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Introducere

Literatura de specialitate si practica bancilor centrale acorda in general un
rol important informatiilor oferite de analiza evolutiilor monetare in conducerea
politicii monetare. In cadrul acestui demers, bancile centrale utilizeaza o gama
variata de instrumente, atat cantitative, sub forma modelelor econometrice, cat si
calitative, sub forma analizei institutionale.

Analiza monetara este fundamentata pe bine cunoscutul consens, validat
atat de teoria economica, dar si de precedentul istoric, potrivit caruia inflatia si
expansiunea monetara sunt strans corelate pe un orizont indepartat de timp. Cu
toate acestea, desi analiza monetara a fost in principal orientata spre identificarea
riscurilor la adresa stabilitatii preturilor pe termen lung, ea poate sa ofere indicii
valoroase si din perspectiva unui orizont temporal mai apropiat, datorita
informatiilor referitoare la pozitia ciclica a economiei, a modului de functionare a
sistemului financiar si interactiunii acestuia cu sectorul real. In conditii de risc si
incertitudine ridicate, utilitatea analizei monetare este potentatd de informatiile
extrase referitoare la perceptia riscului pe pietele financiare, comportamentul
agentilor economici oglindit Tn procesul de ajustare a portofoliilor, conditile din
sectorul financiar, inclusiv procesul de ajustare a bilanturilor institutiilor financiare
si disponibilitatea surselor de finantare pentru diferitele sectoare ale economiei.

In prezent, desi utilizarea agregatelor monetare ca obiectiv sau ca tinta
intermediara in conducerea politicii monetare a devenit desueta, importanta lor ca
indicator pare sa fie redescoperita atat in teorie, cat si in practica.

Moneda si creditul pot furniza informatii valoroase referitoare la acumularea
de dezechilibre financiare care implica o capacitate redusa a economiei de a
absorbi potentialele reversari bruste fara a genera fluctuatii ample la nivelul
productiei. De-a lungul timpului, cresterile accelerate ale preturilor activelor,
ancorate de asteptarile optimiste in ceea ce priveste castigurile viitoare de capital,
care au coexistat cu expansiunea alerta a creditului au fost urmate de crize
financiare severe si de recesiuni economice adanci si lungi.

Criza financiara globala actuala a readus in prim plan mecanismul acestui
proces destabilizator care a dezechilibrat balanta riscurilor in ceea ce priveste
stabilitatea preturilor si cresterea economica si a complicat stabilirea conduitei
adecvate a politicii monetare.

In acest sens, dincolo de controversele interminabile si nesolutionate inca
legate de utilitatea interventiei politicii monetare in faza de acumulare a
dezechilibrelor financiare si/sau de capacitatea bancii centrale de a asigura
concomitent stabilitatea preturilor si stabilitatea financiara, analiza evolutiilor
monetare, a creditului si a preturilor activelor poate reprezenta o solutie pentru a
monitoriza pulsul economiei si a minimiza provocarile cu care se confrunta toate
bancile centrale in a evalua diversele riscuri dincolo de orizontul traditional de
prongnoza, mai ales atunci cand se confrunta cu cresteri excesive ale preturilor
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activelor ce favorizeaza acumularea de dezechilibre in diferite sectoare ale
economiei.

In sensul acestui deziderat, studiul de fatad analizeaza evolutile monetare
din economia romaneasca in perioada 2007 — 20131, alaturi de principalii lor
determinanti.

In scopul unei mai bune asimilari a factorilor care au grevat evolutiile
monetare, analiza a fost intreprinsa avand in vedere doua subperioade:

i) subperioada 2007 - 2008, caracterizata de crestere economica sustinuta
si de dinamici accelerate ale evolutilor monetare si de credit si,

ii) subperioada 2009 — 2013, caracterizata de recesiune si evolutii modeste
la nivelul activitatii economice, in cea mai mare parte a timpului.

Totodata, asa cum era de asteptat, punctele de inflexiune importante ale
indicatorilor analizati au aparut in imediata proximitate a granitei dintre aceste
doua subperioade, aspect ce constituie un argument in plus pentru abordarea
aleasa.

O importanta deosebita a fost atribuita identificarii potentialelor modificari
structurale observate la nivelul evolutilor monetare si a principalilor lor
determinanti, avand in vedere posibilele modificari in comportamentul detinatorilor
si creatorilor de moneda pe fondul manifestarii efectelor crizei financiare
internationale asupra economiei roméanesgti.

Ultima parte a studiului estimeaza si analizeaza trei indicatori destinati
cuantificarii excedentului de lichiditate din economia romaneasca in perioada
considerata. In cadrul acestui demers, autorul a fost constient de posibilele limite
ale exercitiului cantitativ, limite ce deriva din: (i) seriile de timp extrem de reduse
ca intindere ii) schimbarile care s-au produs in economia romaneasca in aceasta
perioada (accelerarea procesului de remonetizare a economiei, cresterea
puternica a creditului neguvernamental, mutarea evolutiei cursului de schimb de
pe un trend de apreciere pe unul de depreciere, schimbarea pozitiei Bancii
Nationale a Romaniei din debitor net fatd de sistemul bancar in creditor net,
modificarile Tn comportamentul creatorilor si detinatorilor de moneda pe fondul
crizei financiare internationale).

' Anul 2013 se limiteaza la primele trei trimestre ale acestuia.Totodata, perioada care a facut
obiectul acestei analize reprezinta seria de date disponibila in prezent.



I. Analiza masei monetare si a componentelor
acesteia

In primii ani ai perioadei analizate, economia romaneascd a continuat
procesul de remonetizare, proces care a devenit vizibil in special incepand cu a
doua decada a anilor 2000. Reducerea progresiva a ratei anuale a inflatiei Tn
decursul anilor anteriori perioadei analizate, dar mai ales cantonarea ulterioara a
acesteia pe palierul cu o singura cifra, Impreuna cu accelerarea dinamicii activitatii
economice, au condus la cresterea cererii de bani si la sporirea gradului de
monetizare al economiei. Pe masura ce efectele crizei financiare internationale s-
au repercutat asupra economiei romanesti, dinamicile alerte ale masei monetare
au nceput treptat sa se tempereze si ulterior inverseze, pe fondul declinului
activitati economice si al declansarii unui proces alert de dezitermediere
financiara atat pe plan international, cat si pe plan intern.

Agregatele monetare
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In primii doi ani, cel mai cuprinzator agregat monetar(M3) a afisat o
dinamica sustinuta, caracterizata de rate de crestere anuale care desi formate n
permanenta din doua cifre, au afisat o traiectorie descendentd progresiva.
Dinamici asemanatoare s-au observat si in cazul masei monetare in sens
restrans(M1) si al masei monetare intermediare(M2). In ceea ce priveste agregatul
monetar cu sfera cea mai redusa de cuprindere(M1), desi profilul curbei a fost
asemanator celui observant in cazul masei monetare intermediare (M2), panta
curbei a fost mult mai abruptd, iar dinamica ascendentd mult mai sustinuta.
Totodata, evolutia masei monetare intermediare (M2) a descris fidel si chiar s-a
suprapus, pe durata intregii perioade analizate, traiectoriei masei monetare in
sens larg, avand in vedere ponderea majoritarda a elementelor cuprinse fin
agregatul monetar M2 in totalul masei monetare (M3).



Principalele elemente ale masei monetare
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Analiza in structura releva faptul ca principala contributie la majorarea M3 in
perioada 2007-2008 a fost detinuta de cele mai lichide componente incluse in M1,
in special depozitele overnight, care au fost influentate atat de reducerea costului
de oportunitate al detinerii acestor instrumente monetare, cat si de majorarea
cererii de moneda Tn scopul desfasurarii tranzactiilor, data fiind persistenta unei
dinamici economice ridicate.

Structura masei monetare
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Totodata, contributia depozitelor pe termen scurt, altele decat depozitele
overnight(M2—M1) la expansiunea monetara totala s-a redus treptat pe masura ce
cresterea economica s-a accelerat, iar perspectivele favorabile legate de evolutiile
economice viitoare au imprimat majorarilor de venituri un caracter permanent,
ceea ce a descurajat cererea de moneda Tn scop precautionar.

Pe fondul acestor evolutii, pe parcursul anului 2008, s-a produs o schimbare
de structura in ceea ce priveste distributia ponderilor diferitelor componente Tn
cadrul masei monetare in sens larg. in acest sens, ponderea masei monetare in
sens restrans (M1) in totalul masei monetare (M3) a crescut sistematic, atingand
la mijlocul anului 2008 valoarea maxima inregistrata la nvelul intregii serii de date.

Pe langa determinantii clasici, de natura economica prezentati anterior, care
au stimulat cererea de moneda, evolutia masei monetare si a componentelor
acesteia in primii doi ani a fost influentatd si de un ansamblu de schimbari
structurale si institutionale :

e intrarile de capital sub forma investitiilor straine directe, precum si a
investitiilor de portofoliu stimulate de diferentialul semnificativ de dobanda in
comparatie cu economiile avansate;

o cresterea remiterilor muncitorilor romani din strainatate;

e cresterea plasamentelor nerezidentilor odata cu liberalizarea deplina a
operatiunilor de capital;

e dezvoltarea sistemului bancar i aparitia de noi produse bancare care au
determinat realocari intre diferite componente ale masei monetare;

e realocari in cadrul portofoliului de active intre instrumente financiare
monetare si instrumente financiare nemonetare;

e cresterea gradului de utilizare a instrumentelor noi pentru derularea
tranzactiilor;

o modificarea sistemului de impozitare a veniturilor persoanelor fizice si a
profiturilor companiilor;

¢ modificarea regimului de impozitare a veniturilor din dobanzi.

Din perspectiva categoriilor institutionale de detinatori de moneda, tendinta
ascendenta a masei monetare observata in primii ani a fost sustinuta in special de
plasamentele populatiei, a caror dinamica a fost In permanentd superioara
dinamicii depozitelor societatilor nefinanciare, evolutie ce a dus la majorarea
continua a ponderii detinerilor de moneda ale gospodariilor in totalul masei
monetare in sens larg (M3).

Analiza in structura a sectorului populatiei a relevat faptul ca forta motrice
principala a dinamicii inalte a depozitelor a fost reprezentata de depozitele
overnight, care au afigsat cresteri mai ample si mai prelungite in comparatie cu
depozitele la termen. O posibila explicatie a acestor evolutii rezidad in majorarea
cererii de moneda in scopul derularii tranzactiilor curente, pe fondul dinamizarii
activitati economice si inclinatiei populatiei preponderent spre consum, fin
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conditiile sporirii diferitelor surse de venituri ale acestui sector”, dar si a efectului
involuntar generat de majorarea avutiei populatiei.
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Avéand in vedere relatia biunivoca dintre activitatea economica si cele mai
lichide componente ale masei monetare, precum si motivele teoretice ale detinerii
de moneda in cazul populatiei, preferinta ridicatd pentru instrumente monetare cu
grad ridicat de lichiditate poate sa constituie o avertizare in ceea ce priveste
eventualele riscuri la adresa inflatiei pe un orizont mediu de timp si, in consecinta,
poate sa serveasca drept barometru in cadrul abordarii anticipative de evaluare si
monitorizare a presiunilor inflationiste. Cererea de moneda Tn scop precautionar,
reflectatd in evolutia depozitelor la termen sub 1 anz, a evoluat mult mai lent,
afisdnd o dinamica modesta, dar totusi pozitiva, pana la sfarsitul anului 2008.

Depozitele detinute de societatile nefinanciare au exercitat, de asemenea, o
influenta pozitiva asupra dinamicii M3 in primii doi ani, dar intr-o masura mult mai
redusa decat cele ale sectorului populatiei. Astfel, incepand cu jumatatea anului
2007, detinerile de moneda ale societatilor nefinanciare s-au inscris pe o

traiectorie ascendentd, care a fost intrerupta de aparitia unui punct de inflexiune la
jumatatea anului 2008.

Majorarea veniturilor in aceasta perioada s-a datorat in principal cresterilor salariale,
transferurilor de la bugetul de stat, remiterilor din strainatate, dar si modificarilor la nivelul
sistemului de impozitare a veniturilor.
2 Avand in vedere indisponibilitatea datelor pentru depozitele la termen sub 2 ani
(componentd a masei monetare intermediare) in cazul tuturor sectoarelor institutionale, in
studiul de fata au fost utilizate datele aferente depozitelor la termen sub 1 an, atat in cazul
gospodarriilor, cat si in cazul societatilor nefinanciare.
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Analiza Tn structura a plasamentelor societatilor nefinanciare releva faptul
ca detinerile de moneda ale acestui sector au fost concentrate in cele mai lichide
forme de depozite, fiind influentate in principal de profitabilitatea ridicata, de
fluxurile de venituri si disponibilitatea ridicatda a surselor externe de finantare.
Astfel, ca si in cazul populatiei, depozitele overnight au constituit principalul factor
de sustinere a plasamentelor societatilor nefinanciare, In conditile in care
depozitele la termen sub 1 an au consemnat o buna perioada de timp scaderi de
ritm care au patrus chiar in teritoriul negativ.

Agregatele monetare
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Incepand cu anul 2009, efectele crizei financiare internationale si
recesiunea care a guvernat economia romaneasca au avut implicatii semnificative
asupra evolutilor monetare. Aceste efecte au determinat modificari in
comportamentul sectorului bancar si al detinatorilor de moneda, generand
realocari in cadrul portofoliilor atat intre active monetare si nemonetare, cat si
intre diverse instrumente monetare.

Temperarea progresiva a ritmului de crestere a agregatului monetar M3, dar
mai ales patrunderea acestuia in teritoriul negativ incepand cu a doua jumatate a
anului 2010 si atingerea minimului la nivelul seriei in anul 2011, s-a produs pe
fondul unor evolutii heterogene la nivelul principalelor componente, in special
datorita urmatorilor factori :

e recesiunea economica severa care a guvernat anii 2009 si 2010 si
cresterea economica modesta care a urmat;

e aparitia i ulterior accentuarea constrangerilor de lichiditate ale companiilor
si populatiei in conditiile majorarii serviciului datoriei;
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e realocarea detinerilor de instrumente monetare incluse in M3 in favoarea
detinerilor de titluri de stat;

e declansarea unui proces de dezintermediere financiara atat pe plan intern,
cat si pe plan extern, cu implicatii asupra procesului de creatie monetara
realizat de banci ;

e majorarea cotei TVA si efectul statistic asociat cresterii ratei anuale a
inflatiei.

Tncepénd cu finele anului 2011, ritmul de crestere a masei monetare in sens
larg (M3) a revenit la valori pozitive, valori care, desi s-au inversat in primele doua
trimestre ale anului 2013, au reintrat in teritoriul pozitiv in trimestrul lll al aceluiasi
an.

Principalele elemente ale masei monetare
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Analiza in structura a agregatului monetar M3 releva faptul ca pierderile
progresive de ritm si ulterior inversarea acestuia s-au datorat dinamicii tot mai
pronuntat negative a masei monetare in sens restrans (M1), pe fondul scaderii
accentuate a cererii de bani pentru desfagurarea tranzactiilor, in conditiile
deteriorarii situatiei financiare curente si asteptate a diferitelor categorii de agenti
economici $i cresterii costului de oportunitate al detinerii de active monetare cu
grad ridicat de lichiditate.

Desi reducerea progresiva a soldului M1 a fost determinata de ambele sale
componente, influenta exercitatd de depozite overnight a fost semnificativ mai
mare, avand in vedere variatile anuale negative caracterizate de amplitudini
ridicate ale acestei componente, care s-au succedat pe o duratd mai lunga de
timp decéat in cazul numerarului in circulatie.



13

Incepand cu sfarsitul anului 2011, ritmul de crestere a masei monetare in
sens restrans (M1) a reintrat in teritoriul pozitiv, in special datoritd accelerarii
cresterii numerarului in circulatie, dar si reinregistrarii unor evolutii pozitive la
nivelul depozitelor overnight, a caror dinamica desi pozitiva, s-a mentinut modesta
pana la sfarsitul perioadei.

Una dintre mutatile importante de naturé structurald induse de criza
financiara si recesiunea asociata economiei roménesti au vizat modificarea
comportamentului detinatorilor de moneda, care a condus la schimbari in
structura M3, in contextul in care activele monetare au fost realocate dinspre
componentele mai lichide inspre depozitele la termen.

% Ponderea depozitelor la termen <1anin M3
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55 4
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35 +
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Astfel, dinamica depozitelor la termen s-a accelerat incepand cu anul 2009,
reflectdnd n principal sporirea cererii de bani in scop precautionar, pe fondul
deteriorarii situatiei curente si asteptate a sectoarelor nebancare. Dinamica Tnalta
a acestei categorii de depozite a inceput sa se reduca vizibil incepand cu a doua
jumatate a anului 2010, a intrat chiar in teritoriul negativ in primele doua trimestre
ale anului 2011, revenind ulterior pe o traiectorie ascendenta si cantonandu-se in
jurul unor valori marginal pozitive. O posibila explicatie a acestor pierderi
succesive de ritm este ca, desi motivul economisirii a ramas prezent in
comportamentul detinatorilor de moneda, reducerea depozitelor s-a datorat mai
degraba presiunilor semnificative de ajustare la care au fost supuse majoritatea
categoriilor de venituri.

Aceste evolutii au condus la refacerea progresiva si consolidarea ponderii
majoritare a acestei categorii de depozite in totalul masei monetare in sens larg,
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ceea ce reitereazd importanta ridicatd a motivului precautionar al cererii de bani
odata cu declansarea crizei financiare internationale.

Cresteri notabile au inregistrat si instrumentele financiare incluse in M3
(M3-M2), in special ca urmare a sporirii numarului fondurilor de piatd monetara si
implicit al actiunilor emise, in conditiile in care aceste plasamente au continuat sa
ofere oportunitati viabile de diversificare a portofolilor. Cu toate acestea,
ponderea detinutd de aceste instrumente in totalul masei monetare s-a mentinut
redusa.

Analiza structurii pe detinatori a M3 releva faptul ca modificarea de
portofoliu, respectiv migrarea depozitelor overnight spre cele cu scadenta
superioara, a fost mai evidentd Tn cazul populatiei decat in cazul companiilor,
ecartul ritmurilor de crestere ale depozitelor la termen in cazul celor doua
sectoare institutionale adancindu-se progresiv pana spre finele anului 2010, pe
fondul traiectoriilor divergente pe care le-au urmat detinerile de moneda ale
acestor doua sectoare institutionale.

Depozitele din M3 ale populatiei i societatilor

nefinanciare
60 120
50 r 100
2 40
=
¢ 2
z
[-7]
E 2
: |
5
=
v 10
m
-
5
= c
=,
I
=
m
> -10
-20
-30 -0

8
i
‘]

Jubo?
Jukos

Mar-o7

3
=
=

MNow-0F

Juk

= societati nefinanciare - deporite overnight|scala din dr]
Em— Fopuiatie -depozite overnight (scaladin dr]

— At

efinanciare depozite la termen<ian

Populatie- depozite la termen<ian

Astfel, desi dinamica alertd a depozitelor la termen ale populatiei s-a
temperat semnificativ incepand cu sfargitul anului 2010, contributia acesteia la
dinamica masei monetare in sens larg (M3) s-a mentinut pozitivéa pana la sfarsitul
seriei supuse analizei, semnaland faptul c& motivul precautionar al cererii de
moneda, desi intr-o oarecare scadere in timp, s-a mentinut prezent. Evolutiile
detinerilor de moneda ale acestui sector in perioada 2009-2013 au fost influentate
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cu precadere de dinamica veniturilor disponibile, de evolutia serviciului datoriei si
de posibila reorientare spre forme alternative de investire cum ar fi titlurile de stat
si actiunile fondurilor de piatd monetara.

Evolutia modesta a depozitelor companiilor, reflectata atat in decelerarea
ritmului de crestere, cat si in plasarea acestuia in teritoriul negativ, reflecta
ciclicitatea sporita a cererii de moneda a acestui sector si se datoreaza deteriorarii
fluxurilor de trezorerie, accesului la imprumuturi bancare si cresterii preferintei
pentru surse interne de finantare, precum si constrangerii exercitate de serviciul
datoriei.



ll. Analiza contrapartidelor masei monetare

Analiza principalelor contrapartide ale masei monetare a decelat faptul ca
expansiunea masei monetare in primii doi ani fost determinatd de cresterea
creditului neguvernamental, care s-a pozitionat in permanentd pe o traiectorie
ascendentd si, intr-o m&sura redusa, de sporirea activelor externe nete. In acelasi
timp, creditul guvernamental net si pasivele financiare pe termen lung au exercitat
efecte contractioniste asupra dinamicii monetare, dar de intensitati diferite.

i 5 - . % termeni reali 2 Z s
Miliardelei  Contrapartidele masei monetare martie2007=100 Evolutia creditului neguvernamental

250 | 350

200

150 |

100 |

50

0

50

-100

-150

WAEN Credit neguvernamental

I Credit guvernamental net ® Pasive financiare petermen lung m— Credite lei 1 Credite valuta — ess Credit sector privat

Factorii care au sustinut intermedierea financiara n anii asociati fazei
ascendente a ciclului economic au fost atat de natura ofertei, cat si a cererii.
Pe partea ofertei, au actionat in principal :

e majorarea competitiei la nivelul sistemului bancar, care a stimulat
contractarea de finantare de céatre populatie in vederea achizitionarii de
bunuri de folosinta indelungata si imobiliare;

e cresterea atractivitatii pietei financiare roméanesti, avand in vedere
diferentialul pozitiv de dobanda al pietei autohtone, precum si agteptarile de
apreciere a monedei nationale;

o existenta unui exces de lichiditate pe piata monetara si valutara;

o cresterea accesului institutiilor de credit la finantare externa, in special de la
“pancile mama”, avand in vedere oportunitatile de profit oferite de piata
autohtona;

Din perspectiva cererii, principalii factori identificati au fost:

e revigorarea cresterii economice, majorarea veniturilor disponibile ale

populatiei si imbunatatirea situatiei financiare a companiilor;
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cresterea remiterilor muncitorilor romani din strainatate;

o efectul de avutie si bilant care a actionat prin majorarea averii nete a
populatiei si cresterea eligibilitatii acestora in contractarea de credite;
o cresterea investitiilor straine directe, care au stimulat cregterea veniturilor si

a consumului populatiei, avand in vedere ca cea mai mare parte a ISD s-a

localizat in sectorul bunurilor necomercializabile, respectiv institutii

financiare, comert si sectorul imobiliar.

e scaderea costului creditelor in moneda straina pe fondul aprecierii monedei
nationale;

e imbunatatirea perspectivelor in ceea ce priveste conditile economice
viitoare.

Ascensiunea puternica a creditului neguvernamental fost sustinuta in
principal de componenta in valuta, care a devenit cea mai activa componenta pe
fondul ritmurilor anuale de crestere care s-au accelerat si au atins valori record de
la an la an. Principalul factor de sustinere a creditului in valuta l-a constituit
majorarea resurselor externe atrase de institutile de credit, avand in vedere
imbunatatirea evolutiilor macroeconomice, perspectiva economica buna oferita de
aderarea la Uniunea Europeana, tendinta de apreciere a monedei nationale,
precum si oportunitatile superioare de profit oferite de piata interna.

Se remarca gradul ridicat de asemanare atat in ceea ce priveste profilul, cat
si panta curbelor pe care s-au inscris imprumuturile populatiei si imprumuturile
neguvernamentale totale, inclusiv in ceea ce priveste componentele lei si valuta,
diferentele constadnd doar in existenta unei intarzieri in aparitia punctelor de
inflexiune in cazul creditului neguvernamental si in manifestarea unei dinamici
usor superioare in cazul creditului populatiei.
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In cazul societétilor nefinanciare, expansiunea creditului observata in primii
ani ai perioadei a fost sustinutd cu precadere tot de componenta in valuta, cu
toate ca ecartul dinamicilor componentei in lei si valutd a fost mai redus
comparativ cu cel observat in cazul populatiei.

Totodata, creditul cu scadentd mai mare de 1 an a reprezentat cea mai
importantd sursa de finantare pentru agentii economici. Pe fondul intensificarii
activitatii economice si imbunatatirii perspectivelor viitoare ale acesteia, respectiv
cresterii cererii de investiti ca urmare a ameliorarii oportunitatilor curente si
viitoare de profit, creditul cu scadentd mai indepartatd in timp si-a sporit
atractivitatea si si-a majorat progresiv atat ritmul de crestere, cat si ponderea in
creditul total.

In ceea ce priveste celelalte contrapartide principale ale M3, activele
externe nete ale sistemului bancar au exercitat o influenta negativa asupra creatiei
monetare. In structurd, contrapartida externd a masei monetare a fost grevata de
infleuntele de sens contrar ale AEN ale BNR si AEN ale institutiilor de credit, in
special in prima parte a perioadei.

Activele externe nete ale Bancii Nationale a Romaniei au fost influentate in
principal de: i) interventiile pe piata valutara destinate prevenirii atat a aprecierii
substantiale si mult prea rapide a cursului de schimb, cat si a deprecierii abrupte
pe fondul reducerii finantarii externe si cresterii incertitudinii care au urmat crizei
financiare internationale, ii) modificarile operate la nivelul rezervelor minime
obligatorii constituite in valutd de institutile de credit, iii) veniturile obtinute din
administrarea rezervelor internationale, iv) fondurile europene pre si postaderare,
v) sumele rezultate Tn urma privatizarii unor companii.
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Efectele expansioniste exercitate asupra lichiditati din economie de
interventiie pe piata valutara ale autoritatii monetare pot fi contrabalansate prin
operatiuni de sterilizare care pot compensa afectele determinate de cresterea
activelor externe nete ale bancii centrale avand ca sursa cumpararile de devize.

Activele externe nete ale institutiilor de credit au evoluat in sens opus celor
ale Bancii Nationale a Roméaniei datorita cresterii accelerate a pasivelor externe,
care a contrastat cu avansul mult mai redus Tnregistrat de plasamentele externe
ale acestora, in special pe fondul majorarii resurselor atrase de la “bancile mama”.

In acesti primi ani asociati fazei ascendente a ciclului economic, in sensul
temperarii expansiunii monetare au mai actionat atat pasivele financiare pe
termen lung cat si creditul guvernamental net, al carui sold negativ a exercitat o
influentd inhibitoare asupra lichiditatii din economie, influentd care s-a redus
progresiv spre finele anului 2008.

O data ce efectele crizei financiare internationale au fost resimtite de catre
economia romaneasca, influenta creditului acordat sectorului privat asupra masei
monetare a devenit inhibitoare, avand in vedere dinamica negativa care s-a
majorat de la an la an. Aceasta influentd negativa descrisa anterior a fost
contrabalansata de efectele asociate cresterii creditului guvernamental net si intr-
O oarecare masura a activelor externe nete ale sistemului bancar, a caror
intensitate a contributiei la expansiunea monetara a alternat de la an la an.

Incepand cu anul 2009, sistemul financiar din Romania a evoluat in conditii
puternic marcate de manifestarea virulenta a efectelor crizei financiare si
economice internationale. In aceste conditii, sistemul bancar romanesc a fost
expus la o serie de vulnerabilitdati noi, care i-au afectat capacitatea de a-si
indeplini functia esentiald de intermediere financiara: i) deteriorarea sentimentului
pietelor financiare fatd de tarile din Europa Centrald si de Est, care a sporit
costurile de finantare si volatilitatea cursurilor monedelor acestor tari, ii) criza
financiara din zona euro si declansarea procesului de dezintermediere financiara
datorat problemelor bilantiere ale institutilor de credit, iii) acutizarea crizei
datoriilor suverane in zona euro.

Pe fondul acestor evolutii, activitatea de creditare a institutiilor de credit din
Romaénia in perioada 2009-2013 a fost grevata de influente adverse multiple,
legate Tn principal de deteriorarea surselor de finantare, deteriorarea calitatii
portofoliului de active si cresterea costurilor de provizionare aferente, toate cu
impact direct asupra profitabilitatii institutiilor de credit si a capacitatii acestora de
creditare a economiei. Totodatd, in acelagi sens, au actionat si evolutiile
consemnate la nivelul economiei reale, avand in vedere scaderea activitatii
economice in anii 2009 si 2010, mentinerea unei cresteri modeste Tn anii ulteriori
si deteriorarea continua a perspectivelor economice viitoare.
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Deteriorarea profitabilitatii sistemului bancar a determinat institutiile de
credit s& creasca si ulterior s& mentina la niveluri ridicate marjele de dobanda la

credite si depozite.

Astfel, anul 2009 a debutat cu accelerarea dinamicii descendente a
creditului acordat sectorului privat, scaderile de ritm fiind atat de pronuntate incéat
variatile anuale au patruns in teritoriul negativ dupa doar doua trimestre. Ca
urmare, creditul neguvernamental a inregistrat prima scadere in termeni reali
consemnata la nivelul intregii perioade analizate. Ulterior, ritmurile negative de
crestere s-au adancit progresiv si au guvernat intreaga perioada aflata sub
observatie, cu exceptia unor reveniri episodice care s-au observat in anii 2012 gi
2013, cand dinamica a reintrat in teritoriul pozitiv, dar a ramas apropiata de

valoarea zero.
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Evolutia creditului neguvernamental, in perioada care a debutat odatad cu
receptarea tensiunilor financiare internationale de catre economia romaneasca, a
fost influentata de o serie de factori, atat de natura cererii, cat si de natura ofertei.

Din prima categorie pot fi mentionati, in principal:

e reducerea veniturilor disponibile curente gi asteptate ale populatiei, in
paralel cu amplificarea temerilor legate de stabilitatea locului de munca;

¢ nivelul ridicat al gradului de indatorare a populatiei;

o deteriorarea situatiei financiare a firmelor, pe fondul cresterii costurilor de
finantare si reducerii oportunitatilor viitoare de profit;

e impactul nefavorabil exercitat de efectul de avutie si bilant;

mentinerea la niveluri ridicate a ratelor dobanzilor gi cresterea volatilitatii

cursului de schimb;

e Tinasprirea standardelor de creditare in conditile majorarii creditelor
neperformante si a riscului asociat garantiilor.

Totodata, in ceea ce priveste oferta de credit, principalii factorii de influenta
au fost:

e reducerea accesului institutilor de credit la finantare externa in conditiile
crizei financiare internationale;

e reducerea progresiva a pozitiei de debitor net fatd de sistemul bancar a
bancii centrale si ulterior trecerea in pozitia de creditor net;

e cresterea asimetriei informationale si pe cale de consecinta a gradului de
prudenta afigat de institutiile de credit;

e reorientarea institutiilor de credit catre alte tipuri de plasamente ( ex. titluri
de stat);

o deteriorarea rezultatelor financiare ale institutilor de credit si cresterea
costurilor de ajustare a capitalului la profilul de risc.

Desi riscurile asociate acestor factori s-au manifestat in economia
roméaneasca, intensitatea efectelor lor a reusit sa fie oarecum temperata de o
serie de masuri adoptate de autoritdtile roméane in planul stabilitatii
macroeconomice gi financiare: i) incheierea acordului multilateral de finantare cu
Uniunea Europeana, Fondul Monetar International si Banca Mondiala, ii)
materializarea angajamentelor asumate de parti in cadrul Initiativelor europene de
coordonare bancara, angajamente care au prevenit dezintermedierea financiara
dezordonata sau excesiv de rapida, respectiv au intarit cooperarea dintre
autoritatile de supraveghere, iii) directiile de actiune ale bancii centrale in plan
prudential, care au vizat intensificarea eforturilor sistemului bancar de
provizionare, adecvare a capitalului si reglementare mai strictd a activitatii de
creditare in valutda in conformitate cu recomandarile formulate de Consiliul
European pentru Risc Sistemic.
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Incepand cu anul 2009, in cazul ambelor sectoare institutionale s-au
consemnat ritmuri de crestere ale creditului din ce in ce mai reduse, care au
devenit chiar negative, in conditile cadrului macroeconomic dificil, scaderii
increderii la nivelul sectorului de afaceri si al populatiei si procesului de ajustare
bilantiera observat atat in sectorul bancar, cat si nebancar. Scaderea de ritm a
fost mai pronuntatd Tn cazul creditului in lei, ecartul ritmurilor celor doua
componente mentinandu-se aproape in permanenta in favoarea componentei in
devize, cu exceptia ultimelor 5 trimestre ale seriei, cand au fost inregistrate
scaderi ample de ritm ale creditului in devize. Astfel, incepand cu anul 2012,
aceste evolutii au determinat o modificare in structura creditului acordat sectorului
privat, respectiv inversarea gi consolidarea tendintei descendente a raportului
dintre creditul in valuta si cel in lei.

In ceea ce priveste influentele exercitate de celelalte contrapartide
principale ale M3 asupra dinamicii monetare, incepand cu anul 2009, creditul
guvernamental net a continuat evolutia ascendenta inceputa spre sfarsitul anului
2008, reflectata in diminuarea progresiva a soldului negativ si ulterior majorarea
soldului pozitiv. Astfel, cresterile de ritm au devenit din ce Tn ce mai alerte in
urmatorii doi ani, oglindind expansiunea cheltuielilor bugetare si implicit
necesitatea acoperirii nevoii de finantare a deficitului bugetar, atat prin lansarea
de emisiuni de titluri de stat, cat si prin contractarea directa de imprumuturi de la
sectorul bancar.

Desi soldul creditului guvernamental s-a majorat substantial atingand
valoarea record la sfarsitul anului 2011, dinamica acestuia a incetinit semnificativ
in comparatie cu debutul anului 2009, in special pe fondul disiparii progresive a
efectelor de baza favorabile care au influentat anterior ritmurile de crestere ale
imprumuturilor directe si titlurilor guvernamentale emise.Totodata, incepand cu
jumatatea anului 2012, creditul guvernamental net a urmat o tendinta



23

descendenta caracterizata, pe parcursul anului 2013, de dinamici din ce in ce mai
alerte.

In ceea ce priveste AEN, cresterea acestora a fost localizatd indeosebi la
nivelul BNR, in conditiile in care activele externe nete ale institutiilor de credit au
urmat o evolutie oarecum liniara, afisdnd oscilatii reduse in ambele sensuri.
Totodata, cresterea activelor externe nete ale BNR a fost influenlata in principal
de: i) obtinerea trangelor aferente acordului multilateral de finantare cu FMI,
Comisia Europeana si Banca Mondiala ii) emisiunile de titluri de stat in valuta
realizate de MFP pe pietele interne si internationale de capital iii) sumele
reflectdnd fondurile europene atrase iv) veniturile din administrarea rezervelor
internationale.

in ceea ce priveste evolutia activelor externe nete ale institutiilor de credit,
acestea au fost influentate, pe de o parte, de reducerile consemnate la nivelul
pasivelor externe pe fondul scaderii resurselor atrase de la bancile mama, iar pe
de alta parte de majorarea activelor externe, in special spre finele perioadei
analizate, ca urmare a cresterii creditelor acordate nerezidentilor si a detinerilor de
titluri de valoare negociabile emise de nerezidenti.



lll. Estimarea excedentului/deficitului de lichiditate
din economie

In cadrul acestui demers, studiul si-a propus s& estimeze si evalueze trei
modalitati alternative de cuantificare, respectiv trei masuri alternative, a lichiditatii
excedentare din economie.

Prima masura este reprezentata de deviatia monetard nominald ( nominal
money gap) definita ca diferenta intre nivelul actual al M3 si acel nivel al M3 care
ar rezulta printr-o crestere a acestuia in linie cu o rata de referinta stabilita, rata de
referinta care sa corespunda criteriului de stabilitate a preturilor.

A doua masura este reprezentata de deviafia monetara reald ( real money
gap). Aceeasi valoare obtinuta la pasul anterior este deflatata cu indicele preturilor
de consum. Exprimat in valoare reala, indicatorul ia in considerare acea parte a
lichiditatii excesive din economie care s-a acumulat intr-o anumita perioada gi
care a fost absorbita intre timp de majorarea preturilor, reflectand posibile deviatii
ale ratei inflatiei de la nivelul compatibil cu obiectivul de stabilitate a preturilor.

A treia masura utilizata pentru cuantificarea lichiditatii excesive o reprezinta
asa-numitul monetary overhang, definit ca diferenta dintre nivelul actual al
agregatului monetar M3 exprimat in termeni reali si nivelul dezirabil al agregatului
M3 obtinut din ecuatia pe termen lung a cererii de moneda.

In cazul prezentei analize, rata de crestere de referinta a M3 a fost obtinuta
utilizand ecuatia schimbului, care stabileste o identitate intre, pe de o parte, stocul
real de moneda din economie gi viteza de rotatie a banilor, iar pe de altad parte
nivelul preturilor si venitul real.

M*V=P*Y
Ecuatia poate fi rescrisa astfel;
Am = Ayr + Ap - Av,
unde literele mici reprezintd valorile logaritmate ale variabilelor, iar A prima
diferenta a acestora.

Urmand linia acestei abordari, rata de referintda a masei monetare in sens
larg a fost obtinutd utilizdnd ca masura cantitativa a stabilitatii preturilor in
Roménia [lintele anuale de inflatie stabilite de BNR, trendul PIB real si trendul
vitezei de circulatie a M3. Astfel, identitatea prezentatd mai sus devine:

Amref - Aytrend +1]- Avtrend

! Un studiu extins al diferitelor modalitati de cuantificare a excesului de lichiditate din economie
poate fi gasit in Papademos si Stark — Enhancing Monetary Analysis, Fisher, Lenza, Pill si
Rechlin - Money and Monetary Policy. The ECB Experience 1999-2006 , Masuch, Pill si
Willeke —Monetary Analysis : Tools and Applications.
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Dupa cum se poate observa, in perioada 2007-2008 rata anuala de crestere
a M3 s-a accelerat si s-a pozitionat cu mult peste rata de crestere de referinta,
ceea ce a condus la cresterea progresiva a lichiditatii din economie reflectata in
majorarea deviatiilor monetare nominald gi reald. Astfel, excesul de lichiditate
captat de cei doi indicatori ar fi putut constitui un semnal la adresa pozitiei
economiei in cadrul ciclului de afaceri, avand in vedere ca expansiunea M3 a fost
asociata accelerarii ritmului de crestere a creditului acordat sectorului privat si s-a
regasit in mare parte in cele mai lichide componente ale M3 utilizate cu precadere
pentru desfagurarea tranzactiilor. De asemenea, aceste evolutii au fost prezente
pe faza ascendenta a ciclului economic, cand incertitudinea redusa si asteptarile
favorabile ale agentilor economici stimuleaza cresterea cheltuielilor.

incepénd cu anul 2009, scaderea economica si incertitudinea asociata,
precum gi presiunile in sensul ajustarii bilanturilor la care au fost supuse institutiile
de credit, companiile si populatia, au dus la reducerea semnificativa a lichiditatii
din economie si la plasarea ratei anuale de crestere a M3 sub rata de crestere de
referintd, respectiv la diminuarea deviatiilor monetare nominaléd si reala.
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Cu toate acestea, avand in vedere ca acesti indicatori prezinta o serie de
limitari care le reduc consistenta si functia de semnal, limitari care oglindesc
posibilele modificari in comportamentul detinatorilor si creatorilor de moneda,
fluctuatii ale cererii de moneda si socuri asupra vitezei de rotatie a banilor (evolutii
care influenteaza atat calculul valorii ratei de crestere de referinta, céat si evolutiile
ratei observate de crestere) aceste masuri ale excesului de lichiditate trebuie
validate cu precautie si interpretate Tn contextul unei analize cuprinzatoare a
evolutiilor economice gi monetare. De altfel, instabilitatea ecuatiei cererii de
moneda, care a fost surprinsa in demersul intreprins pentru construirea ultimului
indicator, monetary overhang, reitereaza importanta constrangerilor amintite
anterior.

Calculul monetary overhang ca proxy al excesului de lichiditate din
economie a avut la baza un model al cererii de moneda, care stabileste nivelul de
echilibru, dezirabil, al stocului real de bani din economie. Astfel, modelul cererii de
moneda utilizat este un Vector de Corectie a Erorilor, in cadrul caruia relatia de
cointegrare ( relatia de echilibru pe termen lung a cererii de moneda) are
urmatoarea forma:

m -py = o +Byr+YR+Or+Al;
unde (m-p) reprezinta stocul real de moneda (in cazul de fata M3) logaritmat, y
este PIB - real logaritmat, reprezentdnd motivul tranzactional al cererii de
moneda, r (Robor la 3 luni) si R (randamentul obligatiunilor de stat cu maturitatea
de 10 ani) reprezinta rata dobanzii pe termen scurt si respectiv termen lung ca
proxy pentru cosul de oportunitate ale detinerii de moneda, iar 1 este rata



27

anualizata a inflatiei, interpretata si ea in parte ca un cost al detinerii de moneda
relativ cu detinerea de active reale.
Parametrii >0, y<0, 6>0 avand in vedere ca reprezinta rata castigului in cazul

detinerii de moneda ( instrumente monetare incluse in M3), iar 0 <A <0 avandin

vedere ambiguitatea relatiei dintre inflatie si stocul de moneda pe termen scurt si
mediu.

Overhang = m —p — ( a +py+YR+Or+Al;)
Relatia de cointegrare obtinutd cu ajutorului testului de cointegrare
Johansen este urmatoarea:

Ec = (m-p) — 22,825 y + 0,309 r — 0,392R — 0,157 I
(2,11632) (0,02643) (0,05239) (0,02259)

Avand in vedere identificarea existentei unei instabilitati ridicate in ecuatia
cererii de moneda in intervalul [2009-2011], indicatorului monetary overhang nu a
fost construit, avand in vedere c&, in aceasta situatie, informatiile furnizate de
acesta au devenit irelevante.Testele de stabilitate aplicate ecuatiei cererii de
moneda au identificat existenta unor modificari structurale care au caracterizat
relatia dintre variabilele analizate si pe cale de consecintd ecuatia cererii de
moneda, ceea ce a condus la variatii semnificative ale valorilor coeficientilor la
nivelul egantionului analizat.

Aceste rezultate au fost oarecum asteptate a priori avand in vedere seria
scurta de date disponibila, modificarile structurale prin care a trecut economia
romaneasca in ultumul deceniu, precum si modificarile comportamentelor
detinatorilor si creatorilor de moneda asociate evolutiilor economice si financiare
care au guvernat economia romaneasca in aceasta perioada de timp, perioada
care coincide si cu receptarea de catre economia romaneasaca a efectelor crizei
financiare internationale.

Astfel, un aspect important care emana din studiul intreprins consta in, cel
putin in cazul economiei romanesti, importanta ridicatd a analizei institutionale in
detrimentul diferitelor evaluari cantitative, avand in vedere instabilitatea modelelor
cererii de moneda si pe cale de consecinta, incertitudinea cu privire la validitatea
indicatorilor construiti ( atat deviatile monetare, cat si monetary overhang).
Aceasta concluzie finala reflecta atat recunoasterea faptului ca este necesara o
abordare bazata pe considerente structurale si comportamentale pentru a analiza
evolutiile monetare si implicatiile lor asupra economiei, cat si eficienta inca redusa
a modelelor conventionale ale cererii de moneda in a oferi explicatii convingatoare
in legatura cu evolutile monetare, avand in vedere particularitatile unei economii
de piata inca tinere, asa cum este cazul economiei Romaniei.
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Concluzii

Studiul de fatd a analizat evolutiile monetare si de credit din economia
romaneascéd in perioada 2007-2013. In cadrul acestui demers, au fost identificate
principalele modificari ale comportamentului detinatorilor si creatorilor de moneda,
impreuna cu principalii lor determinanti, in conditiile receptarii efectelor crizei
financiare internationale de catre economia roméaneasca.

In perioada asociata fazei ascendente a ciclului economic, contributia
principala la majorarea M3 a revenit celor mai lichide componente incluse in M1,
care au fost stimulate atat de reducerea costului de oportunitate al detinerii
acestor instrumente monetare, cat mai ales de majorarea cererii de moneda in
scopul desfasurarii tranzactiilor, data fiind persistenta unei dinamici economice
alerte. Totodata, contributia depozitelor pe termen scurt, altele decat depozitele
overnight (M2—M1) la expansiunea monetara totala s-a redus treptat pe masura
ce cresterea economica si perspectivele favorabile legate de evolutiile economice
viitoare au imprimat majorarilor de venituri un caracter permanent, ceea ce a
descurajat cererea de moneda in scop precautionar. Aceste evolutii au determinat
o schimbare de structurd in ceea ce priveste distributia ponderilor diferitelor
componente in cadrul masei monetare in sens larg, ponderea masei monetare in
sens restrans (M1) in totalul masei monetare (M3) crescand sistematic si atingand
la mijlocul anului 2008 valoarea maxima inregistrata la nvelul intregii serii de date.

In ceea ce priveste sursele creatiei monetare, in acesti primi doi ani ai
perioadei analizate, expansiunea masei monetare a fost determinata in principal
de cresterea alertd a creditului neguvernamental ca urmare a consolidarii
stabilitati macroeconomice, Tmbunatatirii perspectivelor economiei romanesti,
cresterii disponibilitatii surselor de finantare si competitiei la nivelul sectorului
bancar.

Efectele crizei financiare internationale si ale recesiunii care a guvernat
economia romaneasca au exercitat influente semnificative asupra evolutiilor
monetare, determinand modificari in comportamentul sectorului bancar si al
detinatorilor de moneda, care au condus la realocari in cadrul portofoliilor atat
intre active monetare si nemonetare, cat si intre diverse instrumente monetare.
Reducerea progresiva a dinamicii masei monetare in sens larg si ulterior
patrunderea si cantonarea acesteia pe palierul negativ s-au produs pe fondul unor
evolutii heterogene la nivelul principalelor componente, in special pe fondul
accentuarii constrangerilor de lichiditate ale companiilor si populatiei in conditiile
majorarii serviciului datoriei si declangarii unui proces de dezintermediere
financiara pe plan extern si intern, cu implicatii asupra procesului de creatie
monetara.

Spre deosebire de anii de crestere economica, pierderile progresive de ritm
si ulterior inversarea sensului evolutiei agregatului monetar cu sfera cea mai larga
de cuprindere s-au datorat dinamicii tot mai pronuntat negative a masei monetare
in sens restrans, pe fondul scaderii accentuate a cererii de bani pentru
desfasurarea tranzactiilor, in conditiile deteriorarii situatiei financiare curente gi
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asteptate a sectoarelor economice. in sensul temperarii dinamicii negative a M3 a
actionat dinamica ridicata a depozitele la termen sub 1 an, care a oglindit una
dintre mutatiile importante de natura structurala induse de criza financiara si
recesiunea asociata economiei romanesti, respectiv modificarea
comportamentului detinatorilor de moneda, in principal al populatiei. Aceste
modificari au dus la schimbari notabile in structura M3, in contextul in care
activele monetare au fost realocate dinspre componentele mai lichide spre
depozitele la termen, reflectdnd sporirea cererii de bani in scop precautionar.

in ceea ce priveste principalele contrapartide ale M3, creditul acordat
sectorului privat a exercitat un efect contractionist puternic asupra lichiditatii din
economie, avand in vedere conditiile dificile, marcate de manifestarea virulenta a
efectelor crizei financiare internationale, in care a operat sistemul bancar
romanesc. Astfel, activitatea de creditare a institutiilor de credit a fost grevata de
influente inhibitoare multiple legate Tn principal de deteriorarea surselor de
finantare, a calitatii portofoliului de active si cresterii costurilor de provizionare
aferente, toate cu impact asupra profitabilitatii institutiilor de credit si a capacitatii
acestora de a indeplini functia esentiald de intermediere financiara. Aceste
influente negative au fost contrabalansate de efectele exercitate de creditul
guvernamental net, a carui contributie la dinamica monetara a crescut progresiv,
oglindind expansiunea cheltuielilor bugetare si implicit a necesarului de finantare a
deficitului bugetar.

Indicatorii calculati pentru cuantificarea lichiditatii din economie au indicat
faptul ca, in anii de crestere economica, dinamica anuala a agregatului monetar
cu sfera cea mai larga de cuprindere s-a accelerat si pozitionat cu mult peste rata
de crestere de referinta estimatd, ceea ce a dus la cresterea progresiva a
lichiditatii din economie reflectatd in majorarea deviatiilor monetare nominalé i
reald. Totodata, aceiagi indicatori au aratat o reducere semnificativa a lichiditatii
excedentare si chiar o majorare a deficitului de lichiditate din economie odata cu
inflexiunea ciclului economic, pe fondul scaderii economice si incertitudinii
asociate, precum si datorita presiunilor in sensul ajustarii bilanturilor la care au
fost supuse institutiile de credit, companiile si populatia.

Informatiile oferite de deviatile monetare niminalé gi reald nu au putut fi
verificate prin estimarea celui de-al treilea indicator, monetary overhang, datorita
identificarii unei instabilitati ridicate in ecuatia cererii de moneda pentru economia
romaneasca, de altfel stabilitatea cererii de moneda constituind o conditie
necesara pentru estimarea excesului de lichiditate prin acest ultim indicator.

Rezultatele obtinute nu sunt surprinzatoare, avand in vedere seria scurta de
date disponibila, modificarile structurale prin care a trecut economia roméneasca
in ultimul deceniu, precum si modificarile comportamentale ale detinatorilor si
creatorilor de moneda, pe fondul evolutillor economice si financiare care au
guvernat economia romaneasca in aceasta perioada de timp, perioada care
coincide si cu receptarea efectelor crizei financiare internationale.

Aceste evolutii subliniazd importanta ridicatd a analizei institutionale in
detrimentul diferitelor evaluari cantitative in cazul economiei roméanesti, avand in
vedere instabilitatea modelelor cererii de moneda si, pe cale de consecinta,
incertitudinea cu privire la validitatea indicatorilor construiti ( atat deviatiile
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monetare, cat si monetary overhang). In acest sens, trebuie reiterata importanta
considerentelor structurale si comportamentale pentru a analiza evolutiile
monetare si implicatile lor asupra economiei, cat si eficienta inca redusa a
modelelor conventionale ale cererii de moneda in a oferi explicatii convingatoare
in legatura cu evolutile monetare, avand in vedere particularitatile unei economii
de piata inca tinere, asa cum este cazul economiei Romaniei.
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