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Abstract

Situatia monetara (SM) arata in ce mod economia, pornind de la baza
monetard, isi procura mijloacele de plata care constituie ceea ce se cheama
,moneda”. Ea face sa apara relatiile financiare intre grupul de institutii
bancare (banca centrald, bancile comerciale) care furnizeaza mijloace de
plata in economie si grupul celorlalte subiecte economice (agenti economici,
institutii publice, populatie).

Scopul major al SM este de a permite analiza agregatelor monetare,
inclusiv a finantarii intersectoriale, §i a conexiunilor care apar in relatiile cu
alte agregate macroeconomice.

Cuvinte cheie: guvern, active, rezerve, credit, banca

Indicatorii din SM se obtin prin agregarea si consolidarea informatiilor
cuprinse in bilantul bancii centrale si in bilantul agregat al bancilor comerciale.

AEr+CGr+CB=PE;+N+C+R+DGr+ APN;
AEc+CNG+(CGe+R+C = (1)
=PEc+DV+EP+DT+V +DGc+CB+ APN: +

AEr+ AEc+CGr— DG+ CG— DG+ CNG =
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PE Ml oM APN
M2

sau
AE + CI = PE + M2 + APN. 3)

In continuare este prezentatd schematic SM, construita in asa fel Incat
au fost eliminate fluxurile interbancare.
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Situatia monetara

Activ Pasiv
Active externe — AE Pasive externe — PE
Active interne — Al Pasive interne — PI
-credit intern — CI - masa monetara — M2
= credit neguvernamental - CNG = moneda in sens restrans — M1
= credit guvernamental — CGN * numerar in afara sistemului bancar — N

= cvasi-moneda — QM
*economii ale populatiei — EP
* depozite pe termen — DT
* depozite 1n valutd ale rezidentilor — V
- alte pasive (net) — APN

Se observa cd masa monetard se prezintd ca o marime eterogena
constdnd din totalitatea activelor care pot fi utilizate pentru procurarea
bunurilor si serviciilor §i pentru plata datoriilor. Altfel spus, masa monetara
reprezintd ansamblul mijloacelor de plata, respectiv de lichiditate, existente la
un moment dat in cadrul unei economii. Ea cuprinde:

e masa monetara in sens restrans—M1, adica numerarul in afara
vedere, acestea prezintd un Tnalt grad de lichiditate;

e cvasi-moneda—QM, care cuprinde economiile populatiei,
depozitele la termen, depozitele in valuta ale nerezidentilor;
acestea prezintd un grad mai redus, nefiind direct utilizabile ca
mijloace de plata, dar pot fi relativ usor transformate in moneda
de catre detinatorii lor.

in practicd se construieste si situatia monetara consolidatd (SMC),
care se prezinta astfel:

Situatia monetara consolidata

Activ Pasiv
Rezerve internationale nete — RIN Masa monetara — M2

Active interne nete — AIN
- credit intern — CI
= credit guvernamental net — CGN
= credit neguvernamental - CNG
- alte active (net) — AAN

Identitatea obtinuta descrie starea de echilibru in sistemul bancar:

M2 = RIN + AIN. (4)

Rezervele internationale nete cuantificd mijloacele valutare de care
dispune o tara pentru sustinerea dezechilibrului balantei de plati, fie prin
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masuri de finantare directa, fire prin mijloace de interventie vizand influentarea
cursului de schimb al monedei nationale. RIN nu se constituie prin simpla
diferentd intre activele si pasivele externe. Ele reprezintd diferenta dintre
activele externe de rezerva, imediat utilizabile in caz de nevoie, si pasivele n
valutd pe termen scurt.

Creditul intern include toate creditele acordate de sistemul bancar
guvernului, agentilor economici, populatiei. Toate creditele pe care bancile
le acorda altor banci (de exemplu, creditul acordat de banca centrala bancilor
comerciale) dispar in procesul de consolidare.

Creditul guvernamental este de naturd neta, deci rezulta din diferenta
dintre creditul guvernamental si depozitele publice. In consecinti, cand
creditul guvernamental net este negativ, rezultd ca guvernul este creditor si,
in caz contrar, debitor net. Acest tratament inlesneste masurarea impactului
operatiunilor centrale guvernamentale asupra lichiditatilor din economie,
aspect care este reflectat 1n structura creditului guvernamental net prin cuanti-
ficarea datoriei publice, a excedentelor si deficitelor bugetare (buget de stat,
bugete locale, bugetul asigurarilor sociale), precum si a depozitelor nete ale
diferitelor fonduri extrabugetare.

e Conexiunea dintre situatia monetara consolidata (SMC) si

balanta de plati (BP)

Am ardtat legdtura dintre raportul economisire/investitii, pe de o
parte, si soldul contului curent al BP (respectiv datoria externa netd), pe de
altd parte.

VND — ABS = EN - FNC =

=SCC=-SF=—- ADEN. %)

Cresterea datoriei externe nete (ADEN ) are ca efect fie cresterea
indatordrii nete a sectoarelor nebancare (sectorul privat si sectorul
guvernamental) — ADENrc, fie modificarea rezervelor internationale nete din
sectorul bancar —ARIN . In consecinta:

ADEN = ADEN p — ARIN . (6)

Conexiunea dintre sectorul real si sectorul monetar se poate realiza
prin intermediul rezervelor internationale nete (ARIN). Identitatea care
exprima starea de echilibru in sistemul bancar (M2 = RIN + AIN), transferata
in dinamica (AM 2 = ARIN + AAIN ) si inlocuita 1n relatia anterioard, conduce
la o ecuatie care poate fi identificatd cu abordarea monetara a balantei de plati.

VND — ABS = —ADEN = ARIN — ADEN p; (7
=AM2 - AAIN — ADEN
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sau
VND +ADEN p;— ABS =AM 2 — AAIN = ARIN — (8)

Aceastd ultima relatie indica faptul ca orice exces al expansiunii
creditului intern (care formeaza cea mai mare parte a activelor interne nete)
peste cresterea dezirabila a monedei se va risipi Intr-un exces al absorbtiei
(consumului) peste venitul national disponibil si imprumuturile strdine acordate
sistemului nebancar, conducand la o reducere a rezervelor internationale
nete. Aceasta abordare accentueaza rolul-cheie al creatiei creditului intern in
interpretarea balantei de plati.

Totodata, relatia evidentiaza clar principalele surse de sustinere
financiara a cresterii economice: creditele interne, rezerva valutara a statului
si Imprumuturile externe.

¢ Principalele corelatii dintre agregatele monetare

Corelatiile majore din domeniul monetar trebuie sd asigure simultan
cresterea 1n termeni reali a PIB, a masei monetare si a creditului, reducerea
inflatiei si stabilizarea in termeni relativi a cursului valutar.

- Cresterea mai rapidd a masei monetare, comparativ cu rata
anuala a inflatiei, confirma cresterea in termeni reali a stocului
de bani si continuarea procesului de remonetizare a economiei
nationale. Aceastd tendintd are ca efect cresterea economisirii
si a creditului intern, venind astfel in sprijinul procesului de
redresare §i crestere economica.

- Cresterea mai rapida a economiilor populatiei decat a masei
monetare §i a creditului neguvernamental. Aceastd corelatie
are ca efect pastrarea increderii in moneda nationala, aratand
implicit ca fortarea creditului si a masei monetare antrencaza
derapaje inflationiste.

- Cresterea mai rapida masei monetare in sens larg (M2), decat
a celei in sens restrans (M1) si decét a bazei monetare, intrucat
cvasi-banii (si in special economiile populatiei) au un caracter
neinflationist.

- Mentinerea ratelor dobanzii pe un palier mai ridicat decat
rata inflatiei si deprecierea monedei nationale (dobanzi real-
pozitive), astfel incat sa fie descurajatd pastrarea valutei.

Dintre variabilele macroeconomice fundamentale, masa monetara
se coreleaza in primul rand cu PIB. Milton Friedman, studiind evolutia
circulatiei monetare in SUA, pe o perioadd de aproape un secol, a constatat
existenta obiectiva pe termen lung a unei corelatii stabile intre dimensiunile
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produsului intern brut si marimea masei monetare. In consecinta, pentru a
asigura o dezvoltare armonioasa a vietii economice, Friedman recomanda sa
se asigure o crestere medie anuald a circulatiei monetare cu o rata regulata (5-
6% 1n conditiile SUA). Aceasta crestere ar trebui aplicatd Tn mod permanent,
fard a tine seama de anumite evolutii conjuncturale. Actiunea acestei rate de
crestere pe termen lung, corelatd cu tendinta de crestere economica, este, In
conceptia monetaristd, conditia de baza a asigurarii echilibrului monetar.

Pe termen scurt 1nsa, corelatia dintre cresterea masei monetare (RM)

si ritmul de crestere a produsului intern brut (RPIB) trebuie completata cu cel
putin inca o variabila (modificarea ratei medii a dobanzii — 4RD), astfel ca:

)

RM = f| RPIBw,—— |,
Ao

unde:
RM» - ritmul de crestere a masei monetare nominale;
RPIB;, - ritmul de crestere a PIB nominal.

Cu alte cuvinte, masa monetara creste odata cu cresterea PIB nominal

si cu scaderea ratei dobanzii.

In termeni reali, corelatia devine:

RM, = f(RPIB,,RI,Lj, (10)
ARD
unde:
RM  —ritmul de crestere a masei monetare reale (calculatd pe baza
deflatorului PIB);

RPIB, — ritmul de crestere a PIB real;
RI — rata inflatiei, calculata pe baza deflatorului PIB.
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