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I. MASA MONETARA. AGREGATELE MONETARE

1. Masa Monetara

_ Masa monetara reprezinta totalitatea mijloacelor de plata din cadrul
w unei economii la un moment dat sau ca o medie pe o anumita perioada.

Masa monetara (oferta de moneda) este sinonima cu cantitatea totala de
bani din economie.

Banii reprezinti

Y

Datorii ale sistemului bancar fati de | g; Creante ale sistemului nebancar fatd

sistemul nebancar de sistemul bancar

Datoritd faptului ca este mult mai usor sa se insumeze datoriile sistemului
bancar comparativ cu insumarea creantelor tuturor agentilor economici fata de
sistemul bancar, cantitatea totala de bani din economie se masoard pornind de la
datoriile sistemului bancar fata de sistemul nebancar.

Problema cuantificdrii masei monetare este fundamentala intr-o societate in
care inovarea financiara extensiva produce noi tipuri de active care pot fi
considerate bani. Din acest motiv, nu este mereu clar care este definitia banilor
sau ce categorii de active financiare pot fi considerate moneda intr-o economie.
Bancile centrale definesc si monitorizeaza mai multe agregate monetare. Acestea
reprezintd diferite mdsuri ale cantititii de bani din economie, realizand o structurare
a componentelor masei monetare in functie de lichiditatealor.

Incepand cu data de 1 ianuarie 2007, Banca Nationald a Romaniei foloseste
pentru masurarea masei monetare aceleasi agregate ca si Banca Centrald
Europeana si toate celelalte state membre ale Uniunii Europene, dupa cum
urmeaza in ordinea descrescdtoare a lichiditatii: M, - masa monetara in sens
restrans, M, - masa monetara intermediara, M, - masa monetara in sens larg.
TabelulI.1 prezintd componentele fiecarui agregat monetar.
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Tabelul 1.1. Structura masei monetare in Romania

=
=
=

Datorii ale sistemului bancar

Numerar in circulatie X
Depozite overnight X
Depozite cu durata initiala de pana la 2 ani inclusiv
Depozite cu preaviz mai mic sau egal cu 3 luni
Imprumuturi din operatiuni repo

Unitati (actiuni) ale fondurilor de piata monetara

Titluri de valoare negociabile emise cu maturitatea de

NSO E®N =
> X
PP X X

pana la 2 ani inclusiv

Sursa: BCE, BNR

1. Numerarul in circulatie - bancnote si monede care sunt in circulatie in
economie. Numerarul din casieriile Institutiilor Financiar Monetare (IFM) nu
este inclus in aceastd categorie.

2. Depozite overnight - depozite care pot fi imediat convertite in numerar
sau utilizate pentru plati prin transfer bancar (de exemplu, depozite la vedere,
conturi curente).

3. Depozite cu duratainitiala de panala2 aniinclusiv - depozite la termen
cumaturitatea de cel mult2 ani.

4. Depozite cu preaviz mai mic sau egal cu 3 luni - depozite care pot fi
retrase doar in cazul in care se notifica banca cu cel mult 3 luni Inainte.

5. Imprumuturi din operatiuni repo - acorduri intre sistemul bancar si
sistemul nebancar prin care o bancd se indatoreaza in felul urmator: la momentul
initial vinde titluri unei entitati nebancare, angajandu-se ca la un moment
ulterior sd le rdscumpere la un pret mai mare. Diferenta de pret reprezinta
dobanda platita.

6. Unitati (actiuni) ale fondurilor de piata monetari' - titluri emise de
fondurile de piatd monetara in schimbul sumelor de bani cedate de investitori.

' Principalele caracteristici ale unitatilor sau actiunilor fondurilor mutuale de piata
monetard sunt urmatoarele: investitie initiald micid - instrumentele pietei monetare
(titluri de stat cu maturitatea de pana la un an, certificate de depozit, depozite)
necesitd o investitie initiald considerabild. O alternativa pentru investitorii de talie
micd (en. retail investors) o reprezintd cumpadrarea de unitati sau actiuni ale fondurilor
mutuale de piatd monetara; risc scazut; lichiditate ridicatd - unitatile fondurilor de
piata monetara oferd posibilitati simple de retragere a sumelor investite.
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Mai exact, fondurile de piatd monetard sunt investitii colective in diferite
instrumente ale pietei monetare, in alte instrumente de debit transferabile cu o
maturitate de pana la un an sau in depozite, iar investitorii care participd la aceste
fonduri primesc in schimbul resurselor cedate unitati de fond, a cdror valoare
este influentata de performanta fondului. Unitatile de fond sunt lichide, putand
fi vandute oricand si la costuri reduse.

Caseta I.1. Exemple de fonduri monetare din Romania l )

=  BCRmonetar: http://www.erste-
am.ro/datenblaetter/fond/bcr_monetar.asp?sprache=RO

= Raiffeisen monetar: http://www.raiffeisenfonduri.ro/

= Simfonia 1 BRD: http://www.brd.ro/brd-asset-management-
sai/produse/simfonia-1-si-concerto/

7. Titluri de valoare negociabile emise cu maturitatea de pana la 2 ani
inclusiv - instrumente ale pietei monetare prin care sistemul bancar se
indatoreaza fatd de sistemul nebancar (de exemplu, certificate de depozit).

In afara agregatelor monetare M, M, si M,, toate bancile centrale calculeazi
un indicator denumit baza monetara. Baza monetara este formata doar din
elemente care pot fi direct controlate de banca centrala prin intermediul
instrumentelor de politici monetara de care dispune. in consecinti, baza
monetard cuprinde urmatoarele elemente:

Baza monetara (M,) = Numerar in circulatie + Numerarul inclusiv in

casieriile Institutiilor Financiar Monetare (IFM) + Conturi curente
ale IFM (la banca centrala)

Dupa cum se poate deduce si din analiza structurii sale, baza monetara este
un indicator ce se calculeaza folosind informatiile cuprinse in bilantul bancii
centrale, fara a fi nevoie de nicio informatie din partea IFM. Agregatele monetare
(M, M, si M,), pe de alta parte, se determina pornind de la bilantul agregat al IFM
la nivelul intregii economii. Tabelul 1.2 exemplifica modul de calcul al bazei
monetare pornind de la componentele bilantului Bancii Nationale a Romaniei cu
dateleinregistrate la sfarsitul anului 2007.



Tabelul 1.2. Bilantul BNR la 31.12.2007 (mii lei)

Activ Pasiv
1. Disponibilitati 11.023 1. Numerar in circulatie 25.455.633
banesti si alte (25%) \
valori \
2. Metale pretioase 92.817 2. Pasive externe (5%) '\ 4.867.018
= Obligatii fata de \
institutiile financiare '\
internationale \
= Depozite atrase la vedere
sila termen \
3. Active externe 101.408.006 3. Disponibilitati ale ', 8.499.449
(98%)* Trezoreriei Statului (8%) \

\
= Depozite la ~

vedere si la

Baza monetard
termen la alte

Banci Centrale si A
organisme ‘
internationale ’
= Valori mobiliare ’
denominate In ’
_____ VAUt e
4. Valori mobiliare 270 4. Disponibilititiale /' 64682887
denominate in lei institutiilor de credit /
= Titluri de stat (62%) K
= Conturi curente ale
institutiilor de credit

= Depozite ale institutiilor

de credit
= Rezerve obligatorii in

valuta
5. Credite - 5. Alte pasive 25.145
acordate
institutiilor de
credit
6. Alte active (2%) 1.366.701 6. Capital. Fonduri si rezerve 242.318
7. Dobanzi de 924.821 7.Dobanzi de platit 31.188
incasat

* In parantezi este trecutd ponderea respectivului element in total activ.
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4. Aplicatii rezolvate

4.1. Enunturi

1. Saseexplice pebaza Figuriil.1relatia dintre rata de crestere a masei monetare
siratainflatiei.

Figura I.1. Rata de crestere a masei monetare - agregatul M,
si rata inflatiei in Romdnia
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2008Q3
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2009Q2

—— Rata anuala a inflatiei (%, st.)
=== Cresterea anuala a masei monetare (%, dr.)

Sursa: BNR, calculele autorilor
2. Sdseexplice pebaza Figuriil.2 relatia dintre rata de crestere a masei monetare

sievolutia activitatii economice.

Figura 1.2. Relatia dintre rata de crestere procentuald a agregatului si
ciclul economic in SUA in perioada 1960 — 2008
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3.

Sa se explice pe baza urmatoarei figuri de ce rata de crestere a masei
monetare In Romania este mai mare comparativ cu alte tari in curs de
dezvoltare (Polonia, Cehia, Ungaria).

Figura 1.3. Cresterea anuald a ofertei de monedd (agregatul monetar Ms)

%, an la an

35 4

25 4

54 L EET) ’ ¢ \3/0-4\

T T T T T

£ 09“ S Q,@ %,6\ S Q,Q/\ ng, & (\9% %,QQ’ L N
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—=a—Romania = = =Polonia == =Cehia —-e—- Ungaria

Sursa: BNR, NBP, CNB, MINB, calculele autorilor

Determinati modul in care influenteaza rata rezervei minime obligatorii
multiplicatorul bazei monetare.

Determinati modul in care influenteaza raportul exces de rezerva -
depozite multiplicatorul bazei monetare.

Determinati modul in care influenteazd raportul numerar - depozite
multiplicatorul bazei monetare.

Explicati de ce banca centrald nu poate controla masa monetara in mod
direct si perfect?

Analizati cum evolueaza masa monetara in timpul unei crize in sistemul
bancar, atunci cand detinerile de numerar ale populatiei cresc si detinerile
de rezerve in exces ale bancilor comerciale generate de incertitudinea
retragerilor de depozite cresc.
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9.

10.

11.

12.

13.

Ce relatie exista intre rata rezervei minime obligatorii si potentialul de
creditare din economie generat de un nou depozit D?

Se considera urmatoarele active financiare. Care dintre activele de mai jos
reprezinta bani conform definitiei masei monetare in sens larg la nivelul
Uniunii Europene?

(1) Depozite cu o maturitate de pand la 2 ani; (2) Imprumuturi din
operatiuni repo; (3) Numerar in circulatie; (4) Numerar in casieriile IFM;
(5) Disponibilitdti in conturi curente; (6) Depozite la vedere; (7) Unitadti ale
fondurilor mutuale de piatd monetara; (8) Actiuni care coteaza pe piata de
capital; (9) Depozite cu o maturitate de 2 ani; (10) Titluri de stat;
(11) Titluri de credit cu o maturitate de pana la 6 ani; (12) Depozite cu
preaviz de pana la 3 luni; (13) Bonuri de masa.

Determinati ponderea depozitelor la termen in masa monetara
intermediara, stiind ca multiplicatorul bazei monetare fata de M este 2,5,
iar multiplicatorul bazei monetare fata de M: este 4.

Despre masa monetara se cunosc urmatoarele informatii: multiplicatorul
bazei monetare fatd de masa monetara in sens larg este 4,15, conturile
curente ale institutiilor de credit la banca centrald reprezinta 25% din baza
monetard, iar numerarul in circulatie se ridica la suma de 15 000 mld. lei.
Stiind ca PIB este egal cu 311.250 mld. lei, sa se calculeze:

a) Masa monetara in sens larg;

b) Viteza de rotatie a masei monetare in sens larg;

c) Modificarea procentuald a masei monetare in sens larg, daca
banca centrala decide realizarea unei emisiuni de numerar de
5000 mld. lei.

Cum se modifica PIB nominal daca oferta de moneda creste cu 20%, iar
viteza de rotatie a banilor scade cu 30% ?
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14.

15.

16.

La un moment dat se cunoaste cd volumul depozitelor la vedere in lei este
egal cu cel al depozitelor la vedere in valuta, numerarul reprezinta 30%
din depozitele overnight, iar raportul masa monetara in sens restrans -
depozite la termen este egal cu 4. Masa monetard intermediara este egala
cu 97.500 unitdti monetare (u.m.). De asemenea, se mai cunoaste faptul ca,
daca baza monetara creste cu o u.m., atunci masa monetara in sens larg
creste cu 5,5 u.m. Sa se determine:

a) Depozitele la vedere, depozitele la termen si masa monetara in sens
restrans;

b) Modificarea procentuala a vitezei de rotatie atunci cand PIB creste
cu 5%, iar masa monetara rdmane neschimbata;

¢) Modificarea relativa a masei monetare in sens larg daca banca
centrala decide cresterea bazei monetare cu 10%, toate celelalte date
ramanand neschimbate.

Se cunosc urmatoarele informatii: rata rezervei minime obligatorii este
18%, raportul numerar - depozite este 1/5, raportul exces de rezerve -
depozite este 0,02. Determinati:

a) O relatie intre baza monetara si masa monetard in sens larg;

b) Care este modificarea procentuald a masei monetare in sens larg,
daca raportul numerar - depozite creste la 2/5, iar modificarea procentuala
a bazei monetare este 10%?

¢) Cum se modificd multiplicatorul monetar si masa monetard in sens
larg daca rata rezervei minime obligatorii scade cu 2 puncte procentuale,
restul elementelor rédmanand constante?

In perioada ianuarie - noiembrie 2008, rata rezervei minime obligatorii
aferente depozitelor in lei a fost 20%, iar multiplicatorul monetar a fost
aproximativ 3,325.

a) Care este cantitatea de bani creatd in economie pe baza unei injectii
de lichiditate din partea bancii centrale in valoare de 100.000 u.m.?

b) In noiembrie 2008, Consiliul de Administratie al bancii centrale a
decis modificarea ratei rezervei minime obligatorii aferente depozitelor in
lei cu 2 puncte procentuale, in vederea sporirii potentialului de creditare
in economie. Cum se modificA valoarea multiplicatorului monetar?
(considerati ca e = 0).
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17.

18.

19.

Se considerd cazul unei tari fictive Moneymania, cu moneda nationala peso.
Banca centrald a acestei tari urmareste expansiunea masei monetare si
cumpari titluri de la bancile comerciale in valoare de 10 milioane peso. in
acelasi timp, bdncile comerciale vand titluri unor banci din strdindtate in
valoare de 1 milion euro. Acesti bani se vor regasi in economie multiplicati
prin acordare de credite si constituire de depozite. Se mai cunoaste faptul
cd preferinta pentru numerar in economia Moneymania este 35%, rata
rezervelor minime obligatorii este unicd pentru depozitele in euro si in
peso si anume 25%, iar 1 euro reprezinta 10 peso.

a) Sa se calculeze potentialul de creditare in cele doua monede generat
de sumele ajunse in sistemul bancar national.

b) Presupunem ca banca centrala doreste sa limiteze creditarea in euro
si modifica rata rezervei minime obligatorii la euro cu 15 puncte
procentuale. Cum se modifica raportul dintre potentialul de creditare in
valuta si cel iIn moneda nationala?

¢) Presupunem ca banca centrala doreste sa incurajeze creditarea in
moneda nationala si modifica rata rezervei minime obligatorii pentru peso
cu 5 puncte procentuale. Cu cat se modifica potentialul de creditare in
moneda peso fata de situatia initiald?

d) Cum se modificd potentialul de creditare in situatia In care
preferinta pentru numerar in Moneymania creste la 45%?

O banca centrald previzioneaza pentru anul urmator o crestere economica
de 3,4%, o inflatie de 1,5% si decide ca prin politica sa monetard sa
genereze o crestere a masei monetare de 3%.

a) Stabiliti daca aceste valori sunt consistente cu teoria cantitativa a
banilor.

b) Considerand ca banca centrald tinteste agregatele monetare si isi
pastreaza decizia de a genera o crestere a masei monetare de doar 3%, iar
obiectivul de politicdi monetard este de a obtine o inflatie de 1,5%,
determinati sacrificiul de crestere economica pe care ar trebui sa il accepte
banca centrald, in conditiile in care teoria cantitativa a banilor se verifica.

La sfarsitul anului 2008, banca centrald a unei tari trebuie sa stabileasca
cresterea tinta a masei monetare. Politica monetard a bancii centrale se
bazeazd pe urmatoarea ecuatie a cresterii masei monetare:
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1.

4.2. Rezolvari

In general, Intre rata de crestere a masei monetare si rata inflatiei exista o
relatie directa. O crestere a cantitatii de bani In economie antreneaza o
crestere a cererii agregate si implicit, o crestere a preturilor. Relatia dintre
masa monetard si preturi este mai puternica pe termen mediu si lung.

Figura 1.2 arata ca fiecare perioadd de recesiune economicd din Statele Unite
ale Americii a fost precedata de o scadere a ratei de crestere a masei
monetare, mai mult sau mai putin ampld (analizati situatia premergatoare
recesiunii de la inceputul anilor "70, sau din perioada ‘74 — '75, chiar si din
anul 2001). Acest lucru demonstreaza ca rata de crestere a masei monetare
influenteaza si semnaleaza evolutia ciclului economic. Totusi, trebuie avut
in vedere faptul ca nu toate perioadele de reducere a ratei de crestere a masei
monetare au semnalat o recesiune, ceea ce arata cd exista si alti factori care
determina contractia economica.

Intr-adevar, dupa cum se poate observa pe baza Figurii .3, rata de crestere a
masei monetare este mai mare in Romania in comparatie cu celelalte tari
alese. Pe parcursul anului 2007, in Romania s-a inregistrat o explozie a
volumului creditelor acordate ca urmare a perspectivelor economice bune,
dar mai ales ca rezultat al relaxarii conditiilor de creditare. Cresterea
puternica a volumului creditelor a antrenat o modificare de acelasi sens la
nivelul depozitelor constituite si, in consecinta, un ritm de crestere a masei
monetare superior Poloniei, Cehiei si Ungariei.

Pe parcursul anului 2008, cand efectele crizei financiare internationale au
inceput sa se resimtd si in economiile emergente, ritmul de crestere a
creditelor acordate si, implicit, si a masei monetare a incetinit. Acest efect
este evident in Romania si Ungaria, tdri in care cresterea creditarii s-a
realizat mai ales in valutd pe seama influxului important de capital provenit
din tarile membre ale zonei euro.

Utilizand relatia 1.2 se calculeaza prima derivata a multiplicatorului bazei

monetare (111)in raport cu rata rezervelor minime obligatorii (g0 ) :
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om n-1

= <0, deoarece n<1
2
Orpmo (M +Trpo +€=1(Trp0 +€))

Se observa ca exista o relatie inversd intre m si rgy -

Prin urmare, o crestere a ratei rezervei minime obligatorii determind
scaderea multiplicatorului monetar. Fenomenul de multiplicare a
depozitelor isi diminueaza amploarea, Intrucat bancile sunt nevoite sa
pastreze o parte mai mare din depozite sub forma de rezerve, iar
capacitatea lor de creditare se reduce.

Pe baza relatiei 1.2 se calculeaza prima derivata a multiplicatorului bazei
monetare (1) In raport cu excesul de rezerve (e):

om n-1

—= 5 <0, deoarece n<1
oe  (n+rgyo +e—1(rgpo +6))

Se observa faptul ca intre m si e exista o relatie inversd. Cu cat bancile detin
un procent mai ridicat din depozitele atrase sub forma de rezerve in exces
la banca centralda, cu atat volumul creditelor care pot fi acordate este mai
redus.

Prima derivatd a multiplicatorului bazei monetare () in raport cu relatia

numerar - depozite (%) este:

om  tpyo te—1
N) (N i
D (D+rRMO+eJ

Exista o relatie inversd intre raportul numerar - depozite (%) si multiplicatorul

<0

bazei monetare (m). Cu cat raportul numerar - depozite creste, fenomenul de
multiplicare a depozitelor se diminueazd, intrucat numerarul nu participa
la procesul de multiplicare.

Autoritatea monetara poate influenta direct nivelul bazei monetare prin
controlul emisiunii de numerar si a rezervelor atrase de la bancile
comerciale. Pe de altd parte, masa monetara depinde de nivelul bazei
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10.

11.

monetare, dar si de nivelul multiplicatorului monetar. Acest multiplicator
reflectd comportamentul agentilor economici. In expresia multiplica-
torului, n (preferinta pentru numerar) reflecta preferintele publicului
nebancar privind structura propriului portofoliu de active; coeficientul e
este determinat de comportamentul bancilor comerciale. Rata rezervelor
minime obligatorii este fixata de catre banca centrald, dar aceasta este
modificata relativ rar. Prin urmare, fluctuatiile masei monetare determi-
nate de variatia multiplicatorului monetar se datoreaza in special unor
factori care nu pot fi controlati de autoritatea monetara.

Atunci cand preferinta pentru lichiditate si detinerile de rezerve in exces
ale bancilor comerciale cresc, multiplicatorul monetar scade. In aceste
conditii, masa monetard scade datoritd diminudrii fenomenului de
multiplicare a depozitelor. Mai mult, un multiplicator mai redus impune
interventii mai mari ale bancii centrale atunci cand se doreste influentarea
de 0 anumitd maniera a masei monetare prin intermediul bazei monetare.
De asemenea, in situatii de criza este posibil ca multiplicatorul bazei
monetare sa fie volatil, iar capacitatea bancii centrale de a influenta masa
monetard prin intermediul bazei monetare scade.

O relatie inversd. Cu cat procentul din depozitele atrase pe care bancile
sunt obligate sa-1 pastreze la banca centrald sub forma de rezerve minime
obligatorii este mai mare, cu atat potentialul de creditare din economie
este mai redus.

Conform definitiei agregatului monetar M3, in masa monetard intrd
urmatoarele componente: (1)+(2)+(3)+(5)+(6)+(7)+(9)+(12).

Se utilizeaza formulele pentru multiplicatorul bazei monetare fata de M si
fata de M2 si se impart cele doua relatii:

M,
my My M, 4 _,¢
m, My M, 25 7
MO

28



12.

13.

Se cunoaste faptul ca:
M,=M,+D

termen

Inlocuind in relatia de mai sus, depozitele la termen devin:

Ml + Dtermen =16- Ml = Dtermen =06 Ml
Dioren _ 06 My _06 _ 375 _ 37 50,
M, M, 16

Ponderea depozitelor la termen in masa monetard intermediard este de
37,5%.

a) Baza monetard = Numerar + Conturi curente ale IFM

In cazul in care conturile curente ale IFM la BNR au o pondere de 25% in
baza monetara, atunci numerarul reprezinta 75% din baza monetara.

Baza monetard este: 75%- M, =15.000 mld.lei = M, =20.000 mld.lei

Cunoscand baza monetara M, si multiplicatorul bazei monetare fata de

masa monetara in sens larg, se determina Mj:
Mg _ .
my V.- 4,15= M; =4,15-20.000 mid. lei = 83.000 mid. lei
0
b) Se utilizeaza ecuatia de schimb data de relatia 1.3:

_PIB 311250
M 83.000

= 3,75 rotatii/an

c) Multiplicatorul bazei monetare aratd modificarea masei monetare la o
modificare datd a bazei monetare.

Astfel: AM, =, -AM, = AM, =4,15-5000=20.750 mld.lei .

Modificarea procentuald a masei monetare in sens larg este:

AM, 20750

= =25%
M, . 83.000

Se scrie relatia 1.3 pentru doud momente diferite de timp ¢ si t—1:
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