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ANALIZA COMPARATIVA STRUCTURII CLASELOR DE BANI TN
DIVERSE SISTEME MONETARE

Olga TIMOFEI, scientific researcher, NIER®

The composition of money supply structure differs from state to state. It depends on historical, socio-economic
factors as well as on the monetary policy objectives promoted by the authorities and representing monetary indicators
that are used for sizing and following monetary evolution. Due to the fact that the Republic of Moldova aspires to join
the European Union, one of the steps it will have to take in this direction will be the structuring money in its economy
by bringing composition of each monetary indicator to the European model. This paper aims to follow training
examples of monetary expansion in Europe and especially in the neighboring country- Romania, country which has
already changed its system - from a simple monetary system to a monetary system harmonized to European needs and
subsequently monetary system that is integrated into the European one. It is vitally important to know the structural
differences between the monetary aggregate components taken into consideration in the European monetary system and
that of the RM in order to identify the opportunities for evaluation and comparability of the various components of the
money supply with a view to follow the positive experiences that are further possible to apply for the domestic economy.
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Relatiile sociale sunt imposibile in absenta banilor, iar pentru optima lor desfasurare este necesard o anumita
cantitate de monedd, numitd si masa monetard. Modificarea masei monetare in circulatie determina, n sens si intensitate
diferitd, variabilele nominale si reale dintr-o economie, precum preturile, rata dobanzii, somajul si productia. Asigurarea
si reglarea cantitatii optime de bani n circulatie, in conformitate cu cererea si necesitdtile sectorului real si cel bancar,
reprezintd una dintre cele mai importante sarcini ale oricarei Banci Centrale. Urmarind obiectivul sau primordial ce tine
de mentinerea stabilitétii preturilor Banca Nationalda a Moldovei urmareste si comportamentul agregatelor monetare care
reprezintd o imagine a conditiilor monetare actuale si viitoare.

Tn practica monetard, in vederea cuantificdrii volumului de bani in economie, componentele masei monetare
sunt grupate in agregate monetare. Agregatul monetar desemneaza o parte constitutivda a masei monetare si
semimonetare, parte autonomizata prin functiile sale, prin agenti specializati care emit instrumente de schimb si de
platd, prin institutiile financiar-bancare care le gestioneaza si prin fluxurile economice reale pe care le mijlocesc [5].

Agregatele monetare in calitate de forme secundare de lichiditate includ masa baneasca n sens restrans (M1) si
masa baneasca in sens larg (M2, M3 etc.). Formele financiare lichide, care sunt incluse Tn masa monetara a unui sistem
monetar, Tncepand cu banii si continudnd cu celelalte instrumente financiare, asezate ih ordinea gradului lor de
lichiditate, difera mult Tn functie de conditiile institutionale, deoarece ceea ce este valabil pentru o tara dezvoltatd nu
este valabil pentru o tard mai pufin dezvoltatd. Chiar si in tdrile 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 n calitate de forme secundare de lichiditate Tn economie depind de
scopul in care acestea urmeaza sa fie folosite, principalul scop fiind conceperea si aplicarea politicii monetare.

Tn practica si in teoria economica 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 Tn economie. Cea mai
restransa clasa 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 in care se includ
toate categoriile de bani, inclusiv ,,cvasimoneda”.

Structura si componenta agregatelor monetare difera de la o economie la alta, Tn functie de nivelul dezvoltarii
pietei financiare, obiectivele si prioritatile dominante ce persistd intr-o fara sau alta, Tnsa, datorita unor caracteristici
comune, ele sunt clasificate n literatura de specialitate in trei grupuri mari:

moneda primara cuprinde banii emisi de Banca Centrald si constituie baza pentru crearea altor categorii de
moneda, emisiunea acestei clase de bani este functia exclusiva a Bancii Centrale;

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

masa mijloacelor de detinere a averii cuprinde, pe langa instrumentele de platd, si instrumentele financiare
lichide, care nu se folosesc ca atare, dar sunt ugor transformabile Tn 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 plata; lichiditatea — activele incluse Tn acelasi agregat monetar reprezinta
acelasi grad de lichiditate.

Tn afara agregatelor monetare, bancile centrale mai calculeazd un indicator denumit bazd monetard. Baza
monetard, Tn comparatie cu formele secundare de lichiditate, reprezintd 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 politicd monetard, de care dispune. Tn consecintd, baza monetard cuprinde urmétoarele elemente: numerarul in
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circulatie, numerarul n casieriile institutiilor financiar-monetare (IFM) si in conturile curente ale IFM (la Banca
Centrald) [1].

Pentru a identifica anumite tendinte Tn procesul de structurare a masei monetare, este nevoie de o analiza ampla
a experientei internationale. Aceastd analizd ne va permite urmadrirea experientelor pozitive de stimulare urmarire a
evolutiei masei monetare posibile de aplicat in tara noastra.

Tn vederea identificarii discrepantelor metodologice in diseminarea datelor statistice cu privire la structura
masei monetare un interes deosebit prezintd analiza experientei altor state Tn identificarea formelor secundare de
lichiditate. Tn acest sens, nu putem trece cu vederea integrarea europeand, fenomen care nu poate fi lipsit de important
sau ignorat. Procesul de integrare s-a desfasurat Tn 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 definitie armonizata nu numai a emitentului si
detinatorului de bani, dar, de asemenea, si a categoriilor de pasive ale institutiilor financiare monetare (IFM). Sectorul
emitent de moneda cuprinde IFM rezidente Tn zona euro. Sectorul detinator de moneda include toti agentii care sunt
non-1FM rezidenti ai zonei euro, cu exceptia administratiei centrale.

Pe baza consideratiilor conceptuale si a studiilor empirice si in conformitate cu practica internationala,
Eurosistemul a definit un agregat monetar in sens restrans (M1), un agregat monetar intermediar (M2) si un agregat
monetar Tn sens larg (M3). Aceste forme secundare de lichiditate diferd in functie de gradul de lichiditate a activelor
incluse [6].

Masa monetara Tn sens restrans (M1) include numerarul din circulatie, adicd 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, Tn plus, depozitele cu o
scadentd de pand la doi ani si depozitele rambursabile dupd o perioadd de preaviz de pana la trei luni. Tn functie de
gradul lor de lichiditate, aceste depozite pot fi convertite Tn masa monetara Tn sens restrans, tinand cont Tnsa de
restrictiile existente cu privire la necesitatea preavizului, fara care sunt prevazute penalitati si taxe de retragere.
Definitia M2 reflectd interesul particular acordat analizei si monitorizarii unui agregat monetar care, in afarda de
numerar, mai include cvasimoneda.

Tabelul 1. Structura masei monetare si agregatelor monetare in Eurosistem.

Datorii ale sistemului bancar BM M1 M2 M3
Rezervele minime obligatorii si cele excedentare create voluntar de | X

institutiile de credit la bancile centrale ale Eurosistemului

Numerar in circulatie Tn afara sistemului bancar X X X X
Depozitele overnight X X X
Depozitele cu perioada initiala de pana la doi ani, inclusiv X X
Depozitele rambursabile dupa o perioada de preaviz de pana la trei luni, X X
inclusiv

Tmprumuturi din operatiuni repo X
Actiuni/unitati ale fondurilor de piatd monetara X
Titluri de valoare negociabile emise cu o maturitate de pana la 2 ani X
inclusiv

Sursa. Elaborat de autor in baza datelor Bancii Centrale Europene.

Masa monetara in sens larg (M3) cuprinde M2 si contractele repo, unitati si actiuni ale fondurilor de piatd
monetara, precum si instrumentele de Tndatorare cu scadenta de pana la doi ani inclusiv. Actiuni/unitati ale fondurilor de
piatd monetara sunt instrumentele pietei monetare, reprezentate de titluri de stat, certificate de depozit, bonuri de tezaur.
Titlurile de valoare negociabile cu maturitatea de pana la doi ani, inclusiv, sunt instrumentele emise de sistemul bancar
prin care se efectueaza atragerea lichiditatilor din piatd, 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 Tntre diferitele categorii
de active lichide, comparativ cu alte agregate monetare.

Contributia instrumentului de analizd monetara M3 in privinta eficientei politicilor aplicate este urmatoarea [3]:

- 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 realg;

- examinarea amanuntita a lichiditatii, fiind un indicator de baza n anticiparea prefurilor pe piata.

Baza monetara cuprinde bancnote si monede aflate in circulatie, precum si rezervele minime obligatorii si cele
excedentare create voluntar de institutiile de credit la bancile centrale ale Eurosistemului [4].

Un alt sistem monetar, organizarea cdruia ar prezenta interes pentru studiul nostru, este al tarii vecine Romania,
care a este deja membra a Uniunii Europene si urmeaza calea integrarii Tn sistemul monetar unic european.
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Pana la aderarea Romaniei la UE, Tn anul 2007, Banca Nationala a Romaniei folosea pentru masurarea masei
monetare doud agregate monetare: masa monetaré Tn sens restrans si cvasimoneda. In componenta masei monetare n
agregatul monetar M2 toate depozitele la termen in moneda nationala, depozitele in valuta si economiile populatiei
(Tabelul 2).

Tabelul 2 Structura agregatelor monetare in Romania pana in anul 2007.
Datorii ale sistemului bancar BM M1 M2
Disponibilitati in conturi curente deschise la Banca | X
Centrala
Numerar in circulatie in afara sistemului bancar X X

Depozite la termen (in lei)
Depozite in valuta
Economiile populatiei
Sursa. Elaborat de autor in baza datelor Bancii Nationale Romane

XXX | XX

Tncepand cu data de 1 ianuarie 2007, aderarea la UE a impus modificari in structura agregatelor monetare, in
scopul armonizarii structurii monetare a Romaniei cu cea a UME. Astfel cd noua structurd a agregatelor monetare n
economia romaneasca este similard cu cea din structura agregatelor monetare in Eurosistem (Tabelul 3).

Tabelul 3. Structura actuald a agregatelor monetare in Romania.

Datorii ale sistemului bancar BM M1 M2 M3
Numerar Tn circulatie Tn afara sistemului bancar X X X X
Disponibilitdtile la vedere (in lei) X X X
Economiile populatiei la vedere X X X
Depozitglg la vedere n valuta ale populatiei si agentilor X X X
economici

Depozite cu durata initiald de pana la 2 ani X X
Depozitele rambursabile dupd o perioada de preaviz de X X
pana la trei luni, inclusiv

Instrumente tranzactionabile financiar-monetare X

Sursa. Elaborat de autor in baza datelor Bancii Nationale Romane

Daca efectuam o analizd comparativa a structurii agregatelor monetare existente Tn Romania pana in anul 2007
cu cea preluata de la BCE, vom observa ca schimbdri au intervenit in special Tn definirea agregatului M1, cdruia pe
langd elementele constitutive existente i-au mai fost alipite si economiile la vedere ale populatiei, precum si depozitele
la vedere in valutd ale populatiei si agentilor economici (incluse anterior Tn cvasibani), datorita lichiditatii similare ale
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 [2] (Tabelul 4).

Agregatul monetar MO reprezinta banii Tn numerar emisi n 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 Tn valuta straina.

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

Tabelul 4. Structura agregatelor monetare in Republica Moldova.

Datorii ale sistemului bancar BM | MO | M1 | M2 | M3
Rezervele bancare si depozitele la vedere ale altor organizatii la
BNM X

Numerar in circulatie emis de catre BNM, exclusiv numerarul in

casele bancilor si casa BNM X X X X X

Depozitele la vedere (in moneda nationald) X X X
Depozitele la termen (in moneda nationald) X X
Instrumentele pietei monetare X X
Depozitele in valutd straina X

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

Tn asa mod, pentru efectuarea unei analize comparative privind masa monetara in circulatie si structura acesteia
in Republica Moldova, Eurosistem si Romania si pentru a putea citi corect informatiile statistice, este necesara aducerea
indicatorilor monetari la un nivel comparabil. Tn acest sens trebuie s& se tind cont de urméatoarele precizari, ce reies din
discrepantele metodologice Tn diseminarea datelor statistice cu componenta masei monetare analizate anterior.

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

Agregatul monetar M1 — ca structura coincide Tn toate sistemele monetare analizate, Tn 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 Tn compilarea acestui agregat monetar.
Comparativ cu zona euro si Romania, Tn Republica Moldova n 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 Tn valuta strdind nu sunt delimitate clar in structura masei monetare a Romaniei, admitem ca ele
constituie parte a acestui agregat.

Agregatul monetar M3 reprezintd pentru Republica Moldova un interes deosebit, datoritd includerii Tn acesta a
depozitelor Tn valuta strdind, care au o pondere impundtoare in total masa monetara, si nu pot fi excluse din analiza
monetard a tarii noastre. In general Tnsd, considerdam acest indicator comparabil cu agregatul monetar M3 al UE,
deoarece depozitele in valuta strdina care apar in Republica Moldova Tn M3 sunt prezente, de fapt, si in masa monetara
largd a UE, fiind deja echivalate cu moneda de referintd a tarilor din Eurosistem datoritd convertibilitatii perfecte.
Astfel, poate servi drept instrument de analizd comparativa a sistemelor monetare vizate.

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

Sinteza comparativa a componentelor masei monetare Tn Eurosistem, Romania si RM (Tabelul 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. lar dacd facem abstractie de componenta valutard a masei monetare din RM, atunci
agregatul monetar M2 definit in Eurosistem poate fi considerat drept unul foarte apropiat ca structurd si componentd
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 Tn ambele sisteme monetare sunt identice.

Tabelul 5. Sinteza comparativa a componentelor masei monetare n
Eurosistem, Roméania si RM.

Numerar n circulatie in afara
sistemului bancar MO
Depozitele overnight M1
Depozitele la vedere M1
(in moneda
nationald)
Depozitele la termen M2
(cu perioada initiald de pana la doi | M2
ani + cele rambursabile dupd o | (in moneda
perioadd de preaviz de pana la trei | nationald)
luni)
]Icpstrur_nente tranzactionabile M3 M2
inanciar- monetare
Depozitele in valuta straina 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 sistemului monetar al UE, a carui dovada
servesc si multitudinea instrumentelor tranzactionabile financiar-monetare delimitate Tn structura masei monetare.
Sistemul monetar european a ajuns deja la o astfel de etapa de dezvoltare, la care Banca Centrala nu mai are nevoie de
baza monetara (inclusiv, agregatul monetar MO) pentru a-si exercita influenfa sa asupra ofertei de bani. Dirijarea
volumului ofertei monetare fiind efectuata doar prin intermediul exercitarii influentei asupra altor agregate monetare
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mai largi, adica prin intermediul sistemului bancar, utilizand alte mecanisme de creatie a banilor decét 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
monetard a UE si a Republicii Moldova, putem concluziona c&, cu unele exceptii, ca datele statistice ale acestor sisteme
monetare pot fi comparate Tn vederea analizei evolutiei structurii masei monetare si efectelor acesteia asupra dezvoltarii
economice a statelor.
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