit mereu o corelatie
directa dintre capitalul propriu al institutiilor financiare bancare si riscurile asumate de acestea,
tinand cont de prevederile ,,Acordului de la Basel”.

Primul acord de la Basel a definit capitalul minim reglementat pe care trebuie sa-1 aiba o
banca (in functie de dimensiunea si marimea riscului aferent activelor sale) si modul de stabilire
a indicatorului de adecvare a capitalului. Tn 1988, Comitetul Basel pentru Supravegherea
Bancilor a stabilit o metoda de corelare a capitalului cu activele bancare utilizdnd un sistem
simplu de evaluare a riscurilor si o proportie minima de capital de 8%.

Odata cu transcrierea principiilor prevazute in acordul de la Basel, legislatia europeana a
urmdrit prin ,,A doua directiva bancara” armonizarea legislatiei si metodologiilor institutiilor de
credit in asa fel incat sa poata fi aplicate in toate tarile din UE, principalele elemente propuse de
,,A doua directiva bancara” fiind:

- capitalul minim necesar de 5 milioane euro pentru institutiile de credit, cu provizioane

speciale pentru bancile mai mici;

- principiile de garantare pentru tarile-gazda ale dreptului de control asupra lichiditatii

institutiilor de credit;

- stabilirea unei licente bancare unice pentru a permite activitatea oriunde in cadrul UE,

care se bazeaza pe ,,controlul tarii-gazda” si ,,recunoasterea mutuala”;

- provizionul pentru monitorizarea persoaneclor fizice si juridice care detin o parte

importanta din actiunile bancii;

- supravegherea si controlul asupra participarii pe termen lung a bancilor in firmele

nonfinanciare.

In iunie 1999, dupi o serie de crize bancare care au demonstrat necesitatea ajustarii si
imbunatatirii cerintelor de adecvare a Comitetul de Supraveghere Bancara de la Basel a impus o
noua cerinta referitoare la capitalul propriu al institutiilor de credit, cunoscuta sub denumirea de
,yAcordul Basel 11” [106].

Directiva Europeana asupra Adecvarii Capitalului (CAD3) [126] a impus tuturor
institutiilor de credit din spatiul comunitatii europene implementarea prevederilor ,,Acordul
Basel 11”. Astfel, in cadrul intalnirii din 10 iulie 2002 legate de implementarea Basel Il, Comisia
Europeana a solicitat tuturor statelor membre sd supravegheze prin bancile centrale modul in
care bancile aplica noile prevederi.

Basel II era format din trei componente principale: cerintele minime fata de structura

capitalului, supravegherea adecvarii capitalului, disciplina asigurarii riscului de piata.
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Prima componentd - cerintele minime fatd de structura capitalului. Basel II pastreaza
cerintele de adecvare a capitalului la nivelul de 8% si cuprinde reguli mai flexibile si mai
avansate de determinare a cerintelor minime de capital pentru riscul de piata, riscul de credit si
un nou tip de risc - riscul operational.

A doua componentda - supravegherea adecvarii capitalului - a stabilit un rol activ al
autoritatii de supraveghere in evaluarea procedurilor bancare privind adecvarea capitalului la
profilul de risc, prin verificarea managementului riscului §i impunerii cerintei de mentinere a
unui capital propriu mai ridicat de nivelul minim indicat in prima componenta.

Tabelul 2.5. Reglementarile fata de capitalul bancar prevazute
in Basel I, Basel II si Basel I1I.

Basel Basel Basel

[ I i

2004 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Exigentele minime impuse de reglementarea prudentiala (%, din active ponderate la risc
Rata minimi 2 3,5 4 4,5 5,125 575 6,375 7
a capitalului
propriu
Rezerva de 0,625 1,25 1,875 2,5
conservare a
capitalului
Capitalul de 4 4,5 5 6 6 6 6 6
gradul I
Rata minima 8 8 8 8 8 8 8 8 8
a capitalului
propriu
Interventii la nivel macroeconomic (limite posibile ale modificirilor cerintelor fata de capital)
Amortizor de 0- 0- 0- 0-25 0- 0- 0-
capital 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5
anticiclic

Sursa. Elaborat de autor in baza datelor Basel Committee on Banking Supervision.
[online]. [accesat la 20 mai 2015]. Disponibil: http://www.bis.org/
A treia componentd - disciplina asigurdrii riscului de piatd. Completeaza cerintele minime

de capital si procesul de supraveghere. Disciplina de piata este stimulata prin stabilirea unei serii
de standarde de transparentd, informare ale bancilor, standarde pentru relatiile acestora cu
autoritatile de supraveghere si lumea exterioara.

Criza financiara mondiald declansatd in 2007 a demonstrat existenta unor puncte slabe in
prevederile acordului Basel II, deoarece nu toate bancile au fost pregitite sa suporte toate
consecintele riscurilor bancare si sa incurajeze dezvoltarea economica cu ajutorul creditului. In
acest context, a fost elaboratd o noud serie de reglementari financiare stricte de Comitetul de
Supraveghere Bancara de la Basel, denumite ,,Basel 111”.

Structura de baza a Basel III ramas neschimbata bazandu-se pe cele trei componente care

se sustin reciproc. Pilonul 1. Reglementarea cerintelor minime de capital, in baza activelor
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ponderate la risc (RWA): in functie de riscul de credit, de piata si de riscul operational. Pilonul 2.
Procesul de supraveghere: Instrumente de reglementare si metodologii de gestionare a riscurilor
cu care se confrunta bancile. Pilonul 3. Disciplina de piata: majorarea volumului de informatii
oferite de banci pentru cresterea transparentei activitagii bancare.

Principalele schimbari majore prevazute in Basel III fatd de acordurile Basel I si Basel 11
sunt:

- introducerea unei definitii mai stricte a capitalului. Se bazeaza pe ideea ca, cu cét
calitatea capitalului bancar este mai inaltd cu atdt va fi mai mare capacitatea de absorbtie a
pierderilor din activitatea efectuatd. Ceea ce, la randul sdu, va insemna cd bancile vor fi mai
puternice si mai rezistente la perioadele de stres;

- prevederea unei rezerve de conservare a capitalului: bancile vor fi obligate sa detina o
rezerva de conservare a capitalului de 2,5%. Aceasta rezerva de capital ar asigura bancile cu
resurse necesare pentru absorbtia pierderilor in perioade de stres financiar si economic;

- amortizor de capital anticiclic: a fost introdus cu obiectivul de a creste cerintele de capital
in perioadele favorabile si a-1 reduce in vremuri mai grele. Rezerva de capital anticiclica va fi
constituita in perioadele de ascensiune globala a creditului asociata cu cresterea riscului sistemic
si eliminata in perioadele de criza. Nivelul amortizorului va varia intre 0% si 2,5%, constand din
fonduri proprii;

- majorarea cerintelor fatd de capital. Cerinta minima de capital comun, cea mai inalta
forma de capital care poate absorbi pierderile, a fost majorata in Basel III de la 2% la 4,5% din
totalul activelor ponderate la risc. Cerinta totala fatd de capitalul de rangul 1, format nu numai de
capitalul comun, ci si din alte instrumente financiare eligibile, s-a majorat de la 4% la 6%. Desi
cerinta minima de capital a rdmas la nivelul de 8%, totusi necesarul capitalului total creste pana
la 10,5% , In combinatie cu cerinta privind rezerva de conservare;

- introducerea unei rate minime a efectului de levier. Criza financiara s-a soldat cu
micsorarea valorii multor active Intr-un ritm mult mai rapid decat era de asteptat, de aceea in
prevederile Basel III a fost introdusa rata minima de 3% a efectului de levier care va servi ca 0
plasa de siguranta. Rata efectului de levier fiind calculatd prin capitalul de gradul I la total active
(nu ponderate la risc). Aceasta are scopul de a stopa, a pune o limitd pe expandarea efectului de
levier in sectorul bancar la nivel global. Efectul de levier obligatoriu va fi introdus in ianuarie
2018;

- indicatori de lichiditate. Tn Basel 11l va fi creat un cadru de gestionare a riscului de
lichiditate. O noua ratd de acoperire a lichiditatii (LCR) si rata neta stabila de finantare (CSNR),

urmeaza sa fie introduse in 2015 si 2018, respectiv;
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- institutiile financiare de importantd sistemica. Ca parte a cadrului macroprudential,
bancile sistemice importante vor fi impuse sa-si majoreze capacitatea de a absorbtie a pierderilor
peste cerintele Basel III.

Astfel, reglementdrile de capital sunt capabile sa diminueze capacitatea de creatie a
banilor, datoritd faptului cd, reiesind din necesitatile de convergenta la aceiasi amortizori de
lichiditate, un volum mai mare de resurse disponibile va ramane blocat pe conturile bancare §i nu
vor fi furnizate pentru finantarea economiei.

Reglementarile impuse fatd de lichiditatea bancard. Tn conformitate cu CRD 1V [118],
incepand cu anul 2015, sunt implementate cerintele de raportare pentru rata de acoperire a
lichiditatii (LCR) si pentru rata de finantare pe termen lung (NSFR). In acest scop, pentru ca
imediat dupa intrarea sa in vigoare, institugiile financiare sd menfind rezerve de lichiditate
suficiente pentru a face fata iesirilor nete de lichiditate pe parcursul unei perioade scurte de timp
in conditii de criza, acestea trebuie sd se apropie treptat de cerintele noi.

Autoritatile nationale vor trebui, prin urmare, sa aplice fie indicatorul LCR, fie alte cerinte
nationale similare pentru ca institutiile financiare sa detind o rezerva compusa din active lichide
de calitate ridicata Tnainte de implementarea efectiva a LCR in 2015.

Rata de acoperire a lichiditatii (LCR) este un indicator de acoperire a necesarului de
lichiditate pe termen scurt — 30 zile, se calculeaza ca raport intre activele bancare de o calitate
ridicatd si iesiri de numerar nete (care trebuie sd fie > 60% in 2015, majorat treptat pana la
>100% in 2019). Acest indicator urmareste acoperirea nevoilor de lichiditate pe un orizont de
timp de 30 de zile 1n conditiile unui scenariu de criza combinat (institutie i piata).

Indicatorul de finangare stabila neta (NSFR - Net Stable Funding Ratio) — indicator de
lichiditate pe termen mediu — 1 an, se calculeaza ca raport intre elementele care furnizeaza o
finantare stabila si elementele care necesita o finantare stabila, trebuie sa fie > 100%. Indicatorul
urmareste evitarea utilizarii excesive a unei finantari pe termen scurt in perioade caracterizate de
o lichiditate ampla.

Aceste reglementari pot conduce la diminuarea capacitatii bancilor de creare a banilor,
numai din cauza ca aceste reglementari de lichiditate presupun menginerea lichiditatilor pe
conturile bancare si, dat fiind faptul ca creatia banilor este capacitatea bancilor de a avea creante
asupra economiei, majorarea necesarului de lichiditate conduce la diminuarea capacittii de
creatie.

Gestiunea riscului de credit. In conformitate cu legislatia europeani si in conformitate cu
normele de adecvare a capitalului pentru institutiile bancare, prevazute in acordul de la Basel,

pentru calcularea capitalului necesar, sunt propuse doud abordari diferite:
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1. Abordarea standard (standardised approach), care permite utilizarea instrumentelor
financiare derivate pentru limitarea riscului de credit si reducerea cerintelor de capital.

2. Abordarea bazata pe rating-uri generate intern:

a) metodologia bazata pe rating-uri interne de baza (foundation Internal Rating Based
(IRB) approach), care permite unei banci sa utilizeze propriul sistem de rating, inclusiv utilizarea
propriilor calcule privind probabilitdtile de intrare in incapacitate de plata (PD), dar pierderile
inregistrate atunci cand contrapartida intra in incapacitate de platd (LGD) sunt furnizate de catre
institutia de supraveghere;

b) metodologia bazata pe rating-uri interne avansatd (advanced IRB approach), in care
bancile isi calculeaza cerintele de capital pe baza propriilor modele, validate de institutia de
supraveghere, inclusiv calculele privind probabilitatile de intrare in incapacitate de plata (PD) si
pierderile inregistrate atunci cand contrapartida intra in incapacitate de plata (LGD).

In acest sens, Acordul Basel II a adus ca elemente de noutate fatd de Basel I largirea gamei
ponderilor de risc de la 4 la 8 categorii (0%, 10%, 20%, 35%, 50%, 75%, 100% si 150%),
diversificarea instrumentelor de diminuare a riscului de credit prin utilizarea instrumentelor
financiare derivate (credit default swap, total return swap, credit linked notes), utilizarea rating-
urilor pentru evaluarea clientilor si modelelor interne dezvoltate pentru determinarea valorii

pierderii asteptate, tindnd cont de profilul de risc.

Tabelul 2.6. Cerintele de capital Tn functie de tipul si rating-ul debitorului.

Debitor Cerinte de capital
AAA |la A+ la BBB+ la BB+ la Sub Fara
AA- A- BBB- B- B- rating
State si banci centrale 0% 20% 50% 100% 150% 100%
Banci (abordare 20% 50% 100% 100% 150% 100%
standard)
Bénci (abordare rating 20% 50% 50% 100% 150% 50%
intern de baza)
Bénci (abordare rating 20% 20% 20% 50% 150% 20%
intern avansat)
Corporatii ~ (companii 20% 50% 100% (BBB+ la 150% 100%
de asigurare) BB-) (sub BB-)
Credit retail 75%
Garantate cu proprietati 35%
imobiliare locative
Garantate cu proprietati 100%
imobiliare comerciale
Alte active cel putin 100%

Sursa. Elaborat de autor in baza datelor Basel Committee on Banking Supervision.
[online]. [accesat la 20 mai 2015]. Disponibil: http://www.bis.org/
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Noua Directiva (CRD 1V) incearca sa reduca dependenta de rating-uri externe solicitand
autoritatilor de supraveghere sa se asigure cd institutiile financiare care au portofolii de
tranzactionare caracterizate de riscuri de credit ,,semnificative” sau de riscuri aferente
instrumentelor de datorie dezvoltd si trec la abordari bazate pe rating-uri interne; si ca institutiile
financiare au metode interne pentru evaluarea riscurilor de credit care nu se bazeaza exclusiv sau
in mod mecanic pe rating-uri externe.

Modificarile propuse de Basel III se datoreazd efectelor adverse ale crizei financiare
internationale, care au impus autoritatile monetare europene sd se implice prin formularea unor
noi strategii de actiune, ce vizeaza intreg sistemul financiar. Implementarea noilor indicatori de
soliditate bancara vor conduce la diminuarea riscurilor, imbunatatirea lichiditatii si eficientei
mecanismelor de transmisie a politicii monetare.

Reglementarile existente in sistemul bancar al UE, desi sunt considerate foarte bune pentru
stabilitatea si sustenabilitatea economica, pot totusi diminua capacitatea bancilor de a crea bani,
micsorand efectul de propulsie a lichiditatilor in economie [122]. Chiar si in cazul in care bancile
si-ar dori sa-si creasca apetitul fatd de risc si sd ofere credite, bazandu-Se pe propria experienta si
capacitatea de anticipare, ele nu ar putea sd o faca datorita sistemului de reglementare existent.

In scopul evidentierii factorilor de incidentd asupra creatiei monetare in Eurosistem, am
urmarit evolutia politicii monetare si a cadrului reglementator al BCE in perioada anilor 2000-
2014 si am observat ca acestea au fost diverse in diferite perioade de timp.

1. 1In prima perioadi BCE a urmirit mentinerea unui nivel de inflatie mic (2000-
2007), pana in perioada declansarii crizei financiare mondiale. In acest sens, BCE a definit
cantitativ acest obiectiv ca ,,0 crestere anuald, sub nivelul de 2% a indicelui armonizat al
preturilor de consum (IAPC) pentru zona euro”. Au fost desemnate si alte obiective ale
Eurosistemului, printre care: conservarea stabilitdtii financiare; cooperarea cu autoritatile
europene si nationale in vederea indeplinirii misiunii fundamentale. in mod concret, acesta
defineste si aplica politica monetara in zona euro prin operatiuni pe piata financiara - cursurile de
schimb si conditiile de lichiditate interna, prin asigurarea concordantei dintre obiectivele politicii
monetare si operatiunile valutare, prin influentarea ratelor dobanzii si a conditiilor de pe piata
monetard, prin controlul bazei monetare si prin promovarea bunei functionari a sistemului de
plati [28].

Tot in prima perioada, pentru a-si manifesta angajamentul cu privire la analiza monetara si
pentru a oferi un criteriu de evaluare a politicii monetare, BCE a anuntat o valoare de referinta

pentru agregatul monetar in sens larg M3. Aceastd valoare de referintd (care a fost stabilitd la
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nivelul de 4,50% in 1998) [137], se refera la rata anuala de crestere a M3, considerata
compatibild cu stabilitatea preturilor pe termen mediu. Valoarea de referintd este un criteriu
pentru analizd a informatiilor continute in evolutiile monetare din zona euro. Selectarea
agregatului M3 s-a bazat pe rezultatele mai multor studii, in rezultatul carora s-a constatat ca
acesta reprezinta un indicator important al evolutiilor viitoare a preturilor in zona euro. Valoarea
de referintd pentru cresterea anuald a M3 a fost calculata in concordanta cu valoarea de referinta

a obiectivului de stabilitate a preturilor [75].
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Fig. 2.4. Evolutia indicelui armonizat al preturilor de consum in zona euro, %.
Sursa. Elaborat de autor in baza datelor Bancii Centrale Europene. [online]. [accesat la
01 aprilie 2016]. Disponibil: http://www.ecb.europa.eu

Totusi am observat ca abaterile semnificative sau prelungite de crestere monetara de la
valoarea de referinta a agregatului M3 nu au fost considerate drept indicator al aparitiei unui risc
la adresa stabilitatii preturilor pe termen mediu, iar datoritd naturii perspectivei monetare pe
termen mediu si lung, intre evolutiile monetare si deciziile de politicd monetard pe termen scurt
nu exista o legaturd directa. Prin urmare, politica monetara promovata de BCE nu reactioneaza
automat la abaterile de crestere a M3 de la valoarea de referinta.

2. A doua perioada - perioada injectirilor masive de lichiditati (2007-2011). Coincide
cu declansarea crizei financiare mondiale, perioada in care, reiesind din evolutiile economiei
europene, obiectivul promovat de BCE in prima perioada analizata si-a pierdut din actualitate si
a pus la indoialda atat sistemul existent de reglementare a activitatii bancare la nivel
microprudential cat si obiectivul de politica monetara. Principala problema cu care s-a confruntat

economia BCE 1n aceasta perioada a fost necesitatea stimularii creatiei monetare de catre banci
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pentru finantarea economiei, datoritd cresterii economice anemice, scaderii productiei sub
nivelul potential si majorarii somajului.

Dupa cum am observat, utilizarea instrumentelor care au contribuit la mentinerea preturilor
la un nivel scazut pe o perioada lunga de timp, nu au contribuit la ascensiunea capacitatii de
creatie a bancilor. Creatia monetard a bancilor nu a avut impactul pozitiv asupra economiei
deoarece cantitatea de moneda creatd suplimentar de banci era suficient de scumpa pentru
finantarea economiei europene si a fost redirectionatd pe piete cu o rentabilitate mai mare, adica
pe pietele de capital. Respectiv, lichiditatea existenta a fost indreptata, Tn special, spre speculatii,
si plasata in active cu rentabilitate vizibil mai inaltd. Suprasaturarea pietei cu aceste active a
condus, intr-un final, la declansarea crizei de finantare care a demonstrat ca politica banilor
scumpi este o politica necalitativa pentru creditarea sectorului real, deoarece bancile, fiind in
marea lor majoritate Intreprinderi private, urmaresc mereu realizarea unui anumit grad de
profitabilitate si nu adopta ideea creatiei monetare sub forma unei binefaceri.

Aparitia unui volum mare de lichiditati imobilizate care au plecat din circuitul monetar a
impus BCE necesitatea de a interveni prin anumite tipuri de politici pentru a injecta lichiditati
mai mari (impactul lichiditatilor imobilizate asupra creatiei monetare va fi elucidat mai detaliat
n capitolul ce urmeaza).

3. Relaxarea politicii care conduce la ideea lichidititilor pe pret ieftin (2012-2015),
unde apare si dobanda negativa, pentru ca sa stimuleze creatia monetara a bancilor si aceasta
creatie si aiba un impuls pozitiv asupra economiei reale. In cea de-a treia perioadi BCE
promoveaza o politicd a banilor ieftini, prin relaxarea politicii monetare si stimularea aparitiei
lichiditatilor ieftine.

Perioada a treia se caracterizeaza prin cautarea de solutii in vederea majorarii soliditatii
bancilor, pe de o parte, si sporirii lichiditatii acestora, pe de altd parte. Autoritatile bancare ale
UE, incercand sa implementeze calea parcursa de SUA, care au renuntat la stabilitatea prefurilor
pe termen scurt in favoarea diminudrii ratei somajului, SFR a practicat In ultima perioada
relaxari cantitative ale masei monetare pand la atingerea unei anumite rate a somajului. O inflatie
moderata ar da mai mult spatiu politicii monetare pentru contracararea scaderii cererii agregate,
evitaind scaderea productiei [111; 127, p. 5-52]. Politica relaxatd a SFR a dat intr-un final
rezultate majore, a crescut gradul ocupdrii populatiei condifionand majorarea cererii si
consumului, relansarea si cresterea economica spectaculoasa in anul 2014.

n prezent, autoritatile UE cauta solutii pentru revigorarea economiilor din zona euro prin
imbinarea eficientd a cresterii cererii pe termen scurt si reformele structurale pe termen lung. In

acest sens, a fost relaxatd politica monetara, prin micsorarea la minime istorice a ratelor de
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politica monetard, cumpararea datoriilor suverane, achizitionarea de obligatiuni garantate si de
valori mobiliare garantate cu active si oferirea de fonduri ieftine oricarei Banci Centrale la
cerere, relaxare cantitativda a masei monetare care urmeaza sa fie propulsatd de banci in
economie, indeplinindu-si rolul de creatie monetara.

Pornind de la etapele analizate, putem desprinde o concluzie importanta pentru cercetare.
Dupa cum am observat, creafia monetara este subordonata intereselor dezvoltarii economice a
unei tari, iar instrumentele care sunt utilizate de autoritdtile monetare sunt utilizate pentru a
face ca creatia monetara a bancilor sa fie eficienta, in cazul in care economia reala nu se
dezvolta normal autoritatile intervin prin modificarea instrumentelor de interventie.

Respectiv, reiesind din aceste trei faze, analiza ulterioara va fi abordatd pentru a observa
instrumentele care au fost utilizate pentru toate trei faze ale dezvoltarii economiei UE.

In anii de referinta BCE a apelat in mai multe randuri la instrumentele de politicd monetar
raspunzand, astfel, la evolutiile economice interne si cele globale. Dupa cum vom vedea in figura
ce urmeaza, BCE a redus ratele la principalele instrumente de refinantare in anul 2003 si n anul
20009 si le reduce in continuare pana in prezent.

In anul 2003, reducerea ratelor de refinantare a fost impusid de sciderea activitatii
economice 1n zona euro, pe fundalul mentinerii unui nivel al inflatiei in limitele acceptabile de
BCE. In aceasti perioada economia europeani s-a ciocnit cu un sir de factori negativi, cum ar fi
declinul exporturilor, cresterea somajului si sciderea increderii consumatorilor. In astfel de
conditii BCE a relaxat conditiile de politicd monetara, cu scopul sustinerii activitatii economice
afectate de diversi factori negativi [137].

Tn anul 2005, dupa o perioada de stabilitate relativd in conditiile intensificrii riscurilor
proinflationiste provenite, in special, din partea efectelor majorarii pretului la petrol, in vederea
asigurarii stabilitatii preturilor pe termen mediu, BCE a decis majorarea graduala a ratelor de
politica monetara care au crescut cu cca 2% din 2005 pana la mijlocul anului 2007.

Tn anul 2007, sub presiunea tensiunilor de pe piata financiari, BCE a mai majorat usor
ratele dobanzilor reprezentative, mentinandu-le 0 perioada neschimbate, in vederea urmaririi
sensului in care va evolua economia. Rata inflatiei Tnalte de la inceputul anului 2008 si
intensificarea presiunilor inflationiste generate de scumpirea materiilor prime pe pietele
internationale a impus BCE sa majoreze la mijlocul anului 2008 ratele de politica monetara inca
cu 0,25 %. Insa intensificarea turbulentelor pe pietele financiare de la sfarsitul anului 2008, pe
fundalul unei temperari a ritmului de crestere a inflatici, ratele de refinantare au fost reduse
incontinuu. Ca raspuns la presiunile inflationiste reduse in conditiile unei recesiuni economice

severe in perioada anilor 2009-2010, Consiliul guvernatorilor a scazut rata dobanzii la
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operatiunile principale de refinantare la un nivel fara precedent in istoria statelor din zona euro,
pana la 1,00% - rata de baza, rata la facilitatea de depozit pana la 0,25 %, iar rata la facilitatea de

creditare marginala - pana la 1,75%.
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Fig. 2.5. Evolutia principalelor rate de referinta a BCE, %.
Sursa. Elaborat de autor in baza datelor Bancii Centrale Europene. [online]. [accesat la
1 aprilie 2016]. Disponibil: http://www.ecb.europa.eu

Amplificarea presiunilor inflationiste in 2011 a condus la majorarea ratelor dobéanzilor
reprezentative cu cate 0,25% in lunile aprilie si iulie 2011, dupa ce acestea au fost mentinute la
niveluri foarte scizute timp de aproape doi ani. In a doua jumaitate a anului, tensiunile de pe
pietele financiare au avut un impact inhibitor semnificativ asupra activitatii economice din zona
euro si, in vederea asigurdrii stabilitatii preturilor, ratele dobanzilor reprezentative au fost
micsorate in doud etape, in luna noiembrie si In luna decembrie 2011. La sfarsitul anului 2011,
rata dobanzii la operatiunile principale de refinantare a fost de 1,00%, rata dobénzii la facilitatea
de depozit - de 0,25%, iar rata dobanzii la facilitatea de creditare marginala - de 1,75%.

In perioadele urmitoare BCE a micsorat gradual ratele la instrumentele monetare, reiesind
din presiunile deflationiste si recesiunea economica in zona euro. La sfarsitul anului 2015, rata
dobanzii la operatiunile principale de refinantare a fost de 0,05%, rata dobanzii la facilitatea de
depozit de - 0,3%, iar rata dobanzii la facilitatea de creditare marginala - de 0,3%.

Evolutia ratei rezervelor minime obligatorii in Eurosistem. Institutiile de credit din
zona euro au obligatia de a constitui rezerve minime obligatorii In conturile curente detinute la
Eurosistem. Tn conformitate cu Regulamentul BCE privind aplicarea rezervelor minime
obligatorii, baza de calcul a rezervelor minime obligatorii ale unei institutii cuprinde urmatoarele
elemente de pasiv rezultate din acceptarea de fonduri:

a) depozite;

b) titluri de creanta emise.
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Tn intervalul anilor 1999-2011, in functie de scadenta diverselor categorii de pasiv, s-au
aplicat doua rate de calcul ale rezervelor minime obligatorii:

- rata 0%, pentru a) depozite la termen cu o duratd mai mare de doi ani; b) depozite
rambursabile cu preaviz de peste doi ani; c) contracte de report (repo); d) titluri de creanta emise
cu o scadenta de peste doi ani;

- rata 2%, pentru toate celelalte elemente de pasiv incluse in baza de calcul a rezervelor
minime obligatorii [70].

La data de 8 decembrie 2011, Consiliul guvernatorilor a adoptat o masura suplimentara de
sprijinire a creditarii, respectiv reducerea ratei rezervelor minime obligatorii de la 2% la 1%,
care a intrat in vigoare odata cu perioada de aplicare inceputa la data de 18 ianuarie 2012.

Rezervele minime obligatorii sunt remunerate de Eurosistem la o rata a dobanzii medii
marginale aferente operatiunii principale de refinantare din perioada de constituire. Rezervele
minime obligatorii reprezintd nivelul minim al rezervelor pe care institutiile de credit sunt
obligate sa le detind la Banca Centrala. Pentru fiecare institutie se calculeazd ca procent din
totalul depozitelor constituite de clientii nebancari la acea institutie de credit.

Dupa cum rezultd din analiza evolutiei ratelor la principalele instrumente de politica
monetara utilizate de BCE pentru echilibrarea pietei monetare, de cele mai multe ori BCE a
apelat la principalele rate de refinantare si doar o singura data in ultimii 15 ani - la rezervele
minime obligatorii.

Banca Centrala Europeand nu utilizeaza rezervele minime obligatorii ca instrument al
politicii monetare. Mai degraba il foloseste ca un instrument de ajustare a ratelor dobanzilor pe
termen scurt si stimuleaza banicile sa-si reduca efectele fluctuatiilor temporare de lichiditate.

Impactul politicii monetare promovate de BCE asupra ofertei de moneda in economie,
precum si rolul bancilor in creatia monetard cu identificarea principalilor factori se influenta
poate fi determinat din analiza evolutiei masei monetare in Eurosistem.

Tn ultimii 15 ani, masa monetard din Eurosistem a cunoscut un trend mereu crescator, cu
unele perturbatii descendente in perioada posterioard declansarii crizei financiare globale, adica
dupa anul 2007, caracterizat prin declansarea unui soc monetar. Daca la sfarsitul anului 2000
agregatul monetar M3 constituia 4768 mld. EUR, atunci la sfarsitul anului 2015 volumul lui a
ajuns pani la 10836 mld. EUR, majorandu-se, practic, de doua ori. In anul 2008, turbulentele de
pe pietele financiare au afectat sistemul bancar al UE, ceea ce si-a lasat amprenta si asupra

expansiunii monetare, care si-a micsorat vizibil ritmul de crestere.
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Fig. 2.6. Evolutia agregatelor monetare si bazei monetare in Eurosystem, in mln. EUR
(datele la sfarsitul perioadei).
Sursa. Elaborat de autor in baza datelor Bancii Centrale Europene. [online]. [accesat la 1
aprilie 2016]. Disponibil: http://www.ecb.europa.eu

Ritmul de crestere a masei monetare dupa anul 2008 s-a micsorat evident. Tn anul 2007,
rata anuald de crestere a M3 a ajuns pand la o valoare maxima de 11,4% in 2007 (anul
declansarii crizei financiare mondiale), pentru ca sa scada pana la valori negative de (-) 0,6% in
anul 2010 (a treia etapd a crizei financiare mondiale: criza datoriilor suverane in UE). Totodata,
nu putem trece cu vederea faptul ca in perioada precedenta declansarii crizei financiare mondiale
rata anuald de crestere a M3 a depasit considerabil valoarea de referinta stabilitd de BCE, pe
cand in perioada crizei si suportarii consecintelor acesteia ritmul de crestere a masei monetare
M3 a incetinit considerabil, inregistrand in anii 2009 si 2010 chiar si valori negative.

Contopind graficele evolutiei agregatului monetar M3 si evolutiei instrumentelor de
politica monetara, observam ca sporul masei monetare in UE pana in anul 2010 a repetat, practic,
intocmai graficul evolutiei principalelor rate de referintd ale BCE. Acest fapt contravine studiilor
empirice,® conform cirora evolutia masei monetare si a ratelor de politici monetari trebuie si fie
indirect proportionali. Tn mod normal, orice relaxare a ratelor de politicd monetari trebuie si
conduca la majorarea ofertei de masa monetara, datoritd aparitiei in banci a unor lichiditati
suplimentare in vederea sporirii ofertei de credite.

Aceste evolutii ne ofera dovezi cu privire la comportamentul independent al bancilor,
ale caror cerinte de management privind cresterea profiturilor devin prioritare functiei lor

de majorare a masei monetare si creditare a economiei. Reiese ca in conditiile relaxarii

% Elucidate mai pe larg in subcapitolul 1.3 al lucririi.
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politicii monetare si obtinerii unui surplus de lichiditati bancile au preferat sa le canalizeze in alte

directii, decat cea de creditare.
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Fig. 2.7. Evolutia agregatului monetar M3 din Eurosistem in perioada anilor 2000-2015,
mil. EUR (date neajustate sezonier, la sfarsitul perioadei).
Sursa. Elaborat de autor in baza datelor Bancii Centrale Europene. [online]. [accesat la
14 februarie 2016]. Disponibil: http://www.ecbh.europa.eu

Aceste presupuneri coincid, de fapt, cu perioada in care SUA relaxeaza conditiile de
acordare a creditelor imobiliare (2001). Potrivit unor specialisti (Blundell-Wignall, Atkinson,
Hoon Lee, 2008) [112] o adevarata expansiune a creditelor ipotecare s-a produs in anul 2004,
cand Administratia Bush a pus in aplicare programul sau ,,Visul American”, prin care ipotecile
deveneau accesibile si gospodariilor fara capital propriu (zero equity mortgage). Tot acesti autori
mai spun cd tendinta bancilor de investitii de a-si restructura portofoliile, in favoarea cresterii
ponderii activelor financiare derivate emise pe seama creditelor ipotecare, a fost impulsionata si
de reglementarile introduse de autoritatile americane de supraveghere a pietei creditului ipotecar,
care, 1n aceastd perioada, au creat un spatiu de manevra suplimentar pentru bancile de investitii
in vederea gestionarii riscurilor, fapt care le-a permis multora dintre acestea sa-si majoreze
raportul datorii/capital net de la 15/1, cat era acesta Tnainte de 2004, la 40/1, prin alte inovatii
financiare.

Tot in 2004, au fost implementate prevederile acordului Basel Il, cu noi constrangeri
asupra nivelului de capital minim. Cu toate acestea, precum si In conditiile majorarii graduale a
ratelor de politicd monetara, cu scopul restrangerii masei monetare din circulatie, dinamica masei
monetare s-a accelerat. Evolutia masei monetare nu a reflectat realocarile de portofolii din

intervalul 2001-2003, ci mai degraba efectul stimulativ al nivelului foarte scazut al ratelor
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dobanzilor din zona euro precedentd ce a servit drept impuls al redinamizarii economiei zonei
euro. Expansiunea monetara robusta a continuat sd alimenteze nivelul deja amplu al lichiditatii
din zona euro, semnaland, astfel, accentuarea riscurilor in sens ascendent la adresa stabilitatii
preturilor pe termen mediu si lung.

Expansiunea masei monetare a continuat sa consemneze un ritm foarte alert pana in anul
2008, reflectand in principal efectele stimulative ale nivelului redus al ratelor dobanzilor in zona
euro si intensificarea activitatii economice. Dinamica puternica a cresterii masei monetare §i a
creditului in perioada de pana in anul 2008 a reflectat mentinerea trendului ascendent persistent
al ritmului de crestere a masei monetare observat de la jumatatea anului 2004 si a contribuit la
acumularea de lichiditate. Astfel, dupa cativa ani de expansiune sustinuta a masei monetare,
lichiditatea din zona euro a continuat sa inregistreze un volum ridicat. Ratele mai mari ale
dobanzii pe termen scurt au influentat progresiv dinamica monetard, desi ele nu au temperat
ritmul expansiunii monetare si a creditului.

Tn anul 2008, ritmul expansiunii monetare a incetinit, dar s-a mentinut viguros. Aceste
evolutii au aparut drept consecin{d a inrautatirii conditiilor financiare §i restrangerii activitatii
economice, ceea Ce a temperat si ritmul de crestere a creditelor acordate sectorului privat
nefinanciar. Sporirea tensiunilor pe pietele financiare in septembrie 2008 s-a soldat cu reducerea
semnificativa a creditelor economiei, temperarea activitatii sectorului real si fluctuatii la nivelul
componentelor masei monetare.

Nivelul modest al productiei si comertului, persistenta incertitudinilor in afaceri au
exercitat influente semnificative asupra evolutiei creditelor, determinand situarea ratei anuale de
crestere a M3, spre sfarsitul anului 2009, in areal negativ. Ritmurile de crestere a monedei si
creditului au afisat o dinamicd modesta si in 2010, chiar si in conditiile unor injectari
exceptionale de lichiditati ale autoritatilor monetare, carcateristice acelei perioade. Lichiditati
directionate de sectorul bancar, n special pentru acoperirea pierderilor din investitiile anterioare
n active toxice.

Tn perioada 2011-2012, ritmul de crestere a masei monetare in sens larg (M3) revine
modest Tn teritoriu pozitiv, cu valori sub nivelul de referinta al acestuia stabilit de BCE. Aceste
evolutii robuste au fost insotite de ritmuri moderate ale expansiunii creditului in economie. Tn
pofida ameliorarii considerabile privind situatia finantarii bancilor, incepand cu vara anului 2012
si a consolidarii Inregistrate de increderea In economie, oferta de credite a continuat sd fie
limitata de constrangerile de capital, de segmentarea pietelor financiare si de perceptia agentilor
economici asupra riscurilor, ceea ce a condus la mentinerea unui ritm redus al sporului anual al

masei monetare in 2013. Per ansamblu, dinamica agregatului monetar M3 a Tinregistrat o
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decelerare in cursul anului 2013, rata anuald de crestere la sfarsitul anului constituind 0,4%,
comparativ cu cea de 2,9% aferenta anului 2012.

In conditiile unor presiuni dezinflationiste puternice inregistrate din anul 2012, BCE a
micsorat drastic ratele de politicd monetara. La sfarsitul anului 2014, rata de baza a ajuns pana la
0,05%, iar la facilitatea de depozit si la cea de credit - pana la (-)0,2% si 0,3%, corespunzator.
Concomitent cu reducerea ratelor de baza, la inceputul anului 2012 a fost micsorata si rata
rezervelor obligatorii de la 2% la 1%. Efectele relaxarii politicii monetare s-au simtit abia in anul
2014, cand masa monetara si-a reluat trendul ascendent. Amanarea perioadei de raspuns la
interventiile Bancii Centrale pot fi explicate si prin implementarea din 2013 a prevederilor
Acordului Basel 111, care prevede noi constrangeri de capitalizare bancara, conformarea la care a
absorbit anume cantitati de resurse financiare care ar fi putut fi canalizate spre economie, sub
forma de credite.

Efectuand analiza comparativa intre evolutia ofertei de moneda in Eurosistem si evolutia
principalelor instrumente de politicd monetard si a constrangerilor prudentiale, am ajuns la
urmatoarele concluzii, care pot fi utile pentru explicarea comportamentului bancilor in procesul
de creare a banilor:

- In perioadele de timp ce se caracterizeaza prin conditii mai liberale de reglementare a
activitatii bancare, impactul instrumentelor de politici monetard asupra creatiei monetare se
resimte cu un lag temporal de circa 2 ani (se observa din graficele din figura 2.5 si figura 2.7).
De exemplu, micsorarea ratelor de politica monetara din anul 2003 s-a soldat cu cresterea masei
monetare abia in 2005, deoarece liberalizarea pietei a condus la faptul cd pentru cd moneda
creatd era indreptati spre operatiuni speculative. In acest caz politica monetard promovati poate
avea un impact asupra masei monetare create de banci pentru sectorul real doar in tandem cu
politica de reglementare a activitatii bancare;

- in perioadele de criza, relaxarea politicii monetare nu s-a soldat cu efectele asteptate,
ritmul de crestere a volumului masei monetare diminuandu-se accentuat. Aceasta se explica prin
capacitatii de achitare a creditelor, pe de alta parte, ce afecteaza activitatea bancilor si capacitatea
acestora de a crea moneda, datorita faptului ca lichiditatile survenite sunt utilizate, Tn special,
pentru acoperirea pierderilor din investitiile toxice anterioare;

- inasprirea supravegherii activitatii bancare conduce la reducerea pe termen scurt a

ritmului de crestere a ofertei monetare (anul 2013).

83



In vederea verificarii concluziilor obtinute, precum si a depistarii unor noi factori de
influenta prezinta interes si modificdrile structurale ale ofertei de monedd ce au intervenit pe
parcursul perioadei de referinta.

Privite in structurd evolutiile componentelor agregatului monetar M3 diferd si ele in
functie de perioada analizatd. Dupa cum se vede in figura ce urmeaza, pe parcursul perioadei
analizate ponderea agregatului monetar M1 a crescut de la 42% la sfarsitul anului 2000 pana la
61,2% in 2015.
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Fig. 2.8. Evolutia principalelor componente ale M3 in Eurosistem.
Sursa. Elaborat de autor in baza datelor Bancii Centrale Europene. [online]. [accesat la
1 aprilie 2016]. Disponibil: http://www.ecb.europa.eu

Sporirea incertitudinilor pe pietele financiare provocate de criza si consecintele acesteia
au provocat modificari structurale ale M3, vizibile, in special, in anul 2008, preferintele
populatiei au fost reorientate, in special, spre depozite cu grad ridicat de lichiditate. Aceste
modificari comportamentale ale populatiei au afectat capacitatea de creatie a bancilor, ceea ce a
condus in urmatorii ani la micgorarea ritmurilor de dinamicd a masei monetare prin scaderea
multiplicatorului de credit.

Daca analizam separat ritmul anual de crestere a agregatului monetar M3 si M1, atunci
vom observa ca sporirea preferintelor populatiei pentru lichiditate in anumite perioade coincide
cu incetinirea ritmului de crestere a ofertei de moneda in economie. Adica, ntre agregatul
monetar M1 si M3 in Eurosistem se atestd o relatie invers proportionald, ceea ce vine in

contradictie cu teoria lui Keynes®.

4 Teorie elucidatd mai detaliat in subcapitolul 1.3.
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Fig. 2.9. Evolutia ratelor anuale de crestere a agregatelor monetare M1 si M3 in
Eurosistem, in perioada anilor 2000-2015.
Sursa. Elaborat de autor in baza datelor Bancii Centrale Europene. [online]. [accesat |la
1 aprilie 2016]. Disponibil: http://www.ecb.europa.eu

O altd componenta structurald a agregatului monetar M3 este reprezentatd de depozitele
pe termen scurt, adica diferenta dintre M2 si M1, care, de fapt, reprezinta principala sursa a
bancilor in creatia monetara. Ponderea acestei componente a scazut sub nivelul de 40% in anii
2005 — 2006 si din anul 2009. Cea mai mare pondere a acestei componente in M3 a fost
inregistratd in anul 2000 — cu 45% si in anul 2008 - cu 43%. In anul 2015, ponderea acesteia a
scazut pana la 33,2% in M3.
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Fig. 2.10. Evolutia ratelor anuale de crestere a componentelor masei monetare in
Eurosistem, in perioada anilor 2000-2015.

Sursa. Elaborat de autor in baza datelor Bancii Centrale Europene. [online]. [accesat |la
1 aprilie 2016]. Disponibil: http://www.ecb.europa.eu

Daca comparam ritmurile de crestere a agregatului monetar M3 si a componentei acestui
agregat M2-M1, observam ca ele sunt intr-o relatie directa, adicd majorarea ratei anuale de

crestere a altor depozite pe termen scurt coincide de cele mai multe ori cu evolutia pozitivd a

85


http://www.ecb.europa.eu/
http://www.ecb.europa.eu/

ofertei de moneda in economie, ceea ce demonstreaza efectul pozitiv al implicarii bancilor in
creatia banilor.

O altd componenta a masei monetare, cu o pondere mai mica in M3 este reprezentata de
instrumentele tranzactionabile, al caror impact 1l putem deduce prin scaderea agregatului M2 din
M3. Evolutia componentei M3-M2, dupa cum se observa inca din graficul initial, a fost cea mai
afectata de consecintele crizei financiare internationale. Ponderea acesteia in masa monetara M3

a scazut, practic, in jumatate, de la 14% in anii 2003 — 2005 pana la 6% in 2014.
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Fig. 2.11. Evolutia ratei anuale de crestere a instrumentelor tranzactionabile n
Eurosistem.

Sursa. Elaborat de autor in baza datelor Bancii Centrale Europene. [online]. [accesat |la
2 martie 2016]. Disponibil: http://www.ecb.europa.eu

Dupa cum observam din figura de mai Sus, rata anuald de crestere a instrumentelor
tranzactionabile a scazut brusc din anul 2008, cu o revigorare usoard in 2011, dupa care si-a
continuat trendul descendent pand in 2015. Comparand ritmurile de crestere a agregatului
monetar M3 si componentei M3-M2, putem spune ca intre ele se atestd o legatura slaba care este
mai mult directa decat indirectd. Micsorarea ritmului de crestere a instrumentelor
tranzactionabile corespunde cu perioadele de incetinire a cresterii masei monetare si, respectiv, a
creatiei monetare de catre banci si, din contra, odatd cu majorarea ritmului de crestere a
volumului instrumentelor tranzactionabile se atesta si o crestere a capacitatii bancilor de a crea
moneda, majorandu-se oferta monetara.

Tn completarea analizei anterioare, care tine de cantitatea masei monetare, putem evidentia

si factorii ce tin de modificarile structurale ale masei monetare:
- in perioadele de incertitudine economicd si financiarda se atestd o tendintd de
majorare a partii lichide a masei monetare in economie, ceea ce afecteaza capacitatea de creatie

monetara a bancilor si duce la micsorarea ritmului de crestere a masei monetare;
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- intre ritmul de crestere a volumului de masa monetara si a volumului depozitelor pe
un termen de pand la 2 ani existd o relatie direct proportionala si reprezinta, de fapt, impactul
bancilor asupra cresterii ofertei de moneda in economie.

Un interes deosebit prezintd analiza comparativd a evolutiei agregatului monetar M3
comparativ cu evolutia bazei monetare in Eurosistem, care reprezintd, de fapt, un instrument de
reglare a masei monetare controlat direct de Banca Centrala. Mai ales, in conditiile in care exista
opinii precum ca ,,... cantitatea de bani in circulatie este determinata totalmente de emisiunea de
credit a Bancii Centrale. Majorarea activelor Bancii Centrale va conduce indispensabil la
majorarea bazei monetare care, multiplicandu-se, creste oferta de bani, ce determina, la randul
sau, accelerarea dinamicii pozitive a inflatiei. Banca Centrala este unica institutie din tara, careia

ii este permisa ,,crearea banilor” 234].
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Fig. 2.12. Evolutia ratei anuale de crestere a bazei monetare si agregatului monetar M3 in
Eurosistem.
Sursa. Elaborat de autor in baza datelor Bancii Centrale Europene. [online]. [accesat |a
1 aprilie 2016]. Disponibil: http://www.ecb.europa.eu

Din figura de mai sus observam interventiile Bancii Centrale in perioadele de
incertitudine, cand pentru a stabiliza situatia in sistemul bancar, au fost injectate volume mari de
lichiditati. Aceasta se observa in anul 2008, cand ritmul sporului bazei monetare a crescut pana
la 36,7% si in perioada crizei datoriilor suverane 2011-2012, panda la 24,4% - 22,1%
corespunzitor. Insi aceste injectari de lichiditati nu au fost transmise in aceeasi masurd in
economie de catre banci, ce explica sporul mai robust al masei monetare in aceste perioade,
datorita incapacitatii bancilor de a propulsa lichiditatile In economie si acoperirea imobilizarilor
sale. Analiza cantitativa a efectelor acestor imobilizari va fi efectuatd in capitolul urmator.

Diferentele negative dintre ritmul de crestere a masei monetare si baza monetard in
Eurosistem, practic, pe toata perioada de timp analizatd ofera o imagine clara a potentialului

neutilizat de banci in procesul de creatie monetard. Béancile din Eurosistem au dat dovada de un
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grad inalt de intermediere financiara doar in anul 2000 si Tn perioada anilor 2005-2007, ani in
care indicatorii macroeconomici ai zonei euro au finregistrat cele mai bune valori, pentru
perioada vizata [176], demonstrand impactul pozitiv pe care-1 pot avea bancile asupra dezvoltarii
sectorului real in conditiile unei gestiuni mai diversificate a riscurilor (conform Basel II din
2004).

Tn restul anilor, bancile, pana la crizi, au adoptat o activitate independentd de necesitatile
economiei reale, in cautarea de active mai profitabile, iar dupa crizd — au fost mult mai
preocupate de acoperirea prejudiciilor generate de activele toxice si conformarea la noile cerinte
prudentiale. Astfel, indiferent de impulsurile transmise de Banca Centrala prin intermediul bazei
monetare, bancile si-au urmarit propriile interese, in detrimentul necesitdtilor economice.
Totodata, indsprirea supravegherii bancare si relaxarea conditiilor de politica monetara pe
termen lung se presupune a fi una benefica pentru economia UE, experienta ce poate fi preluata
si pentru tarile in tranzitie ca Republica Moldova.

Impactul bazei monetare asupra volumului masei monetare poate fi analizat si prin

urmarirea evolutiei multiplicatorului monetar.
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Fig. 2.13. Evolutia multiplicatorului bazei monetare in Eurosistem.

Sursa. Elaborat de autor in baza datelor Bancii Centrale Europene. [online]. [accesat la
12 martie 2016]. Disponibil: http://www.ecb.europa.eu

Aceste evolutii demonstreaza caracterul endogen al masei monetare, deoarece
extinderea bazei monetare nu duce la extinderea ofertei de bani in economie printr-o
expansiune a creditului bancar. Comportamentul bancilor in imprejurarile ultimilor ani
este prudent si influenteazi volumul masei monetare intr-o maiasuri mai mare decat

eforturile autoritatilor monetare. ,,Mai precis, miscarile bazei monetare nu reflectd exclusiv
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actiunile exogene, voluntare, ale Bancii Centrale, ci sunt ele insele in mare masura endogene”
[16].

Multiplicatorul monetar determina atunci oferta de moneda in sens larg, in timp ce ratele
dobanzilor pe termen scurt se adapteaza, in scopul stabilirii unui echilibru intre cererea si oferta
de bani. In mod evident, aceasti abordare contravine modului in care politica monetara este, in
general, aplicata in practica.

Tn ansamblu, evolutiile monetare in Eurosistem sunt explicate prin mentinerea unui nivel
ridicat de incertitudine economica si financiard pe piata. Incetinirea ritmului de crestere a M3 a
reflectat, n special, un declin esential al ratei anuale de crestere a instrumentelor negociabile si
intr-o masura mai mica - a depozitelor pe termen scurt. Micsorarea volumului de instrumente
negociabile poate fi explicatd si prin criza lichiditatilor in care s-au pomenit bancile pe timp de
criza, acoperindu-si drept raspuns necesarul de mijloace lichide din contul micsorarii
instrumentelor negociabile.

in concluzie, putem spune cu certitudine ci bancile din Eurosistem au un impact major
asupra masei monetare din economie, datorita faptului ca sistemul financiar din UE este suficient
de dezvoltat si liberalizat unde bancile au o anumita manevra de decizie. Din analiza efectuata
am observat ca, la un moment dat, de deciziile bancilor depinde transmisia impulsurilor de
politica monetara in economie, care nefiind interesate in injectarea masei monetare in economie
si in prezenta altor oportunitati de castig (posibilitatea cresterii rapide a profitului), pot reduce
substantial volumul masei monetare direcfionat spre economie, comportamentul bancilor
limitand volumul ofertei de moneda in economie, chiar si in conditiile unor impulsuri pozitive
din partea autorititilor monetare. Ceea ce a pus in evidentd, lipsa intercorelatiei dintre
instrumentele de politicdi monetara si normele prudentiale, implementarea carora nu a fost
suficientd pentru a stimula bancile sa creeze o cantitate mai mare de bani, respectiv, sa-si
indeplineasca pe deplin rolul lor de finantare a economiei cu resurse necesare pentru o dezvoltare
durabila. S-a depistat lipsa anumitor reglementari sau parghii de influenta asupra activitatii
bancare, care le-ar redirectiona activitatea in directia necesara economiei.

In vederea majorarii stabilititii sistemului bancar si pentru a reduce riscurile aparitiei
unor noi bule speculative pe piata financiara, din 2013 in UE se implementeaza prevederile
Acordului de la Basel III, care prevede noi norme prudentiale, eficienta carora pentru orientarea
bancilor in crearea si furnizarea banilor in economie se va observa doar dupa consolidarea

bancilor si adaptarea lor la noile cerinte de capitalizare, adecvare a lichiditatii etc.
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2.3. Caracteristicile specifice ale mecanismului de creatie monetari a bancilor din Romania

Cercetarea factorilor de influenta asupra creatiei monetare de cétre banci in alte sisteme
financiare a fost extinsd, in acest subcapitol, prin analiza particularitatilor creatiei monetare de
bancile din Romania. Motivatia pentru care am ales Romania ca tara de referinta este ca are mult
in comun cu Republica Moldova. Pe langa faptul ca este cel mai apropiat stat vecin membru al
Uniunii Europene, in mare parte politica monetard promovata de autoritatile monetare din
Romania a fost echivalentd cu cea promovata de autoritatile Republicii Moldova. Totodata,
tinand cont de vectorul european proclamat al politicii externe si interne al Republicii Moldova
si de faptul cd tara vecind a parcurs deja o mare parte din aceastd cale, avand o experientd in
armonizarea sistemului financiar la cerintele UE, consideram utila practica acesteia, care ne
ofera oportunitati majore de excludere a practicilor gresite si deficientelor posibile [213].

Dupa cercetarea creatiei monetare la nivel de Eurosistem, care include mai multe
componente centrale influentate de Banca Centrala Europeana in adoptarea elementelor specifice
de politica monetara, studierea Romaniei in calitate de stat membru al Uniunii Europene care
insd nu face inca parte din Eurosistem (tarile din zona euro), prezinta interes datorita promovarii
unei politici monetare diferite, care demonstreaza un alt tip de abordare a creatiei banilor de catre
banci.

Evolutiile monetare in tara vecina, Romania, ca si in Eurosistem, sunt subordonate in mare
parte politicii monetare promovate de Banca Centrald. Politica monetard a Bancii Nationale
Romaéne, avand drept obiectiv final stabilitatea preturilor pand in anul 2005, a fost bazata pe
controlul agregatelor monetare. Asigurarea controlului asupra agregatului monetar M2, prin
intermediul controlului asupra bazei monetare, a pornit de la premisa ca procesul de multiplicare
a acestei baze este relativ stabil, respectiv dinamica multiplicatorului monetar are un caracter
predictibil in timp. Evaluarea programelor de politica monetara implementate in Romania trebuie
adaptatd contextului specific, caracterizat prin relatii functionale instabile i prin factori cu
potential perturbator asupra pietei financiare [32].

Pe masura ce inovatiile financiare au destabilizat relatia dintre agregatele monetare si
veniturile nominale, tintirea agregatelor monetare a devenit ineficientd. Incepand din vara anului
2005, Banca Nationald a Romaniei a anuntat trecerea oficiald de la regimul de ftintire a
agregatelor monetare la cel de tintire directa a inflatiei, cu o banda de variatie a preturilor de +/-
1% fata de tinta stabilita pentru fiecare an, acordand totusi, Tn continuare, atentie agregatelor
monetare in masura In care acestea confin informatii utile procesului de prognozare a inflatiei.

Principalele caracteristici ale noului regim monetar se referda la: asumarea neechivoca a
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angajamentului fatd de stabilitatea preturilor ca obiectiv fundamental al politicii monetare;
independenta Bancii Centrale si responsabilitatea acesteia pentru atingerea fintei de inflatie;
transparenta strategiei de politicdA monetara prin comunicarea catre public a obiectivelor si a
deciziilor adoptate, respectiv disponibilitatea unor indicatori relevanti pentru cele patru blocuri
macroeconomice — real, monetar, fiscal si extern [32].

Din anul 2005 pana in prezent strategia de politica monetara a BNR este tintirea directd a
inflatiei. Urmarind evolutia inflatiei In Romania, observam ca din anul 2005 autoritatile

monetare au reusit sd situeze rata anuald a inflatiei pe palierul cu o singura cifra, ceea ce a
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Fig. 2.14. Evolutia ratei anuale a inflatiei in Romania, in perioada 2000-2015, %.
Sursa. Elaborat de autor Tn baza datelor Institutului Nafional de Statistica al Romaniei.
[online]. [accesat |a 2 februarie 2016]. Disponibil: http://statistici.insse.ro/

Principalele instrumente de politicd monetard pe care BNR le are la dispozitie conform
reglementarilor in vigoare sunt:

- operatiunile de piatd monetara;

- facilitatile permanente acordate institutiilor de credit;

- rezervele minime obligatorii (RMO). [5]

Operatiunile de piata monetara (operatiuni open-market) reprezinta cel mai important
instrument de politici monetard al BNR. Acestea se realizeaza la initiativa Bancii Centrale,
avand urmatoarele functii: ghidarea ratelor de dobanda, gestionarea conditiilor lichiditatii de pe
piata monetara si semnalizarea orientarii politicii monetare.

Potrivit reglementarilor in vigoare, principalele categorii de operatiuni de piatd monetara
aflate la dispozifia BNR sunt: operatiuni repo, atragere de depozite, emitere de certificate de
depozit, operatiuni reverse repo, acordare de credite colateralizate cu active eligibile pentru
garantare, vanzari/cumparari de active eligibile pentru tranzactionare si swap valutar.

Facilitatile permanente oferite de BNR institutiilor de credit au drept scop [60]:

absorbirea, respectiv, furnizarea de lichiditate pe termen foarte scurt (0 zi); semnalizarea
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orientdrii generale a politicii monetare; stabilizarea ratelor dobanzilor pe termen scurt de pe piata
monetara interbancara, prin coridorul format de ratele dobanzilor aferente celor doud
instrumente.

Institutiile de credit pot accesa din proprie initiativa cele doud facilitdfi permanente
oferite de BNR:

- facilitatea de creditare, care permite obtinerea unui credit cu scadenta de o zi de la
Banca Centrala, contra colateral, la o ratd de dobanda predeterminatd; aceasta ratd de dobanda
constituie, Tn mod normal, un plafon al ratei dobanzii overnight a pietei monetare;

- facilitatea de depozit, care permite plasarea unui depozit cu scadenta de o zi la
Banca Centrala, la o ratd de dobanda predeterminatd; rata dobanzii facilitatii de depozit
reprezintd, in mod normal, pragul ratei dobanzii overnight a pietei monetare.

Ratele dobanzii la facilitatile permanente se plaseaza in cadrul unui coridor simetric in
jurul ratei dobanzii de politicd monetara.
de credit, in lei si in valutd, pastrate in conturi deschise la Banca Nationald a Romaniei. Functiile
principale ale mecanismului RMO constituite in lei sunt cea de control monetar (aflatd in stransa
corelatie cu cea de gestionare a lichiditatii de catre BNR) si cea de stabilizare a ratelor
dobanzilor de pe piata monetara interbancara. Rolul major al RMO 1in valuta strdina este acela de
a tempera expansiunea creditului in valuta.

Principalele caracteristici ale acestui instrument sunt:

- baza de calcul a RMO se determinad ca nivel mediu zilnic (pe perioada de observare) al
soldurilor elementelor de pasiv in lei si In valutd din bilanturile bancilor (cu exceptia pasivelor
interbancare, a obligatiilor catre BNR si a capitalurilor proprii);

- perioada de observare si cea de aplicare au durata de o luna, fiind succesive (prima
dintre ele reprezentand intervalul cuprins intre data de 24 a lunii precedente si data de 23 a lunii
curente);

- ratele RMO pot fi diferentiate atat in functie de moneda de constituire cat si in functie
de scadenta reziduala a elementelor incluse n baza de calcul (mai mica sau mai mare de 2 ani);
perioadei de aplicare in conturile deschise la BNR,;

- deficitului de rezerve i se aplicd o dobanda penalizatoare, iar abaterile repetate se
sanctioneaza prin avertisment, amenzi sau prin limitarea operatiunilor institutiei de credit.

Evolutia principalelor rate de politici monetardi in Romdnia. Tn perioada anilor 2000-

2014, in conditiile unor evolutii dezinflationiste stabile, BNR a promovat o politicd monetara de
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relaxare continud a conditiilor monetare. Doar in anul 2008, sub influenta incertitudinilor
provocate de criza financiara mondiald, care au condus la majorarea riscului de crestere a
inflatiei, BNR a intervenit prin majorarea ratelor la principalele instrumente de politica
monetara, dupa care din 2010 acestea au descrescut din nou.
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Fig. 2.15. Evolutia ratelor de politica monetard in Romania, anii 2000-2015, %.
Sursa. Elaborat de autor in baza datelor Bancii Nationale Romdne. [online]. [accesat la
1 aprilie 2016]. Disponibil: http://www.bnr.ro/

Evolutia ratelor rezervelor minime obligatorii. In perioada anilor 2000-2014, BNR a
utilizat intens mecanismul rezervelor minime obligatorii pentru contracararea presiunilor
inflationiste generate de vulnerabilitifile economiei romanesti (inflatia sporitd, riscul
devalorizarii monedei nationale etc.). Necesitatea mentinerii unor rate minime de rezerve

obligatorii inalte pana in anul 2007 survenea din distanta dintre inflatie si realitatea economica.
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Fig. 2.16. Evolutia ratelor rezervelor minime obligatorii in Romania, anii 2000-2014, %.
Sursa. Elaborat de autor in baza datelor Bancii Nationale Romdne. [online]. [accesat 2
februarie 2016]. Disponibil: http://www.bnr.ro/

Ratele de rezerve minime obligatorii la depozitele in valutd din anul 2002 au fost
majorate peste nivelul celor la depozite in lei, pentru diminuarea ritmului de crestere a
componentei in valuta, cu scopul micsorarii vulnerabilitatii bancilor la fluctuatiile cursului de

schimb al monedei nationale si evitarea unei majorari a volumului creditelor neperformante.
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Din anul 2008 se observa 0 scadere usoara a ratelor rezervelor minime obligatorii, care a
fost conditionata de scaderea, pe de 0 parte, a ritmului de crestere a inflatiei, iar, pe de alta parte,
a sporit rolul dobanzii de politica monetara ca instrument principal al BNR.

Supravegherea prudentiald a institutiilor de credit in Romania este asigurata de
Banca Nationald a Romaniei prin stabilirea unor norme si indicatori de prudentd bancara si
urmarirea respectarii acestora si a altor cerinte prevazute de lege si de reglementarile aplicabile,
in vederea prevenirii si limitarii riscurilor specifice activitatii bancare.

Evolutiile economiei romanesti au impus implementarea unui sistem mult mai drastic de
control si supraveghere a sistemului bancar, comparativ cu normele prudentiale aplicate n
Eurosostem, BNR urmarind strict evolutia unor indicatori financiari si de prudentd bancara, in
concordanta cu practicile internationale din domeniu.

In procesul armonizarii legislatiei bancare cu directivele europene si aquisul comunitar
din anul 2000 s-au majorat capitalul social si fondurile proprii la un nivel de minimum 150
miliarde lei pand la 31 mai 2001 si de, cel putin, 250 miliarde lei pana 31 mai 2002 pentru
conservarea nivelului minim al capitalului social in lei al bancilor persoane juridice romane,
precum si al capitalului de dotare al sucursalelor bancilor straine peste pragul minim stabilit prin
directivele europene (5 milioane euro) si, concomitent, asigurarea in permanentd a unui nivel
minim al fondurilor proprii ale bancilor, cel putin, egal cu cel al nivelului legal pentru capitalul
social minim;

Totodata, bancile romanesti sunt obligate sd respecte o serie de conditii minime de
prudentialitate impuse de Banca Centrala:

1. Reglementarea capitalului. Reglementarea solvabilitatii bancare in Romania se aplica
inca din anul 1990. Pana in anul 2003 BCR urmarea 2 indicatori de solvabilitate:

Raportul de solvabilitate 1 = fonduri proprii / active nete* ponderate in (2.1)
functie de riscul de credit >12%

Raportul de solvabilitate 2 = capital propriu / active nete* ponderate in (2.2)
functie de riscul de credit >8%

Din anul 2003, sub incidenta reglementarilor a ramas doar primul indicator de solvabilitate,
nivelul minim al caruia a ramas, oricum, peste cerintele prevazute fata de acest indicator al
acordului Basel, si a constituit 12% pana in anul 2007, cand a fost coborat la 8%.

Din anul 2009, de la Tnceputul perioadei de manifestare in Romania a efectelor crizei

financiare internationale, pentru a contracara eventualele vulnerabilitati induse de criza
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financiara, BNR a solicitat bancilor sa detina o solvabilitate de, cel putin, 10 la suta, fatd de 8 la
sutd cat era prevazut de reglementarile in vigoare.

Din 1 ianuarie 2014, au intrat Tn vigoare noi cerinte prudentiale pentru institutiile de credit,
potrivit carora se aplicd urmatoarele normative minime de fonduri proprii pentru banci: o rata a
fondurilor proprii de nivelul 1 de baza de 4,5% si o rata a fondurilor proprii de nivelul 1 de 6%.

Tn acelasi timp, conform prevederilor directivei europene de adecvare a capitalului, CRD
IV, transpuse in noul regulament, bancile trebuic sa constituie un buffer suplimentar
(amortizoare de capital) de minimum 2,5% la rata minima a capitalului de 8%. Ceea ce va creste
indicatorul de solvabilitate progresiv, de la 8% la 10,5% in urmatorii ani, pana in 2019.

Introducerea amortizoarelor de capital s-a aménat pana in 2015, urmand a fi aplicate din
2016, conform unei decizii recente a Comitetului National pentru Stabilitate Financiara.

2.Reglementarea lichiditatii bancare In Romania a fost implementatd din anul 2001 prin
introducerea unui indicator de lichiditate pe benzi de scadente, obligatoriu pentru toate bancile
(Normele BNR nr. 1/2001).

Conform normelor si reglementarilor BNR, indicatorul de lichiditate se calculeaza ca
raport intre lichiditatea efectiva si lichiditatea necesara. Metodologia de calcul al acestuia
permite monitorizarea lichiditatii pe fiecare banda de scadenta a elementelor de activ si pasiv,
realizandu-se, astfel, armonizarea cu principiile de la Basel.

Lichiditatea efectiva se determina prin insumarea, pe fiecare banda de scadenta, a activelor
bilantiere si a angajamentelor primite extrabilantiere. Lichiditatea necesara se determind prin
Insumarea, pe fiecare banda de scadentd, a obligatiilor bilantiere si a angajamentelor date
extrabilantiere. Mentinerea permanentd a lichiditdtii institutiilor de credit la nivel minim se
realizeaza prin mecanismul benzilor de lichiditate.

Pe parcursul anilor, BNR a intervenit cu unele modificari in metoda de calcul al acestui
indicator, limita fiind mentinuta la nivelul primelor reglementari [50]. Din anul 2009, bancile au
obligatia mentinerii unui nivel supraunitar pentru indicatorul de lichiditate, calculat ca raport intre
lichiditatea efectiva si lichiditatea necesard, pentru totalitatea operatiunilor in echivalent lei, pe
banda de scadenta de peste 12 luni [68]. De la 1 ianuarie 2012, bancile au obligatia de incadrare a
indicatorului de lichiditate, calculat pentru totalitatea operatiunilor in echivalent lei, in limita de 1 pe
benzile de scadenta de pana la o luna, intre o luna si 3 luni, intre 3 si 6 luni si intre 6 i 12 luni [68].

Din anul 2015, sistemul bancar al Romaniei urmeaza sa se conformeze noilor reglementari
prudentiale prevazute de transpunerea acordului Basel III in legislatia europeana, mentinand la
un nivel de 60% rata de acoperire a lichiditatii — indicator de acoperire a necesarului de

lichiditate pe termen scurt — 30 zile.
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3. Supravegherea riscului de credit. BNR a mers pe mai multe cai in acest sens
reglementarii fiind supuse atat criteriile de acordare si accesul la credite cat si limitele brute de
creditare. Totodatd, din anul 2000, in vederea limitarii riscului de credit al bancilor, BNR a
impus bancile comerciale sa constituie provizioane specifice de risc de credit [69].

Tn conformitate cu regulamentele in vigoare, creditele inregistrate de imprumutatori fata
de debitorii din afara sectorului institutiilor de credit se clasificd in urmatoarele categorii:
a) standard; b) in observatie; ¢) substandard; d) Tndoielnic; ) pierdere. lar creditele, plasamentele
inregistrate de Tmprumutatori fatd de institutiile de credit se clasificdi numai 1n categoria
,,standard” sau ,,pierdere”. Nivelul gestionabil al creditelor neperformante (sub 1 la suta din
portofoliul de credite al bancilor) indicand o rezistenta considerabila la socuri.

Politica monetara a BNR in perioada precedenta crizei financiare se caracterizeaza prin
rate mari ale dobanzii, volume foarte mari ale sterilizarii, rate ridicate ale rezervei minime
obligatorii. Ca rezultat al politicii monetare, rata inflatiei a scazut intr-un ritm accentuat.

Comparativ cu BCE, politica monetara promovata autoritatile monetare din Romania se
caracterizeaza printr-o relaxare continuid a conditiilor monetare. Insd in ceea ce tine de
supravegherea sistemului bancar, drept raspuns la condifiile economice specifice, BCR a
implementat mult mai multe norme §i reglementdri, impactul carora asupra masei monetare
urmeaza sa-1 analizam.

Trebuie de mentionat aici ca analiza evolutiei masei monetare in Romania poate fi
denaturata datorita multitudinii modificarilor efectuate de autoritati in perioada analizata, care s-
au rasfrant asupra structurii agregatelor monetare si, totodata, accesului limitat la datele statistice
cu privire la componentele acestor agregate si valorile acestora in volumul si calitatea necesara
efectudrii unei analize de sine statatoare detaliate. Totusi trendurile analizate ne-au permis sa
facem anumite concluzii cu privire la modalitatea si directiile necesare de aplicat de politica
monetard din Republica Moldova pentru a stimula o crestere economica.

Romania, in calitate de stat membru al UE, Tn procesul de aderare a procedat la un sir de
modificari legislative care au influentat si analiza monetara. Incepand cu anul 2007, a fost
modificatd interpretarea agregatelor monetare si componentelor acestora. Aceste modificari
denatureaza rezultatele cercetarii modificarilor de ofertda monetara pe parcursul perioadei de
referintd, care include perioada precedentd aderarii din 2000 — 2006 si cea postaderare, din 2007

pana in prezent.
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Fig. 2.17. Evolutia agregatelor monetare in Romania in perioada anilor 2000-2015, mil. lei.

Sursa. Elaborat de autor in baza datelor Bancii Nationale Romane. [online]. [accesat la
1 aprilie 2016]. Disponibil: http://www.bnr.ro/
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maturitate initiald mai mare de 2 ani si au inclus in ea depozitele administratiilor locale si
administratiilor sistemelor de asigurari sociale. La fel s-au modificat si componentele structurale
ale agregatului monetar M1 unde au fost incluse depozitele la vedere ale populatiei si agentilor
economici. Evolutia agregatelor monetare in Romania desemneazd aceste modificari prin
cresterea brusca a volumului agregatului monetar M1 in 2007.

Pe parcursul perioadei analizate volumul masei monetare a cunoscut un trend ascendent,
cu neinsemnate perturbatii in perioada resimtirii In economie a efectelor crizei financiare
mondiale. Un efect atat de mic al crizei se datoreaza, in special, activitatii restranse a bancilor
romanesti pe piata internationald, reinfectarea activelor bancare cu active toxice raspandite pe
larg in Europa. Cel mai larg agregat monetar calculat de autoritati (M2 pana in anul 2007 si M3
in perioadele urmitoare) de la sfarsitul anului 2000 cand constituia 18506 mil. lei,® s-a majorat
pana la sfarsitul anului 2014 de 13 ori, ajungand la valoarea de 261383 mil. lei.

Observam cd odata cu aderarea Romaniei la UE, ritmul cresterii anuale a masei monetare
a scazut considerabil (figura 2.18). De la 46,2% in anul 2001 rata anuald de crestere a masei
monetare in circulatie a scazut pana la valoarea de 2,7 % in 2012 si 8,2% 1n anul 2014. Totodata,
rata anuala de crestere a masei monetare ramane a fi peste valoarea de referinta stabilitd de BCE
pentru M3. Trebuie de mentionat, ca aceste decalaje au putut sd rezulte nu doar din evolutia

factorilor monetari, dar si din modificarea modului de raportare a datelor statistice.

% Valoarea agregatului fiind convertitd in valuta comparabild cu cea actuald, fiind raportatd din 2005 la 10000.
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Fig. 2.18. Evolutia agregatului monetar M3 (M2 pana in anul 2007) in Romania n
perioada anilor 2000-2015.

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

Din analiza comparativa a ritmului de crestere a masei monetare in Romania si evolutia
principalelor rate de referinta, care din anul 2005, odata cu modificarea obiectivului de politica
monetara au devenit unul din principalele instrumente de realizare a politicii monetare, observam
o relatie directd intre acestea. Micsorarea treptatd a ratelor de politici monetara, pe fundalul
miccsorarii presiunilor inflationiste, a condus la reducerea ritmului de crestere a masei monetare.

Prezinta interes faptul ca relaxarea politicii monetare, efectuata prin micsorarea ratelor de
baza ale politicii monetare si scaderea rezervelor minime obligatorii, nu s-a soldat intr-un final
cu mentinerea ritmurilor de crestere a masei monetare — Ceea ce demonstreaza existenta unor
constrangeri de alt gen, care impiedica bancile sa propulseze lichiditdtile suplimentare in
economie. Acestea pot fi, pe de o parte, constrangerile majore parvenite din majorarea normelor
prudentiale bancare, care odatad cu aderarea la UE, au fost intensificate, iar pe de alta parte, sa se
datoreze cererii mici de bani din partea sectorului real al economiei (insolvabilitatea debitorilor
in conditii de criza) etc.

Analiza structurala a masei monetare in Romania (Figura 2.19) releva faptul ca principala
contributie la majorarea masei monetare din anul 2007 a fost detinuta de componentele masei
monetare incluse in agregatul monetar M1. O pondere majorda in anii 2007-2008 a
componentelor agregatului M1 in M3, care se explica prin includerea in acesta, din anul 2007, a
unor noi elemente constitutive precum economiile la vedere ale populatiei, depozitele la vedere
ale populatiei si agentilor economici, componente ale agregatului monetar M2 péana la acest
moment (diferentele de raportare a datelor statisticii monetare au fost analizate desfasurat in

subcapitolul 2.1, ceea ce ne permite la aceastd etapa sda explicam anumite evolutii). Totodata,
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contributia M1 la expansiunea monetara totala s-a redus treptat incepand cu annul 2009 sub
presiunea efectelor crizei financiare globale, care s-a repercutat si asupra ritmului de crestere a
agregatului monetar M3. O traiectorie descendentd s-a observant si in cazul componentelor
masei monetare intermediare M2-M1, care reprezinta, de fapt, sursa principala de multiplicare a
banilor in economie, de care dispun intr-o anumita cantitate (limitatd de constrangerile politicii
monetare si normelor prudentiale) bancile in total masa monetara.
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Fig. 2.19. Evolutia principalelor componente ale masei monetare in Romania.®
Sursa. Elaborat de autor in baza datelor Bancii Nationale Romdne. [online]. [accesat la
1 aprilie 2016]. Disponibil: http://www.bnr.ro/

Contributia fiecarei componente a masei monetare la expansiunea masei monetare a fost
analizatd in functie de rata anuald de crestere, urmarindu-se, totodata, si reactiile de raspuns la
modificarile in deciziile de politica monetara. Urmarind evolutia ratei anuale de crestere a
agregatului monetar M1, observam ca acesta inregistreaza valori maxime in anii 2007-2008
(Figura 2.20). Totodata, observam ca, desi profilul curbei M1 este asemanator cu acel al
agregatlui M3 pe durata intregii perioade anlizate, panta curbei este mult mai abruptd, iar
dinamica ascendenta - mult mai sustinuta in perioada anilor 2006-2009, ani marcati de
modificari in structurarea masei monetare si efectele crizei financiare globale. Respectiv,
pierderile de ritm ale agregatului monetar M3 dupa anul 2008 s-au datorat dinamicii negative
pronuntate a masei monetare in sens restrans M1, determinate de scaderea cererii de bani pentru
desfasurarea tranzactiilor, in conditiile deteriorarii situatiei financiare curente si asteptate a
diferitelor categorii de agenti economici si cresterii costului de oportunitate al detinerii de active

monetare cu grad ridicat de lichiditate.

® Diferenta pand la 100% reprezintd alte instrumente financiare tranzactionabile, cu date disponibile din 2007.
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Fig. 2.20. Evolutia ratelor anuale de crestere a agregatelor monetare M1 si M3 in
Romania, in perioada anilor 2000-2015, %.

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

Analizand configuratia evolutiei ritmurilor de crestere a componentei monetare M2-M1,
comparativ cu ale agregatului monetar M3, se observa ca contributia acesteia la cresterea masei
monetare, se reduce in preioade de stabilitate si crestere economicd, cand perspectivele
favorabile legate de evolutiile economice viitoare imprima majorarilor de venituri un caracter
permanent, ceea ce descurajeaza cererea de moneda in scop precautionar, situatie observata in

perioada anterioara crizei financiare globale.
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Fig. 2.21. Evolutia ratelor anuale de crestere a componentelor masei monetare in
Romania, in perioada anilor 2000-2015.

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

Accesul limitat la date cu privire la volumul instrumentelor tranzactionabile pana in anul
2007 nu ne permite sa facem o analizd a evolutiei acestora in perioada precedentd aderarii
Romaniei la UE, insa vedem in anul 2008 o expansiune deosebitd a acestora, in special, ca

urmare a sporirii numarului fondurilor de piatd monetara si, implicit, al actiunilor emise, in
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conditiile in care aceste plasamente au continuat sd ofere oportunitati viabile de diversificare a
portofoliilor. Cu toate acestea, in urmatorii ani evolutia lor a afisat o traiectorie descendenta
progresiva, ponderea detinutd de aceste instrumente, precum si contributia sa la expansiunea
masei monetare mentinandu-se la un nivel redus (Figura 2.22). La scaderea ritmului de crestere a
componentelor incluse in M3-M2 au influentat, in special, inasprirea normelor prudentiale
bancare dupa anul 2008, transpunerea tuturor prevederilor prudentiale ale UE, precum si in 2015,

odata cu Tnasprirea supravegherii bancare prin transpunerea prevederilor Acordului Basel III.
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Fig. 2.22. Evolutia ratei anuale de crestere a instrumentelor tranzactionabile financiar-
monetare in Romania, anii 2001-2015.
Sursa. Calculat de autor in baza datelor Bancii Nationale Romdne. [online]. [accesat la
1 aprilie 2016]. Disponibil: http://www.bnr.ro/

Cresterea bazei monetare comparatd cu evolutia sporului masei monetare in sens larg
desemneaza aportul redus la creaia monetard a bancilor din Romania, cresterea masei monetare

depasind sporul bazei monetare doar in unii ani, in rest inregistrand diferente inferioare (Figura 2.23).
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Fig. 2.23. Evolutia ratei anuale de crestere a bazei monetare si agregatului monetar M3 in Romaénia.
Sursa. Elaborat de autor in baza datelor BNR. /online]. [accesat 1 aprilie 2016].
Disponibil: http://www.bnr.ro/

In aceastd perioada de timp BNR, pe de o parte, a relaxat conditiile monetare, micsorand

ratele de politicd monetard la un nivel minim pentru acea perioadd, ceea ce ar fi trebuit sa
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impulsioneze activitatea de credit a bancilor, insa acest lucru nu s-a intdmplat, pentru ca, pe de alta
parte, BNR a majorat ratele rezervelor minime obligatorii la depunerile in valuta si a inasprit
semnificativ unele prevederi din normele prudentiale (limitarea riscului de credit pentru persoanele
fizice, in sensul Tnaspririi conditiilor de acces la imprumuturile bancare (implementate in august
2005), plafonarea gradului de expunere a bancilor fatad de clientii neacoperiti in mod natural la
riscul valutar (intrate in vigoare n septembrie 2005) [5].

Relatia dintre baza monetara si volumul masei monetare din economie reprezentatd prin
evolutia multiplicatorului masei monetare se atesta a fi una indirecta. Observam ca, desi baza monetara
a fost caracterizata printr-o crestere continud, multiplicatorul monetar al M3 s-a diminuat, n schimb cel
al agregatului monetar M1 a crescut semnificativ 1n ultimii ani, ce se datoreaza atat comportamentului
prudent al bancilor in procesul de redistribuire a fondurilor, influentat, pe de o parte, de situatia
economica incerta, iar pe de alta, de inasprirea normelor prudentiale impuse de BNR, cat si cererii
modeste de fonduri din partea sectorului real si populatiei, preferintele pentru lichiditate ale carora s-au

majorat pe fundalul consecintelor crizei financiare, incapacitatii de plata si supraindatorarii.
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Fig. 2.24. Evolutia bazei monetare si multiplicatorului masei monetare in Romania.

Sursa. Elaborat de autor in baza datelor Bancii Nationale Romdne. [online]. [accesat la 2
aprilie 2016]. Disponibil: http://Awww.bnr.ro/

Analizand evolutiile agregatelor monetare in Romania pe parcursul ultimilor 15 ani, am

observat existenta unui impact major al interventiilor autoritatilor monetare asupra capacitatii
bancilor de creatie monetara. Instrumentul de politicd monetara cu un impact maxim s-a dovedit
a fi rezervele minime obligatorii, majorarea carora creeaza constrangeri observabile la adresa
capacitatii bancilor de a propulsa moneda in economie. Totodatd, am observat ca relaxarea
conditiilor monetare, prin micsorarea ratelor rezervelor minime obligatorii, masura ce trebuie sa
faciliteze eliberarea de fonduri suplimentare pentru propulsare in economie, pe fundalul
inaspririi cerintelor prudentiale fatd de banci, nu a favorizat acest proces. De aici reiese, ca

bancile din Romania in procesul de creatie monetara sunt constranse major si de reglementarile
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prudentiale existente. Impactul ratelor de politicd monetarda asupra modificarilor volumului de

masd monetara nu s-a pronuntat.

2.4. Concluzii la capitolul 2.

1. Tn procesul de analizd a structurii masei monetare a fost identificat rolul bancii in
creatia monetard la diverse nivele si s-a determinat cd doar bancile, prin specificul structurii
bilantului lor sunt creatoare de moneda. Prin acest specific, banca a fost diferentiata de alte
institutii financiare si a fost identificat modul in care ea participa la transformarea agregatului M1
n agregatele monetare M2 si M3.

2. Comparand experienta RM cu cea a zonei euro si Romaniei in procesul de diseminare
a datelor statistice cu privire la creatia monetard, am observat existenta unor caracteristici similare,
dar si unele discrepante metodologice, cunoasterea carora poate fi utild in procesul armonizarii
sistemului financiar national la standardele UE, cunoscutd fiind orientarea europeand a tarii
noastre, dar si pentru posibilitatea de analiza comparativa a procesului de creatie monetra in
diferite sisteme. Cea mai relevanta deosebire structurald dintre masa monetara in sens larg a UE si
cea a RM este nedelimitarea componentei valutare in volumul masei monetare si prezenta unor
diverse instrumente ale pietei monetare. Astfel, includerea masei monetare in valutd strdina in
agregatele monetare M1 si M2 ale RM, dupa experienta Romaniei si transferarea instrumentelor
pietei monetare in M3, ar permite tarii noastre sa armonizeze statistica monetara la cerintele UE.
Definirea si componenta agregatului monetar M1, precum si elementele componente ale bazei
monetare 1n cazul celor doua sisteme financiare comparate sunt similare.

3. 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, a ajuns n evolutia sa deja la asa o etapa la care Banca Centrala 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 efectuatd doar prin intermediul exercitarii
influentei asupra altor agregate monetare mai largi, adicd prin intermediul sistemului bancar,
utilizand alte mecanisme de creatie decat cel de emisiune monetard. Pe cand in RM, in conditiile
unui sistem financiar slab dezvoltat, care ofera putine parghii de influenta asupra masei monetare,
Banca Centrald nu poate renunta la controlul acelei parti din masa monetara asupra careia poate
exercita o influenta directa.

4. Comportamentul bancilor din sistemul monetar european s-a adeverit a avea un impact

major asupra ofertei de masa monetara in economie, influentdnd nu doar volumul masei monetare,
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dar si eficienta mecanismului de transmisie a impulsurilor de politici monetard in economie. In
anumite perioade de timp, deciziile manageriale bancare au condus la reducerea substantiala a
volumului masei monetare directionat spre economie, chiar si in conditiile unor impulsuri pozitive
din partea autorititilor monetare. In aceste conditii, nici instrumentele de politici monetara, nici
normele prudentiale nu au fost suficiente pentru a stimula bancile sa creeze si sa furnizeze bani in
economia reald, respectiv, sa-si indeplineasca pe deplin rolul sdu de finantare a economiei cu
resurse necesare pentru o dezvoltare durabila. S-a depistat lipsa anumitor reglementari sau parghii
de influenta asupra activitatii bancare care le-ar orienta activitatea in directia necesara economiei.

Pentru lichidarea acestor discrepante dintre interesele bancilor si necesitatile economiei reale,
in special, precum si pentru a reduce riscurile aparitiei unor noi bule speculative pe piata
financiara, din anul 2013 in Uniunea Europeana se implementeaza prevederile Acordului de la
Basel III. Acesta include noi norme prudentiale, eficienta carora, pentru cointeresarea bancilor de a
crea bani, se va observa doar dupa consolidarea bancilor si adaptarea lor la noile cerinte de
capitalizare, adecvare a lichiditatii etc.

5. Analiza evolutiilor monetare in Romania pe parcursul ultimilor 15 ani ne-a permis sa
evidentiem capacitatea inaltd a autoritatilor monetare romane de a controla evolutia agregatelor
monetare inclusiv, si prin influentarea capacitatii bancilor de creatie monetarad. Cel mai major
impact asupra capacitatii bancilor de creatic monetara s-a dovedit a-l avea rezervele minime
obligatorii. In conditiile constringerii conditiilor monetare, prin majorarea ratei rezervelor
obligatorii, capacitatea bancilor roméane de a furniza moneda in economie scade. Totodata,
relaxarea conditiilor monetare, prin micsorarea ratelor rezervelor minime obligatorii, conditii in
care in mod clasic ar fi trebuit sd se creeze o conjuncturd favorabild pentru aparitia unor fonduri
suplimentare pentru distribuire in economie, pe fundalul inaspririi cerintelor prudentiale fata de
banci, nu a favorizat acest proces. Aceste evolutii ne-au permis sd concluzionam ca capacitatea
bancilor roméne de creatie a banilor a fost influentatd nu numai prin instrumentele de politica
monetard, In special rata rezervelor minime obligatorii, dar si prin reglementdrile prudentiale
existente. Impactul altor instrumente de politicd monetare, care stau la dispozitia Bancii Centrale
asupra volumului de masa monetara este slab conturat.

6. Compararea rolului bancilor in creatia monetara din sisteme financiare cu grad divers
de dezvoltare, precum sunt tarile din zona euro, pe de o parte, si Romania, de cealalta parte,
permite evidentierea caracteristicilor esentiale ale acestora In formarea ofertei de masa monetara.
In aceasta ordine de idei, pentru un sistem financiar bine dezvoltat au fost evidentiate urmatoarele

particularitati:
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- in conditiile unui regim de supraveghere si reglementare prudentiald mai relaxat, impactul
instrumentelor de politicd monetara asupra volumului creatiei monetare se resimte cu o intarziere
de circa 2 ani. De exemplu, micsorarea ratelor de politicd monetara in Eurosistem din anul 2003 s-
a soldat cu cresterea masei monetare abia in 2005, liberalizarea si descentralizarea pietei financiare
creand conditii pentru redirectionarea monedei create in alte scopuri decat cele de creditare a
economiei reale. Evolutiile mai recente au demonstrat ca efectele politicii monetare promovate pot
fi eficientizate doar in tandem cu politica de reglementare a activitatii bancare;

- in conditii de crizd, relaxarea politicii monetare nu duce imediat la o crestere a ritmului
sporului masei monetare, ci, din contra, acesta se diminueaza din inertie. Explicatia survine, pe de
0 parte, din inrautatirea pe timp de criza a situatiei financiare a sectorului real al economiei,
principalul generator de cerere de moneda, a cdrui solvabilitate si capacitate de platd redusa
diminueaza cererea de credite, iar pe de alta parte, situatia precara a bancilor generata de pierderile
survenite din investitiile anterioare in active toxice, care diminueaza capacitatea acestora de a crea
moneda si creste oferta de masa monetara;

- inasprirea conditiilor de supraveghere si reglementare prudentiala reprezinta o constrangere
pe termen scurt pentru capacitatea bancilor de a crea moneda. Sporirea securitatii si soliditatii
sectorului bancar ar trebui ntr-un final sia se soldeze cu cresterea atractivitatii investitiilor in
sectorul real si, respectiv, solidificarea capacitatii bancilor de a crea bani,

- capacitatea bancilor de creatie monetara in conditii de incertitudine economica si financiara
se reduce si din cauza sporirii preferintelor pentru lichiditate in economie, ce conditioneaza
modificari 1n structura masei monetare, in directia majorarii ponderii componentelor mai lichide
ale acesteia. Cresterea partii mai lichide a masei monetare diminueaza accesul bancilor la fonduri
disponibile pentru multiplicare si se soldeaza cu reducerea ritmului de crestere a masei monetare;

- impactul bancilor asupra expansiunii masei monetare in economie se observa prin relatia
direct proportionald existentd dintre ritmul de crestere a volumului de masd monetard si a
volumului depozitelor pe un termen de pana la 2 ani.

Si daca asupra masei monetare in Eurosistem un impact major il au bancile, atunci in
Romaénia care reprezinta, de fapt, un sistem financiar in curs de dezvoltare, principalele parghii de
influentd a masei monetare le are inca Banca Centrald. Am observat ca instrumentul cu cel mai
mare impact asupra masei monetare s-a dovedit a fi rata rezervelor obligatorii, prin modificarea
acesteia Banca Centrala reusind sa influenteze capacitatea bancilor roméane de creatie monetara.

Tn RM rata rezervelor minime este unul dintre putinele instrumente care stau la dispozitia
Bancii Centrale, din cauza unui sistem financiar subdezvoltat si drept consecinta - a lipsei altor
instrumente de influentd asupra masei monetare, experienfa Romaniei in acest sens este un

exemplu de urmat.
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3. APORTUL BANCILOR 1IN CREAREA SI PROPULSAREA BANILOR 1N
ECONOMIA REPUBLICII MOLDOVA

3.1. Specificul crearii banilor in sistemul bancar din Republica Moldova

Procesul de creare a banilor in Republica Moldova se afla sub incidenta urmatorilor
factori:

a) factorii monetari, care sunt dependenti de oferta monetara a BNM si politica

monetara promovata,

b) factorii de constrangere aplicati pentru supravegherea activitatii bancare, care

Pe parcursul acestui compartiment vom studia capacitatea de creare a banilor sub
incidenta factorilor monetari, influentati de anumite instrumente ale politicii monetare, celalalt
factor, desi nu a fost studiat sub aspect teoretic, va fi urmarit in subcapitolele ce urmeaza.

Cadrul de politica monetara aplicat cu incidenta asupra ofertei monetare a inceput cu anul
1993 cand a fost introdusda moneda nationald. Pe parcursul perioadei anilor 1993-2006 in
Republica Moldova s-a urmarit influenta asupra cantitatii de moneda aflate in circulatie si a
capacitatii de a genera aceastd moneda de catre sistemul bancar. Politica monetara fiind orientata
pe tintirea agregatelor monetare, Banca Nationala se axa pe factorii cantitativi existenti pe piata
monetara influentdnd cu preponderenta capacitatea functionala a capacitatii bancilor de a crea
bani.

In anul 2006, odati cu semnarea planului de actiuni Republica Moldova - Uniunea
Europeand si cu aparifia necesitdfii armonizarii legislatiei nationale cu legislatia Uniunii
Europene, BNM fTsi reorienteaza politica monetara pe tintirea preturilor, obiectivul fundamental
fiind modificat din ,,realizarea si mentinerea stabilitatii monedei nationale” In ,asigurarea si
mentinerea stabilitatii preturilor” [53]. Tn acest context, orientarea politicii monetare Tsi
schimba accentul de pe oferta de masa monetara mai mult spre cererea de bani in economie.

Toate aceste actiuni au schimbat si mediul de creatiec monetara, adica conditiile Tn care se
aflau bancile pentru a crea moneda in Republica Moldova. Astfel, dacd pana in 2006 ele se aflau
sub o incidenta directa a BNM, capacitatea lor de creatie monetara fiind influentata direct de
cantitatile de moneda pe care le poate ajusta BNM, din 2006 ele se afla deja sub o incidenta
indirecta a acesteia, utilizandu-se deja si instrumentele de reglementare a activitatii bancare.

Noul obiectiv de politica monetara In Republica Moldova a fost adoptat in conditii de
majorare a cotei numerarului in circulatie in structura bazei monetare, sporire a intrarilor masive

de valuta straina si dolarizare excesiva, iar controlarea agregatelor monetare in conditiile unei
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inflatii pe termen lung cu caracter preponderent monetar devenind o sarcind destul de dificila.
Din anul 2009 in vederea asigurarii mentinerii stabilitatii preturilor, dupa doi ani de ajustare a
politicii monetare pentru implementarea noului obiectiv, a fost stabilit obiectivul inflatiei de 9 %,
cu o deviere de £1,5%, din anul 2010 pana in prezent acesta fiind coborat pana la 5%, cu o
deviere de +1,5%.

Adoptarea regimului de tintire directa a inflatiei iIn Republica Moldova a favorizat
coborarea durabila a ratei anuale a inflatiei sub pragul de 10 la sutd si a infrant inertia
expectatiilor inflationiste. Mentinerea inflatiei intr-un coridor prognozabil a avantajat relaxarea
politicii monetare si a sustinut o usoara revigorare economica dupd criza financiara

internationala (Figura 3.1).
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Fig. 3.1. Evolutia inflatiei medii anuale in Republica Moldova, %.
Sursa. Elaborat de autor in baza datelor Biroului National de Statistica. [online].
[accesat la 1 aprilie 2016]. Disponibil: http://www.statistica.md/

Totodatd, la sfarsitul anului 2015, deprecierea monedei nationale a influentat
destabilizarea preturilor, alimentdnd asteptarile inflationiste ale populatiei, sub presiunea
preturilor la produsele de import. Drept raspuns la intensificarea riscurilor inflationiste, BNM a
adoptat o conduitd mai restrictivd a politicii monetare, comprimand cererea agregatd si
Tmpingand economia spre un declin economic si recesiune.

Cantitatea de bani creatd de sistemul bancar din RM s-a aflat sub incidenta urmatoarelor
instrumente aplicate de BNM cu dereglarea ofertei monetare: rata de baza a dobanzii si rata
rezervelor minime obligatorii.

Odata cu trecerea la regimul de tintire a inflatiei, rata de baza a dobanzii a devenit
principalul instrument de politicd monetara, prin care Banca Centrald influenteaza direct nivelul
ratelor de dobanda aferente depozitelor interbancare, echilibrand cererea si oferta pe piata
monetara. Coridorul de variatie a ratei de baza este definit de ratele de dobanda pentru facilitatile

permanente oferite de Banca Centrala, care determina limitele superioara si, respectiv, inferioara
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ale fluctuatiilor dobanzii pe piata interbancara, indeosebi pentru maturititile cele mai scurte. De
la inceputul perioadei analizate (ianuarie 2000) acest coridor s-a ingustat simtitor.

n perioada anilor 2001-2015 BNM a modificat nivelul ratei de bazi de mai multe ori.
Cel mai Tnalt nivel al ratei de baza a fost inregistrat la inceputul anului 2001, de 21%, dupa ce
acesta a fost coborat treptat pana la 3,5% in a doua jumatate a anului 2013, mentinandu-se la
nivelul acesta pana in luna decembrie 2014, cand sub influenta anticipatiilor inflationiste BNM a
recurs la majorari repetate ale acestuia. Acest instrument a avut o incidenta logica, explicata si in
teoriile economice asupra masei monetare, deoarece odata cu scaderea ratei de baza, atestam un

ritm de crestere a masei monetare mult mai accentuat (Figurile 3.2 si 3.4).
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Fig. 3.2. Evolutia ratelor de dobanda la instrumentele de reglementare monetara ale BNM
n anii 2001-2015, %.
Surs. Elaborat de autor in baza datelor BNM. [online]. [accesat lal aprilie 2016].
Disponibil: http://www.bnm.md/

Urmatorul instrument aplicat pentru reglementarea procesului de creare a banilor este
rata rezervelor minime obligatorii, acesta reprezinta un instrument activ de politica monetara a
BNM, in perioada 2000-2015 fiind operate mai multe modificari ale mecanismului, comparativ
cu Banca Centrala Europeana pentru care rezerva minima obligatorie nu mai constituie un
instrument activ de politicdA monetara. BNM apeleaza la modificarea normei rezervelor
obligatorii pentru influentarea cererii de bani de scurtd durata si ratei de dobanda pe termen
scurt, prin majorare - in scopul constrangerii masei monetare in circulatie, iar prin diminuare —
pentru relaxarea conditiilor monetare. In Republica Moldova, ca si in Romania, bancile mentin
rezervele obligatorii separat in lei moldovenesti si valuta straina (dolari SUA si euro) in conturi
deschise la Banca Centrald, aceasta permitdndu-i Bancii Nationale sd transmitd impulsuri
separate In economie, in functie de masa monetara urmarita (in moneda nationala sau valuta).

Norma rezervelor obligatorii in Republica Moldova a fost majorata, mai ales, in
perioadele precedente recesiunii economice, adicd la sfarsitul anului 2008, cand s-au facut

resimtite efectele crizei financiare mondiale asupra economiei reale. Din luna august 2011,
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norma rezervelor obligatorii a rimas neschimbatd, practic, pana la inceputul anului 2015, cand
anticipatiile inflationiste si devalorizarea accentuata a monedei nationale au determinat BNM sa
majoreze norma rezervelor obligatorii. Pe parcursul anului 2015, datoritd presiunii inflationiste
puternice si iesirii din coridorul reglementat, BNM a operat mai multe modificari la rezervele

obligatorii, aceste modificari fiind reflectate si in figura 3.3.
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Fig. 3.3. Evolutia normei rezervelor obligatorii de la mijloacele atrase in MDL, %.
Sursa. Elaborat de autor in baza datelor BNM. [online]. [accesat la 13 decembrie 2015].
Disponibil: http://www.bnm.md/

Republica Moldova, avand un sistem bancar cu 0 piata monetara care ofera o gama foarte
ingusta de instrumente, pe care se tranzactioneaza doar valorile mobiliare de stat, si pe care nu
exista o alta circulatie a capitalului pe termen scurt, incidenta instrumentelor care tin de cost este
foarte redusa (rata de baza). Respectiv, se observa o corelatie puternica intre rata rezervelor
obligatorii si cantitatea de masd monetara in circulatie. Rezervele obligatorii fiind unicul
instrument urmarit si aplicat foarte activ de BNM in reglementarea ofertei monetare datorita
gradului inalt de raspuns (pana la un anumit nivel) a sistemului bancar la modificarile acestuia.

Divergentele dintre obiectivul fundamental de politici monetara §i sustenabilitatea
soliditatii sectorului bancar s-au rasfrant asupra ritmurilor de crestere a masei monetare. Volumul
masei monetare, desi a inregistrat cresteri pe toatd perioada vizata, intre anii 2000-2015, sporul
masei monetare in perioada postcriza s-a incetinit considerabil. Cele mai mici valori ale sporului
masei monetare au fost inregistrate in anul 2009, in perioada resimtirii de catre economia
nationald a efectelor crizei financiare globale (Figura 3.4).

Urmarind incidenta instrumentelor politicii monetare asupra ofertei de moneda putem sa
constatam ca ele au un efect neuniform si asupra structurii cantitatii de bani aflate in circulatie,
fiind influentate de anumiti factori specifici. Pentru a deduce acesti factori, este bine sa urmarim

dinamica agregatelor monetare, fiind considerate de C. Paun clase de bani [53].
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Fig. 3.4. Evolutia masei monetare in perioada anilor 2000-2015, mil. MDL.
Sursa. Elaborat de autor in baza datelor BNM. [online]. [accesat la 1 aprilie 2016].
Disponibil: http://www.bnm.md/

Analiza volumului agregatelor monetare in dinamica si structura contureaza caracteristicile
specifice ale evolutiei masei monetare in Republica Moldova si delimiteaza impactul redus al
bancilor in multiplicarea acesteia.

Cu toate ca criza in Republica Moldova s-a resimtit abia in anul 2009, rata anuala de
crestere a masei monetare a inceput sa scada inca din anul 2008. Perioadd caracterizatd prin
interventii active ale BNM pe piata monetara si indsprirea politicii monetare prin majorarea
graduala a ratei de baza, ratei la creditele overnight si ratei rezervelor minime obligatorii.
Restrictionarea politicii monetare a coincis si cu scaderea volumului remitentelor de la cetatenii
Republicii Moldova care lucreaza peste hotare, care au simtit impactul crizei de la declansarea

acesteia in 2007 (Figura 3.5).
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Fig. 3.5. Evolutia ratei anuale de crestere a M3 in RM, mil. MDL.
Sursa. Elaborat de autor in baza datelor BNM. [online]. [accesat la 1 aprilie 2016].
Disponibil: http://www.bnm.md/

Constrangerea conditiilor monetare a subminat capacitatea bancilor de a crea bani,
reorientdndu-le de la necesitatile economiei reale in bani Spre canalizarea resurselor si
conformarea la noile cerinte. Respectiv, in conditiile unei politici monetare restrictive, bancile si-

au redus pentru o anumita perioada activitatea de furnizare de bani economiei, ceea ce s-a soldat
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cu diminuarea considerabild a inflatiei, pe de 0 parte, si cu scaderea majoritatii indicatorilor
macroeconomici, pe de alta parte.

Diminuarea ratelor anuale de crestere a volumului masei monetare M3 incepand cu
perioada tintirii inflatiei anuale in limita de 5% (£1,5), comparativ, cele inregistrate in perioada
precedenta declansarii crizei financiare, s-a produs pe fundalul promovarii unei politici monetare
mai relaxate. Totodata, deprecierea monedei nationale, incertitudinea economica si politica, care
au lovit puternic asupra populatiei si sectorului real, in conditiile Tnrautatirii situatiei financiare a
sectorului bancar, au conditionat diminuarea sporului masei monetare in anul 2015.

Comparand ritmurile de crestere a masei monetare in Republica Moldova cu cele din tarile
UE, observam ca ratele anuale de crestere a masei monetare in Republica Moldova sunt cu mult
peste cele din UE. Daca in Eurosistem rata anuald de crestere a masei monetare, in perioada
supusa cercetarii, nu a depasit valoarea de 11,4%, in Romania, din momentul aderarii acesteia la
UE - 17,5%, atunci in Republica Moldova ea a inregistrat maximal pana in 2007 - 39,8%, iar
dupa acest an, marcat de criza financiara mondiald — 26,5%. Diferentele 1n ritmurile de crestere a
masei monetare se datoreaza politicilor macroeconomice promovate de state si scopurilor finale
ale acestora.

Privite in structura, componentele agregatului monetar M3 au evoluat pe parcursul
perioadei de referinta neuniform (Figura 3.6). Ponderea agregatului monetar M1 in M3 a scazut
pe parcursul perioadei 2000-2008 de la 55,9% la 36,6%, corespunzitor. Dupa ce, sub influenta
incertitudinilor generate de efectele crizei financiare mondiale, preferinta pentru lichiditati a
populatiei a crescut, a crescut din contul majorarii volumului de bani in circulatie si depozitelor
la vedere, pe de o parte, si micsorarea ponderii volumului de depozite la termen si in valuta, pe

de alta parte.
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Fig. 3.6. Evolutia principalelor componente ale M3 in Republica Moldova.
Sursa. Elaborat de autor in baza datelor BNM. [online]. [accesat la 1 aprilie 2016].
Disponibil: http://www.bnm.md/
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Diminuarea ponderii volumului depozitelor la termen la fel reprezintd un factor cu impact
major asupra capacitatii bancilor de a crea moneda, din contul restrangerii bazei esentiale de
resurse bancare pentru activitatea de creditare. Restrangerea volumului de depozite la termen in
RM coincide in timp cu diminuarea ritmului de crestere a masei monetare si soldului creditelor
n economie.

In conditiile unei stabilitati relative a evolutiei indicatorilor macroeconomici, evolutia
ratei anuale de crestere a agregatului monetar M1 demonstreazd o sensibilitate slaba la
modificarile ratelor la ratele de baza ale politicii monetare. Un impact mai bine pronuntat se
observa din partea normei rezervelor obligatorii. De exemplu, Tn anii 2006-2012 reducerea
sporului agregatului monetar M1 a coincis cu majorarea graduald a normei rezervelor obligatorii,
totodata, consideram ca evolutiile pe parcursul anilor 2002-2006 au fost influentate nu doar de
factori cu caracter monetar, dar si de cei prudentiali, pe care 1i vom analiza ceva mai tarziu. Tn
anul 2013 dupa oscilatiile determinate de criza declansata in 2009, sporul M1 a crescut pana la
un nivel maxim.

In anul 2014 asupra diminudrii sporului agregatului monetar M1 in conditiile mentinerii
pe parcursul anului a conditiilor de politica monetara intacte, impact au avut factori de alta
naturd, care au distorsionat stabilitatea monedei nationale si au condifionat restrangerea
volumului de masa monetara in moneda nationala.
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Fig. 3.7. Evolutia ratelor anuale de crestere a agregatelor monetare M1 si M3 in RM.
Sursa. Elaborat de autor in baza datelor BNM. [online]. [accesat la 1 aprilie 2016].
Disponibil: http://www.bnm.md/

Impactul agregatului monetar M1 asupra volumului de masa monetara in sens larg s-a
dovedit a fi unul direct si relativ imediat, dacd urmarim sensul evolutiei trendurilor de crestere a
sporului acestor doud agregate monetare. Impactul direct al agregatului monetar M1 asupra
agregatului monetar M3 se datoreaza orientdrii bancilor autohtone pe operatiuni pe termen scurt

si utilizarii depozitelor la vedere in procesul de acordare a creditelor, ceea ce, pe de o parte,
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limiteaza procesul de creare a banilor in economie, iar pe de alta parte, sporeste riscurile bancii
de a se confrunta cu probleme de insuficiente de lichiditate. Comparand cu experienta studiata in
capitolul 11 al tarilor din Eurositem si Romania, putem constata o deosebire Th acest sens,
deoarece in economiile mai dezvoltate bancile se avantd mai usor in activitati pe termen lung
decét in Republica Moldova.

Instrumentele aplicate de BNM au caracter accentuat monetarist, incidenta directa asupra
masei monetare facandu-se prin intermediul agregatului monetar M1 (controlat direct de BNM).
Si deoarece celelalte componente ale masei monetare nu absorb instrumentele politicii monetare
in aceeasi masurda, concluziondm ca politica monetara iIn RM are un caracter monetarist, iar
capacitatea de creare a banilor n sistemul bancar este sub incidenta factorilor cantitativi, ceea ce
reprezinta o deosebire esentiala intre sistemul autohton si cele studiate anterior ale Eurositemului
si Romaniei, unde persista si alte instrumente care influenteaza cantitatea de moneda in
economie.

Axarea bancilor pe creditele pe termen scurt reprezinta, de fapt, o piedica in dezvoltarea
durabilad a economieli, soliditatea careia depinde de accesul la resurse financiare ieftine pe termen
lung. Situatia creatd se datoreaza 1n mare parte conjuncturii economice, sociale si politice
instabile ce persistd in tard, printre care: cadrul regulator ineficient, pasivitatea institutiilor
publice, justitia neadecvatd, nivelul scazut de transparenta.

Concluziile respective se confirma si din contributia depozitelor la termen la cresterea
masei monetare in sens larg. Comparand ritmurile de crestere a depozitelor la termen si a masei
monetare M3 in Republica Moldova observam ca modificarea brusca a ratei anuale de crestere a
depozitelor la termen nu intotdeauna este urmata de rata anuald de crestere a M3, de exemplu, n
anii 2002-2003, 2006, 2010 — 2013 ratele anuale de crestere a acestor doua componente ale
masei monetare sunt asemanatoare, pe cand restul anilor, diferenta, desi directd, intre rata de

crestere a depozitelor la termen si a M3 este una foarte mare (Figura 3.8).
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Fig. 3.8. Evolutia ratei anuale de crestere a depozitelor la termen in RM.
Sursa. Elaborat de autor in baza datelor BNM. [online]. [accesat la 1 aprilie 2016].
Disponibil: http://www.bnm.md/
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Aceeasi analiza efectuatd in Eurosistem nu a depistat pe parcursul anilor o evolutie atat
de diferitd a acestor componente. Explicatia acestui fenomen presupunem ca poate fi gasita in
urma analizei evolutiei remitentelor, majorarea cdrora duce la sporirea volumului de depozite
bancare, Tnsa datoritd conjuncturii economice si activitatii prudente a bancilor acestea nu duc la
un spor al masei monetare Tn aceeasi masura.

Impactul instrumentelor de politici monetara asupra agregatului M2 se observa doar in
perioada 2008-2009 cand s-a diminuat ritmul de crestere a depozitelor la termen pe fundalul
majorarii rezervelor obligatorii. Totodata, majorarea cerintelor fata de capitalul bancar n 2010 s-a
soldat cu o diminuare cantitativa a ritmului de crestere a M2 in anii ce urmeaza, comparativ cu anii
pana la declansarea crizei financiare internagionale.

Instrumentele tranzactionabile, care s-au adeverit a fi importante in procesul de creatie a
masei monetare din Eurosistem, au o pondere neinsemnatd in Republica Moldova, datorita
subdezvoltarii pietei de valori pe piata monetara. Pentru a identifica motivul, dar si posibilitatea
de aplicare a acestor instrumente, in special open-market, care utilizeaza valorile mobiliare, am
cercetat evolutia interactiunii valorilor mobiliare de stat si a ratei de dobanda la ele in RM

(Figurile 3.9 si 3.10).
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Fig. 3.9. Evolutia valorilor mobiliare de stat pe termen scurt, alocate bancilor din RM in
perioada 2011-2015.

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

Pe piata monetarda a RM circuld, in special, valorile mobiliare de stat, sub forma de
bonuri de tezaur cu scadentd de pana la un an si obligatiuni de stat cu termenul de 2 si 3 ani.
Caracteristic pentru ultima perioada este oferirca de BNM a VMS la o dobanda foarte atractiva
pentru banci, ce pe de o parte, mentine bancile pe piata monetara, iar pe de alta parte, conduce nu

doar la diminuarea interesului bancilor in crearea si furnizarea de bani in economie, dar chiar si
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la contracararea acestuia (bancile ramanand pe piata monetara in calitate de speculatori activi si

nu vor oferi credite in economie).
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Fig. 3.10. Evolutia valorilor mobiliare de stat emise cu scadenta de 2 si 3 ani, alocate
bancilor din RM 1in perioada 2011-2015.

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

Din evolutia VMS oferite bancilor in ultimii ani (Figurile 3.9 si 3.10) observam clar
ponderea inaltd a VMS pe termen scurt si foarte scurt in total VMS, ce da dovada de orientarea
pe termen scurt a politicii monetare promovate de autoritatile monetare autohtone. Totodata, este
evident faptul ca ridicarea ratei de dobanda la VMS nu-si are efectul asupra volumului de VMS
procurate de banci, in conditiile in care perioadele cu rate ale dobanzii mai scdzute se
caracterizeaza prin volume de vanzari constante, ceea ce consideram a fi un element nerelevant
(nerecomandabil de a fi aplicat in RM) (Figura 3.9). De aici, se desprinde concluzia ca nu rata
dobanzii este orientativa pentru banci la procurarea de VMS, decisiva fiind oferta si termenul de
scadenta. Respectiv, consideram ca stabilirea unei rate inalte la VMS pentru mentinerea bancilor
pe piata valorilor mobiliare nu numai ca este nejustificata, dar si conduce la cresterea valorii
datoriei de stat care Tn continuare va afecta si mai mult implicarea bancilor in politica monetara
(creste valoarea indatorarii in raport cu rata de dobanda oferita la VMS).

Constientizam ca ratele inalte de dobanda la VMS au la ora actuala o alta conotatie decat
interesele politicii monetare si anume - de suplinire a bugetului de stat, totodata, ele au un impact
negativ indirect asupra procesului de creatie a banilor de catre banci, deoarece bancile urmarind
o rentabilitate Tnalta, coraportata cu risc zero, investesc, in special, pe piata monetara, ceea ce nu
permite acordarea de credite, propulsarea banilor in economie. Consideram ca, in cazul in care se
doreste o politica monetara eficienta, orientata spre dezvoltarea economica, mecanismul
finantarii deficitului bugetar poate fi orientat de la rentabilitatea inalta spre o prolongare pe
termen $i o cointeresare conexa in finantare (cointeresarea bancilor de a procura VMS pe termen
lung, de ex., prin utilizarea VMS pentru obtinerea unor credite de refinantare pe termen scurt).

Un astfel de procedeu a fost intalnit in RM si anume - in perioada de crizd, anul 1998, cand
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bancile erau obligate sd participe la finantarea deficitului bugetar prin mentinerea de valori
mobiliare lichide in marime de, cel putin, 5% din activele totale ale bancii, ceea ce se reflecta in
indicatorii de performanti (prevedere abrogati ulterior)’.

BNM poate apela in procesul echilibrarii cererii si ofertei monetare din economie, pentru
constrangerea sau impulsionarea procesului de multiplicare a banilor de catre banci, nu doar la
instrumentele de politica monetara, dar si la restrAngerea sau extinderea bazei monetare.

Baza monetard, dupa cum se cunoaste, constd din doud componente: numerarul si
rezervele bancare obligatorii, care reflecta dinamica decontarilor prin virament in tara. Astfel,
indiferent de totalitatea eforturilor Bancii Nationale de a reglementa si prognoza circulatia masei

monetare Tn numerar, evolutia stohastica a masei monetare M0 raméane greu de interpretat.
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Fig. 3.11. Structura bazei monetare din Republica Moldova Tn anii 2004-2015 (%).
Sursa. Elaborat de autor in baza datelor BNM. [online]. [accesat la 1 aprilie 2016].
Disponibil: http://www.bnm.md/

Pe parcursul anilor, in structura bazei monetare nu au avut loc schimbari esentiale, in
afara de anumite perioade in care s-a simtit impactul BNM. Asa ca, de exemplu, majorarea
normei rezervelor obligatorii Tn anul 2008 a impus bancile sa-si micsoreze rezervele facultative
la maximum in cautarea de resurse pentru suplinirea rezervelor obligatorii. Din 2011 pana in
2014 BNM a mentinut rata rezervelor obligatorii la nivelul de 14%, de aceea volumele rezervelor
obligatorii pe parcursul ultimilor ani au ramas constante. Micsorarea ponderii rezervelor
facultative, comparativ cu ponderea acestora in primii ani ai deceniului precedent, ar putea da
dovada de sporirea stabilitatii bancilor si reducerea volatilitatii pietelor financiare. Totodata, in
anul 2015 se observa o crestere brusca atat a rezervelor facultative, dictate de destabilizarea
situatiei economice in tara, cat si a rezervelor obligatorii, drept consecintd a majorarii normei

rezervelor obligatorii operate de BNM.

7 Hotararea BNM nr. 19 din 28.01. 1999. Tn: Monitorul Oficial al Republicii Moldova, nr. 010 din 04.02.1999.
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Impactul BNM asupra volumului masei monetare, prin intermediul bazei monetare, s-a
dovedit a fi unul direct, dupa cum se vede in Figura 3.12, trendul sporurilor bazei monetare fiind
urmat intocmai de cel al agregatelor monetare M2 si M3. In acelasi timp, ritmurile, practic,
identice ale cresterii bazei monetare si agregatului monetar M2 denota gradul scazut al
intermedierii financiare in economie §i implicarea redusd a bancilor la multiplicarea masei

monetare.
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Fig. 3.12. Evolutia ratei anuale de crestere a bazei monetare si agregatelor M2 si M3 in
Republica Moldova.
Sursa. Elaborat de autor in baza datelor BNM. [online]. [accesat la 1 aprilie 2016].
Disponibil: http://www.bnm.md/

Fluctuatiile pozitive ale agregatului monetar M3, doar in masura de 80 la sutd repeta
fluctuatiile bazei monetare, pe cand cele negative au impact mult mai redus asupra contractarii
agregatului M3. Evolutiile relativ independente ale M3, comparativ cu cele ale bazei monetare,
in conditiile unei intermedieri bancare reduse, denota existenta altor factori, care influenteaza
evolutia masei monetare in sens larg. Existenta unor factori incontrolabili de Bbanca Centrala, de
influentd asupra masei monetare, denotd ca masa monetard in Republica Moldova este o
variabild exogena fatd de volumul productiei reale.

Pentru determinarea impactului altor factori de influenta asupra capacitatii de creatie a
banilor de cétre banci prezinta interes urmarirea evolutiei multiplicatorului masei monetare in
raport cu coeficientul de depozitare si coeficientul rezervei.

Avand n vedere faptul ca masa monetara (M2) cuprinde banii in numerar din circulatie si
depozitele bancare, iar baza monetard include banii in circulatie si rezervele bancilor,
multiplicatorul monetar (mm) poate fi determinat prin relatia:

cu+1
m=H*2 (3.1)
Cu+re

unde: cu - raportul intre numerar si depozite (coeficientul de depozitare); re — raportul intre

nivelul rezervelor constituite si depozite (coeficient al rezervei) [198].
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Coeficientul de depozitare (cu) depinde in mare masura de preferintele populatiei pentru
numerar sau depozite. Aceste preferinte sunt influentate de mai multi factori, atdt de naturd
economica cat si de cea sociald, educationala, culturala etc. De exemplu, veniturile populatiei,
dezvoltarea serviciilor bancare (in special, diversificarea tipurilor de depozite), nivelul

dobéanzilor la depozite etc.
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Fig. 3.13. Dinamica trimestriala a multiplicatorului monetar (mm), coeficientului de
depozitare (cu), coeficientului rezervei (re) si normei rezervelor obligatorii (rr) pentru anii 2004-
2014 in Republica Moldova.

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

Observam ca bancile in Republica Moldova inca nu-si indeplinesc pe deplin functia lor
de creare a banilor in economie. Indiferent de tendintele conturate in ultimul an, nivelul
multiplicatorului monetar ramane foarte scazut. Astfel, din anul 2004 pana in anul 2014,
multiplicatorul monetar al masei monetare in lei moldovenesti® (M2) a crescut de la 1,53 pani la
2,05, iar al masei monetare in sens mai larg (M3) - de la 1,8 pana la 3,12, aceasta in conditiile in
care acest indicator in tarile dezvoltate este cuprins intre 8-10 (vezi evolutia multiplicatorului
monetar in Eurosistem).

In Figura 3.13 observim confirmarea ipotezei teoretice studiate Tn capitolul 1.3. care
demonstreazd relatia inversd existentd Intre coeficientul de depozitare, normei rezervelor
obligatorii si multiplicatorului monetar [123]. Astfel, concluzionam ca in Republica Moldova
raspunsul efect la instrumentele politicii monetare sunt in concordantd cu relatia descrisa in
teoriile monetare, desi nu n toate tarile aceasta se observa (de exemplu, in Eurosistem). Adica,
micsorarea volumului de bani in circulatie si, respectiv, a raportului numerar-depozite, precum si
micsorarea raportului rezerve — depozite, au favorizat intr-o oarecare masura, majorarea

multiplicatorului monetar, ceea ce poate fi apreciat ca o tendinta pozitiva.

8 Am determinat dinamica multiplicatorului M2 din motiv c& sistemul bancar national nu participa la multiplicarea
banilor in valuta straina.

118


http://www.bnm.md/

Totodata, efectele aplicérii instrumentelor de politicd monetara in Republica Moldova sunt
in corespondenta cu termenul aplicarii si influenteaza doar pe termen scurt, astfel aplicarea pe
termen lung a modificarii normei rezervelor obligatorii (2004-2007, 2009-2011, 2012-2014) nu a
influentat nici intr-un mod asupra multiplicatorului monetar. Cu alte cuvinte, reiese ca
multiplicatorul monetar este mai sensibil la modificarile coeficientului de depozitare si ratei de
rezervare, adicd la factori neinfluentabili direct de autoritatile monetare.

Reiesind din analiza efectuata putem constata ca capacitatea de creare a banilor de

sistemul bancar in economie este redusa din urmatoare motive:

a) orientarea bancilor in investitiile in VMS pe termen scurt;
b) ponderea inalta a creditului contractat in valuta in total credite acordate;
C) dolarizarea circulatiei monetare si economiilor (aceste aspecte nu fac obiectul

cercetarii acestei lucrari, deoarece nu depind de deciziile de politicda monetara ale
BNM sau de dorintele bancilor de a detine pasive in valuta, ci mai mult de
comportamentul posesorilor de valuta care, in scopul atenuarii riscului valutar,
decid sa-si pastreaza economiile si alte active in valuta);

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 Centrala are un caracter monetarist bine
determinat.

Asigurarea unei cresteri durabile a economiei nationale este legata, in primul rénd, de
activizarea expansiunii creditare in economia reala si, respectiv, intensificarii procesului de
multiplicare a banilor de catre banci.

Caracteristicile pietei monetare nationale si anume dependenfa economiei nationale de
fluxurile banesti ale populatiei ce lucreaza peste hotare, cer analiza si acestor fluxuri financiare,
prin prisma influentei lor asupra masei monetare. Figura 3.14 permite urmarirea fluctuatiilor
permanente si relativ stabile ale cresterii transferurilor banesti, in special, la inceputul fiecarui
an. Daca suprapunem graficul din figura cu ritmul de crestere a sporului masei monetare M2,
vom observa o interdependenta intre progresul transferurilor banesti de peste hotarele tarii si
cresterea masei monetare, cu un lag temporar de aproximativ 2 luni. Astfel, transferurile banesti
de peste hotare influenteaza fluctuatiile masei monetare intr-un mod evident, dupa care intervine
Banca Nationala cu operatiuni de sterilizare a masei monetare si diminueaza sporul masei banesti

in circulatie.

119



1800 118,9 140,0

1600 120,0
1400 100,0
1200 61,8 e 80,0
1000 386 26 36 60,0
800 19,9 251 40,0
N

~ =\ 16,0
600 P 20,0
200 -20,0
o L i L -40,0

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

N

(o)}
w
w

&= VVolumul transferurilor, min. USD Sporul anual al transferurilor, % (axa dreaptd)

Fig. 3.14. Evolutia transferurilor de mijloace banesti din strainatate efectuate de persoane
fizice (rezidente si nerezidente) prin bancile din Republica Moldova.

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

Astfel, pe parcursul studiului, s-a conturat ca fluctuatiile masei monetare se datoreaza
intr-o masura extrem de mare nu factorilor clasici de influenta a acesteia (veniturile populatiei,
volumul productiei, inflatia), ci altor fluxuri banesti i anume - cele generate de remitente;
imprumuturile din exterior; operatiunile de cumparare a imobilelor si a pachetelor de actiuni
importante de catre nerezidenti pe valuta pe care ei o aduc; cerintele BNM privind majorarea
capitalului normativ al bancilor; repatrierea valutei strdine (cu convertirea ulterioara in moneda
nationald) din exporturi.

Insa asupra volumului masei monetare in Republica Moldova au impact si alti factori
nonmonetari, pe care am incercat sid-i demonstram prin aplicarea unui model matematic si sa-i

analizam ulterior 1n subcapitolele ce urmeaza.

3.2. Analiza factoriald a procesului de creare a banilor in sistemul bancar din
Republica Moldova
Tn capitolul anterior s-a efectuat cercetarea factorilor monetari asupra capacitatii bancilor
de creare a banilor in Republica Moldova, identificandu-se impactul deciziilor BNM asupra
capacitatii de creatie a banilor. 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, de exemplu, remitentele. In aceasta situatie,
ne-am propus sa distingem factorii aflati mai putin sub incidenta deciziilor BNM, dar care au un
impact major asupra deciziei bancilor de implicare 1n creatia monetara.
Pentru a putea efectua aceastd cercetare, pot fi utilizate doud abordari metodologice de

baza: abordarea descriptiva si metoda vector autoregresiv.
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Insa abordarea descriptivd pentru identificarea mecanismelor de transmisie a politicii
monetare poate fi consideratd drept o modalitate preliminard de analiza si selectare a datelor
pentru elaborarea modelelor econometrice, care, comparativ cu metoda autoregresiei vectoriale
(VAR), este mai putin obiectiva si poate avea doar un caracter ilustrativ, de aceea pentru
cercetarea noastra vom utiliza metoda vector autoregresiv.

Pentru identificarea factorilor cu incidenta asupra masei monetare si, indeosebi, evaluarea
eficientei canalelor de transmisie monetara, actualmente, o raspandire tot mai larga cunoaste asa-
numita ,,abordare vector de autoregresie" propusa de savantul C. Sims in 1979, care permite
identificarea actiunilor exogene ale Bancii Centrale ce nu pot fi asociate cu obiectivele de
politica monetara [225, p. 780; 234, p. 330].

Una dintre principalele caracteristici ale modelelor VAR este posibilitatea de a surprinde
structura dinamicd a mai multor variabile simultan si identificarea modalitatii de propagare a
reactiei de raspuns a unei variabile dependente asupra intregului sistem. Metoda respectiva se
utilizeaza pentru simularea diferitelor situatii, avantajul sau constdnd in lipsa necesitatii
previziunii evolutiei unor variabile din afara sistemului, fiind utila, de asemenea, pentru a analiza
impactul unor socuri aleatoare asupra variabilelor sistemului. Fiecare variabila este exprimata in
functie de modul de manifestare in perioada anterioara. Forma generala a unui proces VAR de
ordin p este redata prin ecuatia vectoriala [228, p. 408; 149, p. 320; 61, p. 14; 175 p. 326; ] :

Y, =C+AY , +AY, , +...+ AY,_, +U, (3.2)
unde Y¢ este vectorul variabilelor dependente;
t=1, ..., T; este lungimea seriei de timp:
n este numarul de variabile endogene;
C=(cl, c2, ..., cn) este un vector de constante;
Al, A2, ..., Ap sunt matricele coeficientilor variabilelor lag si au dimensiunea (nxn);
ut are dimensiunea (nx1) si este un vector de erori necorelate si cu media zero (zgomot alb).

Pentru calcularea coeficientilor se utilizeazd metoda celor mai mici patrate pentru fiecare
ecuatie in parte, deoarece permite estimarea consistentd a matricei variatie-covariatie si obtinerea
unor teste statistice asimptotic corecte si poate fi folositd pentru testarea anumitor ipoteze
statistice [100, p. 279; 175, p. 578].

Constientizam ca, la aplicarea modelului VAR in evaluarea mecanismului de transmisie a
politicii monetare, pot aparea anumite erori care, in opinia economistilor Bernanke B. S., J.

Boivin, P. Eliasz [109] tin de:
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- aprecierea eronata a comportamentului Bancii Centrale, eroare ce poate aparea din
imposibilitatea cunoasterii cu precizie a gradului de informare a Bancii Centrale, pe de o parte, si
a sectorului privat, pe de alta, si poate genera aparitia asa-numitului ,price puzzle”, ce se
caracterizeaza printr-un salt pozitiv al preturilor, drept reactie de raspuns la o politici monetara
restrictiva, in ciuda judecatilor empirice, conform carora reactia ar fi trebuit sd fie inversa.
C.Sims a constatat in lucrarea sa ca situatia respectiva poate aparea in cazurile Tn care autoritatile
monetare dispun de informatii cu privire la o evolutie diferita a preturilor pe viitor, decat evolutia
ce survine din evolutia variabilelor incluse in model. Deoarece numarul de variabile, incluse in
modelul vector autoregresiv este limitat, exista probabilitatea omiterii unor variabile relevante si,
prin urmare, a aparitiei ,,price puzzle" — ului [206].

- aparitia unui ,,liquidity puzzle', efect care poate apérea contrar teoriilor economice.
De exemplu, cresterea exogena a ofertei de bani, trebuie sa conduca la o diminuare a ratei
dobanzii, Insa foarte des, 1n realitate aceasta se soldeaza deseori cu o diminuare neinsemnati a
acesteia sau chiar cu o evolutie total contrara asteptarilor — Cresterea ratelor. Cu problema
respectiva s-au confruntat si economistii Bernanke, Boivin, Eliasz care, desi o depasesc cu
ajutorul analizei factoriale, explicand aparitia situatiei respective similar aparitiei unui ,,price
puzzle”, adica existentei unor variabile neincluse in model [109].

Totodata, reactiile de raspuns la impulsurile monetare pot fi calculate numai pentru
variabilele incluse Th model, care constituie, de fapt, o mica parte din totalitatea existenta a
indicatorilor supravegheati de Banca Centrald. Desi numarul indicatorilor urmarifi de Banca
Centrald este foarte impunator, modelele VAR standard nu includ mai mult de 6-8 variabile,
deoarece aceasta va afecta numarul de grade de libertate ale acestuia. Solutia ar fi utilizarea unor
modele factoriale care permit compilarea informatiilor, cu o multime de date si serii de timp,
pana la un numar relativ mai mic de indicatori.

Totusi, consideram modelul vector autoregresiv ca fiind unul dintre cele mai exacte
modele econometrice care ne-ar permite sa studiem partea comportamentala a bancilor in creatia
monetara pe date de laguri temporale exacte (trimestre) si pe perioade exacte de timp. Pentru
aceasta la studierea mecanismului de creare a banilor in Republica Moldova prin abordarea VAR
la prima etapd, vom urmari analiza impactului politicii monetare promovate asupra unor
variabile intermediare, precum ar fi creditele, depozitele, agregatele monetare etc. lar la a doua
etapa, vom urmari impactul variabilelor selectate asupra indicatorilor macroeconomici, cum ar fi
rata inflatiei, somajul etc. Si, desi, uneori, legatura dintre actiunile Bancii Centrale si obiective

intermediare ale politicii monetare este evidenta si nu necesita a fi supusa validarii, analiza va fi
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mai ampld si veridicd in cazul evaludrii intregului lant de interdependente existente intre
masurile de politicd monetard si indicatori macroeconomici.

Pentru analiza econometrica a incidentei asupra masei monetare, in Republica Moldova
au fost selectati urmatorii factori, fiind considerati responsabili de evolutiile politicii monetare
(Anexa 5):

- masa monetard 1n moneda nationald (M2) — variabila de incidentd;

- rata dobanzii la depozitele nou-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 in crearea banilor, tindnd cont de interesele personale de a obtine 0 majorare de profit.
Formula de calucul al z-score:

Z score =ROA + Total Capital / Abaterea standart a ROA (3.3)

- credite neperformante din sistemul bancar (CN) - factor la nivel de sistem bancar;

- total active bancare (TA) - factor la nivel de sistem bancar.

Perioadele de analiza a modelului au constituit un trimestru (1 lag temporal). Iar pentru
cercetare au fost folosite informatiile statistice ale Bancii Nationale a Republicii Moldova si
Biroului National de Statistica, incepand cu trimestrul I /2003, finalizand cu trimestrul 1V/2014,
n total 48 de trimestre (Anexa 6).

Conform rezultatelor obtinute, se evidentiaza o corelatie liniard puternica intre variabile,
fapt care le confera, asa-numita notiune de serii nestationare, ce se poate datora existentei unui

trend [146], ceea ce conduce la ideea ca rezultatele analizei sunt false (Tabelul 3.1).

Tabelul 3.1. Matricea coeficientilor de corelatie perechi (serii nestationare).

Covariance Analysis: Ordinary
Included observations: 48

Z SCOR
Correlation M2 RDDN RS RI E TA CN
M2 1.000000
RDDN -0.682658 1.000000
RS -0.536038 0.098051 1.000000
RI -0.374696  0.145255 0.424361 1.000000
Z SCORE 0.910597 -0.490802-0.542687-0.348904 1.000000
TA 0.944942 -0.569490-0.554211-0.421220 0.859248 1.000000
CN 0.922590 -0.778950-0.391868-0.457977 0.800298 0.866884 1.000000

Sursa. Elaborat de autor cu suportul programului EViews 7.0.
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Din punct de vedere statistic, acest lucru se explica prin prezenta in seriile de timp a
datelor nestationare, frecvente la nivel macro- si microeconomic, ce pot aparea din diverse
motive, in special din tratamentul inadecvat al seriei. De obicei, 0 serie nestationara poate fi
transformatd in stationard prin eliminarea trendului de evolutie a fenomenului. In urma
transformarii indicatorilor analizati, caracterizati prin fluctuatii constante, aplicand instrumentele
analizei econometrice au fost obtinute date stationare (Tab. 3.2). In rezultatul aplicarii testului
Dickey-Fuller pentru fiecare dintre seriile indicatorilor, s-a reusit o forma a ecuatiei de regresie

[130], care prevede lipsa de autocorelare a rezidurilor (Anexa 7).

Tabelul 3.2. Matricea coeficientilor de corelatie perechi (serii stationare).

Covariance Analysis: Ordinary
Balanced sample (listwise missing value deletion)

DZ SCORE
Correlation DM2 DRDDN DRS DRI DTA DCN
DM2 1.000000
DRDDN -0.039247 1.000000
DRS -0.266840 0.187906 1.000000
DRI 0.271290 -0.009433 0.307709 1.000000
DZ SCORE 0.059642 0.213325 0.232626-0.041231  1.000000
DTA 0.317974 0.228442-0.072051 0.330617  0.092935 1.000000
DCN -0.030466 -0.260345-0.169891-0.377035 -0.162639-0.147678 1.000000

Sursa. Elaborat de autor cu suportul programului EViews 7.0.

Rezultatele obtinute reflecta situatia descrisa in paragraful anterior cu privire la
capacitatea Bancii Nationale de a gestiona prompt masa monetara prin instrumente cantitative. In
acest sens, daca piata monetard este mai dinamica, atunci banii pot fi retrasi mai rapid din
circulatie. Banca Nationala trebuie sa arate capacitatea de a gestiona situatiile similare si sa ofere
investitorilor increderea in sustinerea constienta si activa a stabilitatii pietei bancare. Coeficient
de corelatie statistic nesemnificativ intre M si ceilalfi indicatori de piatd care reflectd atat
mecanismele nonpiatd de formare si reglementarea semnificativa a acestui indice de stat, precum
si prezenta unor posibile legaturi pe termen lung.

Relatia cauzald dintre indicatorii caracterizati anterior este data in Anexa 9, fiind
consemnate urmatoarele relatii propuse de Granger [147, p.199-211]: X este cauza pentru Y sau
X explica pe Y, daca X ajutd la predictia lui Y. Procedura presupune cuantificarea atat a
nivelului curent al variabilei Y, care poate fi explicat prin valorile sale istorice, céat si al nivelului
viitor al acesteia in urma adaugarii unei variabile de tip Xi-1.

Analiza cauzalitatii intre doua variabile presupune parcurgerea urmatoarelor etape:

a) testarea daca X este cauza pentru Y;

124



b) testarea daca Y este cauza pentru X.

In rezultatul parcurgerii acestor doud etape, pot aparea patru corelatii posibile [254, p.
188; 100, p. 282; 149, p. 328; 152, p. 317]:

- cauzalitate unidirectionala: X este cauza pentru Y (X Y), daca ipoteza nula se respinge la
1) si se accepta pentru 2);

- cauzalitate unidirectionala: Y este cauza pentru X (Y X), daca ipoteza nula se respinge la
2) si se accepta pentru 1);

- cauzalitate bidirectionala: X Y daca ipoteza nula se respinge atat la 1) cat si pentru 2).

- cele doua variabile sunt independente daca ipoteza nula se accepta si la 1), si la 2).

Mai mult decat atat, trebuie remarcat faptul ca testul Granger este foarte sensibil la
numarul de lag-uri, recomandandu-se efectuarea unui test pentru diferite valori ale parametrului
p [166, p. 93; 175, p.393]. In anexa 9 se prezinta rezultatele testului Granger a indicatorilor de
baza, pentru care s-a determinat influenta cauzalitatii, numarul de lag-uri variind de la 1 pana la
8. Pentru a respinge ipoteza nuld la un nivel de semnificatie de 10 %, valoarea probabilitatii
pentru perechea corespunzatoare de indicatori trebuie sa aiba valori pana la 0,1. Testul dat a fost
efectuat pentru toti indicatorii vizati, reflectand pe termen lung interactiunea lor reciproca.

Deoarece s-a identificat un set de relatii comportamentale foarte complex (Anexa 9),
urmarim sa explicam fiecare pereche de relatii separat, astfel vom arata relatia cauza-efect atat
dintre masa monetara si indicatorii macroeconomici cat si dintre masa monetara si indicatorii
microeconomici:

- Corelatia dintre rata dobanzii la depozitele nou-atrase si masa monetara. Exista o
relatie stabild pe termen scurt intre masa monetara, ca variabild endogena si rata dobanzii la
depozitele nou-atrase (RDDN), ca variabild exogena. Impactul pe termen scurt pe durata de 6
luni (2 laguri temporale) a ratei dobanzii la depozitele atrase se explica prin reactia de scurta
duratd a majorarii ratei de dobanda asupra deciziei populatiei de a economisi, care in urmatoarele
perioade de timp ori nu mai are bani pentru a depune la banci, la o ratd majorata, ori pierde
interesul fata de noile niveluri ale profitabilitatii depunerilor. Acelasi lucru se poate observa si in
cazul ratelor de dobanda in scadere, populatia luand decizia cu privire la modificarea structurii
depozitelor sale mai mult sub incidenta necesarului de a pastra banii la banca decat de a obtine
un profit din acesti bani.

O relatie inversa intre aceste doud variabile apare cu o intarziere de doud trimestre, este
mult mai puternica si dureaza o perioada mai mare de timp. Astfel, modificarile volumului masei

monetare au un impact mare asupra ratelor de dobanda la depozitele atrase. Aceasta reactie a
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ratei de dobanda este una explicabila, deoarece odata cu cresterea ofertei de moneda pe piata la o
cerere rigida fatd de aceste depozite pretul lor va scadea si invers.

- Corelatia dintre rata somajului si masa monetari. Rata somajului s-a dovedit a avea
un impact slab pronungat si nedeterminat asupra masei monetare. O reactie de raspuns a masei
monetare la modificarile gradului de ocupatie a populatiei apare cu intarziere de 3 laguri
temporale si doar pe o perioada scurtd de timp. In mod normal, impactul ratei somajului asupra
masei monetare ar fi trebuit sa fie mult mai pronuntat si de o duratda mai lunga in timp, deoarece
modificarea gradului de ocupatie a populatiei conduce la schimbarea volumului de venituri ale
acestora si, respectiv, la modificarea volumului economiilor, care influenteaza volumul masel
monetare si evolutia PIB. Lipsa unei relatii logice intre acestea demonstreaza existenta in RM a
unui somaj ascuns, care nu poate fi luat Tn calcul Tn analiza impactului acestuia asupra
variabilelor economice. In conditiile in care rata somajului creste, iar masa monetard ramane
insensibila la aceste modificari, reiese ca veniturile populatiei si inclinatia acestora spre economii
ramén neschimbate, ce demonstreaza existenta altor forme de venituri in afara de salarii, precum
si a economiei tenebre. In conditiile unor activitati investitionale slabe, caracteristice RM, alte
forme de venituri ale populatiei raman a fi remitentele, existenta carora diminueaza impactul
somajului asupra masei monetare, dar este un factor important in cresterea M3.

Relatia inversa, dintre masa monetara si rata somajului este una imediata si pe termen scurt
(2 laguri temporale) si arata ca orice modificare a masei monetare are impact asupra ratei
somajului.

- Corelatia dintre rata inflatiei si masa monetara s-a dovedit a fi unidirectionald. Pe o
perioada lungd de timp nu s-a observat un impact al modificarii ratei inflatiei asupra masei
monetare, ce demonstreaza caracterul neinflationist al modificarilor masei monetare in RM.

Modificarile masei monetare insa s-au dovedit a avea un impact direct, imediat si pe
termen lung (9 laguri temporale) asupra ratei inflatiei. Ceea ce demonstreaza existenta unor
injectari masive de lichiditdti in economia RM, nefundamentate de necesitatile dezvoltarii
sectorului real. Insa aceste injectiri nu sunt sistemice, fiind cauzate doar de efectele legate de
devalizarea unor banci din sistem.

- Interdependenta dintre indicatorul z-score (rezultatul financiar al activitatii bancilor) si
masa monetara este i ea unidirectionald. Modificarile rezultatului financiar obtinut de bancile
RM nu au niciun impact asupra dinamicii masei monetare, ce contravine, de fapt, argumentarilor
teoretice ale activitatii bancare propriu-zise, conform carora doar in condifiile existentei unor
beneficii certe bancile sunt interesate sa se implice in procesul de emisiune monetara, in mod

contrar ele raman neutre. Lipsa unui impact al indicatorului z-score asupra masei monetare
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demonstreaza interdependenta slaba intre activitatea sectorului financiar-bancar si necesitatile
sectorului real, adicd gradul scazut de intermediere bancara. Obtinerea de venituri mai mari ale
bancilor nu este rezultatul implicarii lor in creditarea economiei reale, concluzionandu-se ca
bancile gasesc alte cai de obtinere a profiturilor decat cele rezultate din intermedierea financiara.
Vedem 1n acest rezultat o cale de crestere a creatiei monetare a bancilor prin cointeresarea lor de
a participa direct la creditarea economiei reale.

Modificarile volumului de masa monetara in circulatie Tnsa au un impact direct, imediat
si pe termen lung asupra rezultatelor financiare ale sistemului bancar si demonstreaza faptul ca
cu cat mai multa masa monetara au bancile la dispozitie cu atat mai mari sunt capacitatile lor de
a obtine profit din plasamentul lor si viceversa.

- Corelatia dintre activele bancare si masa monetara este slab conturatd si
nedeterminata, desi, in mod normal, anume partea de active sub forma de credite sunt banii
formati de sistemul bancar, ceea ce incd o data demonstreaza ca bancile sunt neinteresate sa
creeze moneda, nu crediteaza activ sectorul real, iar lipsa corelatiei dintre acesti indicatori
demonstreaza ca in creatia monetara bancile sunt influentate doar de instrumentele politicii
monetare si mai putin de cererca de moneda. Acest rezultat confirma concluzia precum ca pe
piata monetara in RM actioneaza factorii de oferta de moneda si mai putin factorii de cerere de
moneda, bancile nefiind la momentul actual interesate sa cerceteze cantitatea de cerere si sa
transmitd impulsurile informationale cu privire la cerere catre Banca Nationala. Astfel, se arata o
rupere in canalul informational dintre oferta si cererea de bani descris in capitolul 1.3. Din aceste
considerente, ne-am propus sa studiem in continuare efectul de propulsie a masei monetare.

- Corelatia dintre masa monetard si creditele neperformante. in RM aceste doui
variabile s-au dovedot a se influenta reciproc si imediat la orice modificare, pe un termen de
jumatate de an. Astfel, orice crestere a creditelor neperformante conduce la majorarea pe termen
scurt a masei monetare. Acest lucru se explica prin necesitatea mentinerii unui nivel adecvat al
masei monetare in economie, care se diminueazd odatd cu aparitia unui volum Insemnat de
credite neperformante in sistemul bancar. Aceste credite neperformante, care se transforma la un
moment in active bancare imobilizate, deshidrateaza economia si impune Banca Centrala sa
injecteze moneda suplimentara in economie, pentru a acoperi deficitul creat, ceea ce majoreaza,
intr-un final, masa monetara (de exemplu, la 1 ianuarie 2013, Banca de Economii a Moldovei
(BEM) a raportat pierderi record de peste 313 mil. lei, situatia fiind influentatd negativ de
cresterea vertiginoasa a cotei creditelor neperformante. Degradarea portofoliilor bancare a fost
consecinta managementului defectuos, lipsa controlului din partea statului ca actionar majoritar,

dar si a litigiilor dintre actionari. In anul 2014, pentru recuperarea masei monetare imobilizate
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sub formd de credite neperformante la Banca de Economii, BNM a emis un volum mare de
moneda suplimentard sub forma de credite de refinantare). Pe termen lung, dupa o perioada de
raspuns, dupa care bancile asimileaza acest nou volum de masd monetara, aceasta
interdependenta dispare, din aceste considerente ne-am propus sa studiem in paragraful urmator
si efectul imobilizarii masei monetare.

Aceasta corelatie dintre creditele neperformante si masa monetard este una atipica, ea
aparand doar in perioade de perturbatii financiare specifice, dar cunoasterea acesteia este
importanta, deoarece se observa ca, in situatii de criza financiara, rolul creditelor neperformante
ca factor de influenta asupra capacititii de creare a banilor este decisiv. n situatia de dezvoltare
economica normala aceasta corelatie lipseste.

Totodata, modificarea ofertei de bani in economie are impact asupra creditelor
neperformante. Relatie ce se explica prin faptul ca relaxarea conditiilor monetare, care conduce
la sporirea capacitatii bancilor de a acorda credite in conditii mai relaxante, in viitor in intervalul
dintre al 6-lea si al 8-lea lag temporal, conduce la aparitia creditelor neperformante.

- TIntre rata somajului si rata dobanzii la depozitele nou-atrase s-a conturat o relatie
unidirectionald, impact avand doar modificarea ratei somajului asupra ratei de dobanda, si nu
invers. Impactul ratei somajului asupra ratei de dobanda la depozite este unul logic, insa in cazul
RM, foarte intarziat — peste 2 ani. Cresterea ratei somajului ar trebui sa aiba un impact mai rapid
si mai pronuntat asupra ratei dobanzii la depozite, deoarece cand veniturile din salariile
populatiei scad, scade si capacitatea de depunere (economisire) a banilor in conturile bancare, ce
ar trebui sd duca la scumpirea depozitelor bancare. Acest lucru mai demonstreaza incd o data
existenta in randurile populatiei a unor surse de venituri suplimentare (remitente) si impactul
acestora asupra masei monetare, fiind unul mai evident decat cel al ratei somajului.

- Rata dobanzii la depozitele nou-atrase si rata inflatiei. Aceste doud variabile au
demonstrat o interdependentd reciproca, reactia de raspuns a ratei dobanzii la modificarile
inflatiei este imediatd si dureaza 6 laguri temporale, iar reactia inflatiei la modificarile ratei
dobanzii apare cu o intarziere de jumatate de an si dureaza 7 laguri temporale.

- Rezultatul financiar al bancilor si rata dobénzii la depozitele nou-atrase au o
corelatie unilaterala cu rata dobanzii in calitate de factor exogen si rezultatul financiar — factor
endogen. Este o corelatie logicd, care demonstreazd influenta ratelor de dobanda asupra
rezultatului activitatii bancare. Cresterea ratelor de dobanda la depozitele nou-atrase poate
conduce la cresterea cheltuielilor bancare si reducerea rezultatului financiar.

- Corelatia dintre total active bancare si rata dobanzii s-a dovedit a fi si ea unilaterala,

unde doar volumul total al activelor bancare are impact asupra ratei dobanzii, insa nu si invers.
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Absenta unui impact al ratei dobanzii asupra activelor bancare demonstreaza faptul ca bancile
din RM nu-si majoreaza total pasivul (echivalent al total activ) din contul cresterii atractivitatii
depozitelor atrase, ci din contul lipsei altor oportunitati de investire a banilor in economie.
Astfel, indiferent de rata propusa de banci, populatia va depune banii in aceste banci din lipsa
altor modalitati de valorificare, pastrare a banilor.

- Creditele neperformante si rata dobanzii la depozite au demonstrat o corelatie
reciproca, cu o perioada de raspuns diferita. Cresterea volumului de credite neperformante are un
impact imediat si pe un termen de un an de zile asupra costului depozitelor nou-atrase. In
momentul in care banca Inregistreaza pierderi, unica posibilitate de a-si redresa situatia este de a
atrage resurse financiare mai multe prin sporirea atractivitatii depozitelor sale.

Corelatia inversa, majorarea ratei la depozite conditioneaza aparitia in al 7-lea lag temporal
pe o perioada lunga de timp a creditelor neperformante. Acest rezultat este explicabil prin
majorarea atractivitatii depozitelor, conduce la cresterea de resurse disponibile a bancii pentru
acordarea de credite, iar orice crestere suplimentara a creditelor pe fundalul unei piete saturate
implica degradarea calitatii acestor credite si poate conduce la aparitia creditelor neperformante.

- Rata inflatiei si rata somajului se influenteaza reciproc. Majorarea ratei inflatiei
provoaca, practic, imediat modificari ale ratei somajului pe o perioada de 4 laguri temporale.

Impactul ratei somajului asupra ratei inflatiei apare cu o intarziere de 2 laguri temporale si
dureaza un termen mai indelungat de timp (10 laguri temporale), aceste corelagii sunt clar
explicate de Curba lui Phillips [193].

- Relatia dintre total active bancare si rata somajului este una putin pronuntata. O
influentd slaba si pe termen scurt avand doar modificarile activelor bancare asupra ratei
somajului, existenfa unei interdependente inverse nu s-a adeverit. Respectiv, se adevereste
concluzia la care s-a mai ajuns, ca cresterea activelor bancii nu este conditionata de cresterea
nemijlocita a cantitatii de credite in economie, adica nu este explicata prin formarea de noi locuri
de munca Tn sectorul nebancar.

- Creditele neperformante si rata somajului — interdependente lipsesc complet.

- Corelatia dintre rezultatele financiare ale bancilor si rata inflatiei este una reciproca
si mai conturatd. Majorarea rezultatelor financiare bancare impulsioneaza cresterea ratei inflatiei
imediat, dar pe termen scurt (2 laguri temporale).

In schimb, sub influenta cresterilor inflationiste, rezultatele financiare ale bancilor din
RM se modificd cu o intarziere de un lag temporal si dureaza pana la 12 laguri temporale,
aceasta se explica prin faptul ca bancile reusesc sa-si modifice strategiile lor investitionale si de

atragere a resurselor prin incorporarea in ratele de dobanda a coeficientului de inflatie cu
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intérziere, iar reactia de raspuns a pietei la aceste incorporari intarzie si ea cu 2-3 trimestre, ceea
ce, in final, iInsumeaza un termen atat de lung al reactiei de raspuns.

- Corelatia intre activele bancare si inflatie. Modificarile activelor bancare genereaza o
influenta semnificativa asupra inflatiei cu un efect pe termen de 2 ani. Impactul inflatiei asupra
activelor bancare este unul mai putin semnificativ, apare cu intarziere de 2 laguri temporale si
dureaza 2 trimestre, aceasta se explica prin caracterul cantitativ al ofertei monetare, odata cu
modificarea indicilor preturilor de consum, BNM apeleaza la diverse instrumente descrise in
paragraful 3.1, iar aceasta are o incidenta imediata asupra cantitatii activelor, nu si asupra
structurii lor calitative.

- Intre rata inflatiei si creditele neperformante nu s-a conturat nicio interdependenta.

- Activele totale ale bincilor si rezultatele financiare ale acestora au conturat o
interdependentd unilaterala. Modificarea activelor bancare avand un impact imediat §i pe o
duratd de 5 trimestre asupra rezultatelor financiare, insa rezultatele financiare ale bancilor nu
influenteaza volumul total al activelor. Ceea ce mai demonstreaza inca o data ideea precum ca
bancile in RM 1si majoreaza volumul activelor (pasivelor) lor nu din rezultatele activitatii lor, dar
din alte surse.

- O corelatie reciproca intre creditele neperformante si rezultatul financiar al
activitatii bancare s-a observat doar pe o perioadd scurtd de timp. Acestea se influenteaza
reciproc, imediat §i pe un termen de 2 trimestre, si poate fi explicata prin abordarea prudentiald a
activitatii bancare. Odata cu cresterea creditelor neperformante, bancile imediat, in decurs de un
lag temporar, sunt obligate sa facd rezerve supra acestor credite, care sunt parte a cheltuielilor,
respectiv, cresterea creditelor imediat influenteaza rezultatele financiare. Totodata, caracterul
previzionar al acestor rezerve (se formeaza la momentul aparitiei creditului neperformant, nu la
momentul aparitiei pierderii reale) face ca ulterior creditele neperformante sa nu mai influenteze
asupra rezultatelor activitatii bancilor.

- Creditele neperformante si activele bancare demonstreazd o interdependenta
reciproca, insa in diferite perioade de timp. Influenta creditelor neperformante asupra activelor
bancare este puternica, dar de scurtd durata si se manifesta in lagurile temporale 2, 5-6 si 12-16.
Modificarea activelor bancare are un impact imediat asupra creditelor neperformante, dar de
scurta durata, dupa ce se resimte din nou cu o intarziere de un an si jumatate. Este o corelatie
care poate fi explicatd similar celei existente intre masa monetara si creditele neperformante,
deoarece creditele neperformante sunt parte a activelor bancare.

Sintetizand explicatiile modelului putem evidentia urmatoarele concluzii:
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- la modificarea masei monetare pe un termen scurt un impact conturat are rata dobanzii
la depozitele nou-atrase, creditele neperformante si rata somajului (cu o intarziere de
3 laguri temporale);

- influenta inversa poate fi pe termen mediu (rata dobanzii la depozitele nou-atrase,
creditele neperformante), lung (rata inflatiei, rezultatele financiare din activitatea
bancard) si scurt (rata somajului, creditele neperformante).

Rezultatele testului Granger au fost supuse testului descompunerii prin intermediul
modelului VAR, concluziile noastre fiind confirmate. Aceste corelatii se regasesc si in figura
3.15, in care putem observa o ilustrare a modului de reactie a variabilei M2 la modificarile
venite de la cele sapte variabile supuse modelarii.

Tn rezultatul modelarii s-a observat ci modificarile ratei inflatiei implici un raspuns
pozitiv al M2 in primele 4 trimestre si negativ - pana la al 7-lea trimestru, dupa care reactia se
schimba in valori pozitive si iar negative. In mod evident, la modificarea ratei dobanzii la
depozitele nou-atrase si rezultatelor financiare impactul pentru primele 2 trimestre este negativ,
acomodandu-se in trimestrele 2-4 si 6. Activele totale au un impact pozitiv major in primele 3
perioade, Tnsda pe o duratd scurtd de timp. Efectele monetare ale modificarilor creditelor
neperformante nu sunt semnificative, statistic valorile fiind n jurul nivelului zero, cu exceptia

celui de-al 5-lea lag temporal.

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E

Response of DM2 to DM2 Response of DM2 to DRDDN Response of DM2 to DRS
2 2 2
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Fig. 3.15. Rezultatul la impuls al M2 la inovatia indicatorilor economici, VAR 1.
Sursa. Elaborat de autor cu suportul programului informatic EViews 7.0.
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Devierea masei monetare in sens larg, de la momentul initial provocat de modificarea
inflatiei, ratei dobanzii la depozitele nou-atrase, creditele neperformante etc., are un impact
secundar asupra M. Mai mult decét atat, la un anumit moment de timp (t) valoarea masei
monetare Tsi va afecta valoarea sa la un moment de timp anterior. In cazul in care se va lua Tn
considerare schimbarea masei monetare la momentul t, componentele acestei schimbari vor fi si
ele diferite. Respectiv, se va micsora ponderea impactului modificarii masei monetare la diferite
momente de timp. Descompunerea masei monetare poate fi observatd in figura 3.16. Sa
presupunem ca la un moment dat de timp (zero) masa monetard s-a schimbat, toate celelalte
variabile raimanand neschimbate. Calculele arata cd daca schimbarea totald a masei monetare in
intr-o anumita perioada de timp va fi considerata de 100%, atunci ponderea contributiei acesteia
la modificarile sale ulterioare va descreste treptat pand la 57,69 % la o etapd secundara si pana la
28 la suta in ultimele 3 perioade.

Asupra masei monetare, ponderea impactului ratei dobénzilor la depozitele nou-atrase
este nesemnificativa, situdndu-se in intervalul de la 4,79 % in trimestrul 2 pana la 10,4% in
ultimul trimestru. In trimestrul trei se atestd o influentd maxima a ratei somajului ce constituie
3,97 %, iar din trimestrul 5 devierea medie este de 10,5%. Celelalte impulsuri, ce provin din

partea rezultatelor financiare si creditelor neperformante, au o contributie modesta (Anexa 7).
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Fig. 3.16. Descompunerea variatiei de DM2 in modelul VAR 1.
Sursa. Elaborat de autor cu suportul programului informatic EViews 7.0.

Reactia ratei dobanzilor la depozitele noi este influentata negativ de rata somajului pe un
orizont de 6 laguri temporale, cu un efect pozitiv timp de doua trimestre ulterioare, dupa care isi
revine la situatia initiald. Rata inflatiei are un impact invers proportional fata de cel al ratei
somajului asupra ratei dobanzilor la depozitele nou-atrase. O reactie puternica al ratei dobanzilor

la depozitele noi se observa la variatia variabilei z-scoring, care se micsoreaza spre sfarsitul
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perioadei analizate. Influenta activelor totale este semnificativa pe intreaga perioada de timp cu
exceptia ultimului lag temporal. Creditele neperformante si M2 dau dovada de impulsuri cu
influente nesemnificative.

Descompunerea variatiei ratei dobanzilor la depozitele nou-atrase situeaza rata inflatiei
pe 0 pozitie prioritara, cu o pondere de 25-30%. Urmatoarele dupa importanta fiind z-score cu o
pondere de 18,17%, total active cu o influenta de 9,83%. Masa monetara, rata somajului si
creditele neperformante au o pondere neinsemnata pana la 4 la suta (Anexa 8).

Rata somajului variaza puternic la modificarile proprii, a ratei inflatiei si activelor totale,
impulsurile din partea celorlalte variabile fiind minimale. Concluzia data se confirma si din
descompunerea variatiei ratei somajului, influenta proprie a careia constituind 77,01% la
inceputul perioadei de timp si 42% la sfarsitul acesteia. Cota parte a influentei activelor totale are
un trend ascendent pe parcursul intregii perioade, ajungand la final pana la 25,95%. Variabilele
rata inflatiei, rata dobanzii la depozitele nou-atrase si z-score influenteaza rata somajului
constant pe Intreaga perioada de timp, pe cand creditele neperformante si M, au valori
nesemnificative (Anexa 8).

Rata inflatiei este influentata z-score, total active, M2 si rata somajului. Descompunerea
variatiei pentru rata inflatie arata o influenta proprie descrescanda, de la 75,88% in trimestrul 2
pana la 29,25 % la finele perioadei vizate timp. Modificarea z-score constituie un factor
determinant al ratei inflatiei, pe pozitiile urmatoare pozitionandu-se total active, Mz si rata
somajului, celelalte avand o pondere maxima de 3 la suta in ultimul trimestru (Anexa 8).

Asupra rezultatelor financiare (z-score) au influente semnificative atat variatiile proprii
ale z-score cat si modificarile celorlalte variabile (Anexa 8). Pe intreaga perioadda de timp
activele totale, creditele neperformante si M2 nu dau dovada de o pondere majora in impactul
asupra z-score, in timp ce celelalte variabile au o evolutie aproximativ constanta, cu o abatere de
pana la 2 puncte procentuale.

Activele totale se modificd pozitiv sub incidenta propriilor schimbdari, modificarii ratei
dobénzii la depozitele nou-atrase si inflatiei, pe toata perioada de timp vizata. Totodata, creditele
neperformante, z-score, rata somajului si Mz au un impact predominant negativ. Prin
descompunerea variatiei activelor totale, am depistat ca acestea isi pierd din impactul propriu
pana la 50%, insd ramane constant Tn urmatoarele perioade. O pondere mare in impactul asupra
activelor totale le au creditele neperformante de circa 15%, dupa care rata la depozite cu 10%,
M2 cu 8,21%, rata inflatiei cu 6%, rata somajului si z-score in jur de 3% (Anexa 8).

Rezultatele obtinute pentru creditele neperformante confirma validitatea rezultatelor

obtinute pentru celelalte variabile (Anexa 8). Un impact major asupra creditelor neperformante si
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de o duratad lungd are M2, conditionand 19,37% din variatia creditelor neperformante peste 8
laguri temporale. Al doilea factor important este z-score, cu o0 pondere de 14,34% la finalul
perioadei. Rata dobanzii, rata inflatiei si rata somajului au demonstrat o relevanta scazuta, de

maximum 5,32%.

3.3. Identificarea factorilor de constrangere si stimulare a capacititii de creare a banilor in
Republica Moldova

Identificarea factorilor de incidenta asupra ofertei de masa monetara in Republica Moldova
ne-a permis sd ajungem la ideea ca indicatorii macroeconomici in tara noastrd au un impact mai
mare asupra capacitatii de creatie a bancilor decat indicatorii microeconomici, iar cel mai
restrans aport la crearea banilor o are cointeresarea in acest proces a bancilor, fapt concluzionat
din rezultatele modelului elaborat in paragraful precedent. Pentru a optimiza procesul de creatie
a banilor, BNM trebuie sa coreleze politica monetara si politica la nivel mezoeconomic, care tine
de influenta asupra bancilor ori aceasta politicd poate fi data prin intermediul supravegherii
prudentiale a activitatii bancare. Din acest motiv este importantd scoaterea in prim-plan a
intercorelatiei dintre politica monetara promovatd si supravegherea bancara, deoarece prin
cointeresarea prin supraveghere directa a bancilor de a dori sa creeze bani si prin diminuarea
restrictiilor putem eficientiza procesul de propulsie a banilor in economie.

Analiza impulsurilor de politicd monetara prin intermediul principalelor canale de transmisie
nu oferd o imagine clard asupra interconexiunii acesteia si comportamentul bancilor in realizarea
atributiei de creare a banilor. Din analiza anterioard am observat cda BNM 1si indeplineste functiile
sale de emitent de moneda si de furnizare a instrumentelor de politicd monetara suficient de bine,

insd aceasta nu are o corelatie directa cu creseterea economica (Figura 3.17).

15 70000
10 . i 60000
\ . g _ 50000

5 Seccccccccc MR .. ..-i-.. 40000
30000

. i i b
I I ' I I I 20000
5 i
10000
-10 - . i i i i I 0

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
=== M3, mil.MDL PIB, % IPC,%  «<<--- Tinta inflatiei (+1,5%)
Fig. 3.17. Cresterea economica, evolutia masei monetare si obiectivului de politica
monetara in Republica Moldova in perioada anilor 2000-2015.

Sursa. Elaborat de autor in baza datelor BNM §i BNS. [online]. [accesat la 1 mai 2015].
Disponibil: http://www.bnm.md/ si http://www.statistica.md/
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Constrangerile existente dintre cresterea masei monetare si a produsului intern brut sunt
discutate Tn diverse studii, unde principalul accent este pus pe problema: de ce dupa mai multi
ani de instabilitate economicd si financiard, nu existd nicio reactie de raspuns din partea
sectorului bancar, care este recunoscut a fi principala sursa de credit pentru stimularea cresterii
economice. Aceastd idee poate fi regasita in mai multe lucrari cu privire la rolul central pe care-I
joaca bancile intr-un mediu marcat de incertitudine [195], reprezentand si rationamentul central
in comportamentul autoritatilor monetare orientat spre dezvoltarea si consolidarea sectorului
bancar. Cu toate acestea, cercetarile stiintifice nu atesta inca dovezi certe cu privire la caracterul
relatiei existente dintre volumul creditelor acordate si cresterea economicd, nefiind inca
identificata o legatura clara intre aceste variabile. Aceasta relatie este pusa la indoiala, n special,
de tarile care au experimentat criza financiard mondiald, mai ales in conditiile in care cresterea
creditului bancar era dictatd de alti factori decat cei ce tin de necesitatile economiei reale: factori
politici, de rudenie etc.

Astfel, ei au ajuns la concluzia ca incapacitatea sistemului bancar de a impulsiona
creditarea in faza de recuperare a economiei nu este importantd pentru revenirea nivelului
productiei la cel dinainte de crizi. Insi economistii FMI [218] mentioneazi ci doar 20% din
toate recuperarile care au avut loc s-au efectuat in absenta cresterii creditarii, iar timpul de
crestere economica a acestor episoade este cu aproximativ o treime mai mic decat in timpul
recuperarii ,,normale". Mai recent, un alt grup de economisti [142] au reusit sa demonstreze ca
creditele bancare au capacitatea sa stimuleze cresterea economica doar pana la un anumit
punct, care variaza de la o tara la alta. Dincolo de aceasta limita, creditarea bancard nu mai este
eficienta si devine neutra la cresterea reala.

Ideea ca creditul bancar este indispensabil pentru o redresare economica isi are radacinile
in principiile de bazad ale politicii monetare. Bancile reprezentdnd principalele institutii prin
intermediul carora Banca Centrala poate extinde creditul folosind o varietate de instrumente de
politici monetara. In conditiile in care BNM s-a adeverit si-si indeplineasca pe deplin atributiile
sale, ramane fara raspuns intrebarea cu privire la cauzele unei cresteri economice instabile
urmdrite si a sporului redus de creditare a economiei de catre banci.

Tn scopul evidentierii rolului bancilor in procesul de creatie monetard, nu am reusit sa
identificim cercetari care si-ar pune problema evaluarii creatiei banilor de catre banci.
Consideram ca atributia de creare a banilor este indeplinita calitativ de catre banci doar in
conditiile in care aceasta creatie monetard ajunge pana la consumatorul final, adica in

economia reald. Respectiv, volumul banilor creati de banci trebuie privit nu prin prisma
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realizdrii de cétre acestea a politicii monetare promovate de banca centrald, ci prin prisma
efectelor asupra economiei reale, cresterii economice a statelor.

Pe parcursul intregii lucrari, precum si la elaborarea modelului econometric au fost luati in
consideratie diversi factori, printre care un interes deosebit pentru scopul acestei lucrari sunt
factorii de constrangere a creatiei monetare de catre banci, si anume - cele din partea cerintelor
prudentiale fata de activitatea bancilor. Asa deci, din anii 2008 — 2015 cerintele fata de capitalul
minim bancar s-au dublat, iar coeficientul fatd de suficienta capitalului ponderat la risc a crescut
de la 12% la 16%, ceea ce a diminuat pentru o perioada capacitatea bancilor de a crea moneda.
Revigorarea activitatii bancare dupd o perioada de adaptare la noile cerinte in anul 2013 s-a
soldat cu o noud maxima a sporului masei monetare in perioada postcrizd. De aici reiese
concluzia ca sporirea normelor prudentiale fata de banci pe fundalul unei politici monetare
relaxate are un impact pe termen scurt asupra capacitatii bancilor de a crea moneda.

Totodata, sporirea volumului de masa monetara in anii 2011-2013 coincide cu cresterea
volumului de credite neperformante, ceea ce intr-un final a condus la deteriorarea indicatorilor
activitatilor financiare pe sistem bancar in anul 2014. Volumul mare de credite neperformante s-
a creat, in special, pe fundalul declinului Bancii de Economii, problemele careia vin inca din
perioada in care a preluat activele bancii falimentare ,,Investprivatbank”, n anul 2009. Preluarea
activelor necalitative, executarea lenta a gajului aferent creditelor neperformante au sporit riscul
bancii s1 au condus la inrautdfirea indicatorilor de capitalizare si lichiditate. Impactul decisiv
asupra ntregului sector bancar I-a avut insa promovarea unei politici de credit defectuoase, fara
respectarea strictd a normelor de prudentialitate, participarea In scheme complexe de creditare
frauduloasa si dezinformarea. Si intr-un final, dupa cum observam din Figura 3.18, volumul
masei monetare din circulatie este mult mai mare decat volumul creditelor oferite in economie,

ce demonstreaza existenta unui potential nevalorificat de creditare a economiei.
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Fig. 3.18. Evolutia masei monetare M3 si creditelor bancare (neguvernamentale) in
perioada 2000-2015, in RM (mil. lei., date de la sf.anului).

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

Efectul de propulsie propunem a fi calculat prin raportarea creditelor acordate Tn economie
la oferta de masa monetara din economie, indicator de eficienta a impulsurilor politicii monetare

asupra capacitatii bancilor de a crea moneda, prin prisma stimularii economiei.

Volumul creditelor in economie

. - 0 3.4
Indicatorul de propulsie Total masi monetars * 100% (3.4)

Indicatorul de propulsie poate oferi o imagine asupra evolutiei cantitatii de bani din
economie, prin prisma finantarii economiei 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 politicdi monetara 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 lucréri, in vederea formularii unor propuneri pentru corelarea
activitatii autoritatilor monetare si sistemului bancar cu necesitatile economiei reale.

Evolutia neuniforma a indicatorului de propulsie Tn diferite perioade de timp (Figura 3.19)
da dovada de modificarea comportamentului bancilor in crearea si furnizarea banilor pentru

economie, in functie de actiunea diferitilor factori.
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Fig. 3.19. Evolutia indicatorului de propulsie in RM in perioada anilor 2000-2015.
Sursa. Elaborat de autor in baza datelor BNM si BNS. [online]. [accesat la 1 aprilie
2016]. Disponibil: http://www.bnm.md/ si http://www.statistica.md/

Analizand graficele evolutiei indicatorului de propulsie, observam ca valoarea maximala

atinsd de indicatorul de propulsie pe parcursul anilor de referinta a fost de circa 79% (Figura
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3.19). Acest nivel poate fi considerat unul foarte apropiat de nivelul maxim, reiesind din
exigentele prudentiale impuse bancilor, ce {in de mentinerea lichiditatii. Conform principiului II
de lichiditate, impus bancilor de BNM, acestea trebuie sa mentina lichide 20% din activele lor, in
functie de risc. Reiesind din aceasta cerintd prudentiala, reiese ca indicatorul de propulsie in RM
poate tinde spre valori apropiate de 80%, maximal.

Aplicabilitatea acestui indicator poate fi demonstrata si prin validitatea acestuia in alte
sisteme financiare mai dezvoltate, precum sunt cele din Eurosistem sau Romania (Figura 3.20).
Evolutia indicatorului de propulsie se dovedeste a fi suficient de relevant, deoarece reda pe
deplin situatiile economice dificile cu care s-au confruntat autoritatile monetare europene si cele
romane in perioada vizatd. De exemplu, pentru Eurosistem, in perioada de pana la anul 2007,
observam o stagnare a indicatorului de propulsie, datorita redirectionarii resurselor disponibile
pe alte piete mai profitabile decat economia reald, anul 2010 — caracterizat prin injectari masive
de lichiditati s-a soldat pe termen scurt si cu cresterea indicatorului de propulsie (efect explicabil
in cazul aparitiei unui surplus de lichiditati in banci) si incepand cu anul 2012 - o scadere
continua a indicatorului de propulsie se datoreaza atat incapacitatii economiei care inca nu si-a
revenit dupa criza de a consuma credite Cat incapacitatii bancilor de a acorda credite, fiind
constranse atat de pierderile suportate in urma investitiilor efectuate anterior in active toxice cat
si de Tnasprirea conditiilor de supraveghere si reglementare bancara.
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Fig. 3.20. Evolutia indicatorului de propulsie (total credite/M3) in Eurosistem si Romania.
Sursa. Ealculat de autor in baza datelor primare ale BCE. [online]. [accesat la 24
aprilie 2015]. Disponibil: http://www.ecb.europa.eu

Daca vom compara evolutia capacitafii bancilor de a crea moneda in Eurosistem, Romania
si Republica Moldova prin indicatorul de propulsie observam cd in Eurosistem acesta depaseste
cu mult valoarea indicatorului din Romania si Republica Moldova. Chiar si in ultimii ani marcati
de consecintele crizei financiare internationale, indiferent de trendul descrescator, indicatorul de

propulsie al masei monetare in Eurosistem este dublu fata de cel inregistrat in Romania si triplu
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fatd de cel mai 1nalt nivel al acestuia inregistrat iIn Republica Moldova in ultimii zece ani,
datorita gradului de dezvoltare superior a sistemului financiar european celui din tara noastra.
Mentionam, totodata, ca aceastd marime se explica si prin lipsa unui coeficient necesar de
lichiditate in Basel I, Basel 11, care ar obliga bancile sa pastreze o parte din activele lor Tn forma
lichida.

Descresterea indicatorului de propulsie in Eurosistem in economie din ultimii trei ani
coincide cu perioada implementarii prevederilor Basel III, ce demonstreaza impactul major al
constrangerilor de capital, lichiditate si risc asupra capacitatii bancilor de a crea moneda, de o
amploare mult mai mare chiar si decat criza financiard. lar nivelul inferior al indicatorului
respectiv in RM demonstreaza existenta unor constrangeri majore in procesul de creatie si
punerea la dispozitia sectorului real a banilor de catre banci, care depasesc cu mult cele existente
in UE.

Revenind la evolutia indicatorului de propulsie din Republica Moldova (Figura 3.19),
observam ca pe parcursul perioadei de referinta pot fi delimitate trei perioade specifice:

- in perioada anilor 2000-2006 se observa ca capacitatea de creare si propulsie a banilor de
catre banci este suficient de joasa;

-in anii 2007 — 2008 capacitatea bancilor de creatie si propulsie este valorificata la
maximum, ajungand pana la 74,4%;

- din 2009 se observa ca, indiferent de faptul ca masa monetara creste, capacitatea bancilor
de a crea si a pune la dispozitia sectorului real bani iarasi scade la niveluri joase.

In conditiile in care Banca Centrala prin diverse mecanisme de politici monetara incearca
sd 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. Printre principalii
factori care constrang procesul de creatie monetara a bancilor in Republica Moldova, in
conditiile unei sustineri evidente in acest sens a Bancii Centrale, sunt:

- Constrangerile provenite din sectorul real al economiei, adica capacitatea economiei
reale de a absorbi o cantitate mai mare de bani. Indiferent de facilitatile acordate de bancile
centrale, procesul de injectare a lichiditatilor in economie la nivelul bancilor, prin activitatea de
creditare, fiind strict reglementat in vederea micsorarii riscurilor, se poate solda cu efecte
minime. Mai ales 1n conditiile in care sectorul real inca mai suporta 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.

In sustinerea acestei ipoteze, putem reveni la Figura 3.19, unde se observa ca din anul

2009, anul in care efectele crizei financiare mondiale s-au resimtit in economia nationala cel mai
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puternic, creatia monetard a bancilor a scazut. Acest efect poate fi explicat prin Inrautatirea
solvabilitatii agentilor economici, ce a influentat eligibilitatea acestora in procesul de contractare
a creditelor de la banci. Verificarea eligibilitatii debitorilor reprezinta, de fapt, o masura
prudentiala a Bancii Centrale, peste care bancile nu pot trece.

- 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 sa-si asume anumite riscuri,
sd ofere credite optdnd pe propria experientd si cunostinte in vederea sustinerii cresterii
economice, ele nu ar putea sd o facd datoritd sistemului de reglementare existent.

Banca Nationala a Moldovei in calitate de regulator si supraveghetor bancar este ,,unica
instituie care efectueaza licentierea, supravegherea si reglementarea activitatii institugiilor
financiare” [35] Tn RM. Tn anul 2006, baza legislativd bancard a fost modificatd cu scopul
atribuirii Bancii Centrale unui nivel inalt de independenta (BNM este independentd in
exercitarea atributiilor sale si nu mai poate solicita/primi instructiuni de la autoritatile publice sau
orice alte autoritati si nu poate acorda asistenta financiara organelor statului). Aceasta precizare
este consideratd esentiald pentru o politicA monetara efectiva si mentinerea stabilitatii preturilor,
insa binevenite ar fi si implementarea practicilor altor state unde Bancilor Centrale le este
asigurata autonomia bugetara si protectia legala a supraveghetorilor [157].

Comparativ cu Eurosistemul, unde pe langa Banca Centralda Europeana, in care
reglementarea activitatii bancare este institutionala (Sistemul European al Bancilor Centrale
alcatuit din Banca Centrala Europeana si bancile centrale nationale ale tuturor statelor membre
ale UE) in Republica Moldova reglementarea bancara este centralizata.

De la Tinceputul deceniului anterior BNM a parcurs la implementarea practicilor
internationale in domeniul supravegherii bancare, prin intermediul reglementarii activitatii
bancare, impunerii unor norme prudentiale si metode de gestionare a riscurilor, pentru
mentinerea stabilitatii i sdnatatii sectorului financiar, care au vizat:

a) Marimea capitalului bancar, considerata pe drept foarte importanta pentru
sanatatea financiard a fiecarei institutii bancare, este reglementatda de BNM prin prisma
componentelor capitalului normativ total, exigentelor fatd de suma minima pe care o banca o
mentine in calitate de capital reglementat, suficientei capitalului ponderat la risc [56].

Pentru consolidarea sistemului bancar autohton, sporirea capacitatilor acestuia de a face
fata riscurilor la care sunt expuse §i mentinerea capacitatii de plata a bancilor fata de deponentii

si creditorii sdi, BNM a recurs la majorarea repetatd a cuantumului capitalului minim necesar
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pentru capitalul de gradul 1. Acesta a crescut incepand cu anul 2000 de la 32 mil. lei la 200 mil.
lei Tn anul 2014. Majorarea capitalizarii bancilor a fost unul din factorii esentiali care au protejat
sistemul bancar din RM de riscurile provocate de declansarea crizei financiare mondiale. Nivelul
capitalizarii in RM depaseste cu mult nivelul aplicat in tarile din UE (peste 10 mil. euro fata de 5
mil. euro in tarile UE).

Capitalizarea sporita a sistemului bancar, pe de 0 parte, este una buna, datorita sprijinirii
sigurantei activitatii bancare si capacitatii bancilor de a absorbi socurile, insd pe de alta parte,
reprezinta constrangeri majore in extinderea capacitatii bancilor de a crea bani si a-i propulsa in
economie, in vederea sustinerii si dezvoltarii sectorului real.

b) Suficienta capitalului. In corelare cu o altd cerintd prudential, in RM bancilor li
se cere sd mengind continuu suficienta capitalului de, cel putin, 16%. Aceasta prevedere este si ea
mai restrictiva decat in UE, unde chiar si dupa implementarea cerintelor de capitalizare conform
acordului Basel 111, acesta se va situa la un maximum de 10,5% (Anexa 4).

Coeficientului actual de suficientd a capitalului a intrat in vigoare incepand cu 30 iunie
2012, pana la aceasta datd bancile din RM erau obligate sa mentind coeficientul suficientei
capitalului ponderat la risc In marime de, cel putin, 12,0%, in conditiile in care coeficientul de
suficientd a capitalului bancar este dublu. Diferenta existentd intre normele impuse fata de
capital in RM si in UE, precum si suficienta mentinutd de banci reflectd existenta unui potential

neutilizat de creditare, asupra caruia influenteaza doar partial cerintele prudentiale.
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Fig. 3.21. Evolutia exigentelor BNM fatd de cuantumul capitalului minim necesar si
suficientei capitalului BNM.
Sursa. Elaborat de autor in baza datelor BNM. [online]. [accesat la 1 aprilie 2016].
Disponibil: http://www.bnm.md/

Totusi, daca suprapunem graficele evolutiei exigentelor fatd de capitalul bancar in

Republica Moldova si evolutia indicatorului de propulsie, observam ca majorarea cuantumului
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capitalului normativ total in anii 2007-2008, in conditiile mentinerii coeficientului suficientei
capitalului ponderat la risc, a favorizat cresterea indicelui de propulsie (Figura 3.21 si Figura
3.22). Insa observam, totodata, Tncepand cu 2012 cand Banca Centrald a majorat coeficientul
suficientei capitalului ponderat la risc de la 12% la 16 % [56], capacitatea bancilor de a crea
monedd a scdzut, evolutie explicabild si prin scdderea indicatorului suficientei capitalului
ponderat la risc mentinut de banci.

¢) Cerinte minime de lichiditate. Tn scopul neadmiterii riscului excesiv Tn sistemul
financiar, protejarii intereselor deponentilor si mentinerii de catre institutiile financiare a unui
nivel adecvat de lichiditate, reglementarile prudentiale prescriu doua principii de evaluare a
lichiditatii: [62]

1. Principiul 1 de lichiditate sau indicatorul lichiditatii pe termen lung al unei banci
conform cdruia suma activelor bancii cu termenul de rambursare mai mare de 2 ani nu trebuie sa
nu depaseasca suma resurselor sale financiare cu acelasi termen.

2. Principiul 2 de lichiditate sau indicatorul lichiditatii curente al unei banci calculat ca
raport dintre suma activelor lichide ale unei banci (numerar si metale pretioase, depozite la
BNM, valori mobiliare lichide, mijloace interbancare nete curente) si suma activelor totale ale

bilantului (excluzand reducerile pentru pierderi la active), si nu trebuie sd fie mai mic de 20%.
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Fig. 3.22. Evolutia indicatorilor lichiditatii bancare, reglementati de BNM (date trimestriale).
Sursa. Elaborat de autor in baza datelor BNM. [online]. [accesat la 1 aprilie 2016].
Disponibil: http://www.bnm.md/

Pana in anul 2014 ambii indicatori de lichiditate bancard au inregistrat evolutii pozitive,
depasind cu mult limitele reglementate. Intrarea indicatorilor in anii 2014 — 2015 pe un teritoriu
negativ reflecta ineficienta acestora in reglementarea activitatii bancare si protejarea acestuia de
riscuri. Daca comparam indicatorii de lichiditate ce urmeaza a fi implementati in Eurosistem si
cei aplicati in sistemul bancar roman, principala deosebire se observa in lipsa in RM a calcularii
lichiditatii pe bande de scadente pe termen scurt, ce presupune o gestiune mai eficientd a

riscurilor. Necorelarea timpurie intre scadentele pasivelor si activelor a condus la incapacitatea
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anumitor banci autohtone de a-si finanta operatiunile curente, in conditiile respectdrii pe o
perioada de timp a indicatorilor de lichiditate existenti in limitele prestabilite.

Tn acest context, se recomanda revizuirea indicatorilor de lichiditate reglementati de BNM
pentru eficientizarea gestiunii pe scadente a pasivelor si activelor bancare si prevenirea timpurie
a aparitiei riscului de neonorare a obligatiunilor pe termen scurt, totodata, aceasta ar permite
cresterea efectului de propulsie prin trecerea de la indicatorii de cantitate la indicatorii de calitate
ai lichiditatii (Basel I1I).

Totodata, trebuie de mentionat ca aceastd cerintd prudentiald privitd prin prisma
indicatorului de propulsie a masei monetare reprezinta o constrangere majora pentru capacitatea
bancilor autohtone de a crea moneda, dat fiind faptul ca acesta poate tinde la valori apropiate de
80%, maximal, cdnd 1n sistemele financiare dezvoltate acest indicator ajunge pana la valori mult
mai mari (vezi graficul 3.17).

- 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 cerinta
prudentiald suplimentard in gestionarea riscului de credit. Majorarea volumului creditelor
acordate presupune costuri suplimentare, pe care nu toate bancile ar putea sa le suporte. Aici din
nou, apare efectul reglementarii activitdtii bancare, conform caruia banca este obligatd sa-si
formeze un fond de rezerve pentru pierderi la activele bilantiere/angajamentele conditionale
supuse riscului de credit (cel putin, 2% pentru cele clasificate ca standard) [58]. Crearea
fondurilor suplimentare de rezerve presupune, la randul sau, disponibilizarea unui volum de
capital propriu pentru o perioadd, ceea ce nu toate bancile ar putea sd-si permitd sid o faca,
datorita insuficientei de capital.

Provizioanele pentru pierderi la credite ce formeaza fondul special de risc, se constituie in
functie de expunerea angajamentelor la riscul de nerambursare, luandu-se in consideratie situatia
financiara a debitorului, respectarea conditiilor contractuale, capacitatea de plata, istoria creditara
etc. In functie de expunere la risc, creditele se divizeaza in 5 grupe:

- standard: n cazul respectarii tuturor conditiilor contractului si existentei informatiei cu
privire la capacitatea inalta a debitorului de a-si onora angajamentele;

- supravegheat: creditul este cu probleme potentiale legate de starea financiara a clientului
si de asigurarea acestuia;

- substandard: exista riscul pierderilor mai inalt decat cel obisnuit, provocat de unul dintre
urmatorii factori:

a) situatia financiara a debitorului este nefavorabila sau se nrautateste;
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b) asigurarea (daca aceasta existd) este insuficientd sau se Inrautateste;

c) alti factori nefavorabili, care trezesc ingrijorarea privind posibilitatea debitorului de a
satisface pretentiile bancii in conformitate cu conditiile existente.

- dubios: exista probleme care pun la indoiala si scad probabilitatea satisfacerii pretentiilor
actuale/viitoare ale bancii aferente creditului in volum deplin 1n baza circumstantelor, conditiilor
create, precum si a valorii de piata a asigurarii, in cazul n care activul este asigurat;

- compromis (pierderi): la momentul clasificarii creditului nu pot fi satisfacute pretentiile
actuale/viitoare ale bancii aferente.

Pentru formarea si mentinerea provizioanelor pentru pierderi la credite, fiecare tip de credit
se pondereaza la coeficientul de risc aferent, dupa cum urmeaza: credite standarde - 2%; credite
supravegheate - 5%; credite substandarde - 30%; credite dubioase — 60 %; credite compromise -
100%.

Indiferent de introducerea la nivel de norma prudentiald a cerintelor fatd de clasificarea
creditelor si crearea fondului de risc, care ar fi trebuit sd sporeasca eficienta politicii de credit a
bancilor, precum si a mecanismelor de detectare a riscului de credit la etapa conlucrarii cu
debitorul, tendintele la nivel de sistem bancar sunt negative. Cresterea volumului creditelor
neperformante in anul 2009 demonstreaza, inca o data, ineficienta reglementarilor prudentiale
promovate de BNM in asigurarea stabilitatii si dezvoltarii sectorului bancar, ce descurajeaza
bancile de la implicarea mai activa in procesul de multiplicare a banilor.

Reiesind din impactul major al volumului creditelor neperformante asupra modificarilor
masei monetare, evidentiat in rezultatul formarii modelului econometric pentru identificarea
factorilor de incidenta asupra volumului de masa monetara si capacitatii bancilor de a o crea in
conditiile RM, in vederea echilibrarii masei monetare in circulatie, este necesara urmarirea
evolutiei masei monetare imobilizate. In acest scop, consideram oportuna 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
maximum 80%, atunci existenta creditelor neperformante in economie reprezinta o sursa de
constrangere a indicatorului de propulsie, ce trebuie luatd in consideratie, deoarece creditele
neperformante reprezintd, de fapt, acea parte a masei monetare care nu poate fi utilizata de banci
pentru finantarea economiei. Cunoasterea ratei banilor imobilizati in economie este necesara
inclusiv in procesul corelarii politicii monetare promovate si supravegherea activitatii
bancare in vederea eficientizarii procesului de creatie a banilor de banci.

Rata banilor imobilizati din economie poate fi calculatd prin raportarea volumului

creditelor neperformante la total masa monetara.
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L . Volumul creditelor neperformante
Rata banilor imobilizati = — — * 100% (3.5)
Total masa monetara

Tn Republica Moldova, dupi cum se observa din figura 3.23, rata de imobilizare a masei

monetare coincide cu perioadele de recesiune i stagnare economica.
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Fig. 3.23. Evolutia trimestriala a ratei banilor imobilizati din economia RM 1in perioada
anilor 2003-2015.
Sursa. Elaborat de autor in baza datelor BNM. [online]. [accesat la 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 formd 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 conduce la majorarea costurilor suportate de banca pentru resursele atrase,
ceea ce va conduce, intr-un final, la majorarea dobénzii la creditele acordate. Scumpirea creditelor
trebuie sa influenteze negativ cererea pentru credite si sa favorizeze, intr-un final, limitarea
capacitatii bancilor de a crea bani si descresterea indicatorului de propulsie.

Insa daca analizam evolutia rezervelor minime obligatorii in sectiunea de volum si coeficient,
comparativ cu evolutia indicatorului de propulsie, observdm ca rezervele minime obligatorii nu
influenteaza efectul de propulsie in masura asteptata.

Indiferent de constrangerile mentionate, nu trebuie ca in calitate de agenti economici
independenti, bancile urmaresc in activitatea lor, primordial obtinerea de profit, Ci nu propulsarea
in economie a impulsurilor de politicd monetard. In acest context, bancile ar putea si nu fie dispuse
sa acorde credite agentilor economici, sub influenta unor decizii interne dictate de adunarea
actionarilor sau alte organe de decizie interne, precum si de apetitul fata de risc al fiecarei banci in
parte. Apetitul fatd de risc reprezintd nivelul riscului pe care banca este dispusa sa-1 accepte, fie fata

de expunerile existente, fie pentru expunerile noi, suplimentare fatd de riscul provenind din expuneri
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existente in portofoliul sau. Un apetit scazut la risc, va influenta negativ orice intentie a Bancii

Centrale de a majora prin intermediul sectorului bancar masa monetara in circulatie.
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Fig. 3.24. Evolutia rentabilitatii activelor bancare si ratelor de dobanda medii anuale la credite
si depozite in RM.
Sursa. Elaborat de autor in baza datelor BNM. [online]. [accesat la 1 aprilie 2016].
Disponibil: http://www.bnm.md/

Contrapunerea graficului evolutiei rentabilitatii activitatii bancilor din Republicii Moldova
(Figura 3.24) si graficului evolutiei indicatorului de propulsie (Figura 3.19) ne permite sa confirmam
ipoteza descrisa mai sus, deoarece perioadele de crestere a indicelui ROA corespunde cu perioadele
de crestere a indicatorului de propulsie, de exemplu, anii: 2003, 2007, 2008, 2011, ce este normal,
pentru ca odata cu cresterea volumului creditelor propulsate in economie, creste si ROA. Totodata, in
anul 2015 observam o neconcordanta intre evolutia ROA si indicatorul de propulsie, ceea ce
demonstreaza ca in aceastda perioada bancile au gasit alte cai de majorare a rentabilitatii decat cea
clasica, acordarea creditelor.

Generalizand cele expuse mai sus, putem concluziona cu certitudine ca rolul bancilor in creatia
monetara este unul indispensabil, avand un impact major asupra cresterii si dezvoltarii economice
continue. Iar autoritatile monetare in acest context trebuie sa tind cont de acest lucru, si in realizarea
sarcinilor lor promovand politica monetara si supraveghind activitatea bancara, sa coordoneze aceste
doua activitagi prin prisma impactului asupra creatiei monetare bancare. Doar prin corelarea
politicii monetare promovate cu constrangerile prudentiale impuse bancilor si impactul
acestora asupra capacitatii lor de a crea bani si a-i propulsa in economie pot fi atinse nu doar
obiectivele fundamentale de politici monetara, dar si cele aleatorii, ce tin de crearea conditiilor
favorabile pentru o crestere economica durabild. Deoarece o crestere economica reald poate fi
atinsa doar in conditiile existentei accesului permanent al agentilor economici la bani, iar bancile isi

pot indeplini pe deplin atributia de creare a banilor doar daca acestia ajung la consumatorul final.
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3.4. Concluzii la capitolul 3

1. Analiza pietei monetare autohtone a permis stabilirea faptului ca in RM majoritatea
factorilor cu incidenta asupra masei monetare sunt de ordin cantitativ, moment ce poate fi
desprins din structura masei monetare si a ordinii in care ea se modifica. Pe parcursul anilor s-a
observat ca instrumentele politicii monetare au avut un impact mult mai pronuntat asupra ofertei
de moneda, decat oricare alti factori dati de teoriile monetare. Din analiza efectuata am ajuns la
concluzia cd, din totalitatea instrumentelor politicii monetare aplicate de BNM, efectul maxim
asupra capacitatii de creatie a banilor de catre sistemul bancar din Republica Moldova il au rata
de baza si instrumentul rezervelor minime obligatorii. Totusi din analiza datelor statistice
efectuate, am observat ca bancile raspund la impulsurile instrumentelor de politica monetara cu o
anumita intarziere si pe un termen scurt, lagul temporal constituind maximum trei trimestre.

2. Analizand structura masei monetare in Republica Moldova s-a ajuns la concluzia ca un
factor important care conditioneaza cresterea masei monetare este de origine externa sistemului,
care tine de remitente, dedus din cantitatea de valuta in total masd monetard. Existenta acestor
fluxuri denatureaza impulsurile Bancii Centrale si ofera bancilor o sustenabilitate suplimentara,
independentd de evolutiile economiei reale. Valorificarea resurselor respective prin furnizarea
acestora in economia nationald ar putea favoriza efecte pozitive de duratd in economie, insa
comportamentul prudent si limitat de obiectivele politicii monetare impiedicd bancile sa-si
realizeze pe deplin rolul lor economic.

3. Reiesind din rezultatele aplicarii modelului de simulare, pentru estimarea factorilor
micro- si macroeconomici de incidentd asupra volumului de masd monetard si capacitatii
bancilor de a o crea, s-a ajuns la concluzia cd in Republica Moldova existd anumite impedimente
n acest sens. Printre acestea cele mai pronuntate s-au dovedit a fi restrictiile prudentiale. Insa nu
toate elementele restrictive actioneaza la fel, avand impact diferit asupra capacitatii de creatie
monetard a sistemului bancar. De exemplu, sporirea cerintelor fata de capital nu a afectat
capacitatile bancilor de a crea bani, pe cand normele de supraveghere a lichiditatii si calitatii
portofoliului de credit au exercitat un impact negativ evident.

4. Tn rezultatul aplicarii testului Granger, s-a ajuns la concluzia ci, in perioada analizati,
un impediment major in crearea banilor de catre bancile din RM, a creat aparitia la un moment
dat a unui volum major de credite neperformante. Existenta creditelor neperformante, in activele
bancare, care nu reprezinta altceva decat masa monetara imobilizata existenta in sistemul bancar,
ce nu poate fi utilizata pentru propulsarea in economia reala, s-a dovedit a fi un factor de

constrangere suplimentard asupra capacitatii bancilor de a crea bani. Cresterea lor deshidrateaza
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economia, conditii in care Banca Centrald este impusa sa injecteze monedd suplimentard in
economie, pentru a acoperi deficitul creat, ceea ce, intr-un final, conduce la majorarea maseli
monetare, insd 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.

5. In urma cercetirilor efectuate, S-a ajuns la concluzia ca interactiunea politica monetara —
politica bancara interna poate fi determinata prin calcularea unui indicator al capacitatii bancilor
de a distribui masa monetara emisa de Banca Centrald in economie, cum ar fi efectul de
propulsie. Urmadrirea evolutiei efectului de propulsie este important pentru corelarea activitatii
autoritatilor monetare si sistemului bancar cu necesitatile economiei reale, deoarece aceasta
reprezintd una dintre conditiile de baza pentru crearea unei conjuncturi favorabile pentru o

crestere economica durabila.
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CONCLUZII GENERALE SI RECOMANDARI

Mecanismul de creatie a banilor in circulatie reprezintd un proces complex, datoritd
dependentei sale de un sir de factori, care scapd de sub controlul autoritatilor monetare in
promovarea politicii monetare. Aceasta in conditiile in care asigurarea si reglarea cantitatii
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 efectuata fie
prin procesul de emisiune monetard (la nivelul bancii centrale), fie prin crearea banilor de catre
celelalte banci, prin multiplicarea creatiei monetare initiale a bancii centrale. Subiectii
nemonetari participa 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
cantitati de masa 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 n 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 avand 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 bancard 1n ansamblu pe sistem si in particular pe banci. Totusi consideram ca in
realizarea politicii monetare Banca Centrald trebuie sa 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 sa contureze un sistem de evaluare a politicilor monetare si sa se
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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 coreldrii activitatii
autoritatilor monetare si sistemului bancar cu necesitatile economiei reale.

3. Impactul activitatii bancilor asupra procesului de furnizare a masei monetare n
economie creste odatd cu dezvoltarea, liberalizarea si descentralizarea sistemelor financiare. In
sisteme financiare subdezvoltate ca in RM rolul bancilor se diminueaza, propulsia banilor in
economie fiind redusa, dat fiind faptul cd asupra procesului de creatie a banilor de catre banci
influenteazd mai multi factori, unii fiind in afara deciziilor economice. Constatim 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 corelatd 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 luata in consideratie, deoarece un sistem bancar in subordonare relativ completa a
Bancii Centrale nu va mai avea capacitatea de creatic 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. Totodatd, s-a observat cd odata cu cresterea incertitudinii cu
privire la situatia economicd 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. In rezultatul aplicarii 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. Insa 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 fata de lichiditatea bancilor, care limiteaza evident capacitatea de

propulsie a banilor in economie si formarea reducerilor pentru pierderi la credite, care duc la
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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
capacitdtii bancilor de a crea bani. Cresterea creditelor neperformante deshidrateaza economia,
conditii in care Banca Centrald este impusa 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 utild identificarea si urmarirea indicatorului ratei
banilor imobilizati Tn 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 recomanda depasirea utilizdrii unui singur instrument de
politicd 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 practicd in prezent, dar pe termen lung (mai mare de
2 ani), ce ar permite prelungirea treptata a scadentei procesului de sterilizare, pentru ca altfel el
nu-si are efectul scontat. Daca utilizdm instrumente cu eficientd 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 politicd monetara este in jur de 6-9 luni. Din acest motiv,
recomandam adaptarea instrumentelor de politicd monetara la o perioadd mai indelungata, ca sa
nu creasca cantitatea de lichiditate in economie, dar sd permitd bancilor sa o asimileze.

2. Descurajarea bancilor de a investi pe piata monetara prin diminuarea rentabilitdtii

obligativitati de procurare a VMS cu ratd de dobanda favorabild statului. Acest procedeu a fost

151



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 1n indicatorii de performantad (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 monetara spre economia reald n 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
Centrala nu ajung si nu au efect de raspuns la banca comerciald. De exemplu, canalul ratei
dobanzii: cresterea rezervelor obligatorii nu a condus la cresterea semnificativd a ratelor de
dobanda. In acest sens se recomand, 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 sd 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 politicd monetara pentru a identifica oportunitatea aplicarii lor.

5. Recomanddm utilizarea de cétre Banca Centrala a indicatorilor elaborati in lucrare si
anume: indicatorul de propulsie si rata banilor imobilizati, in proces de stabilire a instrumentelor
de politica monetara si de apreciere a eficientei politicii monetare prin prisma aportului acesteia

la cresterea economica.
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ANEXE



Anexa 1l

Sinteza teoriei economice privind rolul bancilor in crearea ofertei de bani in economie

Curentul economic Ideile esentiale coraportat la creatia banilor

Scoala monetara | 1) Cauza instabilitdtii economice - variatia stocului de metale
pretioase vizavi de cantitatea de productie necesard, astfel incat s-a
propus ca ,,emisiunea de bancnote sa aiba flexibilitate fatd de stocul
de aur si argint si sa fie determinat, Intre anumite limite, de nevoile
de bani ale economiei” [66, p.192];

2) Banca aduce un efect nociv prin crearea suplimentard a banilor,
contribuind la instabilitate, iar cantitatea de bani trebuie sa fie
echivalata cu cantitatea de marfuri si productie, subintelegandu-se ca
cei care sunt creatori de bani trebuie sa fie cei care poseda sau cel
putin depoziteaza rezervele care au stat la baza credrii banilor [94;
204 etc.];

3) ,,Modificarile cantitatii de bani In economie reprezintd un factor
determinant a cererii agregate - indiferent de impactul somajului sau
inflatiei” (P.Samuelson, 1969) [171, p.7] (afirmatie care a stat la baza
structurarii ulterioare a ofertei de bani In agregate monetare,
practicatd de bancile centrale pana in prezent);

4) Banca centrald detine controlul exclusiv asupra ofertei de bani, iar
dinamica masei banesti in circulatie influenteaza doar preturile.
Modificarile masei banesti nu influenteaza evolutia economica reala,
ci numai nivelul general al preturilor. Procesului de creare a banilor
are un rol neinsemnat.

Teoria monetara | 1) Considera ca pentru atingerea si mentinerea echilibrului este
keynesiana | necesar de a manipula cu alte instrumente decét cantitatea de bani Tn
economie, fundamenteaza analiza pe termenul scurt;
2) Principalul canal prin care se transmit in economie modificarile
masei banesti, In teoria monetara keynesiand, este rata dobanzii, care
influenteaza echilibrul economic general (prin influenta volumului de
investitii si respectiv marimii productiei (oferta de marfuri), cererea
totala etc.) si totodata si deciziile bancilor de crea bani;
3) Adeptii acestei teorii sunt foarte rezervati cu privire la o posibila
interconexiune dintre cantitatea de bani si evenimentele reale —
legatura care ar garanta cumva mentinerea unui echilibru [69];
4) Demonstreaza printr-un model economico-monetar ca volumul
banilor din circulatie creste in rezultatul creatiei acestora de banca
centrald pe de o parte si activitatea bancilor comerciale pe de alta
parte. Masa monetard din circulatie fiind egald cu suma dintre masa
baneasca creatd de guvern si aflatd in posesia bancilor (ca activ) si
volumul creditelor acordate de bancile comerciale, respectiv volumul
banilor creati de bancile comerciale, care cuprinde inclusiv cererea de
obligatiuni din partea sistemului bancar (F.Modigliani, 1944) [216].

Sursa: Elaborat de autor in baza cercetarii teoriilor economice.
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Anexa 2

Prezentarea factorilor de incidenta asupra cererii de bani In economie prin prisma

princi

palelor curente economice

Curentul
economic

Sustinatori

Ideile esentiale

Abordarea
teoretica
keynesista

J.Keynes
p.356]

[125,

Teoria preferintei pentru lichiditate, conform careia
banii sunt un tip de avere, iar proportia de bani pe care
oamenii doresc sa §i-o pastreze sub forma de bani lichizi
depinde de gradul de incertitudine existent. Cererea de
bani depinde in mod pozitiv de nivelul venitului
populatiei sau sectorului nebancar si invers proportional
de nivelul ratei dobanzii. Cresterea nivelului de venit in
economie o sd genereze o cerere de bani mai mare pentru
a compensa cantitatea de bunuri si servicii produse.

Relatia dintre cerere si oferta de bani pe termen
lung sunt considerate ca fiind intrate Tn echilibru,
dezechilibre pe termen scurt putdnd fi solutionate prin
intermediul ratei de dobanda.

Teoria
keynesista

neo-

M. Allais [211]

Necesitatile de bani ale populatiei sunt studiate prin
prisma motivatiilor, si anume: motivatia tranzactionala,
motivatia precautiei si motivatia speculativd. Motivatia
tranzactionald si de precautie este exprimata ca direct
proportionald cu venitul, iar cererea de bani speculativa
este dependenta de rata dobanzii.

Teoria
keynesista

post-

E. Elgar [179]

Difera de cea neo-keynesista in special prin includerea si
argumentarea celui de-al patrulea motiv de detinere a
banilor, si anume motivul financiar. Motivatia
financiara se manifestd in special In conditiile angajarii
indivizilor 1n contracte viitoare legate de achizitionarea
de factori necesari productiei, de unde apare necesitatea
mentinerii unei sume anumite de bani in timp pentru asi
indeplini obligatiunile. Daca investitiile planificate nu se
modifica, necesitatile de bani vor ramane aceleasi; daca
cresc, se vor crea noi necesitati de bani. In aceasta
abordare, cererea de bani este exprimata uzual in termeni
nominali, termenii reali fiind sub incidenta nivelului
inflatiei.

Teoria
monetarista

I.Fisher [53] ;
M.Friedman,
[83]

Cererea de bani este tratatd ca o marime endogena,
dependentd de comportamentul subiectilor economici
printr-o ecuatie functionala care descrie comportamentul
decizional al acestora in ceea ce priveste constituirea
stocurilor lor de moneda. Asupra activitatii economice
politica monetara are efecte puternice. Conform lui
M.Friedman, modificarea cererii de bani depinde de
diverse active din economie in diverse forme (bani,
obligatiuni, actiuni, resurse umane si materiale) precum
si de preferintele agentilor.

Sursa: Elaborat de autor in baza cercetarii literaturii in domeniu
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Anexa 3

Sinteza factorilor de incidenta asupra ofertei de masa monetara in economie prin prisma
diferitor viziuni doctrinologice

Viziuni asupra Sustinitori Ideile esentiale
esentei ofertei
monetare
Viziunea D. Hume [56], Adeptii acestei teorii se opuneau practicilor de emitere a
exdogena a F.Modigliani monedei fiduciare acoperita cu efecte comerciale si titluri
ofertei de bani | [182], de valoare guvernamentale. Pledau pentru interzicerea
I. Fisher [44], oricaror noi emisiuni de bancnote in afara celor acoperite
M. Allais [179] | 100% in rezerve-aur.
etc. David Hume, ,nici o bancd nu ar putea fi mai

avantajoasa decat aceea care fine sub cheie toti banii pe
care 11 primeste si niciodatd nu creste moneda in
circulatie, cum se obisnuieste, returnand o parte din
aceasta comoara in comert.” [56, p. 284-285].

Viziunea
endogena a
ofertei de bani

H.Minsky[213],
S.Rousseas
[225],

J.Earley [160]

Oferta de bani in economie este o variabila endogena si
depinde de o diversitate mare de factori. Respectiv, masa
monetard este determinatd nu doar de oferta de bani a
bancii centrale si a rezervelor bancare, dar si de alti
factori, precum: modificarea preferintelor bancilor pentru
lichiditate, gradul de incredere in procesul de eliberare a
creditelor, si, desigur, ratele de dobanda pe pietele
financiare, inclusiv pe piata imprumuturilor si titlurilor
de valoare.

Viziunea
utopica a
bancilor libere

I. Kirzner [73]
F. Hayek [60]

O idee puternic sustinutda, in cadrul acestei teorii, este
aceea ca ,,banca centrala nu este un produs natural al
dezvoltarii sistemului bancar,, V.C. Smith [99] si nu a
aparut ca urmare a instabilitatilor sistemului concurential
al ofertei de moneda, ci ca urmare a vointei politice de
capturare a puterii monetare. Astfel de actiuni, ca o
consecin{d a unei serii de imprejurari istorice, au dat
nastere unui sistem monetar si financiar foarte diferit de
cel care ar fi aparut spontan intr-un sistem de banci libere
supuse, fard privilegii, dreptului privat, si nu controlate
sau dominate de guvern prin banca centrala. Este
imposibil de stiut ce cunoastere si ce institutii ar fi creat
antreprenorii bancari in mod liber, daca erau subiectii
principiilor generale ale dreptului, §i nu ai oricdrui gen
de coercitie statala [73].

O alta idee sustinuta este renuntarea la privilegiul acordat
bancilor, de a-si putea desfasura activitatea cu o rezerva
fractionard. Deoarece un sistem bancar bazat pe rezerve
fractionare va tinde intotdeauna catre expansiunea, mai
mult sau mai putin necontrolatd, a cantitatii de moneda,
chiar daca o bancd centrala se preocupa serios de
limitarea si controlarea ei, in masura in care vrea §i poate
sd o faca.
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Anexa 4

Metodologia de calcul a indicatorului de suficientd a capitalului in bancile din Republica
Moldova

Suficienta capitalului = Capitalul normativ/Total Active ponderate la risc x 100%

Dupi cum prevede legislatia in vigoare!, pentru calcularea indicatorului de suficienti a
capitalului, bancile clasifica activele si conturile in dependentd de ponderea de risc a fiecarui
activ, transpuse din prevederile acordului Basel I. Reiesind din gardul de lichiditate si riscurile
asociate ale activelor, fiecare categorie de risc are o pondere specifica:

0% - pentru numerar si hartii de valoare de stat,

20% - numerarul sub forma de instrumente in proces de incasare, soldul conturilor
corespondente si mijloacelor plasate in bancile Republicii Moldova si a tarilor OCDE, soldul
conturilor corespondente si mijloacelor plasate cu termenul de pana la un an in bancile altor tari
(cu exceptia OCDE si Republicii Moldova),

50% - credite asigurate prin prima ipoteca rezidentiald, in stare de acumulare a dobanzii,
creditele acordate sectorului public cu exceptia guvernului central si creditelor garantate sau
asigurate cu hartii de valoare emise de acesta si

100 % - teren, cladiri, utilaje; credite curente si fara dobanda; soldul conturilor
corespondente si mijloacelor plasate cu termenul de peste un an in bancile altor tari (cu exceptia
OCDE si Republicii Moldova).

Conturile conditionale, anterior aplicarii ponderii riscului, sunt exprimate in echivalentele
care reflecta riscul de credit prin inmultirea soldurilor conturilor conditionale cu coeficientul de
conversie creditara:

100% pentru substituente directe de credit si angajamentele de vanzare i rascumpdrare,
vanzarea valorilor mobiliare cu drept de regres

50% pentru angajamentele suplimentare legate de anumite operatiuni (ex. garantiile fatd de
un contract de afaceri, garantiile-propuneri, varante si acreditivele de rezerva legate de o anumita
tranzactie); instrumente de emisie a cambiilor si de subscriere (anderwriting), si alte obligatiuni
(de ex. obligatiuni de rezerva, acreditive acoperite din cadrul liniilor de credit si linii de credit);

20% pentru obligatiuni comerciale pe termen scurt cu caracter de autolichidare (acreditiv
documentar acoperit de marfa);

0% pentru angajamentele similare celor expuse mai sus care pot fi anulate neconditionat in orice

moment.

1 Regulamentului cu privire la suficienta capitalului ponderat la risc, Monitorul Oficial al Republicii Moldova nr.130
din 26.10.01.
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Anexab

Dinamica indicatorilor utilizati pentru analiza econometrica a incidentei asupra masei monetare

in Republica Moldova

M2, mil.lei | Rata dobanzii la Rata Rata Z- Credite Total
depozitele noi somaju | inflatiei, | score? neperformante, active
atrase in lei MDL | lui, % % mil.lei bancare
T12003 4459,80 12,15 9,80 4,6 5,25 306,22 8817,83
T 112003 4751,60 12,06 6,90 3,0 5,10 319,18 8939,58
T 111 2003 5385,50 12,18 6,60 33 2,94 337,99 9632,33
T 1V 2003 5621,90 14,20 8,70 3,9 4,69 393,29 10289,93
T 12004 5800,90 15,01 11,30 3,0 4,60 383,03 10637,57
T 11 2004 6130,00 14,80 7,20 1,7 4,73 390,28 10834,18
T 111 2004 7115,00 15,47 6,30 18 4,47 445,46 12072,74
T IV 2004 8137,00 15,48 8,00 5,6 4,48 524,77 13313,16
T 12005 8432,90 14,37 9,60 4,0 4,15 474,90 13755,98
T 11 2005 9258,40 13,19 6,60 0,7 3,98 450,91 14556,44
T 111 2005 10505,90 12,29 6,60 0,3 4,27 430,94 16260,82
T IV 2005 11125,50 10,55 6,40 4,8 4,34 433,54 18007,68
T 12006 11065,90 11,50 13,00 4,8 4,81 445,55 1874455
T 11 2006 11592,50 11,15 6,40 2,4 4,36 617,41 19950,41
T 111 2006 11308,10 12,62 5,40 15 4,80 634,39 20917,59
T IV 2006 12485,20 13,40 5,60 4,5 5,19 595,28 22776,73
T 12007 12715,70 13,90 5,70 2,0 5,87 695,70 24870,13
T 112007 14230,70 15,49 4,20 1,9 6,02 623,51 26844,60
T 111 2007 15867,20 14,87 5,10 49 6,14 754,02 30043,14
T IV 2007 18396,70 15,71 5,40 3.8 6,66 769,10 31978,66
T 12008 19114,60 15,94 5,50 4,0 7,35 803,96 33987,05
T 112008 20503,40 18,41 3,00 2,0 7,36 894,05 36166,80
T 1112008 21796,30 18,99 3,60 0,4 7,60 114481 39356,24
T 1V 2008 21774,10 19,75 3,90 0,6 7,40 1276,31 39122,69
T12009 17164,90 19,36 7,70 -2,0 5,99 1945,97 37572,43
T 11 2009 17792,00 15,04 6,10 0,2 5,14 2342,42 36586,83
T 111 2009 18426,80 10,77 5,70 -1,1 4,91 3216,03 37797,02
T 1V 2009 20942,00 9,79 6,20 34 4,58 3655,28 39915,01
T12010 21193,20 9,11 9,10 54 6,10 1833,64 39309,21
T 112010 21802,30 6,65 7,00 -0,1 6,25 4097,68 39653,43
T 1112010 23022,30 7,43 6,50 -0,7 6,07 3820,31 40865,29
T 1V 2010 24770,70 6,54 7,50 34 5,51 3398,25 42302,92
T12011 25001,80 7,88 9,40 3,2 6,46 2840,13 43494,26
T 112011 26417,70 7,28 6,20 1,7 6,50 2550,45 44873,38
T 1112011 27140,80 6,87 5,30 0,2 6,87 2356,74 46322,98
TV 2011 28265,40 8,45 6,20 2,4 7,07 3177,82 47707,87
T12012 28275,10 7,32 7,20 1,0 9,19 4083,83 50878,84
T 112012 29541,10 7,59 4,50 -0,1 8,76 4890,47 53572,30
T 1112012 32936,20 7,94 4,80 14 8,66 4889,90 55791,17
T 1V 2012 34914,60 8,44 5,90 1,6 7,98 5075,60 58304,45
T12013 34882,40 8,06 8,10 1,2 8,84 4551,77 59948,38
T 112013 37417,50 6,79 4,70 11 8,65 4795,08 63512,66
T 1112013 41186,20 6,62 3,90 -0,1 9,11 4843,20 69094,04
T1V 2013 45117,10 5,82 4,10 2,9 9,14 4876,05 76184,00
T12014 44408,90 5,94 5,10 1,6 9,35 5704,89 78744,23
T 112014 45067,50 4,92 3,60 0,5 9,36 5384,8 79991,13
T 1112014 44727,10 5,81 3,30 -0,3 9,61 5801,04 82113,97
T1V 2014 43219,9 6,47 3,35 0,5 9,37 4790,34 83634,7

Sursa: BNS, BNM si calculele autorului in baza datelor statistice.

2 Metoda de calcul a coeficientului Z-score e prezentatd in anexa 6
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Anexa 6

Metodologia de calcul a rezultatului financiar al activitatii bancilor comerciale (Z-score)

Tog;ln%%lpr),ltal ROA, % Q;)naégf% Z score =(ROA + Total Capital )/
mid lei ROA? Abaterea standart a ROA
T 12003 1,926 5,54 1,428803 5,25
T 11 2003 1,999 5,25 1,428803 5,10
T 111 2003 2,094 2,09 1,428803 2,94
T IV 2003 2,169 4,50 1,428803 4,69
T 12004 2,274 4,27 1,428803 4,60
T 11 2004 2,366 4,36 1,428803 4,73
T 111 2004 2,437 3,01 1,428803 4,47
T IV 2004 2,576 3,79 1,428803 4,48
T 12005 2,677 3,22 1,428803 4,15
T 11 2005 2,716 2,94 1,428803 3,98
T 111 2005 2,857 3,22 1,428803 4,27
T IV 2005 3,010 3,16 1,428803 4,34
T 12006 3,179 3,66 1,428803 481
T 11 2006 3,214 2,99 1,428803 4,36
T 111 2006 3,507 3,32 1,428803 4,80
T IV 2006 3,934 3,44 1,428803 5,19
T 12007 4,189 4,16 1,428803 5,87
T 11 2007 4,340 4,22 1,428803 6,02
T 111 2007 4,613 4,12 1,428803 6,14
T IV 2007 5,524 3,94 1,428803 6,66
T 12008 5,931 4,51 1,428803 7,35
T 11 2008 6,216 4,24 1,428803 7,36
T 111 2008 6,758 4,04 1,428803 7,60
T IV 2008 7,035 3,49 1,428803 7,40
T 12009 7,110 1,41 1,428803 5,99
T 11 2009 6,837 0,47 1,428803 5,14
T 111 2009 6,817 0,16 1,428803 4,91
T IV 2009 6,907 -0,39 1,428803 4,58
T 12010 7,084 1,59 1,428803 6,10
T 11 2010 7,107 1,78 1,428803 6,25
T 111 2010 7,382 1,24 1,428803 6,07
T 1V 2010 7,290 0,54 1,428803 5,51
T12011 7,455 1,73 1,428803 6,46
T 112011 7,483 1,75 1,428803 6,50
T 111 2011 7,806 1,96 1,428803 6,87
T IV 2011 8,094 1,95 1,428803 7,07
T 12012 10,168 2,90 1,428803 9,19
T 112012 10,151 2,30 1,428803 8,76
T 111 2012 10,314 2,00 1,428803 8,66
T IV 2012 10,246 1,10 1,428803 7,98
T12013 10,673 1,90 1,428803 8,84
T 112013 10,691 1,60 1,428803 8,65
T 111 2013 11,145 1,80 1,428803 9,11
T IV 2013 11,431 1,56 1,428803 9,14
T12014 12,015 1,28 1,428803 9,35
T 112014 12,146 1,16 1,428803 9,36
T 111 2014 12,402 1,26 1,428803 9,61
T IV 2014 12,402 0,92 1,428803 9,37

Sursa: calculele autorului Tn baza datelor BNM.

3 indicator sintetic al dispersiei, se calculeazi ca medie patratici a abaterilor individuale.
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Verificarea testului de stationaritate a variabilelor incluse

in cadrul modelarii VAR

a) Masa monetara
Null Hypothesis: D(M2) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.001604 0.0002
Test critical values: 1% level -2.616203
5% level -1.948140
10% level -1.612320
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(M2,2)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 2003Q3 2014Q4
Included observations: 46 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(M2(-1)) -0.534316 0.133525 -4.001604 0.0002
R-squared 0.262032 Mean dependent var -0.039109
Adjusted R-squared 0.262032 S.D. dependent var 1.660055
S.E. of regression 1.426071 Akaike info criterion 3.569223
Sum squared resid 91.51557 Schwarz criterion 3.608976
Log likelihood -81.09213 Hannan-Quinn criter. 3.584115
Durbin-Watson stat 2.070524
b) Rata dobanzii la depozite Tn moneda nationala
Null Hypothesis: D(RDDN) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=9)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.835618 0.0000
Test critical values: 1% level -2.616203
5% level -1.948140
10% level -1.612320
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RDDN,2)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 2003Q3 2014Q4
Included observations: 46 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(RDDN(-1)) -0.686447 0.141956 -4.835618 0.0000
R-squared 0.341873 Mean dependent var 0.016304
Adjusted R-squared 0.341873 S.D. dependent var 1.595937
S.E. of regression 1.294704  Akaike info criterion 3.375940
Sum squared resid 75.43162 Schwarz criterion 3.415694
Log likelihood -76.64663 Hannan-Quinn criter. 3.390832

Durbin-Watson stat 2.103609
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¢) Rata Somajului.
Null Hypothesis: D(RS,2) has a unit root
Exogenous: None

Lag Length: 6 (Automatic - based on AIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.345907 0.0000
Test critical values: 1% level -2.625606
5% level -1.949609
10% level -1.611593
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RS,3)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 2005Q2 2014Q4
Included observations: 39 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(RS(-1),2) -8.246584 1.542598 -5.345907 0.0000
D(RS(-1),3) 5.948445 1.460081 4.074051 0.0003
D(RS(-2),3) 4510403 1.279779 3.524361 0.0013
D(RS(-3),3) 3.010346 1.008845 2.983952 0.0054
D(RS(-4),3) 1.892018 0.673148 2.810701 0.0084
D(RS(-5),3) 1.071823 0.377402 2.840008 0.0078
D(RS(-6),3) 0.462947 0.151732 3.051077 0.0046
R-squared 0.944952 Mean dependent var 0.011538
Adjusted R-squared 0.934631 S.D. dependent var 6.335753
S.E. of regression 1.619890 Akaike info criterion 3.963742
Sum squared resid 83.96935 Schwarz criterion 4.262330
Log likelihood -70.29296 Hannan-Quinn criter. 4.070872
Durbin-Watson stat 2.107615
d) Rata inflatiei
Null Hypothesis: D(RI) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 2 (Automatic - based on AIC, maxlag=9)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.216647 0.0000
Test critical values: 1% level -2.618579
5% level -1.948495
10% level -1.612135
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(RI,2)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 2004Q1 2014Q4
Included observations: 44 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(RI(-1)) -2.422937 0.335743 -7.216647 0.0000
D(RI(-1),2) 0.967361 0.230049 4.205026 0.0001
D(RI(-2),2) 0.320762 0.150790 2.127205 0.0395
R-squared 0.735669 Mean dependent var 0.056818
Adjusted R-squared 0.722774  S.D. dependent var 3.382884
S.E. of regression 1.781164 Akaike info criterion 4.058157
Sum squared resid 130.0743 Schwarz criterion 4.179806
Log likelihood -86.27945 Hannan-Quinn criter. 4.103270
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e) Z-scoring
Null Hypothesis: D(Z_SCORE,?2) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 2 (Automatic - based on AIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.431670 0.0000
Test critical values: 1% level -2.619851
5% level -1.948686
10% level -1.612036
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(Z_SCORE,?3)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 2004Q2 2014Q4
Included observations: 43 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(Z_SCORE(-1),2) -2.376892 0.319833 -7.431670 0.0000
D(Z_SCORE(-1),3) 0.731377 0.234351 3.120856 0.0033
D(Z_SCORE(-2),3) 0.360695 0.117051 3.081528 0.0037
R-squared 0.826287 Mean dependent var 0.031316
Adjusted R-squared 0.817601 S.D. dependent var 1.520331
S.E. of regression 0.649305 Akaike info criterion 2.041387
Sum squared resid 16.86390 Schwarz criterion 2.164261
Log likelihood -40.88982 Hannan-Quinn criter. 2.086699
Durbin-Watson stat 2.007496
f) Credite neperformante
Null Hypothesis: D(CN) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 0 (Automatic - based on AIC, maxlag=9)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.320279 0.0000
Test critical values: 1% level -2.616203
5% level -1.948140
10% level -1.612320
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(CN,2)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 2003Q3 2014Q4
Included observations: 46 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(CN(-1)) -1.246699 0.149839 -8.320279 0.0000
R-squared 0.605804 Mean dependent var -22.25045
Adjusted R-squared 0.605804 S.D. dependent var 903.8648
S.E. of regression 567.4920 Akaike info criterion 15.54183
Sum squared resid 14492122 Schwarz criterion 15.58158
Log likelihood -356.4621 Hannan-Quinn criter. 15.55672

Durbin-Watson stat 1.919086
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g) Total Active
Null Hypothesis: D(TA,2) has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 2 (Automatic - based on AIC, maxlag=9)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.300537 0.0000
Test critical values: 1% level -2.619851
5% level -1.948686
10% level -1.612036
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TA,3)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 2004Q2 2014Q4
Included observations: 43 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

D(TA(-1),2) -3.190559 0.437031 -7.300537 0.0000

D(TA(-1),3) 1.849138 0.311246 5.941087 0.0000

D(TA(-2),3) 1.221579 0.230376 5.302542 0.0000
R-squared 0.568283 Mean dependent var 0.317617
Adjusted R-squared 0.546697 S.D. dependent var 2.683734
S.E. of regression 1.806898 Akaike info criterion 4.088314
Sum squared resid 130.5952 Schwarz criterion 4.211188
Log likelihood -84.89875 Hannan-Quinn criter. 4.133626

Durbin-Watson stat 1.836315

Sursa: elaborat de autor cu suportul programului EViews 7.0.
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Descopunerea variatiei pentru factorii modelului econometric

a) Descompunerea variatiei pentru DM2

Anexa 8

Period S.E. DM2 DRDDN DRS DRI DZ_SCORE DTA DCN
1 1.318351 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 1.794709 57.69045 4.793119 1974449 10.80998 2.006775 22.68669 0.038531
3 2.068812 43.88811 7.442208 3.002849 23.89987 4.076207  17.52000 0.170757
4 2.119539 42.46596 8.412136 3.970528 22.79991 4.751511  16.99896 0.600993
5 2.456652 32.00940 6.270807 10.08536 21.65545 4.442927  22.56519 2.970862
6 2.503023 30.96420 7.396152 10.44295 22.05415 4.327238 21.95257 2.862744
7 2.520256 30.58918 7.942581 10.36243 21.91363 4.546756  21.80806 2.837364
8 2.582422 29.13654 8.425189 11.09141 22.32251 4.479198  21.62373 2.921425
9 2.629087 28.93495 9.217312 10.87047 21.64571 4.656424  21.83916 2.835974
10  2.655596 28.41930 10.40667 10.80596 21.39620 4.651683  21.40810 2.912093
Sursa: elaborat de autor cu suportul programului informatic EViews 7.0.
b) Descompunerea variatiei pentru DRDDN
Period S.E. DRDDN DRS DRI DZ_SCORE DTA DCN DM2
1 1.327072  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000
2 1517173  76.51047  3.899169  11.88511  2.411580  3.741135  1.154404  0.398126
3 1.778477  58.70444  3.390535  12.07533  14.78207  5.233705  1.663167  4.150751
4 2.073485  43.67622  2.546823  28.85179  10.98930  8.194070  2.451409  3.290389
5 2.156995  41.22731  2.359192  30.46260  11.77575  7.882596  3.211903  3.080643
6 2.213209  39.16922  2.808230  28.98529  12.92232  8.894782  3.619065  3.601088
7 2.317671  35.81458  3.100180  26.43135  17.84196  9.621299  3.324320  3.866310
8 2.335012  35.36016  3.491372  26.08865  17.58624  9.589959  4.067980  3.815636
9 2.355190 34.81329  3.455371  26.15236  18.17621  9.556130  4.081749  3.764890
10 2376136  34.32875  3.636433  25.74884  17.89892  9.834391  4.852826  3.699841
Sursa: elaborat de autor cu suportul programului informatic EViews 7.0.
¢) Descompunerea variatiei pentru DRS
Period S.E. DRS DRI DZ_SCORE DTA DCN DM2 DRDDN
1 1409718  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000
2 2102010  77.01079  3.078058  2.797439  4.639468  0.900666  1.126095  10.44748
3 2.477508  56.49225  14.26257 4526280  14.37787  0.691076  1.554384  8.095571
4 2.558493  53.38390  14.10507  4.558558  16.29886  0.669354  1.685809  9.298449
5 2.696786  52.54589  15.10149  4.604842  15.09212  0.607768  3.467081  8.580807
6 2.898245  51.95008  15.10107  4.398205  17.21972  0.876569  3.023448  7.430912
7 3.071030  46.45664  13.45330  4.372215  24.87603  0.819949  3.093284  6.928578
8 3.116884  45.40950  13.29348  4.659230  25.03118  1.092384  3.035060  7.479158
9 3.185494 4456734  13.38474 4906545  23.99471  1.379022  4.156334  7.611308
10 3316504 4259820  14.12657 4541630  25.95099 1571541  3.944859  7.266218

Sursa: elaborat de autor cu suportul programului informatic EViews 7.0.
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d) Descompunerea variatiei pentru DRI

Period S.E. DRI DZ_SCORE DTA DCN DM2 DRDDN DRS

1 1.472652  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000
2 1757343  75.88541  7.958698  8.800245  1.694173  4.949810  0.078400  0.633260
3 2.065213  59.23597  19.87377  7.289157  2.384449  8.172997  1.767814  1.275844
4 2.235795  50.77504  17.38073  13.89619  2.035746  7.459642 1556566  6.896083
5 2.835343  33.81323  26.70769  17.06494  1.850089  8.638932  1.649557  10.27556
6 3.067718  30.24287  28.04532  19.02800  1.604981  9.799514  2.013283  9.266038
7 3.164699  29.00285  26.45275  20.11947  2.090210  10.28179  3.310629  8.742303
8 3.349271  31.14450  23.67448  17.96332  2.094951  12.99131  3.146787  8.984661
9 3.461889  29.52867  23.65132  20.24450  2.048266  12.35720  3.185619  8.984422
10  3.568613  29.25103  23.87799  19.22778  3.005313  11.94822  3.041801  9.647858

Sursa: elaborat de autor cu suportul programului informatic EViews 7.0.

e) Descompunerea variatiei pentru DZ-score

Period S.E. DZ_SCORE DTA DCN DM2 DRDDN DRS DRI

1 0.572130  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000
2 0.716365  65.07361  0.859919  2.154041  4.326270  10.51930  8.336796  8.730057
3 0.757404  58.24766  3.984785  6.168759  3.914291  11.01776  7.467101  9.199644
4 0.775006  56.36705  4.757439  6.437054  5.429280  10.66239  7.165261  9.181524
5 0.876017  47.37112  7.281139  10.42866  10.20052  8.450757  8.881464  7.386339
6 0.905911  44.44342  11.83230  9.853539  9.574833  8.889674  8.314118  7.092119
7 0.956355  40.49233  10.63021  9.275066  9.209941  11.99073  7.539737  10.86199
8 1.014254  36.62126  12.12280  15.11809  8.314041  10.89482  7.268810  9.660170
9 1.051600 35.94611  13.03630  14.28757  8.615915  10.79472  8.229466  9.089925
10  1.082709  35.15009  14.32921  13.54587  8.880839  10.53741  8.794783  8.761802

Sursa: elaborat de autor cu suportul programului informatic EViews 7.0.
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f) Descompunerea variatiei pentru DTA

Period S.E. DTA DCN DM2 DRDDN DRS DRI DZ_SCORE
1 0.032859 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.047534 66.26559 10.38591 7.204293 10.92751 0.201149 2.015099 3.000446
3 0.054845 60.33999 15.42704 5.420242 9.394195 0.736261 6.424870 2.257403
4 0.058176 53.93940 13.72565 10.35119 10.79969 1.741249 6.365970 3.076860
5 0.059279 53.20811 13.23603 10.43278 10.47641 2.511071 6.607330 3.528268
6 0.060970 53.87757 13.53897 9.868724 10.08569 2.373739 6.620667 3.634637
7 0.063554  54.46864  13.97788  9.522216  10.06907  2.331097  6.095966  3.535127
8 0.065188  52.78869  14.61759  9.053782  10.20931  3.153837  6.424173  3.752615
9 0.065903  51.68321  14.30948  8.858346  10.16212  4.558673  6.661616  3.766561
10 0.066510 51.81472  14.32236  8.710188  10.01754  4.838588  6.559120  3.737479

Sursa: elaborat de autor cu suportul programului informatic EViews 7.0.
0) Descompunerea variatiei pentru DCN
Period S.E. DCN DM2 DRDDN DRS DRI DZ_SCORE DTA

1 655.9854  100.0000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000

2 832.1103  62.22735  4.724782 1477734  0.004163  1.841060  16.97159  12.75332

3 867.7958  58.70341  7.338981  2.589448  0.386492  1.694888  16.68344  12.60335

4 902.4584  58.68559  7.847455 2508337  0.386961  3.067059  15.46592  12.03868

5 961.6403 53.19001 15.42083 3.232805 0.776806 2.793995 13.98106 10.60450

6 1022.610 47.79080 19.37956 3.158187 0.688985 2.756696 14.46997 11.75580

7 1054.538 45.68677 18.23442 4.607419 0.672881 2.965837 15.62811 12.20455

8 1076.269 44.76606 18.38774 5.116546 0.679756 3.846890 15.02756 12.17544

9 1107.659 43.57170 19.77339 4.838057 1.796973 3.716232 14.78729 11.51635

10  1137.465  42.20385  19.49806  5.324762  4.083388  3.526944  14.34565  11.01735

Sursa: elaborat de autor cu suportul programului informatic EViews 7.0.
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Anexa 10

Certificate de implementare ale rezultatelor cercetarii
A.10.1. Act de implementare eliberat de la Banca Nationald a Moldovei

yiNa

l@[ { Banca Nationala a Moldovei

ne. 13-0%4110 /2 s g eee 2016

CERTIFICAT

de implementare a rezultatelor investigatiilor stiintifice in cadrul
tezei de doctor in economie la specialitatea 522.01 - Finante, cu tema
»Rolul bincilor comerciale in procesul de creare a banilor",

elaborati de Timofei Olga

In urma examindrii continutului tezei de doctor cu tema ,Rolul bancilor comerciale in
procesul de creare a banilor”, elaboratd de Timofei Olga, constatim cil lucrarea reprezinti
0 cercetare stiintificd ampld a genezei procesului si mecanismului de creare a banilor in
economie, precum si a aplicativititii acesteia in cadrul gestiunii si controlului activitijii
sistemului bancar. Datoriti accentului, care este pus pe necesitatea asigurfirii cresterii
economice, identificat §1 in Strategia politicii monetare a Bincii Najionale a Moldovei pe
termen mediu, utilitatea cercetdrii gradului de implicare a bincilor comerciale in procesul
de creare a banilor si propulsarea acestora in economie, cu identificarea factorilor de
influentd. este incontestabild. Astfel, tematica tezei prezintd un interes sporit in contextul
necesitfjii crefirii unor condifii favorabile dezvoltirii sectorului real, in special prin
intermediul biincilor comerciale, a ciiror activitate s-a dovedit a fi detasatd de interesele si
scopurile urmfrite de auwtoritifile monetare, ce afecteazd eficienta rezultativi a
impulsurilor de politicd monetara transmise in economie.

Contindnd o sistematizare a aspectelor teoretice privind creafia banilor, lucrarea
pune in discutie identificarea unei definifii a procesului de creajie a banilor, precum si a
rolului bancilor comerciale in acest proces, viabil atit pentru Republica Moldova ¢t si
pentru alte sisteme financiare cu grad divers de dezvoltare. Astfel, formularea unui

concept privind creatia banilor, identificarea rolului bancilor comerciale in acest proces,

Adresa: Bulewardul Grigore Vieru nr. 1, MD-2005, Chisindu, Republica Maldova
Tel: (+373) 22 226 374, Fax: (+373) 22 220 591, email: official@bnm.md, web: www. bnm.md
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necesar pentru corelarea activitijii autoritdfilor monetare §i sistemuloi bancar cu
necesitifile economiei reale, deoarece aceasta reprezintd una din conditiile de bazi pentru
crearea unei conjuncturi favorabile pentru o crestere economicii durabild, argumentarea
necesitajii coreldrii dintre politica monetara la nivel macroeconomic si politica bncilor la
nivel de institufie (nivel microeconomic), cercetarea impactului reglementarilor
prudentiale bancare asupra efectului de propulsie a banilor, constituie valoarea teoretica a
lucrdrii examinate. Insi aceastd cercetare are un sir de elemente aplicative, care pot fi
preluate in practicd unele din care {inem s le punctim in continuare:
1. Elaborarea si propunerea unui mecanism de evaluare a propulsiei banilor in
economie pentru analiza comportamentului bincilor comerciale la diverse impulsuri
ale politicii monetare i determinarea eficienjei efectelor politicii monetare asupra

capacitifii bincilor comerciale de a crea monedd, prin prisma stimulirii economiei.

[£¥]

Elaborarea unui indicator de evaluare a gradului de imobilizare a masei monetare,
pentru corelarea politicli monetare si cerintelor prudentiale promovate, in vederea
asigurfirii cresterii economice.

3. Elaborarea si validarea modelului econometric pentru analiza factoriald a
mecanismului de creare monetard in sistemul bancar din Republica Moldova cu
evidenfierea caracteristicilor esentiale ale acestora in formarea ofertei de masa
monetard.

Astlel, apreciem inalt contributia autoarei tezei la dezvoltarea studiului privind roful
bincilor comerciale in procesul de creatie a ofertei de bani in economie, constatind ci
recomandirile cercetrii sunt relevante si se adreseazd BNM in vederea implementérii
strategiei politicii monetare. Considerim cd rezultatele cercetirii sunt oportune 3i de o

importantd gtiinfifici si aplicativa relevanti.

Ion STURZU

Viceguvernator
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Certificate de implementare ale rezultatelor cc_ercetérii _
A.10.2. Act de implementare eliberat de Liga Bancherilor din Republica Moldova

CERTIFICAT

de implementare a rezultatelor investigatiilor stiintifice in cadrul
tezei de doctor in economie la specialitatea 522.01 - Finante, cu tema
»Rolul bancilor comerciale in procesul de creare a banilor",
elaborati de Timofei Olga

Mecanismul de creatie monetari la care participa nemijlocit si bancile comerciale reprezintd
un proces complex, datorita dependentei sale de un sir de factori, care, la anumite etape de dezvoltare
a economiei nationale, poate fi mai putin dirijat eficient de autorititile monetare. in acest caz
politica monetard promovatd nu isi atinge efectul scontat pe termen scurt, actionand in detrimentul
cresterii economice, prin majorarea ratelor de dobandi la resursele alocate sectorului bancar si
compriménd capacitatea bancilor de finantare a economiei prin operatiunile de sterilizare a masei
monetare din circulatie ( inclusiv norma rezervelor obligatorii). Modelul actual de promovare a
politicii monetare in Republica Moldova demonstreazi, ci asigurarea si reglarea cantitétii optime de
bani in circulatie, in conformitate cu cererea si necesititile sectorului real, reprezentind una din cele
mai importante sarcini ale oricirei banci centrale, nu este cel mai eficient.

Datoritd accentului, care este pus pe necesitatea identificirii cauzelor ineficientei politicii
monetare promovate de autoritdti, inclusiv prin activitatea sistemului bancar, care reprezintd
principalul element de transmisie a mecanismului monetar in economie, utilitatea cercetirii gradului
de implicare a bancilor comerciale in procesul de creare a banilor si propulsarea acestora in
economie, cu identificarea factorilor de influenta, este actuali si binevenit.

fn urma examinarii continutului tezei de doctor cu tema ,,Rolul bancilor comerciale in
procesul de creare a banilor" elaborata de dna Timofei Olga am constatat existenta unei cercetiri
bine fundamentate a conceptelor teoretice si metodologice, ce fac obiectul studiului, fiind aduse
argumente de ordin evaluativ din experienta Eurosistemului, a Romaniei si a Republicii Moldova,
precum si a unui studiu cauzi-efect a procesului de creatie a banilor in Republica Moldova, cu
identificarea factorilor ce limiteazi capacitatea de creatie a banilor din sistemul bancar autohton.

Un interes deosebit prezintd elementele aplicative ale lucririi, printre care un set de indicatori
elaborati, propusi pentru evaluarea sistemului monetar din Republica Moldova, care ar permite
determinarea gradului de cointeresare a bancilor comerciale in crearea banilor, determinarea
volumului de masd monetard necesari pentru relansarea cresterii economice §i oferd o imagine mai
ampld a factorilor de constrangere a dezvoltdrii economice durabile. Identificarea factorilor de
influentd asupra ofertei de masd monetari in Republica Moldova, prin elaborarea unui model
econometric, a demonstrat necesitatea si importanta coreldrii politicii monetare cu cerintele
prudentiale fatd de bincile comerciale, abordare care fiind luati in considerare de autorititi cu
sigurantd va spori eficienta politicilor monetare promovate.

Astfel, apreciem nalt contributia autoarei tezei la dezvoltarea studiului privind rolul bancilor
comerciale in procesul de creatie monetars, constatind ci recomandirile cercetdrii sunt relevante si
se adreseazi sectorului bancar, dar si BNM in vederea implementarii strategiei politicii monetare.

Considerdm ci rezultatele cercetirii sunt oportune i de o importantd stiintifica si aplicativi
relevanta.

Presedintele Ligii Bancherilor din Moldova Dumitru %

21 decembrie 2015
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Certificate de implementare ale rezultatelor cercetarii

A.11.3. Act de implementare eliberat de Institutul National de Cercetari Economice

ACADEMIA DE STIINTE A MOLDOVEI
MINISTERUL ECONOMIEI

Institutul National de Cercetdiri Economice
(INCE)

MD-2064, Republica Moldova tel. (00 373 22) 74-87-36, fax (00 373 22) 74-37-94
mun.Chigindu, str.lon Creanga, 45 site-ul www.ince.md e-mail: info@ince.md
ar. o 605 ¥ din 77 A 2015

Certificat de valorificare a rezultatelor stiintifice,
realizate in teza de doctorat a dnei TIMOFEI Olga ,,Rolul bincilor comerciale in procesul
de creatie a banilor”
in vederea obtinerii gradului stiintific de doctor in economie

Prin prezenta confirmdm cd rezultatele cercetarilor stiintifice ale dnei TIMOFEI Olga
obtinute in procesul elaboririi tezei de doctor au fost i sunt utilizate de Institutul National de
Cercetiri Economice al ASM in cadrul:

- proiectului institutional de cercetare aplicativa 08.817.08.0144 ,, Estimarea cantitativa
a factorilor de influentd asupra inflafiei in Republica Moldova”, anii 2008-2009, in procesul
analizei si structurdrii factoriilor macroeconomici cu impact asupra masei monetare in RM;

- proiectului institutional de cercetare fundamentalda 06.411.071F ,.Elaborarea
instrumentarului de analiza a influentei sistemului financiar-monetar asupra economiei reale”,
anii 2009-2010, in procesul elaboririi modificdri metodologice in abordarea politicii monetare
din Republica Moldova.

- proiectului institutional de cercetare institutionala [1.817.08.344 , Elaborarea
politicilor anticrizd peniru asigurarea securitafii financiare a statului in conformitate cu
standardele UE”, anii 2011-2014, in procesul de delimitare a rolului sectorului bancar in

asigurarea securita{ii financiare a statului.

Director
STRATAN Alexandru,
Doctor habilitat in econ(
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Declaratia privind asumarea raspunderii
Subsemnata, declar, pe raspundere personald, ca materialele prezentate in teza de doctorat
sunt rezultatul propriilor cercetari si realizari stiintifice. Constientizez cd, in caz contrar, urmeaza

sa suport consecintele in conformitate cu legislatia In vigoare.

Timofei Olga

01.04.2016
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Curriculum
vitae

Informatii
personale

Nume / Prenume
Telefon

E-mail
Nationalitate

Domeniul
ocupational
Experienta
profesionala
Perioada

Functia sau postul
ocupat

Activitati
principale
Educatie si

formare
2006-2010
2003-2004
1996 - 2001

1986-1996

Aptitudini si
competente
personale

Limba materna

Limbi straine
cunoscute

Olga Timofei
+373.6934.0000
o_timofei@yahoo.com
romana

Cercetator stiintific

01/09/2008-prezent

Cercetator stiintific

Sectia Politici monetare si financiare
Institutul National de Cercetari Economice

01/09/2004-31/08/2008
Asistent universitar
Academia de Studii Economice

01/12/2001-01/06/2004
Asistent universitar
Universitatea Cooperatist Comerciala din Moldova

activitati de cercetare si didactice

Scoala Doctorala din cadrul Academiei de Studii Economice a Moldovei.
Specializarea: Finante.

Program de masterat in cadrul Academiei de Studii Economice a Moldovei.
Specializarea: Administrarea financiar-bancara

Facultatea: Marketing si Merceologie, din cadrul Universitatii Cooperatist
Comerciale din Moldova. Specializarea: Marketing.

Scoala medie nr. 61. Or. Chisinau

Romana
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Autoevaluare intelegere Vorbire Scriere

Nivel european Ascultare Citire Participare la | Discurs oral [Exprimare
*) conversatie scrisa

Limba engleza Utilizator Utilizator Utilizator Utilizator Utilizator
B2 . B2| independent |B2| independent |B2|independent|B2|independe

independent nt
Limba rusa Utilizator Utilizator Utilizator Ut|||_zat0r Ut|||z'ator
C1 . C1 . C1 . C1| experiment|C1/experimen

experimentat ~ | experimentat| ~ | experimentat at tat

Competente si | - spirit de echipd dovedit prin participarea la derularea unor proiecte de

abilitati sociale | cercetare obtinute prin competitie in care am avut calitatea membru al echipei
de cercetare, precum si prin lucrari, studii si articole publicate in calitate de
autor sau coautor;

- buna capacitate de comunicare obt{inuta in urma experientei acumulate atat in
calitate de cadru didactic, cat si ca participant activ la conferinte si
workshoop-uri nationale si internationale, la derularea unor proiecte de
cercetare obtinute prin competitie;

Participari in proiecte:

- Proiect aplicativ institutional 06.411.078A ,,Dezvoltarea conceptului de
estimare a inflatiei i elaborarea propunerilor cu privire la modificarea
algoritmului de calcul”, conducator stiintific V.Cociug

- Proiect independent pentru tineri cercetatori 07.411.06 INDF ,,Studii privind
perfectionarea metodelor, tehnicilor si procedeelor investigatiilor in stiina
economica”, conducator stiintific Timus Angela.

- Proiect independent pentru tineri cercetatori 07.411.07 INDA “Impactul
proceselor de globalizare si transnationalizare asupra dezvoltarii durabile a
economiei Republicii Moldova”, conducator stiintific Pisaniuc Maia

- Proiect institutional 08.817.08.014A ,,Estimarea cantitativa a factorilor de
influenta asupra inflatiei in Republica Moldova”, conducétor stiintific
V.Cociug

- Proiect fundamental 06.411.071 F ,,Elaborarea instrumentarului de analiza a
influentei sistemului financiar-monetar asupra economiei reale”

- Proiect aplicativ 11.817.08.34 A, Elaborarea politicilor anticriza pentru
asigurarea securitatii financiare a statului in conformitate cu standardele UE”,
conducator stiintific, dr., conf.cerc. Perciun Rodica
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