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Mecanismul de creare a ofertei de bani in circulatie reprezintd un proces
complex, datoritd dependentei sale de un sir de factori, care scapa de sub
controlul autoritatilor monetare si politica monetar creditara promovata. Aceasta
in conditiile in care asigurarea si reglarea cantitatii optime de bani in circulatie, in
conformitate cu cererea si necesitatile sectorului real si cel bancar, reprezinta una
din cele mai importante sarcini ale oricarei banci centrale.

Asupra creatiei ofertei de bani in economiei actioneazid nu doar banca
centrali dar si bancile comerciale si subiecti nemonetari. In cadrul sistemului
bancar realizarea modificarilor in masa monetara poate fi efectuatd fie prin
procesul de emisiune monetara (la nivelul bancii centrale), fie prin crearea
banilor de cétre 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 acest context, factorii care vor determina evolutia procesului de
creatie a ofertei de bani in economie vor fi apropiati de cei care influenteaza
comportamentul subiectilor bancari si nebancari implicati, si anume: volumul
productiei, rata dobanzii, rata rezervelor obligatorii, volumul vanzirilor cu
amanuntul, volumul impozitelor si taxelor colectate in bugetul de stat, rezervele
valutare ale statului, starea bugetului de stat si balantei de plati externe,
anticipatiile rationale existente, diversificarea gamei de active financiare
alternative etc. Concluzia fiind: majoritatea acestor factori nu pot controlati de
catre autorititile monetare si respectiv acestea din urma nu pot exercita o
influenta calculata asupra ofertei monetare prin instrumentele politicii monetar
creditare disponibile.



Cert insa raméne rolul bancii centrale in procesul de creatie a ofertei de bani,
deoarece este unica institutie din economie abilitatd cu dreptul de creatie si
emisiune a monedei primare. Optimizarea acestei emisiuni reprezinta una din
problemele cheie ale politicii monetar creditare, neexistand o unitate de opinii in
randul economistilor vizavi de acest subiect. Procesul de emisiune monetara are
influente controversate: pe de o parte: stimuleaza activitatea de creditare a
bancilor, lichideaza insuficienta de monedia din economie, contribuie la
inviorarea activitatii agentilor economici si la majorarea pe termen scurt a PIB;
iar pe de alta parte: emisiunea nejustificatd poate duce la intensificarea
proceselor inflationiste, dezechilibre economice si la alte urmari economico-
sociale nedorite. Din aceste motive solutionarea problemei emisiunii monetare
reprezinta o importanta teoretica si practica majora.

Literatura economica contemporand, prezinta diferite opinii cu privire la
notiunea de emisiune monetara. Conform unui grup de autori prin emisiune
monetara se considera totalitatea operatiunilor de creare a banilor oricare ar fi
forma acestora [7, p. 72]. Adeptii altei opinii, considera ca nu oricare emisiune de
bani in circulatie poate fi considera emisiune monetara, din motiv ca bancile la
efectuarea operatiunilor de casa sau imprumut genereaza un proces de circulatie
a banilor in sens contrar emisiunii. De aceia, drept emisiune monetara poate fi
considerata doar acea punere in circulatie a banilor de catre institutiile bancare,
care va duce nemijlocit la cresterea masei monetare [3, p. 49].

Opiniile expuse nu reflecta pe deplin natura si semnificatia practica a
procesului de emisiune monetara. Banca centrald la prima etapa emite moneda
primara prin diverse operatiuni (refinantarea bancilor comerciale, creditarea
guvernului) ceea ce duce la majorarea angajamentelor bancii centrale, adicd la
majorarea corespunzdtoare a bazei monetare. La etapa ce urmeaza se implicad deja
bancile comerciale prin utilizarea mecanismului caracteristic acestora de creare a
instrumentelor de platd suplimentare (eliberarea creditelor) si majorarea soldurilor
finale in conturile curente ale clientilor. Acest proces poarta denumirea de
expansiune multiplicativa a masei monetare si se caracterizeaza prin
formula bine cunoscutd - “Loans make deposits”, adica creditele creeaza
depozite.

In asa mod, bdncile comerciale participd la procesul de emisiune monetard
in calitate de emitenti a mijloacelor suplimentare de plata precum si receptati a
surselor libere disponibile in circulatie, fenomen ce reflecta pe deplin rolul
fundamental al sistemului bancar: de multiplicare continud a maset monetare
in procesul de creditare. Existenta acestui fenomen se datoreaza functionarii
sistemelor contemporane de platd si utilizdrii principiului dublei inregistrari
contabile. Prioritate avand totusi, operatiunile bancii centrale ca duc la majorarea
bazei monetare (creditarea bancilor comerciale, rascumpararea hartiilor de
valoare, valutei etc.). De aceiasi parere este si economistul rus A. Illarionov, care
considera ca: ,,... cantitatea de bani in circulatie este determinata totalmente de
emisiunea creditara a bancii centrale. Majorarea activelor bancii centrale
indispensabil va duce la majorarea bazei monetare care multiplicandu-se creste
oferta de bani, ce la randul siu, determind accelerarea dinamicii pozitive a
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inflatiei. Banca centralda — unica institutie din tara, careia 1i este permisa ,crearea
banilor”’[4].

Totusi, in realitate oferta de bani in economie depinde de un sir de procese
complexe care reflectd interactiunea reciproca dintre banca centrala, bancile
comerciale si subiectii nemonetari. Ceea ce merita a fi mentionat aici e cd masa
monetara din circulatie nu se modifica prin relatiile reciproce ale diferitor
subiecti nemonetari si nici in rezultatul relatiilor dintre bincile comerciale. In
aceasta privinta, principala regula este ca masa baneasca se modifica
exclusiv prin relatiile dintre institutiile monetare, pe de o parte, si
subiectii nemonetari (populatie, firme productive, comerciale etc., institutii
financiare nemonetare), pe de alta parte. Astfel, platile, rambursarile etc.
dintre o parte si alta parte a populatiei, dintre producatori, comercianti s.a.m.d.
inseamna doar transferul banilor de la un detindtor la altul, nu modificarea
cantitatii lor. De asemenea, platile, creditele, rambursarile etc. dintre institutiile
monetare nu influenteaza marimea masei banesti, ciaci nu afecteaza cantititile de
bani detinute de subiectii nemonetari (al caror total este inclus, prin definitie, in
masa baneasca). Respectiv asupra ofertei de moneda vor influenta operatiunile
bancii centrale cu bancile comerciale, operatiunile bancii comerciale cu populatia,
alte genuri de interconexiuni a acestor participanti nu vor avea influente asupra
masei monetare.

Banca centrala emite moneda in circulatie prin intermediul operatiunilor de
refinantare a bancilor comerciale (acesta fiind unul din cele mai des utilizate
canale de emisiune). Aceasta emisiune se va reflecta printr-o majorare a cantitatii
de bani pe soldurile conturile corespondente. O majorare a cantitdtii de bani in
conturile bancilor comerciale poate fi generatd si de populatie, prin depozitarea
banilor cash. Atunci cand banca oferd clientului un imprumut, modificare
cantitativd a volumului de bani reali (cu exceptia modificarilor in conturile
corespondente) nu apare, in activul bancii apare un cont de imprumut, care
reflectd in debit suma creditului, iar in pasiv aceiasi suma in credit formeaza asa-
numitul depozit imaginar. Adica, multiplicarea banilor de cont are loc atunci
cand banca comerciala acorda imprumuturi si le reflecta in conturile de credit ale
clientilor sdi, datorita principiului dublei inregistrari contabile.

In asa mod, crearea banilor de bincile comerciale are loc, la fel ca si in cazul
béncii centrale, prin operatiuni de credit, si din acest punct de vedere consta in
crearea depozitelor ,imaginare” ca urmare a acordarii de credite si majorarea
soldurilor pe conturile curente ale clientilor. Asupra acestui proces de creatie a
banilor isi are influenta sa primordiala banca centrald, adica volumul de emisiune
a acesteia prin intermediul refinantdrii bancilor comerciale. Prin urmare,
initiatorul emisiunii monetare si procesului de creare a banilor de bdncile
comerciale este mereu banca centrald, deoarece determind volumul maxim al
creatiei de bani in circulatie de cdtre celelalte banci comerciale.

In acest context prin emisiune de monedda se va intelege
emisiunea de bani in circulatie efectuata de banca centrala prin
intermediul operatiunilor de refinantare a bancilor comerciale si
altor operatiuni pe piata financiara, care duc la cresterea bazei
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monetare, si, in consecinta, in rezultatul multiplicarii depozitelor in
cadrul sistemului bancar - la cresterea masei monetare in circulatie.

Banca centrald creeaza si alimenteaza cu monedad primara celelalte banci,
mai ales, pe urmatoarele cii: acordarea (rambursarea) de credite; acordarea
(rambursarea) de credite altor subiecti, in primul rand guvernului central;
cumpararea (vanzarea) de hartii de valoare; cumpararea (vanzarea) de mijloace
de plata straine, metalelor si pietrelor pretioase.

Creditele acordate de banca centrala celorlalte banci au efectul relativ cel mai
puternic asupra potentialului de crearea a ofertei de bani al acestora din urma,
deoarece reprezinta in intregime modificari initiale de resurse aflate la dispozitia
bancilor comerciale, constituie principala cale de creare si desfiintare a monedei
primare.

Creditele acordate de banca centrala subiectilor nebancari, in primul rand
guvernului central, constituie o cale indirectd de modificare initiald a resurselor
bancilor comerciale. Astfel, de regula, beneficiarii creditelor respective folosesc
rapid aceste credite pentru plati in afara bancii centrale, ceea ce face ca mijloacele
procurate prin imprumuturile primite de la banca centrald si ajunga relativ
repede in conturile deschise la celelalte banci sau asupra populatiei. Totusi,
aparitia acestor mijloace in conturile deschise la bancile comerciale nu reprezinta
in intregime o modificare initiala de resurse pentru acestea. Dupa cum am aratat,
béncile intrd in posesia mijloacelor respective sub forma cresterii depozitelor
clientilor, pentru care trebuie s constituie rezerve obligatorii si, eventual, rezerve
facultative. Rezultd cd creditele acordate de banca centrala trezoreriei statului si
altor subiecti asemanatori reprezinta numai partial o aparitie initiala de moneda
primara si, deci, constituie numai partial o baza pentru multiplicarea creditelor si
cresterea a ofertei de bani din partea bancilor.

Cumpdrarea-vanzarea de hartii de valoare de catre banca centrala are efecte
diferite, in functie de calitatea partenerilor acesteia in tranzactiile respective, in
masura in care partenerii de la care cumpara sau catre care vinde hartii de
valoare sunt bancile, efectul este similar cu cel care se manifestd in cazul acorddrii
(rambursarii) de credite bancilor comerciale. In masura in care partenerii de la
care banca centrald cumpara sau catre care vinde hartii de valoare sunt subiectii
nebancari (care folosesc in acest scop banii existenti in conturile lor de la banci),
efectul este similar cu cel care se manifesta in cazul aparitiei sau disparitiei de
resurse sub forma de depozite ale clientilor (inclusiv, deci, sub aspectul corectiei
impuse de constituirea rezervelor obligatorii si a rezervelor lichide facultative), in
fine, dacd véanzatorii sau cumpdratorii hartiilor de valoare sunt subiecti
nebancari, care folosesc in acest scop numerarul, operatiunile respective nu au
nici un efect asupra potentialului de creditare al bancilor.

Cumpararea-vanzarea de mijloace de plata straine (valute si devize) de catre
banca centrald exercitd efecte similare cu cumpéirarea-vanzarea de hartii de
valoare: aceste efecte depind de calitatea partenerilor bancii centrale in
tranzactiile respective.

Nu toate operatiunile enumerate mai sus duc la majorarea bazei monetare,
din ele facand parte doar operatiunile de cumparare a valutei straine, de
cumparare a metalelor si pietrelor pretioase precum si efectuarea anumitor plati
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prin casieria bancii centrale. Restul operatiunilor nu majoreaza masa monetara si
baza monetara, dar modifica structura acesteia prin realizarea schimbului de bani
cash pe bani de cont.

Banca centrala isi exercitd influenta sa asupra ofertei de bani in primul rand
prin intermediul bazei monetare. Baza monetara include banii in circulatie (Mo)
si rezervele bancare. Modificarea bazei monetare are un efect de multiplicare
asupra ofertei de bani. Cu alte cuvinte, la prima vedere se poate spune cd dirijarea
volumului ofertei monetare are loc prin modificarea initiald a bazei monetare prin
intermediul modificarii obligatiunilor béncii centrale fatd de populatiei si
sistemul bancar (prin influenta asupra masei monetare in circulatie si volumul
rezervelor obligatorii), precum si modificdrile ulterioare ale ofertei de bani prin
intermediul multiplicdrii la nivel de banca comerciala.

In asa mod, definirea masei monetare, necesare pentru circulatie, trebuie si
se bazeze nu numai pe definitia bazei monetare ci si sa ia in calcul efectele
multiplicarii. La general, oferta suplimentara de bani, care rezultd din aparitia
unui nou depozit este caracterizat de bine cunoscuta formula a multiplicatorului
bancar (sau de depozit):

m=—, @
rr

unde: m — multiplicatorul bancar; rr — rezerva minima obligatorie, stabilita
de banca centrald.

Insa a spune ca efectul masurilor de politici monetara asupra masei
monetare se regaseste la nivelul bazei monetare nu este acelasi lucru cu a spune
cd baza monetara reprezintd un indicator fidel al politicii monetare. Mai precis,
miscarile bazei monetare nu reflecta exclusiv actiunile exogene, voluntare, ale
bancii centrale, ci sunt ele insele in mare mdsurd endogene. In primul rand,
numerarul in circulatie este determinat complet de cerere. In al doilea rand,
modificarile, de catre banca centrald, ale ofertei de rezerve bancare reprezinta, pe
termen scurt, in buna masura, acomodari ale fluctuatiilor cererii de rezerve.

Iar pe langa acestea, nu intreg volumul de resurse banesti libere este utilizat
de bancile comerciale pentru eliberarea de credite, din motiv ca o parte din bani
bancile comerciale prefera sa le investeasca in alte active financiare, alta parte sa
le pastrez pe conturile corespondente pentru asigurarea continuitatii platilor, iar
in afara de acesta sume substantiale sunt tezaurizate, sub forma de lichiditati, de
populatie. Din aceste motive, valoarea reald a multiplicarii banilor de catre
sistemul banca este mult mai mica. Pentru a tine seama de influenta acestor
factori se utilizeaza multiplicatorul monetar, care este determinat prin raportul
dintre oferta de bani si baza monetara, si arata de cdte ori va creste oferta de
bani in economie in rezultatul cresterii bazei monetare.

Avand 1n vedere ca masa monetara (M2) cuprinde banii in numerar din circulatie
si depozitele bancare, iar baza monetard include banii in circulatie si rezervele bancilor
comerciale, multiplicatorul monetar (mm) poate fi determinat prin relatia:

cu+1

m=—— (2)

9
cu+re
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unde: cu- raportul intre numerar si depozite (coeficientul de depozitare); re
— raportul intre nivelul rezervelor constituite si depozite (coeficient al rezervei);

Din formula (2) reiese ca: 1) cu cat coeficientul de depozitare este mai mare,
cu atat mai mic va fi multiplicatorul monetar: cut = mm|; 2) cu cat mai mare va
fi coeficientul rezervei, cu atat mai mic va fi multiplicatorul monetar: ret = mm/;

Asupra multiplicatorului monetar mai influenteaza si ponderea numerarului
in totalul masei monetare, marimea rezervelor obligatorii, raportul dintre credite
si alte active in portofoliul bancii comerciale. In asa mod cu cét este mai mare
ponderea numerarului in masa monetara, rezervelor obligatorii si facultative in
resursele bancare, hartiilor de valoare si valutei in activele bancare cu atat mai
slab va fi efectul multiplicatorului bancar.

Coeficientul de depozitare (cu) depinde in mare masura de preferintele
populatiei pentru numerar sau depozite. Aceste preferinte sunt influentate de mai
multi factori atat de natura economicd cat si de cea sociala, educationala,
culturala etc. De exemplu: veniturile populatiei, dezvoltarea serviciilor bancare
(in special diversificarea tipurilor de depozite), nivelul dobanzilor la depozite etc.

Asupra coeficientului de rezerva, influenteaza factori de alta naturd, si in
special rata dobanzii pe piatd, rata de baza a bancii centrale, norma rezervelor
obligatorii, precum si gradul de incertitudine asociat intrarilor si iesirilor de
mijloace banesti in banci. In asa mod, norma rezervelor poate fi reprezentati ca o
functie cu patru variabile:

| re =f(i: ip: T'T', 5) | (3) |

unde: 1 — rata dobanzii pe piata; i, — rata de baza a bancii centrale; rr —
norma rezervelor obligatorii; 6 — indicatorul gradului de incertitudine asociat
intrarilor si iesirilor de mijloace banesti in banca.

Reiesind din functia (3) o ratd a dobanzii pe piatd mai mare va stimula
bancile comerciale sd-si utilizeze mai eficient resursele, plasandu-le sub forma de
credite si alte active. Multiplicatorul monetar va creste in asa caz: i 1= re|
= mm].

In acelasi timp, o rati de bazi inalta stabilitd de banca centrali, va conduce
spre crearea de rezerve facultative suplimentare de cdtre bancile comerciale, in
vederea minimizarii costurilor de refinantare de la banca centrald. Multiplicatorul
monetar in asa conditii va avea o dinamica negativa: i, 1 = ret = mm|.

Norma rezervelor obligatorii influenteaza in mod direct coeficientul rezervei
si indirect multiplicatorul masei monetare, respectiv cu cat norma rezervelor
obligatorii este mai mare cu atat e mai mare coeficientul rezervei, si cu atat mai
mic multiplicatorul monetar: rr 1 = ret = mm|.

Si in final, cu cat fluctuatiile intrarilor si iesirilor de mijloace de bani in
banca sunt mai mari, cu atat gradul de incertitudine este mai mare ceia ce duce la
majorarea rezervelor: 6 1 = ret = mm|.

Observam ca variabilele cu si re nu reprezintd niste variabile constante,
dependente intr-u totul de politica promovata de banca centrala. Si dupa cum au
mentionat economistii Dornbusch R. si Fischer S., ,,... multiplicatorul monetar nu
constituie o variabila constanta si nici cu precizie prognozabila. Chiar si o
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modificare neinsemnata a multiplicatorului poate provoca, in conditiile unei baze
monetare constante, modificari esentiale ale ofertei de bani’[5, p.386].
Multiplicatorul nu este o constanta pe care banca centrald o utilizeaza ca atare
pentru a dimensiona masa monetara. Multiplicatorul este una dintre cele mai
complexe variabile macroeconomice, ale carei fluctuatii sunt rezultanta efectelor
exercitate asupra masei monetare de o pluralitate de cauze.

In asa mod, autoritdtile monetare nu pot controla obiectiv oferta
de bani, datorita bancilor comerciale si libertatea acestora de a lua
decizii in vederea constituirii de rezerve facultative, volumul
creditelor acordate sectorului real, iar coeficientul de depozitare
depinde de preferintele si comportamentul populatiei, care nu poate
Sfidirect sau indirect manipulate de banca centrala.

Multiplicatorului monetar nu este lipsit si de unele dezavantaje
semnificative:

- rezervele excedentare ale bancilor comerciale includ: soldurile de numerar
din casele bancilor comerciale, mijloacele banesti din conturile corespondente la
banca centrald, depozitele la banca centrald si hartiile de valoare ale bancii
centrale. Insa credite pot fi eliberate doar din contul acelor mijloace banesti care
sunt pe contul bancii comerciale, adici o buna parte din rezerve nu poate fi
consideratd drept o sursa de multiplicare a banilor, desi formula multiplicatorului
monetar include tot volumul de rezerve;

- repetarea numerarului (Mo) si in numaratorul si in numitorul formulei
multiplicatorului monetar, denatureaza indicatorul procesului de creatie a
banilor de bancile comerciale;

- metoda de determinare a multiplicatorului monetar nu ia in considerare
lagul temporar dintre cresterea bazei monetare si rezultatele multiplicarii, de
aproximativ 2-3 luni, care, de asemenea denatureaza rata de multiplicare a
banilor [6, p.38]

- multiplicatorul monetar nu tine cont de structura si diversitatea tipurilor de
depozite, dobanda aferentd acestora, care influenteaza direct preferintele
populatiei si, in consecinta, coeficientul de depozitare cu.

Raportul dintre numerar si depozite cu este determinat de comportamentul
populatiei, sau, mai exact, de costul pastrarii banilor sub forma de depozite, ca
metoda alternativd de pastrare a banilor in numerar. De obicei, coeficientul de
depozitare se considera o marime constantd, insa datorita dobanzii aferente,
poate apdrea decizia de transfer a banilor din conturi la vedere in functie de rata
dobanzii la depozite si costul aferent retragerilor din cont. Pe de altd parte
pastrarea banilor sub formd de numerar este mai avantajos datorita gradului inalt
de lichiditate.

In acest sens, unii cercetitori, modeland dinamica ‘multiplicatorului
monetar, delimiteaza depozitele in la vedere si la termen [1]. In rezultat a fost
obtinutd urmatoarea formulad a multiplicatorului monetar:

. a+p+1

_a'+re(1+,3)’ 4)
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unde: a — raportul dintre numerar si depozitele la termen; f — raportul
dintre depozitele la vedere si depozitele la termen; re - raportul intre nivelul
rezervelor constituite si depozite (coeficient al rezervei).

Delimitarea depozitelor in functie de termenul de scadenta este o consecinta
a ipotezei precum ca, coeficientul B3, si respectiv insesi multiplicatorul, trebuie sa
fie direct proportional dobanzii deporzitelor la vedere si invers proportional
dobanzii depozitelor la termen.

Parametrul a este determinat de complexitatea pietelor financiare. Cu alte
cuvinte, cu cat va fi mai mare oferta de active financiare lichide disponibile cu
atat va fi mai mica cererea de bani, si mai mare multiplicatorul monetar. Asupra
acestui parametru mai influenteaza si diferite modificari institutionale si
tehnologice. De exemplu, utilizarea de catre organizatii si intreprinderi a
serviciilor bancare de eliberare a salariilor prin intermediul cardurilor,
dezvoltarea sistemului de bancomate etc., va duce la micsorarea variabilei a,
datoritd micsorarii volumului de numerar in mainile populatiei precum si
necesitatii in acesta.

Nu in ultimul rand, parametrul a este influentat de marimea economiei tenebre,
deoarece toate tranzactiile in cadrul acesteia se fac preponderent cu bani cash.
Extinderea economiei tenebre va duce la majorarea cererii de numerar si micsorarea
cererii la depozite, ceia ce va conduce la majorarea variabilei q, si invers.

Studiile au aratat cd, banca centrald prin intermediul ratei dobanzii la
operatiunile de refinantare influenteaza cererea bancilor comerciale la rezerve
excedentare. Daca bancile centrale ar utiliza in politica sa fereastra de discount,
care ajutd la stabilizarea sistemului de plati prin furnizarea de lichiditdti in
perioadele de dezechilibru, in loc de utilizarea sanctiunilor si amenzilor atunci
cererea la rezerve excedentare ar fi fost mai mici. In asa caz cererea la rezerve
excedentare se va modifica direct proportional cu gradul de utilizare de banca
centrald a sanctiunilor si amenzilor la operatiunile de refinantare [2].

Reiesind din cele expuse mai sus, multiplicatorul monetar, determinat ca
raport a masei monetare (in cazul nostru agregatului M2) la baza monetara,
depinde de:

-rata dobanzii pe piata financiara;
-anticipatiile agentilor economici;

-nivelului de dezvoltare a sistemului bancar;
-volumul productiei din economie.

Ratele de dobandd inalte de pe piata financiard micsoreaza cererea la
creditele bancare, ceia ce franeaza procesul de multiplicare a banilor. O ipotezd
similard se aplica si in cazul spread-ului intre ratele de dobanda la credite si
depozite: o data cu cresterea acestui indicator va scaderea cererea la credite si
respectiv multiplicatorul monetar.

Ratele ridicate la depozite, din contra, va stimula populatia si-si depuna
economiile in banci, ceia ce va duce la majorarea resurselor bancilor comerciale
pentru efectuarea ulterioard a operatiunilor de creditare. Rata dobanzii la
creditele interbancare la fel reflectd nivelul lichiditdtii sistemului bancar.
Cresterea costului la creditele interbancare are loc o datd cu micsorarea
resurselor liber disponibile la banci.
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Volumul productiei influenteazd multiplicatorul monetar prin relatii de
cauzd-efect. In primul rand, pe mdsura extinderii capacitdtilor de producere
creste necesitatea intreprinderilor in credite noi. Intr-al doilea rand, majorarea
producerii este insotitd de cresterea fluxurilor de bani si profiturilor din
economie, ceia ce genereazd cresterea soldurilor la depozite in sistemul bancar.

In ceia ce priveste constituirea masei monetare in economia nationald ar
trebui de precizat cd in perioada anilor 2004-2009 baza monetara s-a majorat cu
circa 96,8% 1in valoare nominala si cu 23,3% in valoare reala. Trendul instabil de
crestere a acesteia, dupa cum se observa in figura 1, se datoreaza in mare parte
eforturilor Béancii Nationale a Moldovei (BNM) in asigurarea stabilitatii
macroeconomice. Politica monetara promovata de BNM a tintit in aceasta
perioada mai multe obiective, inclusiv reducerea nivelului inflatiei, mentinerea
unui nivel competitiv al cursului de schimb al valutei nationale si acumularea
rezervelor internationale. Fluxul mare de remitente caracteristic perioadei
precedente crizei financiare globale, a sporit pand in anul 2008 inclusiv presiunea
asupra monedei nationale in directia aprecierii acesteia. In aceste conditii, BNM a
intervenit pe piata valutara pentru a diminua volumul de valuta straina, sporind
astfel rezervele internationale ale tarii. Iar contracararea presiunilor inflationiste
a fost realizata prin majorarea eforturilor de sterilizare si incetinirea cresterii
bazei monetare.
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Figura 1. Dinamica indicatorilor masei monetare si bazei monetare in
Republica Moldova (in mil. le1)*

*Sursa: Elaborat de autor in baza datelor statistice ale BNM.

La inceputul anului 2009 dinamica indicatorilor masei monetare a reflectat
tendinte negative, doar prin luna mai schimbandu-si traiectoria si inregistrand
semne de stabilizare. Aceste fluctuatii si-au lasat amprenta si pe structura bazei
monetare, vezi figura 2.
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Figura 2. Structura bazei monetare din Republica Moldova in anii 2004-2009 (%).
*Sursa: Elaborat de autor in baza datelor statistice ale BNM.

In figura 2 sunt bine observabile modificirile ce au intervenit in structura
bazei monetare de la mijlocul anului 2008, cand BNM a majorat norma
rezervelor obligatorii de la 16% la 22%, ceia ce a impus multe banci sa-gi
micgoreze rezervele facultative la maximum in cédtarea de resurse. In anul 2009
ca raspuns la micsorarea normei rezervelor obligatorii situatia s-a stabilizat.
Micsorarea ponderii rezervelor facultative ar putea da dovada de majorarea
stabilitatii bancilor comerciale si micsorarii volatilitatii pietelor financiare.

Insd daci urmirim evolutia indicatorilor din figura 3, observim c# bincile
comerciale din Republica Moldova oricum nu-si indeplinesc functia de creatie
monetara in economie, rationalizand activitatea de creditare. Indiferent de
tendintele conturate in ultimul an nivelul multiplicatorului monetar ramane
foarte scizut. In asa mod, din anul 2004 pani in anul 2009, multiplicatorul
monetar a masei monetare in lei moldovenesti* (M2) a crescut de la 1,53 pana la
2,0, iar a masei monetare in sens mai larg (M3) de la 1,8 pana la 3,12, asta in
conditiile in care acest indicator in tarile dezvoltate este cuprins intre 8-10.
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Figura 3. Dinamica multiplicatorului monetar (mm), coeficientului de
depozitare (cu), coeficientului rezervei (re) si normei rezervelor obligatorii (rr)
pentru anii 2004-2009 in Republica Moldova*.

*Sursa: Elaborat de autor in baza datelor statistice ale BNM.

! Am determinat dinamica multiplicatorului M2 din motiv ca sistemul bancar national nu
participa la multiplicarea banilor in valuti straina.
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In figura 3 observim si confirmarea ipotezei teoretice cu privire la relatia
negativa existenta intre coeficientul de depozitare, normei rezervelor obligatorii si
multiplicatorului monetar. Adica, micsorarea volumului de bani in circulatie si,
respectiv a raportului numerar-depozite, precum si micsorarea raportului rezerve
— depozite in oarecare masura au favorizat majorarii multiplicatorului monetar.
Ceia ce poate fi apreciat ca o tendinta pozitiva.

Printre altele, dupd cum se observa din grafic, mentinerea neschimbata pe o
perioadd mare de timp normei rezervelor obligatorii 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, adica la factori neinfluentabili direct de autoritatile monetare.

In final procesul de multiplicare a banilor in economia nationali este stopat
reiesind din analiza efectuatd din urmatoare motive: orientarea béancilor
comerciale pe operatiuni pe termen scurt cu HVS si alte active financiare;
dolarizarea creditului, circulatiei monetare si economiilor; ponderii mari a
numerarului in structura masei monetare; riscurile inalte aferente operatiunilor
de creditare sectorului real al economiei nationale.

Asigurarea unei cresteri durabile a economiei nationale este legatd in primul
rand de activizarea expansiunii creditare in economia reald, si respectiv
intensificarii procesului de multiplicare a banilor de catre bancile comerciale.
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