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INTRODUCERE

“[Economiale mai degrabd o metoda decdt o doctrind, un aparat al mintii, o tehnica de gandire
care 1l ajutd pe posesorul sau sa obtina concluzii corecte. ”

John Maynard Keynes

Studiul cererii de bani si a determinantilor sdi isi extrage motivatia dintr-o topica mai extinsa
care vizeaza rolul sistemului financiar si al bancilor centrale in obtinerea stabilitatii economice.
Economisti din toatd lumea recunosc importanta pe care o au bancile centrale in a influenta
stabilitatea economica prin intermediul politicii monetare. Existenta unui cadru stabil si robust de
politica monetare poate influenta calitatea deciziilor de politica monetara, datorita unei mai bune
cunoasteri a politicilor macroeconomice, dar si datorita sporirii abilitatii bancii centrale de a se
adapta n situatii neprevazute (Paniagua, 2016). Decidentii de politicd monetara intampina o serie
de provocari in acest proces cu scopul de a implementa o politica optima, in sensul ca trebuie sa
isi adapteze constant modelele de prognozd folosite, odatd cu evolutia diferitelor variabile
macroeconomice precum: inflatia, produsul intern brut sau somajul. La baza acestui proces
trebuie sa se afle informatii precise si fiabile, datoritd necesitatii de a intelege exact cum anumite

instrumente tintd de politica monetard influenteaza agregatele macroeconomice.

In acest context, subliniem rolul extrem de util pe care banii il joacd in implementarea politicii
monetare. In ultimii ani, criza financiard si economicd a adus noi provociri pentru bancile
centrale si autoritatile monetare in incercarea de a asigura stabilitatea economica. Dat fiind faptul
cd a avut loc o modificare a conditiilor monetare, a devenit necesara adoptarea de noi demersuri
si, prin urmare, bancile centrale au adoptat masuri de politicd monetard neconventionale.
Testarea stabilitatii cererii de bani In acest context poate avea implicatii puternice pentru
implementarea politicii monetare. Fluctuatiile agregatelor monetare oferd informatii asupra
evolutiel cererii agregate si, indirect, asupra dezvoltarii sistemului economic si financiar in

complexitatea lui.

In prezent, agregatele monetare sunt utilizate pe o scard mai redusd ca si instrument pentru
politica monetara, In favoarea utilizarii politicilor monetare bazate, spre exemplu, pe tintirea
inflatiei sau a cursului de schimb. Acesta este si cazul tarilor incluse 1n esantionul nostru. Faptul

ca bancile centrale au abandonat de-a lungul anilor tintirea agregatelor monetare este — intr-o
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anumitd masura — rezultatul schimbarilor survenite in functia cererii de bani, majoritatea cauzand
instabilitati sau afectand eficacitatea realizarii de proiectii precise pe baza modelelor existente.
Cu toate acestea, rolul agregatelor monetare in implementarea politicii monetare nu este neaparat
diminuat, deoarece informatiile asupra evolutiei cererii de bani sunt frecvent folosite Tn modelele

macroeconomice.

Tematica cererii de bani este adusa n actualitate In aceastd perioadda in Europa in contextul
extinderii zonei euro. Pentru a realiza integrarea monetara, tarile candidate la zona euro trebuie
sa Tndeplineasca criteriile de convergenta, criterii printre care banii joaca un rol crucial. Fiind
constienti cd integrarea monetard presupune ca noile state membre sd renunte la moneda
nationala in favoarea monedei euro, consideram ca intelegerea factorilor care determind cererea
de moneda nationald are — cel putin — un important rol informativ pentru politica monetara in
perioada care precede aderarea. Rolul banilor nu poate fi diminuat nici dacd ne raportam la
perioada care va urma momentului integrarii, perioadd in care politica monetara a statelor
membre se va subordona Béncii Central Europene (BCE). Conform obiectivului sdu fundamental
— stabilitatea preturilor — Banca Central Europeand urmeaza o strategie monetard bazatd pe doi
piloni: analiza monetara si analiza economicad. Analiza monetara se bazeaza pe studiul detaliat al
agregatelor monetare, a componentelor lor, precum si a contrapartidelor masei monetare. Prin
urmare, banii joacd un rol bine definit pentru analiza BCE pe termen mediu si long, pentru a

determina impactul lor asupra evolutiei economice viitoare sau a inflatiei.

Perspectiva de a deveni membrii ai zonei euro a generat anumite efecte asupra cererii de moneda
nationalad 1n tarile candidate. Pe masurd ce acestea devin tot mai integrate, creste preferinta
agentilor economici nationali pentru moneda straind, acestia alegand sa substituie moneda
nationald cu euro. Dolarizarea a fost un fenomen larg raspandit in tarile Central si Est Europene
(CEE) chiar si inainte de a deveni membre ale Uniunii Europene. Aceasta forma de substitutie
intre moneda nationald si o moneda straind a fost, Intr-o oarecare masurd, consecinta Inregistrarii
unor rate ridicare ale inflatiei In primii ani de tranzitie catre economia de piata. Cateva diferente
notabile pot fi identificate intre tarile din esantionul nostru in ceea ce priveste proportia creditelor
si a depozitelor denominate In moneda strdina dacd ne raportdm, spre exemplu, la datele anului
2016. In timp ce in tari precum Romania, Croatia, Bulgaria sau Macedonia creditele si depozitele

denominate in moneda straina detin o pondere ridicata, iIn Republica Ceha sau Polonia situatia e
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opusa. Aceste date pot fi corelate cu atitudinea identificata in tarile CEE cu privire la adoptarea
euro. Conform Eurobarometrului (2017) in Bulgaria, Ungaria, Croatia sau Romania cetatenii
pro-europeni au o pondere mai mare in comparatie cu cei anti-europeni. in Republica Ceha si
Polonia cetatenii cu o atitudine anti-europeana detin o pondere relativ mai ridicata. Atitudinea cu
privire la adoptarea euro poate fi corelata cu increderea populatiei si a agentilor economici in
moneda strdina si poate explica, Intr-o oarecare masura, proportia relativ redusa a imprumuturilor

denominate Tn moneda straina.

Teza intitulatd ,,Determinantii cererii de bani. Evidente empirice din tarile Central si Est
Europene” isi propune si identifice determinantii cererii de bani in tarile CEE. In acest demers,
pornim de la fundamentele teoretice spre cele empirice, prin analiza elementelor particulare care
caracterizeaza cererea de bani in tarile Central si Est Europene. Plasandu-ne dincolo de motivele
care determind cererea de bani din partea individului, ne propunem sd oferim o perspectiva
actualizatd asupra determinantilor cererii de bani la nivel agregat. Ca urmare, acest studiu 1si
propune sa abordeze tema cererii de bani din perspectiva macroeconomica. Mai exact, obiectivul
este de a identifica factori si conditii macroeconomice care pot induce modificari in cererea de

moneda nationald in contextul actual.

In demersul nostru pornim de la ipotezele teoretice cu privire la factorii considerati ca
determinanti ai cererii de bani. Aceste consideratii teoretice vor fi folosite pentru a defini
modelul de bazi utilizat in continuare in cadrul analizei empirice. In tezi, cererea de bani este
analizatd din punct de vedere empiric, dat fiind faptul ca scopul nostru principal este de a
identifica particularitatile cererii de bani care caracterizeaza tarile incluse in esantion. Intr-0
prima etapa, functia cererii de bani este studiatd separat pentru fiecare tara pentru a identifica
factori specifici caracteristici la nivel national. Pentru acest scop vom folosi tehnici de estimare
pe serii de timp. In a doua etapa, vom studia tarile din perspectiva regionala, la nivel de panel, pe
baza similitudinilor si diferentelor identificate din analiza la nivel de tard. Determinanti
suplimentari, considerati relevanti pentru functia cererii de bani din tarile CEE vor fi inlusi in
analiza. Scopul este de a identifica daca cererea de monedd nationalda este influentatd de
modificarile survenite n sfera economicd in perioada premergatoare aderdrii la Uniunea
Europeana (UE) sau la zona euro. Analiza la nivel de panel acoperd perioada 2008-2017,

perioadd in care o parte din tarile cuprinse in esantion erau membre ale UE si se aflau In proces
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de integrare monetara (Bulgaria, Republica Ceha, Ungaria, Polonia, Romania si Croatia — doar
din 2013), in timp ce celelalte urmau pasii catre integrarea europeana (Macedonia si Turcia). Mai
exact, ne propunem sia determindm dacd perspectiva integririi europene sau monetare §i
schimbarea componentei cererii de bani a cauzat anumite instabilitati pentru cererea de moneda

nationala.

Principalul obiectiv al acestui studiu este de a oferi o perspectiva empirica actualizatd asupra
determinantilor cererii de bani n tarile CEE, in contextul transformarilor generate de procesul de
integrare europeana. In mod particular, incercim sa identificam factorii care afecteazi cererea de
moneda nationald, n afara factorilor traditionali considerati in literaturd. Functia cererii de bani
este extinsd pentru a surprinde caracteristicile particulare ale dezvoltarii monetare din aceasta
regiune, cu scopul de a oferi o perspectiva asupra rolului informativ al banilor pentru
implementarea politicii monetare. Topica cererii de bani a revenit in actualitate in contextul

extinderii zonei euro, datoritd schimbarilor aparute in sfera economica.
Teza este stucturatd in patru capitole, detaliate succint in paragrafele urmatoare.

Primul capitol ,,Modele teoretice asupra cererii de bani” isi propune sa ofere o imagine de
ansamblu asupra principalelor modele teoretice care definesc cererea de bani si determinantii sai.
Pe baza incusiunii teoretice din acest capitol vom putea sa stabilim ipotezele de la care vom
porni in analiza empiricd din capitolele urmatoare. Astfel, punctul de plecare 1l constituie
modelele teoretice timpurii, care pun In legatura cresterea cantitdtii de bani si evolutia preturilor.
Economistii clasici, printre care 1i amintim pe Adam Smith, Davis Ricardo sau John Stuart Mill,
1si aduc contributia la teoria cererii de bani prin asocierea banilor cu schimbul si prin definirea
bunastarii ca rezultat al procesului de productie. Ca urmare, pentru teoria clasica banii erau doar
un vehicul care faciliteazd tranzactiile si nu o variabild care poate determina fluctuatii in
economia reald. Irving Fisher a formalizat teoria cantitativa a banilor prin bine cunoscuta ecuatie
a schimbului. Conform acestei ecuatii, orice modificare a cantitatii de bani va determina o
modificare proportionald a preturilor, deoarece viteza de rotatie a banilor este consideratd
constanti in timp. In versiunea scolii de la Cambridge este reluati teoria cantitativa a banilor, dar
atentia se indreapta de aceasta data asupra motivelor care influenteaza cererea individuala de

bani. Banii nu mai sunt vazuti strict ca un mijloc de schimb, ci sunt inclusi in categoria activelor.
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O contributie fundamentala la teoria cererii de bani 1i este atribuita lui John Maynard Keynes.
Canalizandu-si eforturile asupra motivelor care determind oamenii sd defind bani, el separa
motivul speculativ de motivul tranzactional sau de precautie. Cererea speculativa e sensibila la
modificarea ratei dobanzii, in timp ce nivelul venitului determina cererea de bani pentru
tranzactii si cererea de bani din motive de precautic. Milton Friedman aduce o alta perspectiva
valoroasa asupra cererii de bani, conturand viziunea monetaristd. Acesta considera ca cererea de
bani este influentata de aceleasi motive care determina detinerea oricarui alt activ — banii fiind un
activ ca oricare altul - si extinde categoria de active care pot intra in componenta portofoliului
unui individ. Dezbaterea asupra motivelor care influenteaza cererea individuald de bani sau
cererea de bani la nivel agregat ramane una deschisd. Cu toate acestea, este larg acceptat
(Hardwick, Khan and Langmead (1994), Keynes (1973), Friedman (1987)) faptul ca cererea de
bani este influentatd Tn mod pozitiv de nivelul venitului si in mod negativ de costul de

oportunitate al detinerii de bani.

Capitolul doi, intitulat ,,Specificarea functiei cererii de bani”, face tranzitia de la partea teoretica
la partea empirica. In aceasta sectiune, plecand de la considerentele teoretice prezentate in primul
capitol, vom incerca sd definim principalele elemente care caracterizeaza functia empirica a
cererii de bani. In prima parte, ne bazim pe motivele care au determinat de-a lungul timpului
schimbari in ceea ce priveste abordarea rolului detinut de bani in formularea politicii monetare.
Prin estimarea diferitelor forme ale functiei, modelele empirice se bazeaza pe diferiti indicatori
pentru a explica evolutia cererii de bani. Din acest motiv, in cele ce urmeazd vom prezenta
stadiul actual al literaturii, prin raportarea la tari dezvoltate sau mai putin dezvoltate, pentru a
surprinde factorii care le aseamana sau le diferentiaza cu privire la analiza monetara. Revederea
literaturii este realizata si din punct de vedere al diferitelor variabile considerate ca determinanti
ai cererii de bani in studiile empirice (de exemplu: Dreger, Reimers and Roffia (2007), Arnold
and Roelands (2010), Kumar (2011), Foresti and Napolitano (2013)), cum ar fi: venitul, rata
dobanzii, rata inflatiei sau cursul de schimb. Ultima parte a acestui capitol are rolul de a ne aduce
mai aproape de partea empirica a tezei, prin mutarea atentiei asupra principalelor caracteristici
ale economiei monetare din tirile CEE. In mod explicit, ne raportim la: transformarile
structurale si institufionale suferite in timpul tranzitiei catre economia de piatd, regimul de

politicd monetara adoptat de aceste tari, inflatie si prefuri, dolarizare sau monetizare.
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In al treilea capitol ,,Determinantii cererii de bani in tarile Central si Est Europene. Evidente
empirice actualizate” vom realiza o analizd empirica la nivel de tara asupra stabilitatii cererii de
bani. Esantionul supus analizei cuprinde sase tari Central si Est Europene care fac parte din
Uniunea Europeana: Bulgaria, Croatia, Republica Ceha, Ungaria, Polonia si Roméania. Scopul
este de a identifica elementele care descriu functia cererii de bani, pentru a vedea in ce fel
determinantii considerati In mod tradifional in literaturd pot caracteriza evolutia economica
recentd, si de a identifica posibile surse comune care afecteaza cererea de moneda nationald in
aceste tari. Estimarile sunt realizate prin utilizarea metodologiei Auto-Regressive Distributed
Lag (ARDL) propusa de Pesaran, Shin and Smith (2001), care permite obtinerca din estimare
atat a efectelor pe termen scurt, cit si a celor pe termen lung. In functia cererii de bani am inclus
o variabila care cuantifica nivelul venitului — produsul intern brut real — si variabile care surprind
costul de oportunitate al detinerii de moneda: rata inflatiei, rata dobanzii si cursul de schimb. De
asemenea, controlam efectul crizei economice si schimbarile in regimul de politicd monetara din
perioada analizatd. In aceasta etapa obiectivul este de a identifica similitudini in functia cererii de
bani intre cele sase tari pe baza estimarilor, pentru a putea extrage concluzii la nivel de tara

asupra stabilitatii cererii de bani.

Ultimul capitol ,,Stabilitatea cererii de bani si rolul sentimentelor economice in tarile CEE” este
dedicat studiului cererii de bani din perspectivd regionala. In incercarea de a determina
determinantii specifici ai cererii de bani care {in de procesul de integrare monetard sau
europeand, adaugam esantionului din capitolul precedent doua tari care sunt cadidate oficial la
UE: Turcia si fosta Republica Iugoslava Macedonia (esantionul e restrictionat de disponibilitatea
datelor). Plecand de la sursele care au generat instabilitate identificate anterior, vom extinde
functia traditionala a cererii de bani. Ipoteza care constituie punctul de plecare este ca procesul
de integrare aflat in plind desfasurare poate constitui pentru aceste tiri o sursa de instabilitate sau
incertitudine perceputd. Ne bazam in acest sens pe schimbarile care au survenit in legaturd cu
perceptia privind apartenenta la zona euro si pe diferentele vizibile dintre aceste tari legate de
dorinta de aderare la zona euro. Functia extinsd a cererii de bani include o masura a
sentimentului economic — Indicatorul Sentimentului Economic. Analiza pe panel e realizata
pentru perioada 2008-2017, pe date trimestriale, utilizand tehnici de cointegrare pe date de panel.
Functia cererii de bani pe termen lung e estimatd folosind estimatorul Dinamic OLS (DOLYS)

propus de Kao and Chiang (2000). Mai exact, scopul acestui capitol este de a vedea daca
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atitudinea cu privire la adoptareca euro si modificarile din componenta cererii de bani au

influentat stabilitatea cererii de bani in tarile CEE la nivel regional.

Acest studiu contribuie la literatura empirica asupra determinantilor cererii de bani in cateva

moduri:

e In primul rand, studiul oferd o evidentd empirica actualizati asupra determinantilor cererii de
bani in tarile Central si Est Europene, atat din perspectiva nationald cat si din perspectiva
regionald. Am adoptat aceastd abordare pentru a putea determina dacd exista diferente
notabile intre tari privind stabilitatea cererii de bani. Pe baza diferentelor identificate, vom
putea ulterior sa realizam analiza la nivel regional cu scopul de a determina daca
sentimentele economice din aceastd regiune (sentimente legate de cadrul economic si
integrarea economica i monetard) au impactat stabilitatea monedei nationale.

e In al doilea rand, am inclus in analizd doud categorii de tari: tiri membre ale Uniunii
Europene si tari candidate la UE. Prima categorie cuprinde tari aflate in proces de integrare
monetard prin asumarea conditiilor impuse de indeplinirea criteriilor de convergenta necesare
aderarii la zona euro, In timp ce din a doua categorie fac parte tari aflate in proces de
integrare europeana.

e Functia traditionald a cererii de bani este extinsd astfel Tncat si includa caracteristicile
specifice tarilor din Europa Centrala si de Est. Mai exact, am {inut cont de perceptia privind
incertitudinea din aceastd regiune, prin includerea Indicatorului Sentimentului Economic in
functia empirica a cererii de bani.

e Perioada supusd analizei ne permite sd extragem din date efectele asociate cresterii
incertitudinii datorate crizei economice si financiare, efecte care ar fi putut influenta cererea
de bani. Criza economica din 2008-2010 a cauzat probleme de lichiditate pentru detinatorii

de bani si a generat episoade de incertitudine crescuta.

Toti pasii mentionati anterior au ca scop oferirea unei evidente actualizate asupra stabilitatii
cererii de bani In Europa Centrald si de Est in anii care precedd integrarea europeand sau
monetard. Ne asteptam sa identificam pe baza acestei analize factori caracteristici la nivel
national si factori caracteristici la nivel regional. Concluziile acestui studiu ar trebui sa ne ofere
indicii cu privire la fiabilitatea cererii de bani pentru politica monetara, pe baza nivelului de

predictibilitate detectat din date. Cateva implicatii de politicd monetara vor fi oferite n sectiunea
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de concluzii, pentru a putea intelege in ce maniera studiul nostru contribuie la literatura de

specialitate asupra cererii de bani.
REZUMAT CAPITOLUL 1
Modele Teoretice asupra Cererii de Bani

Considerentele teoretice asupra cererii de bani au stat la baza gandirii economice de acum sute
de ani. Economisti si decidenti de politicd monetara au dorit sa determine efectele pe care le pot
determina fluctuatiile cantitatii de bani asupra economiei reale. Scopul era sd determine canalele
de transmisie a diferitelor masuri luate In conditii economice diverse. Studierea modificarilor
stocului de bani este motivata de faptul ca aceste modificari pot afecta puterea de cumparare a
detinatorilor de moneda si, ca urmare, consumul si bunastarea indivizilor. Din punct de vedere
agregat aceste modificari afecteazd nivelul preturilor generand presiuni inflationiste care pot

determina cresteri ale instabilitatii macroeconomice.

Intrebarea care a declansat o mare parte din studiile teoretice si empirice asupra cererii de bani
(cum ar fi, spre exemplu, Friedman (1987), Mauleon and Sarda (1999), Bischoff and Belay
(2001), Durani and Qureshi (2016)) este legata de rolul banilor la nivel agregat. Mai exact, aceste
studii au incercat sd determine daca informatiile despre bani pot sd aducd Tmbunatatiri
substantiale modelarii macroeconomice. Goldfeld (1982) a incercat sa asocieze un rol precis
banilor, afirmand ca acestia sunt doar un activ din categoria vasta a activelor. Cererea de bani ca
si activ este ,,0 functie care ne aratd cantitatea de bani pe care oamenii doresc sd o detind ca si
activ, determinatd fiind de o serie de variabile economice precum venitul sau costul detinerii de
bani” (Henderson & Poole, 1991, p. 388). Decizia asupra cantitatii de bani care ar trebui detinuta
sub forma de numerar are la baza posibilele castiguri sau pierderi asociate. Deoarece numerarul
este cel mai lichid activ, indivizii aleg sa 1si stocheze detinerile sub aceastd forma pentru a 1si
finanta cheltuielile curente si cele previzionate. Cu toate acestea, ei nu vor creste la infinit

aceastd detinere de bani, deoarece banii nu genereaza nicio dobanda.

Cererea de bani este, prin urmare, influentata de aceleasi motive care influenteaza cererea pentru
orice alt activ (Mishkin, 2012, pp. 262-263), si anume: bunastarea individului, randamentul
asteptat, riscul asociat si gradul de lichiditate. Cererea de bani este influentata in mod pozitiv de

cresterea bundstarii si de cresterea randamentului asteptat al banilor Tn comparatie cu alte active.
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Riscul asociat detinerii de bani influenfeaza negativ cererea de bani, deoarece indivizii incearca
sa evite posibilele pierderi rezultate din aparitia unui risc neasteptat. De-a lungul timpului, pe
masura ce au aparut noi active financiare cu grade diferite de lichiditate, cererea de bani a scazut.
Asadar, aparitia unor active cu grad crescut de lichiditate influenteaza negativ cererea de bani,

deoarece creeaza noi alternative pentru tezaurizare.

In acest context, rolul ratei dobanzii poate fi integrat in functia cererii de bani. Relatia stabilita de
Keynes (1973, pp. 265-266) este una inversa, adica cu cat rata dobanzii este mai ridicata, cererca
de bani este mai scazutd. Explicatia acestui efect se datoreaza faptului ca, prin detinerea de bani,
un individ sacrificd rata dobanzii care ar fi putut fi obfinutd prin detinerea unor active
generatoare de dobanda. Riscul asociat deciziei de a detine bani este reprezentat de inflatie, care

reduce valoarea reald a banilor.

Modelele timpurii ale cererii de bani dezvoltate de catre economistii clasici precum Adam Smith,
Jean Baptiste Say, David Ricardo, John Stuart Mill, printre altii, considera banii ca fiind o marfa.
Viziunea lor formeaza punctul central al teoriei clasice, care defineste banii prin intermediul
cantitatii de munca necesara pentru a obtine acea cantitate de moneda (Tutin, 2014, pp. 204-205)
sau prin utilitatea pe care o aduc in realizarea tranzactiilor (Say, 1880). Mai tarziu, s-au pus
bazele teoriei cantitative a banilor, formalizata de Irving Fisher in ecuatia schimbului (Fisher and
Brown, 1912, p.48). Conform teoriei cantitative, orice modificare a cantitatii de bani va
determina o modificare proportionala in nivelul preturilor. Baumol (1952) si Tobin (1956) au
avut o contributie importantd in analiza cererii de bani prin studierea cererii de bani pentru
tranzactii. Ei au dezvoltat un model teoretic in care cererea de bani folositi pentru tranzactii este
asociata Tn mod negativ cu rata dobanzii. Principala implicatie a modelului formalizat de Baumol
(1952) este faptul ca cererea pentru numerar creste intr-o masurd mai mica decat volumul
tranzactiilor. Ducand mai departe ideea sa, Tobin (1956) a aratat ca cererea de bani depinde in
mod negativ de rata dobanzii, in timp ce intre evolutia cererii pentru obligatiuni si rata dobanzii

se stabileste o relatie directa.

Keynes (1970, pp.212-216) a dezvoltat un model al cererii de bani care explica factorii ce
influenteaza preferinta pentru lichiditate. Principala sa contributie la teoria cererii de bani consta
in faptul ca a fost interesat sa determine care sunt motivele care 1i determina pe indivizi sa detina

bani si, prin urmare, el diferentiazd motivul speculativ de motivul tranzactional si de precautie.
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Monetaristii, al caror principal reprezentant este Milton Friedman, au pus bazele teoriei
cantitative ,,moderne” a banilor. In perspectiva lor, daca functia cererii de bani este stabil, poate
fi identificat impactul modificarii stocului de bani asupra consumului §i venitului. Friedman 1si
aduce contributia In mod fundamental asupra studiului cererii de bani prin faptul ca extinde
categoria de active care pot fi cuprinse in portofoliul unui individ (Friedman, 1987, p.12). In
comparatie cu teoria keynesista, Friedman considera de asemenea ca banii depind de o variabila
care cuantifica venitul, de randamentul altor active si de riscul asociat. Dar, In completare, el ia
in considerare factori precum: diviziunea bundstarii intre forme umane §i non-umane;
randamentul asteptat al altor active; variabile care pot influenta utilitatea banilor relativ la alte
bunuri, precum: gradul de stabilitate economica (asociat in mod negativ cu cererea de bani), rata
inflatiei (asociata in mod negativ cu cererea de bani) sau gradul de comercializare al bunurilor de
capital existente (Friedman, 1987, pp. 11-12). Dezbaterea intre Keynesisti $i monetaristi ramane
una deschisa, in incercarea de a explica care sunt canalele prin care banii influenteaza cererea
agregatd. Elementul central al acestei dezbateri este perspectiva diferita pe care sustinatorii celor
dous teorii o au asupra rolului jucat de bani. In timp ce Keynesistii considerd banii un activ ca
oricare altul, monetaristii sustin ca banii au proprietati specifice care 1i diferentiaza de alte active.
Doua implicatii majore rezulta din aceste ipoteze: Keynesistii considera cererea de bani instabila
si sustin rolul politicii fiscale in stimularea cererii agregate, iar monetaristii sunt sustinatorii
eficientei politicii monetare asupra cererii agregate, considerand functia cererii de bani ca fiind

una stabila.

Observand importanta atribuita cererii de bani din perspectiva temporala, se poate identifica o
trecere de la o abordare in care se considera ca banii nu afecteaza ciclul de afaceri, la o abordare
in care banii sunt tot ceea ce conteazd. Sustindtorii ultimei abordari, printre care se numara
Friedman (1984), subliniaza existenta unei relatii neregulate intre bani si ciclul de afaceri. In
teoria clasica rolul banilor era diminuat, deoarece se considera ca banii nu pot afecta variabilele
reale din economie. Aderentii teoriei Keynesiste considerau canalul ratei dobanzii ca fiind cel
care faciliteaza transmiterea efectelor unei modificari a ofertei de bani asupra outputului. Prin
comparatie, viziunea monetaristd face distinctie Intre termenul scurt si termenul lung. Acestia
afirma ca banii afecteaza variabilele reale In economie, dar doar pe termen scurt, in timp ce pe
termen lung ei pot afecta doar variabilele nominale. Cu alte cuvinte, este subliniat rolul

neutralitatii cererii de bani pe termen lung.
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Dat fiind faptul ca elementul central al acestei cercetari este studiul cererii de bani, ne canalizam
atentia asupra ntelegerii factorilor care afecteaza cererea de bani, pornind de la nivel individual
si mergand pana la nivel agregat. Asa cum o demonstreaza primul capitol, cererea de bani a fost
privita de economisti din diferite unghiuri, acestia fiind sustinatorii diferitelor teorii. Cu toate
acestea, In pofida tuturor caracteristicilor care separa aceste viziuni, dintr-un anumit punct de
vedere aceste teorii par sa aiba si elemente comune (Keynes, 1973; Friedman, 1987). Facem
referire la faptul ca cererea de bani este descrisa in toate modelele ca fiind invers influentata de

evolutia costului de oportunitate al detinerii de bani si pozitiv influentatd de nivelul venitului.
REZUMAT CAPITOLUL 2
Specificarea Functiei Cererii de Bani

Subiectul cererii de bani a fost intens abordat de economisti din toatd lumea, incepand
preponderent cu a doua jumatate a secolului doudzeci si ramane chiar si In prezent o tema de
actualitate. Asa cum am detaliat in primul capitol, numeroase modele teoretice au fost dezvoltate
de-a lungul timpului pentru a explica rolul banilor in contextul economic global, precum si
mecanismul prin care fluctuatiile in cererea de bani se propagi in economia reala. In plus, multe
studii abordeaza aceasta tematica din punct de vedere empiric, Incercand sa identifice impactul
banilor asupra stabilitatii macroeconomice. Aceste studii 1si bazeazd efortul pe date
macroeconomice din economia reald, utilizand diferite esantioane de tari si diferite modele

empirice.

Mutandu-ne atentia spre aspectele empirice, cateva elemente trebuie mentionate. Asa cum am
dedus din modelele teoretice asupra cererii de bani, abordarea difera din punct de vedere al
specificatiei modelului. Facem referire aici la faptul ca sunt inclusi diferiti determinanti ai cererii

de bani 1n estimarea empiricd, in functie de asumptiile teoretice pe care le au la baza.

Perceptia asupra rolului jucat de cererea de bani ca instrument fiabil de politici monetara s-a
modificat in timp. Aceastd modificare se datoreazd in mare parte instabilitdtilor detectate in
functia cererii de bani. In anii 90 Bernanke and Blinder (apud Goux, 2011) afirmi existenta
acestei probleme. Conform viziunii lor, instabilitatea poate fi ,,[...] rezultatul dereglementarii si a
inovatiilor prin aparitia intermediarilor financiari” (McCallum and Goodfriend, 1987).

Instabilitati in functia cererii de bani au aparut la diferite momente in timp daca comparam, spre
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exemplu, Statele Unite ale Americii si zona euro. In ciuda acestor schimbari in perceptie, este
larg acceptat faptul ca investigarea dinamicii cererii de bani este extrem de relevanta pentru
politica bancii centrale si, mai exact, pentru implementarea politicii monetare. Este larg acceptat
faptul ca existenta unei relatii pe termen lung intre cererea de bani §i determinantii sdi este 0

cerin{d necesara pentru a implementa o politica monetara bazata pe fintirea agregatelor monetare.

Urmarind obiectivul de a testa stabilitatea cererii de bani intr-un esantion de tari emergente, in
cel de-al doilea capitol incercam si creem o legaturd intre modelele teoretice si cele empirice. In
primul rand vom Incerca sd explicdm factorii care au determinat de-a lungul timpului schimbari
in abordarea privind rolul cererii de bani. Conceptele de cerere de bani si ofertd de bani sunt
explicate pentru a oferi o perspectiva asupra diferitelor masuri folosite in prezent pentru a
cuantifica masa monetara. Pornind de la cele patru functii ale cererii de bani explicate de W.
Stanley Jevons (1875, pp. 13-18): mijloc de schimb, masura a valorii, stocare a valorii si
standard al bunastarii, Tn aceastd sectiune Incercam sd definim principalele motive care

determina cererea de bani din partea indivizilor.

In continuare, capitolul analizeaza stadiul literaturii, luand in considerare determinantii folositi in
literatura empirica a cererii de bani, atat pentru tarile dezvoltate cat si pentru cele aflate in curs
de dezvoltare. Acest demers este util pentru a delimita de literatura de specialitate contributia
studiului empiric pe care 1l realizam in ultimele doua capitole. Studiul cererii de bani asupra
tarilor dezvoltate se concentreaza preponderent asupra SUA, zonei euro sau tarilor membre
OECD (Organizatia de Cooperare si Dezvoltare Economica), abordarea autorilor fiind facilitata
de seriile lungi de date disponibile (vezi, spre exemplu, Mauleon and Sarda, (1999); Guerron-
Quintana, (2009); Jawadi and Sousa, (2013); Foresti and Napolitano, (2013); Sousa, (2014);
Rezai, (2014); Foresti and Napolitano, (2014)). In cazul economiilor emergente sau aflate in
tranzitie, studiile empirice sunt mai putine si acoperd, in general, perioade mai scurte de timp.
Cateva exemple de autori care au studiat cererea de bani In tari mai putin dezvoltate sau in
tranzitie din Europa sunt: Fidrmuc, (2009), Bahmani and Kutan, (2010), Bahmani-Oskooee,
restrange studiul lor din punct de vedere al esantionului. Concluzia care se poate desprinde din
toate aceste studii este ca, In abordarea traditionald, functia cererii de bani depinde de o variabila

care cuantifica nivelul venitului (spre exemplu, PIB-ul real sau un indicator al bunastarii) si de
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variabile care cuantifica costul de oportunitate al detinerii de bani (spre exemplu: rata dobanzii,
cursul de schimb, rata inflatiei). Cererea de bani este influentatd iTn mod pozitiv de nivelul
venitului si In mod negativ de costul de oportunitate al detinerii de bani, asa cum afirma Keynes

(1970) cand introduce motivul speculativ al cererii de bani.

In ultima parte a capitolului, sunt prezentate cateva elemente care descriu evolutiile cadrului de
politicd monetara din tarile Central si Est Europene, pentru a creea contextul pentru studiul
empiric care va fi realizat in capitolele 3 si 4. In acest scop, ludm in considerare estimarile
empirice anterioare, precum si date din economia reald si Incercam sa identificim care dintre
variabile sunt relevante pentru a fi incluse 1n estimarea cererii de bani pentru tarile din esantionul
nostru. Cu scopul de a aduce o contributie literaturii de specialitate asupra cererii de bani, ne
indreptam atentia asupra tarilor din Europa Centrala si de Est. Mai exact, tarile supuse analizei
sunt sase tari din grupul CEE (Bulgaria, Croatia, Republica Cehd, Ungaria, Polonia, Romania).
Alegerea acestui esantion a fost influentata de faptul ca toate aceste tari sunt membre ale UE si
se afld in plin proces de integrare monetara. Perioada supusa analizei cuprinde anii dintre 1996 si
2017, ceea ce sugereaza necesitatea ca inainte sa realizdm analiza empirica sa definim care sunt
factorii definitorii ai tarilor analizate. Prin urmare, 1n aceasta etapa sunt prezentate informatii
despre inflatie si preturi, dolarizare si monetizare, precum si scurte caracterizari ale cadrului de

politica monetara individual, la nivel de tara.

Toate elementele prezentate In acest capitol ne arata cd, in ciuda similitudinilor care exista intre
tari, este posibil ca esantionul ales sd nu constituie un grup perfect omogen, pentru ca sunt
identificate diferente cu privire la o serie de variabile, cum ar fi gradul de monetizare al

economiei sau dezvoltarea sectorului bancar.
REZUMAT CAPITOLUL 3

Determinantii Cererii de Bani in Tirile Central si Est Europene. Evidente Empirice

Actualizate

Cererea de bani a revenit in actualitate 1n tarile Central si Est Europene care sunt membre ale
Uniunii Europene in contextul in care acestea urmeazi s adere la zona euro in viitor. In acest
context, testarea stabilitatii cererii de bani poate oferi informatii utile pentru implementarea

deciziilor de politicd monetara.
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Obiectivul acestui capitol este de a identifica factorii care sunt comuni tarilor CEE si factorii
particulari, specifici fiecarei tari in parte. Rezultatele ar trebui sa ne confirme daca functiile
cererii de bani din aceste tari converg spre acelasi punct, dat fiind faptul cd au acelasi obiectiv
legat de adoptarea euro, sau daci isi pastreaza particularititile nationale. In acest context, vom
putea sa determinam si daca existd un efect de substitutie Intre moneda nationald si monedele
straine. Identificarea unui efect de substitutie semnificativ poate fi un semn de progres in

procesul de integrare monetara.

in consecintd, acest capitol' modeleazd empiric relatia dintre cererea de bani si un set de
determinanti, folosind metodologia ARDL Bounds Testing Approach propusa de Pesaran, Shin
si Smith (2001). Aceasta relatie este testata empiric In context national, pe un esantion format din
sase tari Central si Est Europene. Mai exact, am inclus tari membre ale Uniunii Europene care nu
au indeplinit pand In prezent criteriile pentru a adera la zona euro. Acestea sunt: Bulgaria,
Croatia, Republica Ceha, Ungaria, Polonia, Romania. Testarile empirice asupra cererii de bani

sunt realizate pentru o perioada care acopera temporal perioada 1996-2016.

La inceputul celui de-al treilea capitol incercam sa reafirmam relevanta cererii de bani in tarile
CEE, in contextul integrarii europene. Prin urmare, pentru a creea contextul acestui studiu si
pentru a 1i stabili importanta, oferim o scurta descriere a factorilor caracteristici comuni tarilor
CEE. A doua parte a capitolului prezinta stadiul literaturii asupra cererii de bani in tarile Central
si Est Europene, indeptandu-ne atenfia preponderent asupra tarilor incluse in esantion. Aceste
demersuri au ca scop identificarea neajunsurilor existente in literatura cererii de bani care se
concentreaza pe aceasta regiune. Au fost identificate trei sub-domenii de cercetare principale:
studiul stabilitatii cererii de bani (vezi, de exemplu: Dreger, Reimers, and Roffia (2007),
Bahmani and Kutan (2010)), studiul relatiei dintre moneda nationald si o moneda straina (Buch
(2001), Dumitru (2002), Selguk (2003), Komarek and Melecky (2003), Dreger, Reimers, and
Roffia (2007)) si studiul eficientei diferitelor regimuri de politica monetara pe parcursul tranzitiei

(Fidrmuc (2009), Slavova (2003)).

! Anumite parti din acest capitol au fost publicate in articolul “Mera, Valentina-loana; Pop Silaghi, Monica loana,
(2018): Determinants of the Demand for Money in CEE Countries: Updated Evidence, Eastern European
Economics, 00: 1-24”. In articolul publicat, rezultatele diferd partial, deoarece in estimari am folosit un proxi diferit
pentru rata dobanzii.
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A treia parte a acestui capitol descrie functia empirica a cererii de bani, modelul, variabilele
folosite si metodologia. Este realizatd o analiza la nivel de tard folosind metodologia ARDL
Bounds Testing Approach propusa de Pesaran et al. (2001), metodologie care permite testarea
simultand a efectelor pe termen scurt si pe termen lung. Reprezentarea graficd din Figura 1
reproduce pe scurt principalii pasi urmati in estimare. Date trimestriale sunt folosite pentru
urmatoarele tari Central si Est Europene: Bulgaria, Croatia, Republica Ceha, Ungaria, Polonia,
Romania. Datele sunt colectate pentru o perioadd cuprinsad intre 1996:Q1 si 2016:Q1 pentru
Bulgaria, Croatia, Ungaria si Polonia; intre 2002:Q1 si 2016:Q1 pentru Republica Ceha si intre
2001:Q1 si 2016:Q1 pentru Romania.

Figura 1- Demers empiric
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Sursa: reprezentarea autorului.

Sunt estimate cate doud modele pentru fiecare tara: Modelul de Baza si Modelul Extins. Modelul
de baza al cererii de bani se bazeaza pe forma conventionala dezvoltata in lucrarea lui Leventakis
(1993):

InM2/P; = ag + a;InY; + a,my + azRe + & (3.1)
unde: M2/P este o masura pentru agregatul monetar extins (masa monetara M2 reald), iar
produsul intern brut real, rata inflatiei si rata dobanzii sunt reprezentate de Y, & si, respectiv, R.
Coeficientii o; reprezinta elasticitatea cererii de bani in raport cu nivelul venitului (oy), rata

inflatiei (o) si semi-elasticitatea in raport cu rata dobanzii (as), iar og este o constanti. In
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Modelul Extins includem, 1n plus, si cursul de schimb pentru a cuantifica impactul asteptarilor cu

privire la evolutia cursului de schimb asupra cererii de moneda nationala.

Rezultatele oferite de estimarile empirice confirma existenta unei relatii de cointegrare intre
cererea de bani si determinantii sai, cu exceptia Croatiei si Bulgariei. Coeficientii pe termen lung
au cateva particularitati in ceea ce priveste magnitudinea lor, datorita caracteristicilor la nivel de
tard. Cu toate acestea, cateva concluzii generale pot fi desprinse. Cererea de bani pentru
tranzactii este semnificativa in toate tarile, Tn majoritatea cazurilor avand o valoare apropiata de
unitate sau depasind aceasta valoare. Acest lucru sugereaza ca cererea de bani creste mai mult

decat proportional odata cu cresterea venitului.

In plus, impactul ratei inflatiei este negativ si semnificativ pe termen lung in Republica Ceha,
Ungaria si Polonia. Contrar asteptarilor formate initial, efectul de substitutie s-a dovedit a fi
semnificativ pentru cererea de bani doar in Ungaria, Croatia si Bulgaria, In timp ce in Republica
Ceha efectul de venit domina efectul de substitutie. Asteptarile noastre initiale se bazau pe faptul
ca, pe masura ce tarile si-au adancit efortul in vederea integrarii europene, fluctuatiile cursului de
schimb ar fi trebuit si impacteze tot mai mult cererea de moneda nationald. In cazul Poloniei si
Romaniei aceastd ipotezd nu e validata de estimarile empirice, in ciuda faptului ca in
componenta cererii de monedd monedele straine detin o pondere ridicata. Stabilitatea
coeficientilor este sustinuta si de testele CUSUM si CUSUMSQ in cazul Cehiei, Poloniei,
Romaniei si, partial, in Ungaria si Croatia. In timpul crizei economice si financiare, cererea de
bani din motive de precautie a crescut, criza inducand un impact pozitiv asupra cererii de bani. In
concluzie, rezultatele empirice au demonstrat faptul cd functia cererii de bani este stabila, cu
exceptia Bulgariei si Croatiei, iar informatiile despre agregatele monetare pot oferi indicii fiabile

pentru implementarea politicii monetare.

Din perspectiva procesului de adoptare a deciziilor de politica monetara, rezultatele oferite in
acest capitol sustin rolul banilor ca un indicator relevant pentru politica monetara (cu exceptia
celor doua tari in care functia s-a dovedit a fi instabild). Prin controlul asupra cererii de bani,
bancile centrale ar trebui sa aiba capacitatea de a controla nivelul preturilor, administrand
fluctuatiile ofertei de bani. In plus, o functie a cererii de bani stabild este o garantie asupra
faptului ca modificarile in oferta de bani nu vor avea un efect neasteptat asupra altor variabile

macroeconomice.
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REZUMAT CAPITOLUL 4

Stabilitatea Cererii de Bani si Rolul Sentimentelor Economice in Tarile CEE

In capitolul precedent am identificat surse de instabilitate in functia cererii de bani pentru doua
dintre tarile din esantionul nostru. Ca urmare a rezultatelor care reies din analiza la nivel de tara,
in al patrulea capitol Incercam sa identificdim posibilele surse de instabilitate. Instabilitatea
depistatd poate avea, de exemplu, cauze care depind de specificarea modelului. Prin urmare, ne
propunem sa includem variabile suplimentare in specificatia functiei cererii de bani pentru a

controla efectul evenimentelor din economia reala care ar fi putut destabiliza functia.

Ipoteza de la care plecam este aceea ca evolutia cadrului economic si evenimentele care au avut
loc 1n tarile Central si Est Europene in ultimii douazeci de ani ar fi putut genera aceste diferente
in rezultate. In contextul extinderii Uniunii Europene, fortele care influenteza cererea de bani
interna s-au schimbat. Se adauga in acest context o serie de surse generatoare de fluctuatii si
instabilitate, surse determinate de politici si decidenti economici externi. Tarile CEE au devenit
de-a lungul anilor tot mai conectate cu zona euro sau Uniunea Europeana. Cateva dintre canalele
care au intensificat aceste legaturi sunt: canalul comercial, legaturile financiare sau prezenta

bancilor cu capital strdin in interiorul tarilor din Europa Centrala si de Est.

Urmand un intens proces de armonizare a politicilor nationale In pregatire pentru a deveni
membre ale Uniunii Europene, toate aceste tari au suferit un proces sustinut de transformare
bazat pe restructurarea sistemului economic, atat din punct de vedere operational cat si
institutional. Recent, cele sase tari pe care le-am analizat in Capitolul 3 — dupa ce au devenit
membre ale UE — si-au luat angajamentul de a finaliza integrarea monetara prin adoptarea
monedei euro, odata ce criteriile impuse vor fi indeplinite. Din punct de vedere al perceptiei
cetatenilor apartinand acestor tari, toate aceste transformari pot fi percepute ca surse generatoare
de instabilitate. Ca urmare, acest capitol si-a propus sa redefineasca functia empirica a cererii de

bani n tarile CEE, luand in considerare caracteristicile asociate procesului de integrare.

Intrebarea cercetdrii pentru analiza realizata in acest capitol se refera la a determina daca cererea
de bani din tarile CEE depinde doar de determinantii considerati n mod traditional in estimarile

empirice, sau daca stabilitatea cererii de bani este influentatd de perspectiva adoptarii monedei
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euro. Obiectivul avut In vedere vizeaza obtinerea unei functii a cererii de bani corect specificata,

care sa tina cont de heterogeneitatile existente intre tarile CEE 1n contextul integrarii europene.

In acest scop, functia cererii de bani a fost extinsd asa incat si capteze rolul sentimentelor
economice, prin includerea Indicatorului Sentimentului European. Acest indicator reflecta
perceptia asupra activitatii economice de ansamblu, fiind calculat ca un indicator compus pe baza
perceptiei agentilor economici provenind din cinci sectoare majore de activitate: industrie,

servicii, comert, constructii si consumatori.

Esantionul supus analizei cuprinde doua categorii de tari:
e Tari membre ale Uniunii Europene: Bulgaria, Croatia, Republica Ceha, Ungaria,
Polonia si Romania
e Tari candidate oficial la Uniunea Europeand: Turcia si fosta Republica Iugoslava
Macedonia. Celelalte trei tari candidate oficial la UE (Albania, Macedonia, Serbia) nu au

.....

Sentimentului European.

Spre deosebire de capitolul precedent, esantionul a fost extins pentru a include si tari candidate la
Uniunea Europeand. Motivatia ar fi de a putea observa si perspectiva integrarii europene, nu doar
a celei monetare. Deoarece am adaugat tari care nu sunt inca membre UE, putem observa
caracteristicile cererii de bani si In perioada care precede aderarea la UE, in completarea
esantionului de tari care sunt deja membre. Analiza la nivel de panel se realizeazd pentru

perioada 2008-2017, pe date trimestriale.

In introducerea capitolului este descris cadrul in care analiza stabilitatii cererii de bani are
relevanta pentru tarile CEE in contextul integrarii economice si monetare. Testarea stabilitatii
cererii de bani a redobandit interes pentru tarile Central si Est Europene deoarece banii joaca un
rol important pentru obiectivul de mentinere a stabilitdfii preturilor pe termen mediu si lung,
stabilit In cadrul zonei euro. Atentia noastrd se Indreaptd asadar asupra factorilor care {in de

contextul integrarii europene si care ar fi putut impacta cererea de bani.

Deoarece motivatia care std la baza aborddrii empirice din acest capitol este legatd de
incertitudinea asociata procesului de aderare la UE sau de adoptare a euro, in continuare am

oferit cateva exemple pe care le consideram relevante in ceea ce priveste atitudinea privind
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adoptarea euro, pe baza datelor recente furnizate de Eurobarometru (2017). Opiniile privind
adoptarea euro sunt divizate in doua categorii. Prima categorie cuprinde tarile care sunt in
favoarea acestui proces, in timp ce Tn a doua categorie sunt cuprinse tari care se pozitioneaza
preponderent impotrivi. in Bulgaria, Romania, Ungaria si Croatia cetitenii care sunt pro-
europeni ocupd o pondere mai mare comparativ cu ei care sunt impotriva adoptirii euro. In
comparatie, iIn Republica Ceha si Polonia situatia este opusad. Pentru a oferi doar un indiciu
asupra cifrelor, in Romania 64% dintre respondenti sunt in favoarea adoptarii euro, in timp ce in
Republica Ceha doar 29% gandesc la fel. in pofida preferintelor privind adoptarea euro, atunci
cand sunt intrebati daca considera ca tara lor este pregatita sa adere la zona euro, in toate aceste
tari doar unul din cinci respondenti considera ca tara sa este pregatita (Flash Eurobarometer,
2017, p.22). Un alt concept care pune in legatura cererea pentru moneda nationald cu zona euro
este fenomenul de euroizare. In opinia noastra, cu cét este mai probabil ca o tard si devini parte
a zonei euro, cu atat cetatenii sai vor fi mai predispusi sd foloseasca moneda euro in tranzactii
sau ca element de tezaurizare. Ca urmare, acest fenomen poate determina o shimbare 1n structura
portofoliului de active, prin inlocuirea monedei nationale cu moneda striina. In raportul Bancii
Central Europene din aprilie 2017 cu privire la rolul monedei euro pe pietele internationale, este
adus 1n discutie rolul euroizarii neoficiale caracteristica anumitor tari balcanice, candidate sau
potential candidate la UE. Responsabilitatea pentru acest fenomen o poartd o serie de factori,
printre care sunt amintiti (ECB Report 2017, pp.5-6): increderea in moneda nationala,

intensificarea relatiilor comerciale cu zona euro sau remitentele.

Modelul cererii de bani estimat n acest capitol contribuie la literatura empirica existenta pe
aceastd temd prin faptul ca analizeaza rolul sentimentelor economice asupra cererii de moneda
nationala, pe langa determinantii clasici. Urmand studiile anterioare asupra cererii de bani, am
plecat de la functia traditionald care include o variabild ce cuantifica venitul si variabile care

surprind costul de oportunitate.

In incercarea de a surprinde particularititile esantionului, n ceea ce priveste cadrul de politica
monetara din perioada supusa analizei, specificatia cererii de bani a fost extinsa prin includerea
Indicatorului Sentimentului European. Acest indicator surprinde perceptia investitorilor din cinci
sectoare ale economiei asupra evolutiei generale a cadrului economic. In functia cererii de bani

acest indicator are rolul de a surprinde perceptia asupra incertitudinii. Dat fiind faptul ca tarile
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CEE supuse analizei sunt in proces de integrare europeana (Macedonia si Turcia) sau de
integrare monetara (Bulgaria, Croatia, Republica Ceha, Ungaria, Polonia si Romania) plecam de
la ipoteza ca perceptia privind incertitudinea care provine din interiorul Uniunii Europene sau a

zonei euro poate afecta semnificativ cererea de moneda nationala.

Rezultatele obtinute din estimarea cererii de bani la nivel de panel folosind estimatorul Dinamic
Ordinary Least Squares — DOLS — (Kao and Chiang, 2000) au oferit indicii Tncurajatoare privind
stabilitatea cererii de bani, atunci cand rolul sentimentelor economice a fost inclus In estimare.
Indiferent de proxi-ul ales pentru cursul de schimb, estimérile au confirmat existenta cointegrarii
intre cererea reala de bani si determinantii sai. Pentru exemplificare, n Tabel 1 sunt raportate
rezultatele din estimarea functiei cererii de bani pe termen lung, din cele doua modele de baza:
Modelul 1, in care am inclus cursul de schimb in raport cu euro, si Modelul 2, care utilizeaza

cursul de schimb in raport cu dolarul american (USD).

Tabel 1- Estimarea cererii de bani (DOLYS)

Estimarea cererii de bani (DOLS)-Modele de baza

Variabla dependentd M2/P  Model 1 Model 2
Y 1.019%** 1.007***

(0.000) (0.000)
R -0.001*** -0.001***

(0.000) (0.000)
I -0.018*** -0.034***

(0.000) (0.000)
EX _EUR -0.242%**

(0.000)
EX_USD -0.202***

(0.000)

ESI -0.402*** -0.311***

(0.000) (0.000)
T 37 37
N 264 264

Notd: 1) *** ** gi * denotd semnificativitatea la 1%, 5% si 10%. 2) Doua laguri si un lead au fost introduse pentru
variabilele folosite Tn DOLS ca prime diferente. 3) Toate variabilele, cu exceptia ratei dobanzii, sunt logaritmate.
4)Esantionul include: Bulgaria, Croatia, Republica Ceha, Ungaria, Macedonia, Polonia, Romania si Turcia.
Perioada: 2008Q1-2017Q1.

In plus am verificat robustetea modelelor de baza prin: i) inlocuirea cursurilor de schimb
bilaterale prin cursul de schimb efectiv nominal si cursul de schimb efectiv real; ii) evaluarea

impactului crizei economice si financiare din perioada 2008-2010; iii) utilizarea unei
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metodologii diferite, si anume estimatorul Fully-Modified Ordinary Least Squares (FMOLS)
propus de Phillips si Moon (1999) si Pedroni (2000).

Rezultatele pot fi rezumate dupa cum urmeaza. Determinantii traditionali ai cererii de bani (PIB-
ul real, rata inflatiei si rata dobanzii) sunt semnificativi si au semnul asteptat. Elasticitatea in
raport cu venitul este in jurul unitdtii si este semnificativa in toate cazurile. Rata dobanzii are
efecte reduse, dar negative asupra cererii de bani, acelasi rezultat fiind observat si in cazul ratei
inflatiei. Aceste efecte sunt asteptate, dat fiind faptul cd cele doua variabile surprind costul de
oportunitate al detinerii de moneda. Efectul de substitutie dintre moneda nationald si moneda
straind a fost confirmat de ambele cursuri de schimb bilaterale — in raport cu euro (Modelul 1)
sau 1n raport cu USD (Modelul 2) — cu un coeficient mai redus pentru cel din urma. Dat fiind
faptul ca sase din cele opt tari cuprinse in esantion erau membre UE in perioada supusa analizei,

am identificat astfel un puternic efect de substitutie in favoarea monedei euro.

Rolul sentimentelor economice s-a dovedit a fi semnificativ pentru cererea de moneda nationala.
Cu cat valoarea indicatorului ESI este mai redusd, cu atat este mai mare gradul de incertitudine
perceput. Acest lucru determind o crestere a cererii de bani din motive de precautie. Prin
verificarea robustetii modelelor de bazad, am putut identifica validitatea modelului in ceea ce
priveste semnul i semnificativitatea Indicatorului Sentimentului European. Rezultatele raman
robuste modelelor de baza, indiferent de proxi-ul folosit pentru cursul de schimb. Singurul
coeficient care isi schimba semnificatia este cursul de schimb efectiv real, care — spre deosebire
de modelele de referinta — sugereaza prezenta efectului de bunastare. Cand controlam efectul
crizei economice din perioada 2008-2010, rezultatele raman relativ neschimbate. Mai exact, a
fost identificat un efect negativ al crizei atunci cand cursurile de schimb bilaterale au fost incluse
in estimare, sugerand tendinta agentilor economici de a 1si redirectiona detinerile catre active mai

putin volatile, data fiind incertitudinea crescuta.

Rezultatele oferite in acest capitol demonstreaza faptul ca functia extinsa a cererii de bani — in
care se tine cont de rolul sentimentelor economice — oferd o perspectiva incurajatoare asupra
comportamentului cererii de bani 1n tarile CEE. Concluzionam prin a afirma ca stabilitatea
cererii de bani este intr-adevar influentata de schimbarile asociate procesului de integrare. Luarea

in considerare a perceptiei consumatorilor si a investitorilor cu privire la evolutia evenimentelor
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din sfera economica in contextul Uniunii Europene, contribuie la identificarea unei functii stabile

a cererii de bani 1n acest esantion de tari.

CONCLUZII

Studiul determinantilor cererii de bani in tarile Central si Est Europene a redobandit interes
datoritd extinderii si dezvoltirii economiei Uniunii Europene. In contextul transformarilor
suferite de aceste tari pe parcursul integrarii, cererea de monedd nationald nu mai poate fi
consideratd ca fiind determinatd doar de factori interni. Pe masura adancirii procesului de
integrare, e tot mai probabil ca cererea de bani sa fie determinatd de factori care provin din UE

Sau zona euro.

Rolul cererii de bani este sustinut in prezent de numarul vast de modele teoretice si empirice
dezvoltate in jurul acestui subiect (spre exemplu: Schabert (2009), Heer, MaulB3ner and McNelis
(2011), Lioui and Poncet (2012), Taylor (2016), Caraiani (2016)), dar si de utilizarea
informatiilor despre agregatele monetare in implementarea politicii monetare de cétre bancile
centrale. Cerinta fundamentald pentru utilizarea banilor ca instrument de politicd monetara
consta in identificarea unei relatii stabile intre bani si alte variabile macroeconomice relevante.
Stabilitatea functiei cererii de bani ar face ca acestia sd fie un instrument fiabil de politica
monetara, capabil sd prezicd in mod corect impactul pe care o schimbare a ofertei monetare il va
avea asupra economiei reale. De-a lungul anilor, perspectivele privind utilizarea banilor in
modelele macroeconomice s-au schimbat datoritd instabilitatilor detectate in functia cererii de
bani, in raport cu determinantii traditionali. Cu toate acestea, banii raman o variabila importanta
in modelarea macroeconomicd, desi au un rol preponderent informativ in procesul de

implementare a politicii monetare.

In prezent, nu numai bancile centrale se bazeaza pe informatii privind cererea de bani, dar si un
numdr mare de studii care abordeazd subiecte precum: strategiile de politica monetara, evolutia
inflatiei, regimurile de curs de schimb, utilizarea politicilor monetare neconventionale. In aceasti
ramura a literaturii, un segment este ocupat de studiul implicit al determinantilor cererii de bani.
Aruncand o privire asupra factorilor care determind schimbari in cererea de bani in contextul

economic al ultimilor ani, autorii incearcad sa reevalueze rolul banilor prin extinderea functiei
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traditionale. Variabilele suplimentare — care capteaza caracteristici Specifice la nivel de tara —
sunt incluse in specificatia cererii de bani, pentru a vedea daca instabilitatile detectate pot fi
modelate si evaluate empiric. In acest scop, autorii se bazeazi pe utilizarea agregatelor monetare
cu grade diferite de lichiditate. Pe baza ipotezelor care stau la baza modelului utilizat in analiza,
in cadrul studiilor se utilizeaza un agregat monetar mai restrans sau mai extins (Dreger, Reimers

and Roffia (2007), Bahmani-Oskooee, Kutan and Xi (2013), Apergis (2015)).

Plecand de la literatura existenta privind determinantii cererii de bani, am identificat si detaliat in
lucrarea de fata principalele directii pe care se concentreaza aceasta:

e Cererea de bani este adesea abordata in studii empirice si teoretice care trateaza tari
dezvoltate precum Statele Unite ale Americii, zona euro sau Regatul Unit la Marii
Britanii. Beneficiind de serii largi de date, functia cererii de bani a fost extinsd in multe
cazuri pentru a surprinde efectele principalelor evenimente internationale sau evolutia
mediului economic intern. In consecinti, o mare parte din studiile efectuate asupra cererii
de bani s-au dezvoltat in jurul tarilor dezvoltate.

e Referitor la grupul de tari care include economiile in curs de dezvoltare si cele
emergente, literatura a Inregistrat progrese in principal in ultimele doud decenii.
Literatura empiricad se bazeaza pe tarile in curs de dezvoltare din Europa, Asia, America
Latind sau Africa, utilizdnd fie analiza la nivel de tara, fie analiza pe panel. Printre
motivele care au condus la numarul relativ redus de studii privind cererea de bani in
aceste regiuni (redus in raport cu tarile dezvoltate), lipsa unor serii lungi de date
disponibile este cea mai des invocatad cauza. Deoarece ne intereseaza in special tarile din
Europa Centrald si de Est, am observat din literatura existenta ca studiile empirice despre

tarile din aceastd regiune au devenit mai populare dupa valurile extinderii UE.

Indreptandu-ne atentia citre tarile care apartin Europei Centrale si de Est, am identificat trei sub-
domenii principale ale cercetdrii. O prima categorie de studii incearca sd ofere un raspuns
referitor la gradul de stabilitate al cererii de bani, prin punerea cererii de bani in legatura cu
deciziile de politica monetara (Dreger, Reimers and Roffia (2007), Fidrmuc (2009), Bahmani
and Kutan (2010)). in al doilea rand, exista lucriri care incearci si surprinda efectul de
substitutie dintre moneda nationala si o valuta straina sau efectul de substituire a capitalului,

ludnd in considerare caracteristicile specifice ale tarilor care apartin acestei regiuni, in timpul
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tranzitiei (Selguk (2003), Dreger, Reimers and Roffia (2007), Hsieh and Hsing (2009), Bahmani-
Oskooee, Kutan and Xi (2013), printre altii). In cele din urma, studii mai recente abordeaza rolul
cererii de bani 1n contextul politicilor neconventionale adoptate dupa crizd de catre Banca

Centrala Europeana (Gertler and Karadi (2011), Dreger and Wolters (2015b), Neely (2015)).

Din punct de vedere empiric, metodologiile utilizate in studiul cererii de bani trebuie sa tind cont
de unele cerinte fundamentale. In primul rand, specificatia trebuie sa includi cat mai precis toate
variabile explicative sugerate de ipotezele teoretice, pentru a evita omiterea anumitor variabile
semnificative. In acelasi timp, ludnd in considerare lungimea temporald limitata a seriilor de
date, prin includerea prea multor variabile explicative, se poate ajunge la supra-dimensionarea
modelului. Asadar, exista un compromis intre supraparametrizare si omiterea anumitor variabile
relevante. In al doilea rand, alegerea metodologiei utilizate trebuie ficutd astfel incat sa
indeplineasca atat cerintele econometrice, cat si ipotezele teoretice. Un astfel de exemplu in
studiul cererii de bani este endogeneitatea. Pentru a aborda si a depdsi aceste probleme,
metodologia de estimare ar trebui sa se adapteze ipotezelor teoretice ale modelului si sa

remedieze aceste deficiente.

Pe baza analizei literaturii recente privind cererea de bani in tarile CEE (studii prezentate in
principal in capitolele doi si trei), am identificat doud neajunsuri, care constituie punctul nostru
de plecare pentru acest studiu. Din cunostiintele noastre, nu exista niciun studiu care sa vizeze
identificarea caracteristicilor functiei cererii de bani pentru tarile din Europa Centrala si de Est,
atat din perspectiva nationald, cat si regionald, in perioada de preaderare la zona euro.
Consideram ca aceastd comparatie este una foarte utild, deoarece Se poate presupune ca aceste
tari urmeaza o traiectorie comuna in ceea ce priveste evolutiile monetare, avand in vedere
procesul de integrare europeand. Cu toate acestea, pentru a se adapta la cerintele cadrului
economic, fiecare tara a adoptat masuri specifice in ceea ce priveste politica monetara. Acest
lucru poate genera anumite diferente si in functia cererii de bani. Al doilea aspect care
consideram cd poate aduce o contributie semnificativa in sfera studierii cererii de bani in tarile
CEE este analiza factorilor provenind din Uniunea Europeana sau din zona euro (in functie de
nivelul de integrare) care pot influenta cererea de moneda internd. Mai exact, am pornit de la
ipoteza c@ perspectiva integrarii europene sau monetare poate induce anumite efecte specifice

asupra cererii interne. Primul este legat de substituirea monedei nationale cu o moneda straina
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(euro), odata cu adancirea procesului de integrare. Al doilea efect se materializeaza in perceptia
cetatenilor si a agentilor economici privind incertitudinea asociati procesului de integrare. in
plus, studiul beneficiaza de date mai recente in comparatie cu studiile anterioare, ceea ce ne

permite sd includem si sa evaluam impactul crizei economice si financiare globale.

Teza a fost structuratd in patru sectiuni, care urmeaza pasii parcursi in demersul de a studia
cererea de bani, atat din punct de vedere teoretic, cat si din punct de vedere empiric. Primul
capitol a fost conceput pentru a revedea, din perspectiva temporala, modelele teoretice dezvoltate
in jurul conceptului de bani de-a lungul anilor. Aici ne-am concentrat eforturile in principal pe
prezentarea asumptiilor care stau la baza fiecarui model, pentru a putea alege ipotezele folosite
mai departe in sectiunile empirice ale tezei. Al doilea capitol a facut trecerea la partea empirica a
lucrarii, prin prezentarea studiilor care au abordat tematica cererii de bani, cu un accent deosebit
pe determinantii considerati in literaturd. Din modelele teoretice am ajuns la concluzia ca cererea
de bani depinde in mod pozitiv de nivelul venitului si Tn mod negativ de costul de oportunitate al

detinerii de moneda.

Inainte de a prezenta rezultatele acestui studiu, consideram relevant si prezentim caracteristicile
cadrului economic identificate in capitolul al doilea, deoarece acestea au constituit ipotezele
studiului nostru empiric. Din punct de vedere analitic, am observat date privind evolutia
diferitelor variabile care ilustreaza evolutiile monetare din esantionul de tari supus analizei. Au
rezultat o serie de concluzii utile, cu privire atat la tendintele comune, cat si la tendintele
specifice fiecarei tari. Studiul include sase tari din Europa Centrala si de Est, care sunt membre
ale Uniunii Europene si care sunt in proces de integrare monetara: Bulgaria, Croatia, Republica
Ceha, Ungaria, Polonia si Romania. Chiar daca in aceste tari nu s-a stabilit 0 data concreta pentru
adoptarea monedei euro, se presupune ca acestea vor adera la zona euro imediat ce sunt

indeplinite criteriile de convergenta.

e Daca privim la situatia anilor 1990, au avut loc schimbari notabile pentru a reconfigura
pozitia economica a fostelor tari postcomuniste. Pornind de la rate ale inflatiei de doud
cifre la sfarsitul secolului XX, tari precum Bulgaria, Ungaria, Polonia sau Romania au
reusit sa reducd aceste valori cu mult sub zece procente, prin tintirea ratei inflatiei sau a
cursului de schimb. Croatia, spre deosebire de tarile mentionate mai sus, a avut o

performantd buna in mentinerea inflatiei sub 5% pentru cea mai mare parte a perioadei.
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Pentru toate aceste tari, schimbarile in strategia de politicdi monetara in contextul
integrarii europene pot fi considerate factori importanti pentru mentinerea inflatiei la o
ratd scazuta si relativ stabila.

Un fenomen larg raspandit in tarile CEE este euroizarea. Ca urmare a neincrederii pe care
0 au cetatenii in moneda nationald, acestia au ales sa Tnlocuiascad moneda nationala cu o
moneda straind, pentru a-si proteja detinerile de bani impotriva deprecierii sau a presiunii
inflationiste. In 2016, spre exemplu, ponderea creditelor in valuti striind a fost de
aproximativ 50% in tari precum Bulgaria, Croatia sau Romania, in timp ce in Polonia sau
Republica Ceha ponderea era la nivelul de 30%. Avand in vedere procesul de integrare
monetard in desfasurare 1n aceste tari, increderea in moneda europeana poate fi perceputa
ca un factor pozitiv pentru procesul de integrare. Cu toate acestea, nu putem neglija
efectul pe care il poate avea asupra stabilitatii si controlabilitatii monedei nationale.

In stransa relatie cu fenomenul descris anterior este perceptia cetitenilor si a agentilor
economici cu privire la aderarea tarii lor la zona euro. In ultimii ani, reputatia zonei euro
a suferit schimbari importante. Vazuta ca un factor pozitiv nainte de criza economica din
2008, apartenenta la zona euro nu a fost privita cu acelasi optimism dupa criza. Perceptia
consumatorilor si a investitorilor s-a schimbat, iar tarile au adoptat pozitii diferite in ceea
ce priveste adoptarea euro, potrivit Eurobarometrului (Flash Eurobarometer, 2017). In
timp ce in Bulgaria, Roméania, Ungaria si Croatia, ponderea celor care sunt in favoarea
adoptarii euro este mai mare decat ponderea celor care sunt impotriva, in Republica Ceha
si Polonia situatia este opusa. In ciuda pozitiondrii lor in favoarea sau impotriva adoptarii
monedei euro, atunci cand cetatenii sunt intrebati daca considera ca tara lor este pregatita
sa adopte moneda euro, in toate tarile, doar unul din cinci respondenti considera ca tara
lor este pregatita sa adopte moneda unica.

Euro a devenit o moneda larg raspandita in statele membre ale Uniunii Europene care nu
au adoptat Tncd moneda unica, datorita canalelor care le conecteaza cu zona euro. Canalul
comercial a facilitat utilizarea monedei euro in tranzactii, in timp ce sectorul financiar si
prezenta bancilor avand originea in zona euro au intensificat canalele de transmitere a
socurilor.

Pentru a depasi cerintele cadrului economic necesare tranzitiei sau procesului de

integrare, tarile CEE au adoptat strategii de politicd monetard bazate fie pe tintirea
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inflatiei (Republica Ceha, Ungaria, Polonia si Roménia), fie pe tintirea cursului de
schimb (Bulgaria a adoptat consiliul monetar, in timp ce Croatia tinteste cursul de

schimb).

Principalele rezultate ale acestei teze sunt extrase din analiza empirica efectuata in capitolele trei
si patru. In cele ce urmeaza, vom face o scurti prezentare a rezultatelor obtinute, atat la nivel de

tara, cat si la nivel regional.

Analiza asupra determinantilor cererii de bani la nivel de tara a fost efectuatd pe un esantion de
sase tari din Europa Centrala si de Est (si anume: Bulgaria, Croatia, Republica Cehd, Ungaria,
Polonia si Romania), utilizand date trimestriale din 1996:Q1 pana in 2016:Q1. Rezultatele
obtinute prin aplicarea metodologiei ARDL Bounds Testing Approach ne-au oferit informatii
despre coeficientii pe termen scurt si pe termen lung ai functiei cererii de bani. Pentru fiecare
tara au fost estimate douda modele: un model de baza care a inclus ca factori determinanti: PIB-ul
real, rata dobanzii si rata inflatiei; si un model extins, care cuprindea in plus cursul de schimb.
Cateva concluzii generale pot fi desprinse. Rata dobanzii are o influenta redusa pe termen lung
asupra cererii de bani. Impactul ratei inflatiei este negativ si semnificativ pe termen lung in
Republica Ceha, Ungaria si Polonia, ceea ce sugereazd ca o crestere a nivelului preturilor va
determina reorientarea indivizilor catre active financiare sau reale, in detrimentul banilor. Un
rezultat care contrazice asteptarile initiale este acela ca efectul de substitutie a monedei nationale
este semnificativ numai in cazul Ungariei, Croatiei si Bulgariei, in timp ce in Republica Ceha
efectul de bunastare este dominant. In primele trei tari, coeficientii estimati sunt semnificativi si
pozitivi si sugereaza ci o depreciere a monedei nationale reduce cererea pentru aceasta. In
Republica Ceha, rezultatele pot fi influentate de faptul ca banca centrald a mentinut cursul de
schimb al monedei nationale fati de euro fixat intre 2013 si 2017. In acest context,
comportamentul investitorilor si populatiei nu s-a modificat In conformitate cu fluctuatiile
cursului de schimb, deoarece agentii economici au avut incredere in angajamentul asumat de

banca centrald de a mentine cursul de schimb fixat.

In ansamblu, rezultatele analizei la nivel de tard au evidentiat existenta unei relatii de cointegrare
pe termen lung intre cererea de bani reala si determinantii utilizati in mod traditional in literatura,
cu exceptia Bulgariei si a Croatiei. In aceste doud tari, functia cererii de bani nu este stabila in

raport cu determinantii clasici. Prin urmare, utilizarea cererii de bani ca instrument de politica
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monetare poate oferi semnale imprecise. In schimb, in celelalte patru tiri considerate, functia
cererii de bani poate fi folositd ca instrument cu rol informativ pentru politica monetara,
deoarece este stabild in raport cu determinantii sai. Stabilitatea functiei cererii de bani face ca
banii sa reprezinte un instrument fiabil pentru autoritatile monetare, deoarece le permite acestora
sa previzioneze in mod corespunzator impactul asupra cererii de bani a oricarei schimbari in

factorii determinanti.

Analiza la nivel regional porneste de la rezultatele obtinute in capitolul anterior, unde, la nivel de
tara, s-au identificat diferente intre cele sase tari CEE. Punctul de plecare al acestei sectiuni a fost
reprezentat de identificarea surselor capabile sa determine aceste diferente in rezultate, pentru a
vedea daci este posibil si le modelim empiric. in acest sens, am legat ipoteza de pornire de
traiectoria comuna urmata in scopul integrarii europene. Pentru a tine cont de eterogenitatile
dintre tarile CEE, am extins specificatia traditionala a cererii de bani prin includerea unei
variabile care surprinde incertitudinea perceputd in regiune. Indicatorul Sentimentului European
(ESI) este o masura a incertitudinii percepute, in sensul ca surprinde perceptiile, actiunile sau
sentimentele existente in aceste tari, in ceea ce priveste activitatea economica. ESI include
indicatori de incredere ai agentilor economici provenind din cinci sectoare ale economiei:
industrie, servicii, consumatori finali, constructii si comert cu amanuntul. in ansamblu, acest

indicator reflecta perceptia asupra evolutiei viitoare a economiei.

In analiza empirica pe panel, am folosit date trimestriale din perioada 2008 - 2017, pe un
esantion format din opt tari apartinand Europei Centrale si de Est. Comparativ cu analiza la nivel
de tara, am adaugat doua tari candidate oficial la UE, si anume Turcia si Macedonia. Pentru
estimarea relatiei dintre cererea de moneda si PIB-ul real, rata inflatiei, rata dobanzii, cursul de
schimb si Indicatorul Sentimentului European, a fost utilizat estimatorul DOLS. in modelele de
referintd am utilizat ca proxy pentru rata de schimb cursul de schimb bilateral, fatad de euro si
USD. Au fost efectuate verificari de robustete: prin folosirea ca si proxi pentru cursul de schimb:
a cursului de schimb nominal efectiv sau a cursului de schimb real efectiv; prin cuantificarea

impactului crizei si prin utilizarea unei alte abordari metodologice, estimatorul FMOLS.

Estimarile au oferit cateva rezultate incurajatoare privind stabilitatea cererii de bani in tarile
CEE, atunci cand rolul sentimentelor este inclus in estimari. Determinantii traditionali ai cererii

de bani (PIB-ul real, rata dobanzii, rata inflatiei) sunt semnificativi si poartd semnul asteptat.
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Elasticitatea in raport cu venitul a fost semnificativa si apropiata ca valoare de unitate, indicand o
crestere aproape proportionala a cererii de bani, pe masurd ce nivelul veniturilor creste.
Variabilele care cuantifica costul de oportunitate - rata dobanzii si rata inflatiei - au un coeficient
negativ, dar cu o magnitudine relativ mica. A fost identificat un efect semnificativ de substitutie
a monedei nationale atunci cand in ecuatie au fost incluse cursurile de schimb bilaterale, fata de
euro sau USD. Cu toate acestea, dupd cum era de asteptat, din cauza faptului ca sase din cele opt
tari apartin UE in anii supusi analizei, elasticitatea cererii de bani in raport cu fluctuatiile cursului
de schimb dintre moneda interna si euro este mai ridicata. Rolul sentimentelor economice asupra
cererii de bani a fost la randul lui determinat ca fiind semnificativ. Coeficientul negativ al ESI
indica faptul ca o crestere a incertitudinii percepute - reflectatd de o valoare sub medie a

indicatorului ESI - determina o crestere a cererii de bani din motive de precautie.

Ca urmare a verificarii robustetii modelelor estimate anterior, a fost confirmata validitatea
modelelor de referinta. Indiferent de proxy-ul utilizat pentru cursul de schimb, rezultatele au fost
in concordanta cu modelele de baza. Singurul coeficient care isi schimba semnificatia este cursul
de schimb efectiv real, care - spre deosebire de modelele de referintd - sugereaza prezenta
efectului de bunastare. Rezultatele nu diferd semnificativ nici cand controlam efectul crizei
economice si financiare din perioada 2008-2010. Tinand cont de efectele crizei, observam o
scadere a cererii de bani in aceastd perioada, dar numai atunci cand este inclus cursul de schimb
fatd de euro sau USD. Acest rezultat este oarecum intuitiv, avand in vedere ca, in perioade de
instabilitate ridicata si de risc, detindtorii de moneda vor alege sa isi directioneze detinerile cétre
active mai putin volatile. In toate specificatiile, coeficientul sentimentului economic este

semnificativ si sugereaza existenta motivului de precautie al detinerii de banii.

Cercetarea efectuata pe parcursul acestei teze a reprezentat o incercare de a oferi o perspectiva
actualizatd a factorilor determinanti ai cererii de bani, prin utilizarea informatiilor asupra
evenimentelor economice reale care ar fi putut influenta stabilitatea acesteia din perspectiva
macroeconomica. In aceasta etapa ar trebui mentionate unele aspecte care au reprezentat limitari
ale studiului nostru, pentru a 1l delimita de lucrarile anterioare sau ulterioare realizate pe acest
subiect. Consideram lipsa seriilor mari de date ca principalul nostru dezavantaj in aplicarea
ipotezelor de lucru. De exemplu, o comparatie intre esantionul tarilor candidate la zona euro si

cel al tarilor candidate la UE ar fi putut oferi o perspectiva interesantd asupra amplorii
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determinantilor, atat Tn ceea ce priveste integrarea monetara, cit si cea europeana. Dar lipsa
datelor privind Indicatorul Sentimentului Economic pentru restul tarilor candidate la UE a limitat
sfera de cercetare. In plus, schimbarile care au avut loc in contextul integririi europene au
diminuat rolul unor variabile, pentru care nu mai sunt disponibile serii de date, sau au crescut
importanta altora prin punerea la dispozitie a datelor referitoare la noi variabile macroeconomice.

Acest lucru limiteaza intervalul temporal, fie la punctul de plecare, fie la punctul final.

In cele din urma, considerdm important si ne indreptim atentia asupra implicatiilor pe care le au
rezultatele studiului nostru din perspectiva politicii monetare. Aceasta lucrare a debutat prin
stabilirea rolului pe care il ocupa banii in contextul politicii monetare. Concluziile prezentate in
analiza noastra indica o functie stabila a cererii de bani in tarile din Europa Centrala si de Est,
dacd luam in considerare caracteristicile contextului economic regional actual. in analiza la nivel
de tara (pentru unele tari) am identificat unele surse de instabilitate in functia cererii de bani,
surse care nu au putut fi surprinse empiric bazandu-ne doar pe determinantii traditionali
considerati in literaturd. Cand atentia s-a indreptat spre prezenta efectului de substitutie monetara
in contextul integrarii europene si spre perceptiile privind evolutia economica globala, rezultatele
s-au schimbat. O functie stabild a cererii de bani a fost identificatd atunci cand rolul
sentimentelor economice in perioada care precede aderarea la zona euro sau aderarea la UE a

fost cuantificat empiric.

Din perspectiva politicii monetare, putem afirma ca, daca ludm in considerare incertitudinea
perceputd in aceste tari, functia extinsa a cererii de bani poate oferi o explicatie relativ buna
pentru comportamentul banilor in acest esantion de tari. Incorporarea perceptiilor indivizilor cu
privire la evolutia viitoare a economiei si sentimentele lor legate de evolutia variabilelor
economice agregate, in contextul integrarii europene, poate creste fiabilitatea functiei cererii de
bani. Astfel, autoritatile monetare pot utiliza informatii suplimentare privind cererea de bani si
pot anticipa fluctuatiile neasteptate ale cererii de bani, fluctuatii care nu pot fi explicate prin
factorii traditionali. Rezultatele pe care le-am oferitm in sectiunile empirice ale acestei lucrari
conduc la o functie predictibila a cererii de bani pe termen lung, atunci cand incertitudinea
perceputa este inclusa in estimari prin Indicatorul Sentimentului European. Relatia de echilibru
pe termen lung intre cererea de bani si determinantii sdi este legata, din perspectiva politicii, de

intrebarea privind utilitatea cererii de bani in procesul de implementare a politicii monetare.
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Dovezile prezentate sugereaza ca cererea de bani este o functie previzibila si, ca rezultat, poate

constitui un instrument informativ util pentru implementarea politicii monetare.

In consecinti, rolul banilor nu trebuie neglijat, ci reevaluat luand in considerare perceptia
consumatorilor si a investitorilor in ceea ce priveste activitatea economica globala din cadrul
Uniunii Europene. Scaderea incertitudinii privind traiectoria catre integrare si momentul in care
aceasta va avea loc, poate avea un efect favorabil asupra eficientei politicii monetare a Bancii

Central Europene dupa finalizarea procesului de integrare.
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