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Stabilitatea sectorului bancar reprezintă un 

factor determinant în asigurarea unei creşteri 
durabile în economia unei ţări. În decursul ulti-
milor ani, problema excesului global de lichidi-
tate şi posibilele implicaţii ale acestuia asupra 
stabilității financiare au generat preocupări în 
rândurile experţilor, măsurarea excesului de lichi-
ditate şi analiza impactului la nivel de economie 
constituind, astfel, un imperativ. Metodele de cer-
cetare utilizate includ procedee ale analizei can-
titative şi sinteza. Lucrarea conţine o analiză a 
dinamicii lichidităţii excesive în sectorul bancar 
al Republicii Moldova, dimensionarea şi dina-
mica componentelor acesteia. Principalele con-
cluzii ale lucrării se referă la deciziile băncilor 
licenţiate de a valorifica excesul de lichidităţi, 
păstrându-l, în principal, sub forma certificatelor 
BNM şi VMS. De asemenea, sunt propuse direcţii 
de gestionare a lichidităţii. 

Cuvinte-cheie: lichiditate excesivă, surplus 
monetar, rezerve excesive, politică monetară. 

JEL: E52, E58, G21. 
 
Introducere 
Subiectul lichidităţii excesive este unul 

relativ nou în literatura economică, preocuparea 
recurentă a băncilor centrale constituind măsura 
în care abundenţa de lichidităţi poate împiedica 
capacitatea politicii monetare de a influenţa nive-
lul activităţii economice şi al inflaţiei. Deşi, pe 
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Stability in the banking sector is a deter-

mining factor in ensuring an economy’s sustai-
nable growth. Over the past few years, the issue 
of global excess liquidity and its possible impli-
cations for financial stability has generated con-
cerns among experts; measuring excess liquidity 
and their impact at economy’s level is thus an 
imperative. The research methods used include 
methods of quantitative analysis and synthesis. 
The paper contains an analysis of the excessive 
liquidity dynamics in the banking sector of the 
Republic of Moldova, the dimensioning and the 
dynamics of its components. The main conclu-
sions of the paper refer to the decisions of the 
licensed banks to capitalize excess liquidity, 
preserving it mainly in the form of NBM Certi-
ficates and government bonds. Several directions 
for liquidity management are also proposed. 

Keywords: excess liquidity, monetary over-
hang, excess reserves, monetary policy 

JEL: E52, E58, G21. 
 

Introduction 
The subject of excess liquidity is a relati-

vely new one in economic literature, the recurrent 
concern of central banks being the extent to 
which the abundance of liquidity may impede the 
ability of monetary policy to influence the level 
of economic activity and inflation. Although 
widely discussed, and representing a current issue 

* Lucrarea a fost prezentată în cadrul Conferinţei Știinţifico-Practice Internaţionale „Controlul intern în cadrul instituţiilor 
financiare în contextul noului cadru de reglementare şi al provocărilor tehnologice”, 22-23 martie 2019/ The paper was 
presented at the International Scientific and Practical Conference “Internal Control in Financial Institutions in the Context of  
the new Regulatory Framework and Technology Challenges”, 22-23 March 2019. 
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larg discutată, fiind de stringentă actualitate 
pentru marea majoritate a ţărilor lumii, problema 
măsurării excesului de lichiditate rămâne, în con-
tinuare, nerezolvată, deoarece nu există un con-
sens la acest subiect. Specificul fiecărei economii 
impune restricţii de aplicabilitate a cunoştinţelor 
teoretice, astfel, modelul cercetării empirice fiind, 
de cele mai multe ori, unul optimal. 

Scopul articolului îl constituie formularea 
unei concepţii clare asupra situaţiei privind excesul 
de lichiditate din sistemul bancar moldovenesc. 
Obiectivele propuse în acest scop sunt analiza con-
ceptului lichidităţii excesive, fundamentarea bazei 
teoretice privind cuantificarea excesului de lichi-
ditate şi efectuarea unei analize dinamice a evolu-
ţiei indicatorilor lichidităţii din sistemul bancar. 
Metodele de cercetare utilizate includ procedee ale 
analizei cantitative şi sinteza, iar principalele con-
cluzii ale lucrării se raportează la dimensionarea şi 
gestiunea excesului de lichiditate în sistemul ban-
car autohton, precum şi la posibilităţile de inter-
venţie a statului în redresarea situaţiei existente. 

Metode de cercetare aplicate 
Metodele de cercetare utilizate includ pro-

cedee ale analizei cantitative, în special, metodele 
statisticii descriptive şi sinteza. De asemenea, s-a 
recurs, adesea, la combinarea metodelor calitative 
cu cele cantitative.  

Rezultate obţinute şi discuţii 
Lichiditatea excesivă de precauţie şi invo-

luntară. Lichiditatea excesivă reprezintă can-
titatea de rezerve depuse la banca centrală de 
către societăţile care acceptă depozite, plus nume-
rarul destinat operaţiunilor zilnice, care depăşeşte 
volumul rezervelor obligatorii [1, p.5]. 

Din perspectivă macroeconomică, excesul de 
lichiditate prezumă că oferta monetară depăşeşte 
nevoile agregate efective ale economiei şi ale 
inflaţiei anticipate şi nu poate fi absorbită de PIB-ul 
nominal şi rata dobânzii pe termen scurt [2, p.47]. 

Persistenţa fenomenului lichidităţii excesive, 
în ţările în curs de dezvoltare, este recunoscută de 
mai mulţi autori, în cadrul diverselor analize, 
făcându-se distincţia între două concepte privind 
lichiditatea excesivă în ţările în curs de dezvoltare: 
lichiditatea excesivă de precauţie şi lichiditatea 

for the vast majority of countries, excess liquidity 
measurement remains an open subject as there 
had not been reached a consensus on this matter. 
The specifics of each economy impose restric-
tions on the applicability of the theoretical know-
ledge, so the empirical research model is often an 
optimal one. 

The purpose of the paper is to form a clear 
view of the situation regarding the excess liqui-
dity in the Moldovan banking system. The objec-
tives proposed for this purpose are to analyse the 
concept of excess liquidity, to substantiate the 
theoretical basis on the quantification of excess 
liquidity and to perform a dynamic analysis of the 
evolution of the liquidity indicators in the ban-
king system. The research methods used include 
quantitative analysis and synthesis, and the main 
conclusions of the paper refer to quantification 
and management of excess liquidity in the 
domestic banking system, as well as the possibi-
lities of state intervention in the recovery of the 
existing situation. 

Research methods 
The research methods used include methods 

of quantitative analysis, in particular descriptive 
statistics methods, and synthesis. Also, we often 
resort to combining qualitative and quantita- 
tive methods. 

Results and discussions 
Precautionary and Involuntary Excess 

Liquidity. Excess liquidity is typically equated  
to the quantity of reserves deposited with the 
central bank by deposit money banks plus cash  
in vaults in excess of the required or statutory 
level [1, p.5]. 

In macroeconomic perspective, excess liqui-
dity means that money supply exceeds the aggre-
gate needs of effective economy and anticipated 
inflation and could not be absorbed by nominal 
GDP and short-term interest rate [2, p.47]. 

The existence of a general excess liquidity 
situation in developing countries is recognized by 
several authors in various analyses, distinguishing 
two concepts of bank’s excess liquidity: the pre-
cautionary excess liquidity and the involuntary 
excess liquidity [3, p.4]. The bank holds the 
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excesivă involuntară [3, p.4]. Banca deţine, în 
permanenţă, un nivel de rezerve dorit (care se 
situează în aria nivelului reglementat) pentru a se 
proteja de retrageri neaşteptate, luând în conside-
rare costul de oportunitate al deţinerii de numerar. 
Astfel, rezervele dorite constituie deţineri volun-
tare de lichiditate [4, p.3]. Totodată, dacă stocul 
efectiv de rezerve excedentare depăşeşte nivelul 
dorit – banca se confruntă cu un exces de lichiditate. 

Măsurarea excesului de lichiditate 
Există o serie de indicatori, care oferă valori 

teoretice de echilibru, indicând riscul potenţial pen-
tru inflaţie. Aceşti indicatori oferă informaţii 
cantitative şi calitative distincte, diferenţa dintre 
acestea putând fi analizată prin compararea surselor 
de dezechilibre pentru fiecare dintre aceste concepte. 

Relaţia dintre dimensiunea de preţ şi cea 
cantitativă a excesului de lichiditate este dată de 
funcţia λ [5, p.53]: 

desired level of reserves (above and beyond those 
required by law) to protect itself from unexpected 
withdrawals, taking into account the opportunity 
cost of holding cash. Thus, desired reserves repre-
sent voluntary holdings of liquidity [4, p.3]. At 
the same time, if the actual stock of excess reser-
ves exceeds the desired level – the bank faces an 
excess of liquidity. 

Excess liquidity measures 
There are a number of indicators that pro-

vide theoretically derived equilibrium values, 
indicating the potential risk for inflation. They 
provide distinct quantitative and qualitative 
information, the difference between which can be 
analysed by comparing the sources of imbalances 
for each of these concepts. 

The link between quantity and price dimen-
sions of excess liquidity is given by the function λ 
[5, p.53]: 

𝑚𝑡 −𝑚𝑡
∗ = −𝜆(𝑖𝑡 − 𝑖𝑡∗) 

 

Funcţia este una negativă, dat fiind faptul că 
stocul monetar (𝑚𝑡) şi rata dobânzii (𝑖𝑡) se află în 
relaţie inversă, dar şi nelineară, inclusiv din cauza 
limitei inferioare zero a ratei dobânzii şi a măsurilor 
neconvenţionale de politică monetară [6, p.16]. 

Informaţiile teoretice privind măsurile 
excesului de lichiditate pot fi grupate în funcţie de 
sursele lor de dezechilibre: presiuni inflaţioniste 
care derivă din piaţa bunurilor şi din cea mone-
tară, anticipări şi devieri. 

The function is negative since money stock 
(𝑚𝑡) and interest rates (𝑖𝑡) should be inversely 
related. The function should also be nonlinear, 
inter alia, due to the zero lower bound of interest 
rates and unconventional measures of monetary 
policy [6, p.16]. 

Theoretical information on excess liquidity 
measures can be grouped according to their 
sources of imbalances: inflation pressures deri-
ving from the goods and money markets, expec-
tations and misalignments. 

Tabelul 1/ Table 1 
Surse de dezechilibru/Sources of imbalances 

 Presiuni ale 
pieţei bunurilor/ 
Goods market 

pressure 

Presiuni ale 
pieţei monetare/ 
Money market 

pressure 

Presiuni legate  
de anticipări/ 
Expectation 

pressure 

Presiuni legate  
de devieri/ 

Misalignment 
pressure 

Surplusul monetar/ 
Monetary overhang ‒ ‒ ‒ 𝜀𝑡 

Decalajul monetar real/ 
Real money gap 𝛽𝑦(𝑦𝑡 − 𝑦𝑡� ) 𝛽𝑜𝑐(𝑜𝑐𝑡∗ − 𝑜𝑐𝑡) ‒ 𝜀𝑡 

Diferenţa dintre rata dobânzii/  
Natural interest rate gap ‒ 𝜆(𝑖𝑡∗ − 𝑖𝑡) ‒ ‒ 

Decalajul Taylor/ 
Taylor gap 𝜆𝛽𝑦(𝑦𝑡 − 𝑦𝑡� ) 𝜆(𝑖𝑡∗ − 𝑖𝑡) 𝜆𝛽∆𝑝(∆𝑝𝑡𝑒 − ∆𝑝𝑡∗) ‒ 

Sursa/Source: Drescher C., Reviewing Excess Liquidity Measures – A Comparison for Asset 
Markets, MPRA Paper No. 30922, 2011, p.16. 
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Surplusul monetar surprinde doar informa-
ţii ce derivă din devieri cauzate de costurile de 
informare şi ajustare. Pe lângă aceste devieri, 
decalajul monetar real include şi informaţii rezul-
tate din dezechilibrele de pe piaţa bunurilor şi de 
pe cea monetară. Diferenţa dintre rata dobânzii 
include informaţii cauzate de dezechilibre pe 
piaţa monetară, în timp ce decalajul Taylor sur-
prinde informaţii şi de pe piaţa bunurilor, dar şi 
din previziunile privind inflaţia. Calitatea infor-
maţiei fiecărui indicator al excesului de lichiditate 
necesită o evaluare empirică pentru fiecare eco-
nomie în parte, luându-se în considerare speci-
ficul acesteia [6, p.16-17]. 

Lichiditatea excesivă în Republica Mol-
dova. În decursul ultimilor şase ani, în sistemul 
bancar al Republicii Moldova, se menţine un 
nivel constant excesiv de lichidităţi, lichiditatea 
curentă depăşind nivelul stabilit de Banca Naţio-
nală a Moldovei (BNM) [7], în medie, cu 22,9%, 
astfel încât, la sfârşitul anului 2018, indicatorul a 
constituit 54,6% (figura 1). Totodată, activele 
băncilor cu termenul de rambursare mai mare de 
2 ani nu depăşesc suma resurselor financiare ale 
acestora, indicatorul lichidităţii pe termen lung 
situându-se pe întreg parcursul perioadei sub 
pragul maxim stabilit de BNM (în medie, cu 32% 
sub prag), excepţie făcând anul 2014, când Prin-
cipiul I al lichidităţii a depăşit pragul cu 0,54 pe 
seama rezultatelor Băncii Sociale (indicatorul 
constituind, pentru aceasta, 19,7) (figura 2). 

The monetary overhang merely captures 
information which stem from misalignments due 
to costs of information and adjustment. Addi-
tionally, the real money gap also incorporates 
information that result from disequilibria on 
goods and money markets. The natural interest 
rate gap captures information from disequilibria 
in the money market. The Taylor gap additionally 
takes into account information, which stem from 
goods and money markets as well as from expec-
ted excess inflation. The quality of information 
provided by each excess liquidity measure has to 
be evaluated empirically for every economy on its 
own, regarding its specific economic structure 
and institutions [6, p.16-17]. 

Excess liquidity in banking sector of 
Moldova. During the last six years, in the ban-
king system of the Republic of Moldova is main-
tained a constant excessive liquidity level, the 
current liquidity exceeding the level established 
by the National Bank of Moldova (NBM) [7] on 
average by 22,9%, so that at the end of 2018 the 
value of the indicator was 54,6% (figure 1). At 
the same time, banks' assets with a repayment 
term of more than 2 years do not exceed the 
amount of banks’ financial resources, long-term 
liquidity being below the threshold set by the 
NBM (on average, 32% below the threshold) 
throughout the period. An exception was the year 
of 2014, when Principle I exceeded the threshold 
by 0,54 due to Social Bank’s results (the value of 
its indicator being 19,7) (figure 2). 

 

 
 

Figura 1. Principiul II al lichidităţii, total pe sector bancar, %/ 
Figure 1. Principle II of liquidity, banking sector, % 

Sursa: elaborată de autori în baza Informaţiei privind activitatea economico-financiară a băncilor 
din RM. Disponibilă online la: www.bnm.md/Source: elaborated by the authors based on Information 

on the economic and financial activity of the Moldovan banks. Available online at: www.bnm.md 
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Figura 2. Principiul I al lichidităţii, total pe sector bancar, coeficient/ 
Figure 2. Principle I of liquidity, banking sector, coefficient 

Sursa: elaborată de autori în baza Informaţiei privind activitatea economico-financiară a băncilor 
din RM. Disponibilă online la: www.bnm.md/Source: elaborated by the authors based on Information 

on the economic and financial activity of the Moldovan banks. Available online at: www.bnm.md 
 

În vederea armonizării legislaţiei Republi-
cii Moldova cu cea europeană, începând cu anul 
2016, a fost introdus Principiul III de lichiditate, 
care prevede că lichiditatea pe benzi de scadenţă 
până la o lună; 1-3 luni; 3-6 luni; 6-12 luni şi 
peste 12 luni, exprimată ca raport între lichidita-
tea efectivă şi lichiditatea necesară pe fiecare 
bandă de scadenţă, nu trebuie să fie mai mică 
decât coeficientul stabilit de BNM [7]. 

Conform informaţiei privind activitatea eco-
nomico-financiară a băncilor din RM, Principiul III 
de lichiditate depăşeşte pragul stabilit (de 1) pe 
toate benzile de scadenţă, în medie, de 6,4 ori în 
total pe sectorul bancar (figura 3). Abaterea maxi-
mă (17,4, în medie) este înregistrată pe banda de 
scadenţă între o lună şi 3 luni inclusiv (figura 4), 
mai mult de 40 la sută dintre bănci înregistrând 
valori de peste 50 ori mai mari decât pragul stabilit. 

In order to harmonize the legislation of the 
Republic of Moldova with the European one in 
2016 was introduced Principle III of liquidity 
which provides that the liquidity on maturity 
bands up to 1 month, 1-3 months, 3-6 months,  
6-12 months and over 12 months, expressed as a 
ratio of actual liquidity and required liquidity by 
each maturity band, shall not be lower than the 
ratio set by NBM [7]. 

According to the information on the econo-
mic and financial activity of the Moldovan banks, 
Principle III of liquidity exceeds 6,4 times the 
established threshold (of 1) on all maturity bands for 
the entire banking sector (figure 3). The maximum 
deviation (with a 17,4 average) is recorded on the 
maturity band between one and 3 months (figure 4), 
with more than 40 per cent of banks registering 
values of over 50 times the established threshold. 

 

 
Figura 3. Principiul III – lichiditatea pe benzi de scadenţă, total pe sector bancar, coeficienţi/ 

Figure 3. Principle III – liquidity on maturity bands, total banking sector, coefficients 
Sursa: elaborată de autori în baza Informaţiei privind activitatea economico-financiară a băncilor 

din RM/Source: elaborated by the authors based on Information on the economic and financial 
activity of the Moldovan banks 
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Figura 4. Lichiditatea pe banda de scadenţă între o lună şi 3 luni, inclusiv  
în cadrul băncilor licenţiate din RM, 2016-2018, coeficienţi/ Figure 4. Liquidity on 1-3 months 

band in Moldovan licensed banks, 2016-2018, coefficients 
Sursa: elaborată de autori în baza Informaţiei privind activitatea economico-financiară  

a băncilor din RM/Source: elaborated by the authors based on Information on the economic 
and financial activity of the Moldovan banks 

Banca Naţională efectuează prognoza lichi-
dităţii în sistem zilnic, pe un orizont de 5 zile şi 
săptămânal, până la finele perioadei de aplicare a 
rezervelor obligatorii. În caz de necesitate, prog-
noza poate fi efectuată şi pe termene mai lungi. 

The National Bank performs liquidity fore-
casts on a daily basis over a five-day and weekly 
horizon until the end of the reserve maintenance 
period. If necessary, the forecast can also be made 
for longer terms. 

Figura 5. Compoziţia structurală a lichidităţii excesive în sistemul bancar 
din RM, 2013-2018, milioane lei/Figure 5. Structural composition  

of excess liquidity in Moldovan banking system, 2013-2018, million MDL 
Sursa: elaborată de autori în baza rapoartelor BNM/ 

Source: elaborated by the authors based on NBM reports 

În perioada 2013-2018, lichiditatea excesivă 
a constituit, în medie, 7,3 miliarde lei. În decursul 
ultimilor 6 ani, compoziţia structurală a lichidităţii 

Over the period of 2013-2018, excess liqui-
dity amounted to an average of 7,3 billion MDL. 
Over the past 6 years, the structure of excess 
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excesive a variat considerabil (figura 5). Compo-
nenta cu cea mai mare pondere la sfârşitul anului 
2018 (de 86,5%) – Certificatele BNM (CBN) – a 
constituit instrumentul cel mai des utilizat pentru 
absorbţia lichidităţii excesive din sistemul bancar, în 
special, în anii 2013, 2016-2018 (ponderea medie 
pentru întreaga perioadă constituind 59,6%). În 
2014-2016, operaţiunile BNM, pe piaţa monetară, s-
au axat, în principal, pe VMS Repo (Valori 
Mobiliare de Stat), ponderea acestora fiind în decur-
sul perioadei respective de circa 61,1%. 

Componentele rezervelor excesive şi depo-
zitele overnight au constituit o pondere semnifi-
cativ mai mică în structura lichidităţii excesive 
din sistem. Rezervele excesive au avut o dinamică 
descrescătoare în 2013-2017, iar în 2018 acestea 
au înregistrat o pondere de 9,1% în total lichidi-
tate excesivă. Depozitele overnight au înregistrat 
o dinamică relativ constantă, în 2013, 2015 şi 
2018 înregistrând ponderi de circa 3,4%, în cei-
lalţi trei ani, ponderea medie fiind de 13,1%. 

Concluzii 
Lichiditatea excesivă din sistemul bancar 

moldovenesc generează potenţiale riscuri de insta-
bilitate financiară în economie. Dat fiind nivelul 
scăzut al cererii de credite din partea agenţilor 
economici şi necorespunderea acestor clienţi la 
noile politici de gestionare a riscurilor elaborate 
de către bănci, care s-au înăsprit, odată cu imple-
mentarea cadrului Basel III, în combinaţie cu 
ponderea creditelor neperformante, băncile licen-
ţiate tind să evite riscul sporit ce ţine de operaţiu-
nile de creditare, fapt ce cauzează acumularea de 
lichidităţi. Determinată inclusiv de nivelul relativ 
înalt al dobânzilor pe piaţa monetară a RM, pla-
sarea excesului de lichiditate în CBN a reprezen-
tat o soluţie optimă în decursul perioadei analizate. 

Cu regret, însă, plasarea excesului de lichi-
ditate în CBN şi VMS reduce funcţia de inter-
mediere financiară a băncilor şi comportă cos- 
turi din perspectiva creşterii economice. Din 
punctul de vedere al băncilor comerciale, excesul 
de lichiditate trebuie analizat din perspectiva pro-
fitului ratat.  

Cât priveşte măsurile de reducere a excesu-
lui de lichiditate, la nivelul băncilor comerciale, 

liquidity has varied considerably (figure 5). The 
component with the highest weight at the end of 
2018 (86,5%) – NBM’s Certificates - constituted 
the most often used instrument for the absorption 
of excess liquidities in the banking system, 
especially in the years 2013, and 2016-2018 (the 
average share for the entire period constituting 
59,6%). In 2014-2016, the NBM operations on 
the money market focused mainly on REPO, their 
share being 61,1% during the respective period. 

Excess reserves and overnight deposits 
constituted a significantly lower weight in the 
structure of excess liquidity in the system. Excess 
reserves had a declining dynamics in 2013-2017, 
accounting for 9.1% of total excess liquidity in 
2018. Overnight deposits registered a relatively 
constant dynamics in 2013, 2015 and 2018, 
accounting for about 3,4%, while in the other three 
years the average share was 13,1%. 

Conclusions 
The excess liquidity in the Moldovan ban-

king system generates potential risks of financial 
instability in the economy. Given the low level of 
demand for loans from economic agents, either 
the failure of these clients to comply with the new 
risk management policies of banks, which tighte-
ned with the implementation of the Basel III 
framework, in combination with the share of non-
performing loans, licensed banks tend to avoid 
the increased risk related to lending operations, 
which causes the accumulation of liquidity. Also 
determined by the relatively high level of interest 
on the money market of Republic of Moldova, 
placing the excess liquidity in the NBM’s Certifi-
cates represented an optimal solution during the 
analysed period. 

Unfortunately, placing excess liquidity in 
the NBM’s Certificates and State securities redu-
ces the financial intermediation function of banks 
and entails costs from the perspective of econo-
mic growth. From the perspective of commercial 
banks the excess liquidity must be analysed from 
the perspective of the missed profit. 

Regarding the measures to reduce the 
excess liquidity, at the level of commercial banks 
it is recommended to improve the structure of the 

 
Revista / Journal „ECONOMICA” nr.3 (109) 2019 

 
 

87 



 
 

FINANȚE, CONTABILITATE ȘI ANALIZĂ FINANCIARĂ/ FINANCE ACCOUNTING AND FINANCIAL ANALYSIS 

se recomandă îmbunătăţirea structurii activelor 
lichide, prin reducerea ponderii numerarului şi 
orientarea spre VMS cu diferite perioade, care 
comportă dobânzi mai înalte decât CBN-urile. 

Dar cele mai eficiente măsuri de gestiune a 
excesului de lichiditate depăşesc nivelul decizio-
nal al băncilor comerciale şi se raportează la măsu-
rile de politici publice, inclusiv structurale, care 
ţintesc ameliorarea climatului de afaceri din ţară şi 
contribuie la îmbunătăţirea credibilităţii şi solvabi-
lităţii agenţilor economici, implicit a volumului de 
credite acordate de băncile comerciale. 

liquid assets, by reducing the weight of the cash 
and focusing towards the State Certificates with 
different maturities, which involve higher interest 
rates than NBM’s Certificates. 

But, the most effective measures for mana-
ging excess liquidity go beyond the level of deci-
sion making of commercial banks and refer to 
measures of public policies, including structural 
ones, which aim to improve the business climate 
in the country, improving the credibility and sol-
vency of the economic agents and implicitly 
increasing the volume of loans granted by com-
mercial banks. 
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