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Sumar 

Ċn acest studiu revedem progresele ´n ´nἪelegerea determinanἪilor inflaἪiei din ecuaἪia Phillips 

neokeynesistŁ. Ċn linie cu aceste progrese, arŁtŁm cŁ politicile macroeconomice nu pot 

tempera un boom financiar dacŁ inflaἪia este joasŁ Ἠi stabilŁ Ἠi producἪia este la nivelul 

potenἪial.   

Ċn perioada de boom economic, politica monetarŁ ´n Rom©nia a fost criticatŁ pentru cŁ nu  a 

crescut mai mult rata dob©nzii pentru a tempera inflaἪia. Ċn perioada de recesiune, critica a 

vizat reducerea prea lentŁ a ratei dob©nzii. InformaἪi de progresele menἪionate, arŁtŁm de ce o 

creἨtere mai timpurie sau mai mare a ratei dob©nzii ´n perioada de boom nu s-ar fi reflectat 

´ntr-o inflaἪie mai micŁ. De asemenea, arŁtŁm de ce, ´n perioada de recesiune, o reducere mai 

timpurie sau mai mare a ratei dob©nzii nu ar fi ajutat mai mult creἨterea economicŁ.  

Ċn sf©rἨit, oferim o explicaἪie pentru care ́ n ἪŁrile dezvoltate, unde rata dob©nzii este virtual 

egalŁ cu zero, inflaἪia s-a stabilizat la niveluri pozitive ´n timp ce rata Ἠomajului a crescut la 

niveluri ´nalte Ἠi persistente. ArŁtŁm de ce, la acest nivel al ratei dob©nzii, politica monetarŁ 

este necesar sŁ ἪinteascŁ creἨterea ratei Ἠomajului la un anumit nivel, care este stabilit de 

sectorul privat. Astfel dŁm o bazŁ teoreticŁ politicii Rezervei Federale a SUA Ἠi a BŁncii 

Angliei de a practica relaxŁrile cantitative p©nŁ c©nd se atinge o anumitŁ ratŁ a Ἠomajului. 

Subliniem riscurile care apar dacŁ rata Ἠomajului aleasŁ ca ἪintŁ de banca centralŁ diferŁ de 

cea stabilitŁ de sectorul privat. 
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1. Introducere   
 
Stabilizarea inflaἪiei Ἠi a producἪiei sunt esenἪiale pentru asigurarea unei creἨteri economice 

sustenabile. Nicio ἪarŁ nu a putut creἨte nivelul de trai ́ n mod sustenabil cu inflaἪie ´naltŁ sau 

cu o volatilitate accentuatŁ a producἪiei. Politica monetarŁ poate stabiliza cele douŁ variabile 

cu condiἪia sŁ existe o identificare corectŁ a relaἪiei dintre acestea Ἠi a nivelului adecvat al 

inflaἪiei.  

Ċn ceea ce priveἨte nivelul adecvat al inflaἪiei, ´nainte de crizŁ exista convingerea cŁ o inflaἪie 

joasŁ Ἠi stabilŁ este crucialŁ pentru creἨterea economicŁ pe termen lung. Ċn consecinἪŁ, o 

inflaἪie de doi la sutŁ era consideratŁ optimŁ. 

Ċn ceea ce priveἨte relaἪia dintre inflaἪie Ἠi producἪie, ´nainte de crizŁ, toἪi economiἨtii, 

indiferent de Ἠcoala de g©ndire economicŁ, erau de acord cŁ dacŁ existŁ capacitŁἪi de 

producἪie neutilizate inflaἪia scade. Invers, capacitŁἪile suprautilizate duc la creἨterea inflaἪiei.  

Ċn ultimile douŁ-trei decenii, aproape toate bŁncile centrale din lume au trecut la Ἢintirea 

implicitŁ sau explicitŁ a inflaἪiei. Acest regim al politicii monetare se sprijinŁ  pe modelul 

neokeynesist. Ċn forma standard a acestui model, relaἪia dintre inflaἪie Ἠi gradul de utilizare a 

capacitŁἪilor de producἪie este datŁ de ecuaἪia ofertei, care are forma: 

                                             “ Ὁ “ Ὧὼ
  
                                                 (1), 

unde “ este inflaἪia la momentul t; Ὁ “  este inflaἪia anticipatŁ la momentul t pentru 

perioada urmŁtoare; ὼ ώ ώᶻ  este gap-ul producἪiei; ώ este logaritmul producἪiei la 

momentul t; ώᶻ este logaritmul nivelului potenἪial al producἪiei;  este un factor de discount 

al timpului; Ὧ ‗„ • ; „ este coeficientul asociat cu aversiunea la risc a gospodŁriilor; • 

este elasticitatea salariilor ´n raport cu oferta de muncŁ;  ‗ — ρ — ρ —, unde — 

este ponderea firmelor care lasŁ preἪurile neschimbate ´n perioada datŁ. 

EcuaἪia cererii ´n modelul neokeynesist are forma: 

                           ὼ ὶὨ Ὁ “ ὶὶὨὉ ὼ                             (2), 

unde ὶὨ este rata dob©nzii de politicŁ monetarŁ, ὶὶὨ este rata naturalŁ a dob©nzii ´n termeni 

reali Ἠi Ὁ ὼ  este gap-ul anticipat al producἪiei. EcuaἪiile (1) Ἠi (2) ´mpreunŁ cu o 

specificare a evoluἪiei ratei dob©nzii de politicŁ monetarŁ Ἠi cu legea de miἨcare a variabilelor 

exogene descriu echilibrul dinamic al economiei.  

EcuaἪia (1) este curba Phillips in forma neokeynesistŁ standard. Ea aratŁ cŁ inflaἪia depinde de 

anticipaἪiile inflaἪioniste Ἠi de distanἪa dintre producἪie Ἠi producἪia potenἪialŁ. AceastŁ 

dependenἪŁ ´nseamnŁ cŁ stabilizarea inflaἪiei este suficientŁ pentru a stabiliza producἪia. 

Filozofia care sprijinŁ ecuaἪia este aceea cŁ distorsiunile care opereazŁ ´n economie nu 

interfereazŁ cu Ἠocurile. Astfel, dacŁ politica monetarŁ Ἢine inflaἪia la ἪintŁ, producἪia 

potenἪialŁ Ἠi producἪia actualŁ se miἨcŁ ´n acelaἨi sens Ἠi cu aceeaἨi magnitudine, adicŁ are loc 

Ădivina coincidenἪŁò, aἨa cum au numit-o Blanchard Ἠi Gal² (2007). C©nd inflaἪia este 
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stabilizatŁ, inflaἪia este egalŁ cu anticipaἪiile inflaἪioniste. Ċn ecuaἪia (1), dacŁ  “

Ὁ “ π, atunci Ἠi ὼ ώ ώᶻ π.  

Ċnainte de a i se aduce modificŁri, aceastŁ filozofie a dat suport teoretic concepἪiei cŁ banca 

centralŁ trebuie sŁ asigure stabilitatea preἪurilor, fŁrŁ a se preocupa de consecinἪele asupra 

producἪiei, a cŁrei stabilizare este automat asiguratŁ de stabilizarea preἪurilor.  

TotuἨi, acest automatism nu a fost validat de practicŁ, ceea ce l-a fŁcut pe Tobin (1998) sŁ 

spunŁ cŁ Ă[c]orolarul dedicŁrii politicii monetare stabilizŁrii preἪurilor este indiferenἪa oficialŁ 

faἪŁ de rezultatele macroeconomice reale ï ocupare Ἠi Ἠomaj, produsul intern real Ἠi creἨterea 

sa (...). AdicŁ, rezultatele reale devin o preocupare a politicilor numai dupŁ ce bŁncile centrale 

Ἠi, de asemenea, guvernele devin ´ncrezŁtoare cŁ Ἢinta stabilitŁἪii preἪurilor este atinsŁ.ò Ċn mai 

puἪin de un deceniu de la aceastŁ observaἪie, mai mulἪi economiἨti neokeynesiἨti aveau sŁ 

modifice ecuaἪia pentru a permite un compromis ´ntre inflaἪie Ἠi producἪie.   

Criza actualŁ a arŁtat cŁ probleme cum ar fi nivelul adecvat al inflaἪiei, determinanἪii ei Ἠi 

legŁtura inflaἪiei cu rata Ἠomajului sunt departe de a fi suficient ´nἪelese. De exemplu, ´n ciuda 

faptului cŁ dupŁ crizŁ, ´n ἪŁrile dezvoltate deflaἪia a fost rapid ´nlŁturatŁ, iar inflaἪia a revenit 

la niveluri joase Ἠi relativ stabile, nivelul producἪiei este ´ncŁ semnificativ sub potenἪial.  

Ċn secἪiunea a doua arŁtŁm cŁ, ´n anumite circumstanἪe, un nivel prea mic Ἠi stabil al inflaἪiei 

poate reduce semnificativ efectele stabilizatoare ale politicii monetare, chiar Ἠi ´n condiἪiile ´n 

care ecuaἪia (1) ar Ἢine. Aceasta pune ´n discuἪie legitimitatea inflaἪiei Ăjoase Ἠi stabileò. Ċn 

secἪiunea a treia prezentŁm unele ´mbunŁtŁἪiri aduse curbei Phillips neokeynesiste Ἠi  

implicaἪiile lor referitoare la c©t de ferm trebuie sŁ rŁspundŁ politica monetarŁ la o deviere a 

inflaἪiei de la ἪintŁ. Ċn secἪiunea a patra utilizŁm aceste ´mbunŁtŁἪiri pentru a arŁta de ce 

criticile la adresa politicii monetare ´n Rom©nia au fost ´n cea mai mare parte nefondate. Ċn 

secἪiunea a cincea, analizŁm contribuἪiile Ἠocurilor de politicŁ monetarŁ Ἠi ale Ἠocurilor ´n 

preferinἪele consumatorilor, ´n marjele producŁtorilor Ἠi ´n prima de risc a ἪŁrii la deviaἪia 

inlaἪiei de la ἪintŁ ´n Rom©nia. Ċn secἪiunea a Ἠasea, discutŁm principalele moduri ´n care piaἪa 

muncii a fost introdusŁ ´n modelul neokeynesist Ἠi explorŁm potenἪialul lor de a explica de ce 

´n ἪŁrile dezvoltate criza a crescut Ἠomajul la un nivel ´nalt Ἠi persistent, ́ n timp ce inflaἪia s-a 

stabilizat la niveluri pozitive, doar cu puἪin mai mici comparativ cu cele de dinainte de crizŁ. 

SecἪiunea a Ἠaptea prezintŁ concluziile. 

   
2. InflaἪia joasŁ Ἠi efectele ei  

 
S-au adus multe argumente ´n favoarea unui nivel al inflaἪiei de doi la sutŁ. Printre aceste 

argumente este Ἠi acela cŁ inflaἪia de doi la sutŁ este suficient de ´naltŁ pentru a rŁm©ne 

pozitivŁ atunci c©nd ciclul afacerilor ar muta producἪia sub potenἪial. Nu s-a vorbit ´nsŁ 

niciodatŁ de un nivel al inflaἪiei care sŁ permitŁ politicii monetare sŁ rŁm©nŁ operaἪionalŁ 

chiar Ἠi atunci c©nd nivelul producἪiei scade semnificativ sub nivelul potenἪial
1
. FaἪŁ de 

adoptarea unui astfel de criteriu pot exista rezerve, la care mŁ voi referi la sf©rἨitul acestei 

                                                 
1
 O inflaἪie joasŁ Ἠi stabilŁ poate fi optimŁ chiar dacŁ existŁ un grad mare de variabilitate a activitŁἪii reale indus 

de Ἠocuri ´n preferinἪe Ἠi tehnologie dacŁ acestea afecteazŁ nivelul actual Ἠi nivelul potenἪial al producἪiei ´n 

egalŁ mŁsurŁ.  
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secἪiuni, dar pentru moment sŁ admitem cŁ el este acceptabil. Un nivel scŁzut al inflaἪiei nu 

satisface acest criteriu. Pot fi douŁ situaἪii ´n care, din cauza inflaἪiei joase Ἠi stabile, politicile 

macroeconomice nu pot fi folosite la stabilizarea economiei. Prima apare ´n perioada de boom 

economic. A doua apare ´n urma unei crize. 

2.1 InflaἪia joasŁ Ἠi stabilŁ Ἠi boom-ul economic 
 
Prima situaἪie apare atunci c©nd, ´n mod concomitent, ciclul de afaceri Ἠi ciclul financiar sunt 

´n faza ascendentŁ. DacŁ banca centralŁ ἪinteἨte o inflaἪie joasŁ Ἠi stabilŁ ´n mod eficient, 

atunci anticipaἪiile inflaἪioniste sunt egale cu Ἢinta de inflaἪie.  

AlŁturi de alἪi factori, inflaἪia joasŁ Ἠi stabilŁ contribuie la lungirea orizonturilor decizionale 

ale agenἪilor economici Ἠi stimuleazŁ consumul Ἠi investiἪiile productive. DacŁ Ἠi capitalurile 

sunt libere, atunci se poate ca aceastŁ creἨterea economicŁ sŁ fie ´naltŁ, finanἪatŁ prin 

acumularea de datorii. Pe l©ngŁ producἪie, inflaἪia joasŁ Ἠi stabilŁ stimuleazŁ ´nsŁ Ἠi apariἪia 

automulἪumirii Ἠi a euforiei. Treptat, ́ n aceste condiἪii, at©t volumul c©t Ἠi rata de creἨtere a 

producἪiei potenἪiale se mutŁ la niveluri ´nalte. SŁ admitem cŁ pentru ceva timp, nivelul Ἠi 

ritmul producἪiei actuale sunt egale cu nivelul Ἠi, respectiv, ritmul producἪiei potenἪiale. 

Av©nd ´n vedere ecuaἪia (1), din perspectiva bŁncii centrale nu existŁ nicio problemŁ cu 

scenariul descris mai sus. Stabilitatea inflaἪiei este asiguratŁ. Ċn cadrul standard al modelului 

neokeynesist, politica monetarŁ minimizeazŁ deviaἪia inflaἪiei de la ἪintŁ Ἠi a producἪiei de la 

nivelul de echilibru cu condiἪiile exprimate de ecuaἪiile  (1) Ἠi (2). Din acest proces rezultŁ 

panta optimŁ pentru inflaἪie Ἠi gap-ul de producἪie “ȟὼ . DatŁ fiind aceastŁ pantŁ optimŁ, 

se utilizeazŁ ecuaἪia cererii a modelului (2) pentru a deriva politica ratei dob©nzii care sprijinŁ 

panta respectivŁ. 

At©t timp c©t banca centralŁ asigurŁ stabilitatea la niveluri joase a inflaἪiei, stabilitatea 

producἪiei este asiguratŁ ´n mod automat. TotuἨi, ´n procesul unei creἨteri economice ´nalte, 

finanἪate cu credit, se acumuleazŁ dezechilibre: cresc preἪurile proprietŁἪilor peste potenἪial
2
, 

se produc dezechilibre ´ntre activele ´n monedŁ naἪionalŁ Ἠi pasivele ´n valutŁ ale firmelor Ἠi 

gospodŁriilor Ἠi creἨte ponderea debitorilor ale cŁror datorii sunt finanἪate cu active inflatate. 

Cu alte cuvinte, deἨi producἪia este la potenἪial Ἠi inflaἪia este stabilŁ, poate exista o bulŁ 

financiarŁ, care ulterior se va sparge
3
.  

                                                 
2
 Ċn scenariul nostru inflaἪia este stabilŁ, deἨi are loc o creἨtere a preἪurilor activelor. Ċn general, ideea care 

predominŁ este aceea cŁ un boom al preἪurilor activelor este asociat cu o creἨtere a preἪurilor. Un boom poate fi 

asociat ´nsŁ Ἠi cu o scŁdere a preἪurilor. AceastŁ asociere poate sŁ apŁrŁ, de exemplu, dacŁ existŁ anticipaἪii 

referitoare la efectele pozitive ale unor inovaἪii tehnologice (Christiano et al., 2008). Ċn acest caz, preἪurile ar 

putea scŁdea, iar o creἨtere a ratei dob©zii va genera o amplificare a fluctuaἪiilor.   
3
 Ċn abordarea neokeynesistŁ standard, o creἨtere ´n preἪul activelor reflectŁ un Ἠoc ´n cerere. CreἨterea costurilor 

care rezultŁ de la o astfel de miἨcare a preἪurilor activelor va genera o creἨtere a inflaἪiei. Ċn viziunea 

neokeynesistŁ, dacŁ politica monetarŁ este foarte agresivŁ ´n combaterea inflaἪiei, atunci va contribui Ἠi la 

stabilizarea preἪurilor activelor, astfel ´nc©t nu este necesarŁ includerea acestora ex ante ´n funcἪia de reacἪie. 

TotuἨi, ´n opinia mea, canalul de transmisie implicat ´n acest raἪionament nu funcἪioneazŁ. Ċn procesul creἨterii 

preἪurilor activelor, dacŁ boom-ul este finanἪat cu datorie, piaἪa determinŁ creἨterea ratelor dob©nzii. Acesta nu 

duce la stoparea boom-ului deoarece randamentele la activele finanἪate cu datorie cresc mai repede dec©t ratele 

dob©nzilor, astfel cŁ procesul continuŁ. Nici creἨterea dob©nzilor de cŁtre autoritatea monetarŁ nu va avea mai 
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Teoretic, autoritatea fiscalŁ ar putea sŁ doreascŁ sŁ reducŁ deficitul bugetar, fie pentru a 

menἪine datoria publicŁ ´n limite sustenabile, fie pentru a tempera creἨterea deficitului 

contului curent. SŁ presupunem cŁ reducerea deficitului bugetar are loc prin reducerea 

cheltuielilor publice (echivalent, din perspectiva strictŁ a reducerii deficitului, ar putea fi 

crescute impozitele). Ċn consecinἪŁ, producἪia se va muta sub nivelul potenἪial
4
, la care se afla 

´nainte de contracἪia fiscalŁ. Ċn aceste condiἪii, conform ecuaἪiei (1), dacŁ inflaἪia anticipatŁ Ἠi 

Ἢinta erau egale (aἨa cum ar trebui sŁ fie c©nd Ἢintirea inflaἪiei este riguroasŁ), atunci Ἠi inflaἪia 

va cobor´ sub ἪintŁ. 

Astfel, contracἪia fiscalŁ intrŁ ´n contradicἪie cu faptul cŁ banca centralŁ ἪinteἨte inflaἪia. 

Indiferent de nivelul inflaἪiei Ἢintite, banca centralŁ va reduce rata dob©nzii pentru a se asigura 

cŁ Ἢinta de inflaἪie va fi atinsŁ Ἠi credibilitatea sa nu va avea de suferit. Politica fiscalŁ ar putea 

tempera creἨterea economicŁ temporar, dacŁ banca centralŁ ar menἪine rata dob©nzii 

nemodificatŁ. Dar, dacŁ banca centralŁ menἪine rata dob©nzii, inflaἪia scade sub ἪintŁ. Ċn acest 

caz, apar douŁ consecinἪe nedorite. Prima, politica nu mai este optimŁ, adicŁ cresc pierderile 

pentru societate. A doua, dacŁ inflaἪia este joasŁ, anticipaἪiile inflaἪioniste ar putea deveni 

deflaἪioniste. 

Reducerea ratei dob©nzii va stimula creἨterea valorii bondurilor (titlurilor de valoare) Ἠi, 

astfel, a consumului Ἠi a investiἪiilor private. Ċn plus, moneda s-ar putea deprecia, stimul©nd 

creἨterea exporturilor Ἠi a cheltuielilor, inclusiv a celor necesare pentru producerea mai multor 

bunuri pentru export. Ċn final, creἨterea cheltuielilor private determinatŁ de reducerea ratei 

dob©nzii de cŁtre banca centralŁ va compensa reducerea cheltuielilor publice iniἪiatŁ de 

autoritatea fiscalŁ. Ċn acest fel, cererea agregatŁ rŁm©ne nemodificatŁ, demonstr©nd cŁ 

politicile macroeconomice nu pot tempera un boom financiar. 

2.2 InflaἪia joasŁ Ἠi stabilŁ Ἠi criza 
 
A doua situaἪie ´n care politica monetarŁ devine impotentŁ/ineficientŁ apare ´n urma unei crize 

precedate de o perioadŁ ´ndelungatŁ de inflaἪie joasŁ Ἠi stabilŁ. La finalul perioadei ascendente 

a ciclului de afaceri, pe care politicile macroeconomice nu-l pot tempera, magnitudinea 

dezechilibrelor este mare. PreἪul activelor, ´n special preἪul proprietŁἪilor Ἠi creditul au crescut 

deja foarte mult, deἨi, ´n timp real producἪia este (sau apare a fi
5
) la nivelul potenἪial. C©nd, 

mai t©rziu, piaἪa corecteazŁ aceste dezechilibre, producἪia efectivŁ scade abrupt. Ceteris 

paribus, ´n termenii ecuaἪiei (1), aceasta ´nseamnŁ cŁ Ἠi diferenἪa dintre inflaἪia curentŁ Ἠi cea 

ἪintitŁ (anticipatŁ) scade ´n mod corespunzŁtor, iar gap-ul producἪiei devine negativ.  

                                                                                                                                                         
mult succes (Croitoru, 2013a). Oricum, banca centralŁ se va feri sŁ fie agresivŁ, pentru a evita sŁ fie acuzatŁ de 

prŁbuἨirea producἪiei.    
4
 DeviaἪia producἪiei de la trend nu va fi mare dec©t dacŁ ajustarea deficitului fiscal va fi mare. Magnitudinea 

relativ mare a ajustŁrii este cerutŁ de faptul cŁ ponderea cheltuielilor publice ´n PIB este relativ micŁ, comparativ 

cu cea a cheltuielilor private, care depŁἨeἨte, ´n general, 70-80 la sutŁ din PIB.  
5
 DupŁ cum se Ἠtie, datele ´n timp real referitoare la gap-ul producἪiei au o putere informativŁ relativ redusŁ 

pentru prognoza inflaἪiei (Orphanides Ἠi van Norden, 2002, 2005; Marcelino Ἠi Musso, 2010). Chiar dacŁ 

producἪia ar fi peste potenἪial, politica monetarŁ, aἨa cum am arŁtat ´n nota de subsol 3, nu are cum sŁ tempereze 

boom-ul prin creἨterea ratei dob©nzii. 
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TotuἨi, ´n practicŁ, datoritŁ faptului cŁ nu este numai joasŁ, ci este Ἠi stabilŁ, inflaἪia scade 

relativ puἪin. Comportamentele producŁtorilor Ἠi consumatorilor referitoare la ritmul de 

schimbare a preἪurilor nu se modificŁ uἨor. Stabilitatea relativŁ a  comportamentelor se 

reflectŁ ´n persistenἪa inflaἪiei, adicŁ ´n dependenἪa ei de propriile niveluri anterioare. Aceasta 

´nseamnŁ cŁ dupŁ o eventualŁ deflaἪie, rata inflaἪiei se stabilizeazŁ ´n apropierea nivelului 

anticipat de societate ́n perioada ´ndelungatŁ de dinainte de crizŁ. SŁ admitem cŁ ´n urma 

crizei, producἪia scade at©t de mult ´nc©t rata realŁ a dob©nzii care ar putea readuce producἪia 

la nivelul potenἪial ar fi de minus 4 la sutŁ. Rata realŁ a dob©nzii este egalŁ cu rata nominalŁ a 

dob©nzii minus rata inflaἪiei anticipate. DacŁ inflaἪia este de 2 la sutŁ, rata dob©nzii de politicŁ 

monetarŁ ar trebui sŁ fie de minus 2 la sutŁ pentru a se atinge rata realŁ de minus 4 la sutŁ.  

TotuἨi, banca centralŁ nu poate stabili rata dob©nzii nominale la un nivel negativ dec©t pentru 

o scurtŁ perioadŁ de timp
6
. Rata nominalŁ va fi redusŁ ´n fapt la zero. Ċn aceste condiἪii, rata 

realŁ a dob©nzii este egalŁ cu minus inflaἪia, adicŁ cu minus 2 la sutŁ. Astfel, rata realŁ a 

dob©nzii rŁm©ne de douŁ ori mai mare dec©t este necesar pentru restabilirea echilibrului dintre 

cerere Ἠi ofertŁ la nivelul potenἪial. Cu alte cuvinte, economia este ´n capcana lichiditŁἪii. 

C©nd este ´n capcana lichiditŁἪii, din perspectiva mijloacelor convenἪionale, politica monetarŁ 

este impotentŁ, iar aceastŁ impotenἪŁ apare datoritŁ nivelului redus al inflaἪiei. DacŁ, ´n 

exemplul nostru, rata inflaἪiei ar fi fost de 4 la sutŁ, rata realŁ a dob©nzii ar fi fost egalŁ cu 

minus 4 la sutŁ Ἠi producἪia ar fi crescut pentru a reatinge nivelul potenἪial.  

DupŁ reducerea ratei dob©nzii la zero, rolul stabilizŁrii revine politicii fiscale. TotuἨi, aceasta 

poate fi indisponibilŁ, de exemplu pentru cŁ guvernele sunt prea ´ndatorate Ἠi piaἪa nu 

finanἪeazŁ creἨterea deficitelor care ar putea stimula cererea agregatŁ. Ċn aceastŁ situaἪie, 

banca centralŁ este nevoitŁ sŁ adopte mŁsuri neconvenἪionale de stimulare a cererii. Ċn 

practicŁ, mŁsurile preferate de bŁncile centrale din ἪŁrile dezvoltate imediat dupŁ izbucnirea 

crizei din 2008 au fost cumpŁrarea de active financiare de la sectorul privat sau de la sectorul 

public Ἠi/sau ghidajul prospectiv (forward guidance).    

O inflaἪie moderatŁ ar putea sŁ ajute la evitarea capcanei lichiditŁἪii. Din acest motiv, mulἪi 

economiἨti (Akerloff, 1996, Blanchard et al., 2010, Croitoru, 2013a) au propus Ἢintirea unei 

inflaἪii moderate Ἠi stabile, nu neapŁrat a unei inflaἪii joase Ἠi stabile. O inflaἪie moderatŁ ar da 

mai mult spaἪiu politicii monetare pentru contracararea scŁderii cererii agregate, evit©nd 

scŁderea producἪiei.  

AlἪi economiἨti (Minsky, 1986, 1993; Hall, 2013b) considerŁ cŁ aceastŁ soluἪie este mai puἪin 

bunŁ dec©t politicile de menἪinere a robusteἪii sistemului financiar, inclusiv prin creἨterea 

cerinἪelor de capital. TotuἨi, dacŁ sursa ultimŁ a ciclului de afaceri Ἠi a ciclului finaciar o 

constituie euforia Ἠi panica, o crizŁ financiarŁ este inevitabilŁ, indiferent c©t de robust poate 

pŁrea sistemul financiar la un moment dat (Croitoru, 2013b). 

 

                                                 
6
 Ratele dob©nzii nu pot fi dec©t uἨor negative Ἠi doar pe perioade scurte de timp. AceastŁ constr©ngere derivŁ 

din faptul cŁ odatŁ ce rata nominalŁ a dob©nzii este negativŁ, investitorilor li se deschide opἪiunea de a pŁstra 

cash, ´n loc de a investi. Este uἨor de dedus implicaἪia negativŁ pentru creἨterea economicŁ. 
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3. InflaἪia, Ἠocurile pe partea ofertei Ἠi fricἪiunile financiare 
 
Ċn ecuaἪia (1) sunt ´ncriptate c©teva mesaje pentru politica monetarŁ: (i) revenirea inflaἪiei la 

ἪintŁ ar trebui sŁ fie relativ rapidŁ. Din moment ce stabilizarea inflaἪiei este echivalentŁ cu 

stabilizarea producἪiei, rezultŁ Ἠi consecinἪa nerealistŁ cŁ o deviere oric©t de mare a inflaἪiei 

de la ἪintŁ din cauza cererii ar putea fi corectatŁ printr-o creἨtere oric©t de mare a ratei 

dob©nzii, fŁrŁ a destabiliza producἪia. AἨa cum vom discuta mai jos, aceasta este consecinἪa 

ignorŁrii faptului cŁ pe piaἪa bunurilor Ἠi pe piaἪa muncii competiἪia nu este perfectŁ; (ii) 

devierile de la Ἢinta de inflaἪie cauzate de Ἠocurile pe partea ofertei nu trebuie acceptate. 

Justificarea pentru aceastŁ respingere este aceea cŁ Ἠocurile pe partea ofertei, cum ar fi, de 

exemplu, creἨterea preἪului petrolului sau o schimbare ´n tehnologie, sunt prezente numai prin 

efectele lor asupra producἪiei naturale (ώᶻ) Ἠi, implicit, asupra gap-ului producἪiei; (iii) 

politica monetarŁ nu are motiv sŁ fie preocupatŁ de variaἪiile preἪurilor activelor (inclusiv ale 

cursului de schimb) asupra competitivitŁἪii economiei sau asupra stabilitŁἪii financiare. 

Aceasta este consecinἪa presupunerii cŁ o politicŁ monetarŁ care combate ferm o inflaἪie 

crescŁtoare va avea ca efect Ἠi temperararea preἪurilor activelor (vezi Ἠi nota de subsol 3). 

    
3.1 Practica conducerii politicii monetare 

 
Ċn practicŁ, bancherii centrali au constatat existenἪa unui compromis ´ntre stabilizarea inflaἪiei 

Ἠi stabilizarea producἪiei. Ei nu au negat filozofia inflaἪiei joase Ἠi stabile, implicitŁ ´n ecuaἪia 

(1)
7
, dar au fost foarte flexibili ´n aplicarea ei. Ċn practicŁ, ´n multe cazuri, s-au ´nregistrat 

urmŁtoarele caracteristici (Blanchard et. al, 2010): (i) revenirea la Ἢinta de inflaἪie a fost linŁ, 

nu abruptŁ; (ii) deviaἪiile de la ἪintŁ au fost acceptate, at©t timp c©t nu au alterat anticipaἪiile 

referitoare la inflaἪie; ´n sf©rἨit, (iii) ´n multe economii emergente, rata dob©nzii a fost stabilitŁ 

Ἢin©ndu-se cont de implicaἪiile asupra cursului de schimb sau asupra bilanἪurilor.   

Optica derivatŁ din ecuaἪia (1) a fost predominantŁ ´n teorie p©nŁ pe la mijlocul primului 

deceniu al acestui secol. Ċncep©nd de atunci, o serie de economiἨti preocupaἪi de studierea 

rigiditŁἪilor reale din economie
8
 au adus ´n prim plan rigiditŁἪile pe piaἪa muncii Ἠi implicaἪiile 

lor pentru producἪie, ocupare Ἠi inflaἪie. Blanchard Ἠi Gali (2008) au arŁtat cŁ Ἠocurile pe 

partea ofertei interfereazŁ cu rigiditŁἪile, astfel cŁ stabilizarea inflaἪiei la niveluri joase poate 

duce la fluctuaἪii ample Ἠi persistente ale producἪiei Ἠi Ἠomajului. Relativ recent, unele studii 

s-au concentrat pe introducerea fricἪiunilor financiare ´n extinderea modelului neokeynesist Ἠi, 

´n consecinἪŁ, a ecuaἪiei (1) (Woodford Ἠi C¼rdia, 2009; Goodfriend Ἠi McCallum, 2007). 

Toate aceste dezvoltŁri nu au fŁcut dec©t sŁ introducŁ mai mult realism ´n teorie, astfel 

apropiind teoria de practicŁ.  

Rezultatele acestor cercetŁri nu au fost general acceptate Ἠi au avut nevoie de timp pentru a 

deveni un rezultat cunoscut Ἠi ´nἪeles de un numŁr mare de analiἨti. Ca atare, cercetŁrile 

respective nu au constituit imediat un suport teoretic pentru practicile menἪionate. Ċn 

                                                 
7
 DupŁ ce Phelps Ἠi Friedman au arŁtat, ´n 1968, cŁ stabilitatea inflaἪiei necesitŁ menἪinerea producἪiei la nivelul 

potenἪial a devenit clar cŁ inflaἪia stabilŁ este necesarŁ. De asemenea, din regula Friedman (1969) derivŁ 

necesitatea unei inflaἪii joase.  
8
 De exemplu, Gertler ĸi Trigari (2004), Shimer (2005), Hall (2005), Krause ĸi Lubik (2007), Christoffel ĸi 

Linzert (2005), Faia (2006), Blanchard ĸi Gali ((2005), 2007) Ἠi Blanchard ĸi Gali (2008). 
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consecinἪŁ, bŁncile centrale care au aderat la aceste practici, evit©nd Ἢintirea ĂstrictŁò a 

inflaἪiei au fost ´n continuare criticate o bunŁ perioadŁ dupŁ apariἪia acestor studii. De fapt, 

doar c©teva bŁnci centrale din ἪŁrile dezvoltate Ἠi-au permis sŁ nu fie preocupate Ἠi de 

problemele de competitivitate sau de stabilitatea financiarŁ. 

MŁ voi referi pe scurt la aceste progrese apŁrute ´n urma cercetŁrilor recente pentru a putea 

interpreta, ´n lumina lor, modificŁrile ´n rata inflaἪiei Ἠi ´n rata dob©nzii ´n Rom©nia. 

  
3.2 Distorsiunile economice Ἠi inflaἪia joasŁ Ἠi stabilŁ 

 
Politica monetarŁ cautŁ sŁ maximizeze utilitatea gospodŁriei reprezentative. Ea face acest 

lucru date fiind restricἪiile care rezultŁ din volumul limitat al resurselor, calitatea instituἪiilor 

Ἠi imperfecἪiunea informaἪiilor.  

Ċn mod concret, politica monetarŁ cautŁ sŁ elimine sau sŁ minimizeze orice distorsiune din 

economie. Pe piaἪa bunurilor Ἠi pe piaἪa muncii existŁ cel puἪin patru tipuri de distorsiuni
9
. 

Referirea la ele s-a fŁcut utiliz©nd diferite denumiri. Ċn acest studiu vom folosi aceleaἨi 

denumiri folosite de Gal² (2002). Vom discuta aceste distorsiuni pentru a arŁta cŁ filozofia 

inflaἪiei joase ѽi stabile este o consecinἪŁ (i) a obiectivului de eliminare sau reducere 

concomitentŁ a distorsiunilor precum Ἠi (ii) a ipotezei cŁ distorsiunile nu interacἪioneazŁ cu 

Ἠocurile pe partea ofertei. 

Una din distorsiuni, Ἠi anume distorsiunea monetarŁ, derivŁ din nevoia de a transforma avuἪia 

´n consum. Pentru ca aceastŁ transformare sŁ aibŁ loc ori de c©te ori doreἨte, proprietarul 

avuἪiei are nevoie sŁ deἪinŁ un activ monetar nepurtŁtor de dob©ndŁ. Din acest motiv, 

distorsiunea se numeἨte Ἠi distorsiunea de tranzacѿie. Costul de oportunitate al deἪinerii 

private a acestui activ este mai mare ca zero (de exemplu, cash-ul ar putea fi plasat cu 

dob©ndŁ, fŁc©ndu-l productiv), ´n timp ce costul social al producerii lui este egal cu zero. 

AceastŁ distorsiune ar putea fi eliminatŁ de punerea ratei dob©nzii la zero (regula Friedman), 

ceea ce ar egaliza costul privat Ἠi costul social, dar aceasta ar ´nsemna, ´n general, o scŁdere 

stabilŁ a nivelului preἪurilor (Gal², 2002).  

O altŁ distorsiune este distorsiunea staticŁ a marjei, generatŁ de concurenἪa monopolistŁ pe 

piaἪa bunurilor. Firmele aflate ´n competiἪie monopolistŁ au puterea sŁ stabileascŁ preἪurile 

prin adŁugarea unei marje peste costul marginal. Marja reflectŁ puterea de piaἪŁ a firmelor. 

Distorsiunea este reflectatŁ prin faptul cŁ preἪul este mai mare dec©t costul marginal cu o 

marjŁ medie. Pentru simplitate, sŁ presupunem cŁ singurul factor de producἪie este munca. 

Astfel, la echilibru, din cauza concurenἪei monopoliste, diferenἪa dintre produsul marginal 

real al muncii Ἠi costul marginal real al muncii nu este egalŁ cu zero, ca ´n cazul concurenἪei 

perfecte, ci este egalŁ cu marja pozitivŁ. Marja pozitivŁ face ca, la echilibru, producἪia sŁ fie 

mai micŁ dec©t cea care ar prevala dacŁ concurenἪa ar fi perfectŁ. 

                                                 
9
 Vezi, de exemplu, Blanchard Ἠi Kiyotaki (1987), care au arŁtat importanἪa acestor distorsiuni pentru influenἪa 

pe care cererea agregatŁ o are asupra ofertei. Pentru o descriere detaliatŁ Ἠi ´n acelaἨi timp formalizatŁ a acestor 

distorsiuni vezi Khan, King Ἠi Wolman (2003). Rolul distorsiunilor ´n formularea politicii monetare este discutat  

´n Woodford (2003) Ἠi Gal² (2002).  
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Alte douŁ distorsiuni economice apar din cauzŁ cŁ preἪurile nu sunt perfect flexibile, adicŁ nu 

sunt stabilite optimal la fiecare moment de timp. DacŁ preἪurile ar fi stabilite optimal de cŁtre 

toate firmele ´n toate perioadele, marja ar fi aceeaἨi pentru toate firmele Ἠi constantŁ ´n timp. 

Dar, din diverse cauze
10
, nu toἪi producŁtorii de bunuri finale reuἨesc sŁ modifice preἪurile ´n 

acelaἨi timp, atunci c©nd se confruntŁ cu Ἠocuri. DatoritŁ rigiditŁἪii preἪurilor, politica 

monetarŁ poate influenἪa variabilele reale pe termen scurt.     

Lipsa sincronizŁrii ´n ajustarea preἪurilor are douŁ efecte: (i) deviazŁ marjele (pe care firmele 

aflate ´n competiἪie monopolistŁ
11

 le adaugŁ la costurile marginale) de la nivelul lor calculat 

´n lipsa fricἪiunilor (adicŁ ´n prezenἪa preἪurilor total flexibile)
12

. Aceasta este distorsiunea 

dinamicŁ a marjei. Ea produce fluctuaἪii ineficiente ale gap-ului de producἪie; (ii) introduce 

diferenἪe ´ntre preἪurile aceloraἨi produse, gener©nd o distorsiune a preѿurilor relative. 

DiferenἪele respective produc ineficienἪe ´n alocarea resurselor. Astfel, cu preἪuri diferite 

pentru aceleaἨi produse, Ἠi cantitŁἪile produse Ἠi consumate din acele produse sunt diferite de 

cele care ar fi produse Ἠi consumate dacŁ preἪurile nu ar fi diferenἪiate. Deoarece produsele 

respective intrŁ ´n preferinἪa consumatorilor cu o ratŁ marginalŁ de substituἪie de unu-la-unu, 

consumatorii vor alege acele produse care au preἪurile mai mici. Astfel, preἪurile relative sunt 

distorsionate, duc©nd la ineficienἪŁ ´n alocarea resurselor, care se reflectŁ ´n nivelul 

producἪiei
13

.  

Pentru a atenua efectele distorsiunilor menἪionate, politica monetarŁ trebuie sŁ ἪinteascŁ o 

inflaἪie joasŁ Ἠi stabilŁ. Pentru a ´nἪelege mai uἨor de ce inflaἪia trebuie sŁ fie at©t joasŁ c©t Ἠi 

stabilŁ, este util sŁ amintim cŁ primele douŁ distorsiuni nu depind de rigiditŁἪile nominale, dar 

cŁ, ´mpreunŁ cu acestea, definesc trei niveluri relevante ale producἪiei.  

Primul este nivelul eficient, adicŁ acel nivel al producἪiei care s-ar obἪine dacŁ economia ar 

funcἪiona cu concurenἪŁ perfectŁ Ἠi nu ar exista rigiditŁἪi nominale. NotŁm logaritmul acestui 

nivel cu ώᶻ. Al doilea nivel al producἪiei (nivelul natural) este acel nivel care se obἪine dacŁ 

concurenἪa dintre firme este monopolistŁ, dar nu existŁ rigiditŁἪi nominale. Logaritmul acestui 

                                                 
10

 Aceste cauze includ: imperfecἪiunea informaἪiilor (Friedman, 1968, Lucas, 1973, Mankiw Ἠi Reis, 2001); 

costul ajustŁrii preἪurilor (Rotemberg, 1982, Mankiw, 1985), abaterile de la raἪionalitate (Akerlof Ἠi Yellen, 

1985).  
11

 Ċn limba rom©nŁ cuv´ntul monopol, care este la rŁdŁcina cuv©ntului monopolist, aratŁ un drept exclusiv sau un 

privilegiu al cuiva (om, organizaἪie, stat). Ċn economie existŁ diverse forme de competiἪie imperfectŁ, depinz©nd 

de structura pieἪei. DacŁ sunt doar c©Ἢiva v©nzŁtori, competiἪia este oligopolistŁ. DacŁ sunt mulἪi v©nzŁtori Ἠi un 

singur cumpŁrŁtor, vorbim de competiἪie de monopson. DacŁ sunt  mulἪi v©nzŁtori Ἠi puἪini compŁrŁtori, vorbim 

de competiἪie de oligopson. Ċn sf©rἨit, dacŁ existŁ mulἪi v©nzŁtori care v©nd produse diferenἪiate ´n mod clar, 

manualele rom©neἨti preferŁ termenul de competiἪie ĂmonopolisticŁò. TotuἨi, cuv©ntul Ămonopolisticò nu existŁ 

´n limba rom©nŁ. Ċn text am utilizat noἪiunea de competiἪie monopolistŁ pentru a mŁ referi la ultimul tip de 

competiἪie imperfectŁ pe care l-am menἪionat.  
12

 Distorsiunea marjei statice (ca de altfel Ἠi distorsiunea monetarŁ) existŁ independent de flexibilitatea preἪurilor. 

Cu alte cuvinte, o marjŁ existŁ chiar Ἠi ´n cazul restrictiv ´n care preἪurile ar fi total flexibile (Gal², 2002). 
13

 Woodford a arŁtat cŁ stabilizarea gap-ului de producἪie nu ar trebui sŁ fie singura preocupare a politicii 

macroeconomice, din moment ce dispersia producἪiei ´ntre sectoare conteazŁ. òĊn fapt, ´n cadrul de bazŁ nu 

existŁ niciun motiv ca producἪia de echilibru sŁ fie diferitŁ pentru diferite bunuri, cu excepἪia cazului c©nd este 

rezultatul distorsiunilor ´n preἪurile relative care rezultŁ din rigiditatea preἪurilor ´ntr-un mediu unde nivelul 

general al preἪurilor este instabil. Acesta este canalul prin care stabilitatea preἪurilor devine relevantŁ pentru 

bunŁstare, ´ntr-un mod care merge dincolo de simpla asociere ´ntre inflaἪie Ἠi nivelul gap-ului producἪiei 

agregateò (Woodford, 2003, p 396).    
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nivel este notat cu ώᶻ ´n ecuaἪia (1). Ċn sf©rἨit, existŁ nivelul producἪiei efective, al cŁrui 

logaritm este notat ´n ecuaἪia (1) cu ώ, care este efectiv obἪinut datŁ fiind competiἪia 

monopolistŁ, rigiditŁἪile nominale Ἠi politica monetarŁ. 

Nevoia de a Ἢinti o inflaἪie joasŁ derivŁ din cerinἪele contradictorii care apar pentru politica 

monetarŁ de la distorsiunea monetarŁ Ἠi distorsiunea staticŁ a marjei. Eliminarea distorsiunii 

monetare ´nseamnŁ o scŁdere stabilŁ ´n nivelul preἪurilor (deflaἪie). Dar aceasta intrŁ ´n 

contradicἪie cu inflaἪia relativ ´naltŁ necesarŁ pentru eliminarea distorsiunii statice a marjei.  

Eliminarea distorsiunii statice a marjei ́ nseamnŁ ca, datŁ fiind competiἪia monopolistŁ Ἠi 

rigiditŁἪile nominale ´n stabilirea preἪurilor, politica monetarŁ sŁ stimuleze cererea agregatŁ 

astfel ´nc©t producἪia sŁ fie la nivelul eficient al producἪiei. Ċn condiἪiile menἪionate, atingerea 

acestui nivel mutŁ inflaἪia la niveluri relativ ´nalte.  

Pentru a clarifica cum atingerea nivelului eficient al producἪiei ar muta inflaἪia la niveluri 

´nalte, sŁ admitem cŁ nivelul de echilibru al producἪiei logaritmate (ώ) cu cererea este dat de 

forma genericŁ
14

: 

                                            ώ  … ὥ  … Ὣ                                                    (3),  

unde ὥ reprezintŁ productivitatea muncii, Ὣ reprezintŁ cheltuielile guvernamentale,         

… ρ • „ •ϳ , … „ „ •ϳ  Ἠi  ’ ‘ „ •ϳ ; ’ este rata constantŁ la 

care este subvenἪionatŁ ocuparea; ‘ este marja pe care o adaugŁ firmele monopoliste la costul 

marginal.  

Nivelul lui ώ are urmŁtoarele caracteristici: (i) ´n absenἪa rigiditŁἪilor nominale este 

independent de politica monetarŁ; (ii) ´n prezenἪa rigiditŁἪilor nominale, are forma                  

ώᶻ  … ὥ  … Ὣ (ca Ἠi ´n ecuaἪia (3)); Ἠi (iii) ´n absenἪa impozitŁrii distorsionante a 

ocupŁrii (’ π) Ἠi a competiἪiei monopoliste (‘ π) Ἠi cu preἪuri total flexibile, nivelul de 

echilibru are forma ώᶻ … ὥ  … Ὣ.  

Cu aceste definiἪii, dacŁ presupunem ’ π, diferenἪa dintre nivelul eficient al producἪiei Ἠi 

nivelul natural este egalŁ cu:  ώᶻ ώᶻ  ‘ „ •ϳ  
15

. Av©nd ´n vedere distorsiunile 

menἪionate Ἠi ipoteza cŁ ele nu interacἪioneazŁ cu Ἠocurile, aceastŁ distanἪŁ este o constantŁ, 

chiar dacŁ at©t nivelul eficient c©t Ἠi nivelul natural al producἪiei se modificŁ ´n timp. 

Utiliz©nd acest gap pozitiv ´n ecuaἪia (1) obἪinem un nivel pozitiv al inflaἪiei: “

‗‘ρ ϳ . Pentru valorile uzual acceptate ale acestor parametri ´n literatura de specialitate, 

(„ ρȟ• ρȟ— πȟχυȟ‘ πȟρȟ πȟωω), inflaἪia trimestrialŁ furnizatŁ de aceastŁ relaἪie 

                                                 
14

 Pentru derivarea acestei forme de a scrie producἪia vezi Gali (2002). 
15

 Pentru a vedea ce valori individuale au nivelul eficient Ἠi nivelul natural, putem normaliza producἪia la 1, astfel 

cŁ nivelul eficient al producἪiei este ώᶻ π, iar nivelul natural este ώ
ςὸ

ᶻ ‘ „ •ϳ π, care este o valoare 

mai micŁ dec©t zero. Raportul dintre valorile nelogaritmate ´n baza naturalŁ ale nivelului eficient al producἪiei 

(ὣᶻ) Ἠi nivelul natural al producἪiei (ὣᶻ) este egal cu Ὡϳ , care este mai mare ca 1. Ċn Woodford (2003, pp. 

393-394) se aratŁ cŁ dacŁ inflaἪia este zero Ἠi distorsiunile generate de impozite Ἠi de puterea de piaἪŁ a firmelor 

nu ar exista, atunci nivelul la starea stabilŁ al producἪiei ar fi egal cu nivelul eficient al producἪiei. 
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este de 86 la sutŁ. Cu aceἨti parametri, nivelul eficient al producἪiei este cu aproximativ 5 la 

sutŁ mai mare dec©t nivelul natural al producἪiei.  

DatŁ fiind inflaἪia mare care s-ar naἨte pentru a compensa diferenἪa dintre cele douŁ niveluri 

ale producἪiei, politica monetarŁ nu ἪinteἨte la compensarea efectelor marjei (puterii de piaἪŁ a 

firmelor), ci doar la menἪinerea ei constantŁ
16

. Ċn concluzie, pentru a diminua concomitent at©t 

efectele distorsiunii monetare c©t Ἠi pe cele derivate din puterea de piaἪŁ a firmelor, inflaἪia 

trebuie sŁ fie relativ joasŁ. 

Nevoia de a Ἢinti o inflaἪie stabilŁ derivŁ din ipoteza cŁ Ἠocurile nu modificŁ raportul ´n care 

se aflŁ nivelul eficient al producἪiei Ἠi nivelul natural al acesteia. CorespunzŁtor acestor 

niveluri, existŁ douŁ gap-uri de producἪie. Primul gap este dat de diferenἪa dintre producἪia 

efectivŁ Ἠi nivelul eficient al producἪiei, adicŁ (ώ ώᶻ). Acesta este gap-ul relevant pentru 

bunŁstare (Woodford 2003). Al doile-a gap este dat de diferenἪa dintre producἪia efectivŁ Ἠi 

nivelul natural, adicŁ (ώ ώᶻ), care este gap-ul producἪiei din ecuaἪia (1).  

DacŁ Ἠocurile pe partea ofertei nu interacἪioneazŁ cu distorsiunile Ἠi lasŁ distanἪa  constantŁ, 

atunci stabilizarea gap-ului (ώ ώᶻ) asigurŁ automat Ἠi stabilizarea gap-ului relevant pentru 

bunŁstare (ώ ώᶻ) (Blanchard Ἠi Gal², 2007). EcuaἪia (1) este construitŁ pe aceste ipoteze. 

Din aceastŁ cauzŁ, stabilizarea inflaἪiei ´nseamnŁ Ἠi stabilizarea automatŁ a gap-ului relevant 

pentru producἪie. AceastŁ concomitenἪŁ a fost numitŁ de Blanchard Ἠi Gal² Ădivina 

coincidenἪŁò.  Ċn acest caz particular, politica monetarŁ este interesatŁ ´n pŁstrarea unei inflaἪii 

constante. Numai ´n acest caz, stabilizarea inflaἪiei de cŁtre politica monetarŁ ´nseamnŁ Ἠi 

stabilizarea producἪiei. 

 
3.3 ἧocurile pe partea ofertei, Ἠocurile ´n preferinἪe Ἠi fricἪiunile financiare 

 
Chiar admiἪ©nd, ´n dauna realismului, cŁ Ἠocurile nu interacἪioneazŁ cu distorsiunile, politica 

inflaἪiei joase Ἠi stabile este discutabilŁ ´n virtutea argumentelor aduse ´n secἪiunea 2. TotuἨi, 

ipoteza cŁ Ἠocurile nu interfereazŁ cu distorsiunile nu este realistŁ. DacŁ Ἠocurile 

interacἪioneazŁ cu distorsiunile amintite, stabilizarea inflaἪiei nu mai asigurŁ stabilizarea 

producἪiei. Ċn acest caz, un compromis ´ntre stabilizarea inflaἪiei Ἠi stabilizarea producἪiei 

poate fi optim.  

Pentru a evidenἪia compromisul dintre stabilizarea inflaἪiei Ἠi stabilizarea distanἪei dintre 

producἪie Ἠi nivelul ei eficient, ´n teorie existŁ cel puἪin douŁ abordŁri. Una dintre acestea 

presupune cŁ existŁ variaἪii exogene stohastice ́ n raportul dintre cele douŁ gap-uri (ŭ). Ċn 

consecinἪŁ, ecuaἪia (1) devine: 

                                                 
16

 Ċn acest caz se face ipoteza convenabilŁ cŁ distorsiunea marjei statice Ἠi/sau distorsiunea monetarŁ sunt foarte 

mici, put©nd fi neglijate. De asemenea, se poate face ipoteza cŁ politica fiscalŁ subvenἪioneazŁ locuri de muncŁ 

´ntr-o proporἪie care compenseazŁ pe deplin pierderea locurile de muncŁ asociatŁ cu nivelul mai scŁzut al 

producἪiei implicat de existenἪa marjei (puterii de piaἪŁ a firmelor). Ċn consecinἪŁ, politica monetarŁ ´Ἠi asumŁ 

rolul de a compensa doar distorsiunile ´n alocarea resurselor generatŁ de rigiditŁἪile nominale. Politica monetarŁ 

poate sŁ menἪinŁ producἪia la nivelul de echilibru care s-ar obἪine dacŁ preἪurile ar fi total flexibile Ἠi firmele se 

aflŁ ´n competiἪie monopolistŁ. Ċn acest caz, ceteris paribus, gap-ul de producἪie este egal cu zero Ἠi inflaἪia este 

egalŁ cu inflaἪia anticipatŁ.  



14 

 

                                             “ Ὁ “ ‗ὼ ᶮ
  
                                            (4), 

unde ɲ  reprezintŁ un Ἠoc de tip Ădistorsiuneò, cum ar fi variaἪii ´n ratele de impozitare, 

schimbŁri ´n marjele dorite de firme sau ĂἨocuri pe partea oferteiò (cost push shocks), acestea 

din urmŁ explic©nd modificŁrile diferite ale costului marginal comparativ cu gap-ul de 

producἪie
17

. (pentru astfel de Ἠocuri vezi de exempu Clarida, Gal² Ἠi Gertler, 2001; Smets Ἠi 

Wouters, 2003; Benigno and Woodford, 2003 Ἠi 2005; Woodford Ἠi C¼rdia, 2009).  

Ċn ecuaἪia (4), stabilizarea inflaἪiei nu mai este echivalentŁ cu stabilizarea gap-ului de 

producἪie. ἧocurile de tipul menἪionat nu afecteazŁ distanἪa dintre nivelul curent al producἪiei 

Ἠi nivelul natural al acesteia, dar afecteazŁ distanἪa dintre nivelul natural Ἠi nivelul eficient al 

producἪiei. Astfel, compromisul se realizeazŁ ´ntre stabilizarea inflaἪiei Ἠi stabilizarea gap-ului 

relevant pentru bunŁstare (ώ ώ ). DacŁ, aἨa cum este normal, se ἪinteἨte la stabilizarea 

acestui din urmŁ gap Ἠi dacŁ Ἠocurile afecteazŁ distanἪa dintre nivelul eficient Ἠi nivelul 

natural al producἪiei, atunci rezultŁ cŁ stabilizarea gap-ului dintre producἪie Ἠi nivelul sŁu 

natural nu este de dorit.  

A doua cale pentru a evidenἪia compromisul dintre stabilizarea inflaἪiei Ἠi stabilizarea 

producἪiei constŁ ´n introducerea unor rŁspunsuri (fluctuaἪii) endogene ale gap-ului de 

producἪie la Ἠocuri. De exemplu, Erceg, Henderson Ἠi Levin (2000), au permis at©t rigiditatea 

preἪurilor c©t Ἠi pe cea a salariilor (conform unor procese Calvo), astfel cŁ ecuaἪia inflaἪiei are 

forma genericŁ: 

                       “ Ὁ “ ‒ώ ώᶻ  ύ   ύᶻ                            (5), 

unde ύ Ἠi ύᶻ sunt salariul curent Ἠi respectiv nivelul sŁu de echilibru. Compromisul apare 

dacŁ salariul diferŁ de nivelul de echilibru, Ἠi nu pe baze ad hoc, ca ´n ecuaἪia (4). 

Compromisul depinde de parametrii care definesc preferinἪele Ἠi tehnologia, dar si de o serie 

de disturbanἪe exogene. EcuaἪia (5), ´n contextul modelului pe baza cŁruia a fost derivatŁ, 

spune cŁ nici stabilizarea inflaἪiei preἪurilor nici stabilizarea inflaἪiei salariilor nu este posibilŁ 

concomitent cu stabilizarea gap-ului de producἪie.  

InflaἪia preἪurilor a fost aleasŁ ca ἪintŁ pentru stabilizare deoarece rigiditŁἪile nominale ´n 

stabilirea preἪurilor sunt, ´n general, mai mari dec©t cele care caracterizeazŁ stabilirea 

salariilor. TotuἨi, dacŁ rigiditŁἪile afecteazŁ ´n aceeaἨi mŁsurŁ at©t preἪurile c©t Ἠi salariile, 

atunci Ἢintirea unui indice compozit al inflaἪiei, calculat pe baza preἪurilor Ἠi a salariilor, 

permite politicii monetare sŁ compenseze mai bine distorsiunile menἪionate ´n secἪiunea 3.2.  

                                                 
17

 Ċn forma sa purŁ, ecuaἪia Phillips de tip neokeynesist conἪine gap-ul costurilor marginale. Derivarea ecuaἪiei 

(1) se face pornind de la proporἪionalitatea care existŁ ´ntre gap-ul de producἪie Ἠi costurile marginale reale. 

AceastŁ proporἪionalitate nu este valabilŁ ´n orice condiἪii, ci rezultŁ ´n urma adoptŁrii unor ipoteze specifice. 

Aceste ipoteze privesc egalitatea dintre consum Ἠi venituri, modul ´n care firmele stabilesc preἪurile, flexibilitatea 

totalŁ a salariilor etc. EcuaἪia (1) spune cŁ variaἪiile ´n inflaἪie sunt asociate cu variaἪiile deviaἪiilor producἪiei de 

la nivelul natural (acel nivel obἪinut dacŁ preἪurile sunt pe deplin flexibile). DeviaἪiile gap-lui de producἪie sunt, 

la r©ndul lor, reflectarea proporἪionalŁ a deviaἪiilor costurilor marginale de la starea stabilŁ. EἨecul firmelor de a 

stabili preἪurile ´n mod optimal produce variaἪii ale gap-ului costurilor marginale, care se transferŁ ´n variaἪiile 

gap-ului de producἪie numai dacŁ ipotezele care au dus la stabilirea proporἪionalitŁἪii sunt confirmate. DacŁ 

aceste ipoteze nu sunt regŁsite ´n practicŁ, Ἠocul  ɲar trebui sŁ le compenseze (pentru detalii vezi Gal², 2002). 
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Blanchard Ἠi Gal² (2007) au arŁtat cŁ dacŁ se calculeazŁ o inflaἪie compozitŁ, apariἪia 

compromisului din ecuaἪia (5) dispare. Cu alte cuvinte, stabilizarea unei medii ponderate a 

inflaἪiei preἪurilor Ἠi a inflaἪiei salariilor este echivalentŁ cu stabilizarea distanἪei dintre nivelul 

producἪiei curente Ἠi nivelul eficient al acesteia ώ ώᶻ , fŁrŁ ca distanἪa dintre nivelul 

eficient Ἠi cel natural al producἪiei sŁ se modifice. Din nou, ipoteza care ĂlucreazŁò este aceea 

cŁ stabilizarea inflaἪiei este echivalentŁ cu stabilizarea producἪiei. 

Pentru a introduce ´n mod endogen fluctuaἪii ale producἪiei, Blanchard Ἠi Gal² (2007, 2008) au 

plecat de la faptul cŁ salariile reale rŁspund ´n micŁ mŁsurŁ Ἠi cu ´nt©rziere la modificarea 

condiἪiilor de pe piaἪa muncii. Pentru a reflecta acest fapt, ei au introdus rigiditŁἪi ´n formarea 

salariilor reale ´n cadrul standard al modelului neokeynesist. Proced©nd astfel, ei au putut 

arŁta cŁ distanἪa dintre nivelul natural Ἠi cel eficient al producἪiei depinde de Ἠocuri pe partea 

ofertei Ἠi de Ἠocuri ´n preferinἪe. EcuaἪia ofertei pe care au obἪinut-o are o formŁ care poate fi 

simplificatŁ astfel: 

                       “ Ὁ “ Ὢώ ώᶻȠ ɝώ ɝώᶻ ὪɝάȠɝ‚                     (6). 

EcuaἪia (6) aratŁ cŁ inflaἪia depinde de inflaἪia anticipatŁ, de distanἪa dintre nivelul producἪiei 

Ἠi nivelul ei eficient Ἠi de un numŁr de lag-uri ale acestora, precum Ἠi de Ἠocuri pe partea 

ofertei (ɝά) Ἠi de Ἠocuri ´n preferinἪe (ɝ‚). Cu alte cuvinte, stabilizarea gap-ului ώ ώᶻ 

poate ´nsemna o reducere sau o creἨtere a gap-ului relevant pentru bunŁstare ώ ώᶻ  

depinz©nd de Ἠocurile pe partea ofertei Ἠi/sau de Ἠocurile ´n preferinἪe, instabilitate ce nu este 

de dorit. 

Ċn lumina celor discutate p©nŁ aici, din perspectiva ecuaἪiei (6), sunt disponibile 3 opἪiuni 

pentru politica monetarŁ ´n ceea ce priveἨte producἪia. Prima, dacŁ nivelul eficient al 

producἪiei este mai mare dec©t nivelul natural Ἠi distanἪa dintre cele douŁ niveluri este 

constantŁ, atunci creἨterea producἪiei peste nivelul natural nu este dezirabilŁ deoarece inflaἪia 

se accelereazŁ p©nŁ la 86 la sutŁ atunci c©nd ώ ώᶻ. Politica monetarŁ nu poate rŁm©ne 

consistentŁ ´n timp Ἠi menἪinerea unei anumite distanἪe faἪŁ de nivelul eficient al producἪiei 

este necesarŁ pentru bunŁstare. A doua opἪiune: dacŁ distanἪa   ώᶻ ώᶻ  rŁm©ne 

constantŁ ´n timp, atunci rata de creἨtere a producἪiei trebuie pŁstratŁ la nivelul potenἪial Ἠi 

politica monetarŁ va rŁm©ne consistentŁ ´n timp. A treia opἪiune constŁ ´n devierea de la rata 

potenἪialŁ de creἨtere dacŁ distorsiunile se schimbŁ sau dacŁ Ἠocurile interacἪioneazŁ cu 

distorsiunile.   

Ċn sf©rἨit, relativ recent, cadrul neokeynesist standard a fost extins pentru a cuprinde Ἠi 

sectorul bancar (Goodfriend Ἠi McCallum, 2007) sau fricἪiunile financiare (C¼rdia Ἠi 

Woodford, 2009). Ċn ambele modele, motivaἪia introducerii sectorului financiar este obἪinerea 

unei mai bune identificŁri a modificŁrii ratei dob©nzii de politicŁ monetarŁ necesarŁ pentru a 

stabiliza inflaἪia ca rŁspuns la un Ἠoc de productivitate ´n funcἪia de producἪie. 

DeἨi cele douŁ modele par sŁ meargŁ ´n aceeaἨi direcἪie, filozofiile care le ghideazŁ sunt 

substanἪial diferite. Goodfriend Ἠi McCallum (2007) au dorit sŁ demonstreze intuiἪia cŁ 

introducerea banilor ´n modelul neokeynesist ar permite o mai bunŁ identificare a nivelului 
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adecvat al ratei dob©nzii. TotuἨi, rezultatele obἪinute de ei nu au confirmat cŁ modificŁrile 

venite de la introducerea sectorului bancar (Ἠi, implicit a banilor) ´n model
18

 erau 

semnificative (vezi Ἠi McCallum, 1999 Ἠi 2012).  

C¼rdia Ἠi Woodford (2009), de asemenea, au introdus douŁ rate ale dob©nzii ´n model pentru a   

evidenἪia douŁ tipuri diferite de gospodŁrii, cu preferinἪe temporale diferite pentru consum. 

ProporἪia cele douŁ tipuri de gospodŁrii este constantŁ. TotuἨi, ´n fiecare perioadŁ, apare un 

eveniment care rezultŁ ´n extragerea unui nou tip de gospodŁrie, care este fie o gospodŁrie 

care ia bani cu ´mprumut (†) cu probabilitatea “, fie una care economiseἨte (†), cu 

probabilitatea  “, astfel cŁ “ Ἠi “ au valori ´n intervalul (0, 1) Ἠi “ “ ρ. 

Intermedierea este exclusiv ´n interiorul sectorului gospodŁriilor, Ἠi nu ´ntre gospodŁrii Ἠi 

firme
19

. 

FricἪiunile financiare au fost introduse ca Ἠi distorsiuni de tipul Ăcost-pushò, ca ´n prima 

categorie la care ne-am referit. Ċn acest caz, ecuaἪia Phillips neokeynesistŁ are forma: 

             “ Ὁ “ Ὧώ ώᶻ ό ‚ί “  ɱ ‚„ ɧ                    (7), 

cu Ὧ π. 

Ċn ecuaἪia (7), ώeste rata naturalŁ a producἪiei. Ea este o combinaἪie liniarŁ de cheltuielile 

guvernamentale pentru bunul compozit, productivitatea muncii, numŁrul de ore lucrate Ἠi de 

consumul privat. ToἪi aceἨti factori sunt surse de variaἪii ale nivelului de echilibru al 

producἪiei obἪinute cu preἪuri flexibile. Ċn absenἪa Ἠocurilor pe partea ofertei Ἠi a fricἪiunilor 

financiare, aceste surse de variaἪie sunt comune Ἠi nivelului eficient al producἪiei.  

Ċn ecuaἪia (7), termenul ό este introdus ´n mod exogen (fiind un Ἠoc de tip Ăcost pushò) Ἠi 

depinde de deviaἪia puterii de piaἪŁ a angajaἪilor de la trend Ἠi de variaἪia tipului de agent (†Ƕ). 

AceἨti ultimi doi factori (care ´n model se aflŁ ´ntr-o combinaἪie liniarŁ) sunt surse de variaἪie 

a nivelului de echilibru al producἪiei ´n condiἪii de preἪuri flexibile care nu corespund niciunei 

schimbŁri ´n nivelul eficient al producἪiei. Cei doi factori luaἪi ´mpreunŁ sunt un motiv 

puternic pentru ca politica monetarŁ sŁ facŁ un compromis ´ntre inflaἪie Ἠi producἪie.  

EcuaἪia (7) se deosebeἨte de ecuaἪia din varianta standard a modelului neokeynesist prin 

termenii care sunt proporἪionali cu ɱ Ἠi ɧ. Simbolul ɱ reprezintŁ o mŁsurŁ a ineficienἪei 

intermedierii finaciare. Ea este egalŁ cu zero dacŁ nu existŁ fricἪiuni financiare
20

. Simbolul ɧ 

desemneazŁ costul intermedierii, adicŁ costul real al resurselor asociate cu extinderea 

creditelor (Ăloan originationò) Ἠi monitorizarea lor. Termenii care conἪin aceste douŁ 

simboluri ´n ecuaἪia (7) reprezintŁ, ´mpreunŁ, efectele Ăcost-pushò ale fricἪiunilor asociate cu 

creditul. C©nd aceste costuri sunt egale cu zero, ecuaἪia Phillips are aceeaἨi formŁ ca cea din 

modelul neokeynesist standard (ecuaἪia (1)). 

                                                 
18

 Ċn modelul lor sunt utilizate cinci rate ale dob©nzii, spre deosebire de o singurŁ ratŁ a dob©nzii (cea de politicŁ 

monetarŁ) existentŁ ´n cadrul standard al modelului neokeynesist.  
19

 Pentru implicaἪiile unei astfel de intermedieri asupra nivelului producἪiei vezi comentariile lui Blanchard la 

articolul lui C¼rdia Ἠi Woodford (2009), ´n C¼rdia Ἠi Woodford (2009, pp. 63-65). 
20

 La r©ndul sŁu, ineficienἪa intermedierii financiare are forma: ɱ  ɰὉɱ , unde   este abaterea 

spread-ului dintre rata dob©nzii la depozite Ἠi rata dob©nzii la credite de la trend. 
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Concluzia prezentatŁ de C¼rdia Ἠi Woodford (2009) este urmŁtoarea: Ăcriteriul ἪintŁ optim 

rŁm©ne exact la fel ca ´n modelul neokeynesist de bazŁ: banca centralŁ ar trebui sŁ caute sŁ 

stabilizeze o medie ponderatŁ a ratei inflaἪiei Ἠi a gap-ului de producἪie (sau alternativ, sŁ 

stabilizeze un nivel al preἪurilor ajustat cu gap-ul producἪiei)ò. 

EcuaἪiile (4)-(7) aratŁ cŁ existenἪa Ἠocurilor pe partea ofertei, sau introducerea sectorului 

financiar ´n model, oferŁ o bazŁ solidŁ pentru un compromis ´ntre stabilizarea inflaἪiei Ἠi 

stabilizarea producἪiei. ExistenἪa Ἠocurilor pe partea ofertei sau, de exemplu, a Ἠocurilor ´n 

preferinἪe, transformŁ inflaἪia temporar Ἠi parἪial ´ntr-o variabilŁ aproape òliberŁò, adicŁ o scot 

de sub influenἪa politicii monetare.  

Aceasta nu ´nseamnŁ, de exemplu, cŁ politica monetarŁ nu ar putea anihila, prin creἨterea ratei 

dob©nzii, Ἠocul care duce la creἨterea inflaἪiei peste ἪintŁ. Dar, ´n acest caz, stabilizarea 

inflaἪiei ar putea rezulta ´n scŁderea producἪiei la un nivel care ar reduce bunŁstarea 

gospodŁriilor. AἨa cum vom discuta ´n ultima secἪiune, inflaἪia devine o variabilŁ aproape 

ĂliberŁò Ἠi dacŁ cererea se prŁbuἨeἨte Ἠi politica monetarŁ trebuie sŁ reducŁ rata dob©nzii la 

zero.    

4. InflaἪia Ἠi Ἠocurile pe partea ofertei Ἠi a cererii ́ n Rom©nia 
 
Ċn Rom©nia, unii critici ai politicii monetare nu au fondat analizele lor lu©nd ´n considerare 

toate ´mbunŁtŁἪirile aduse cadrului standard al modelului neokeynesist. Cele mai multe critici 

la adresa politicii monetare s-au bazat mai ales pe ecuaἪia (1). Ċn esenἪŁ, au fost douŁ tipuri de 

comentarii: unul ´n care politica monetarŁ era criticatŁ pentru creἨterea prea lentŁ (prea puἪin 

Ἠi/sau prea t©rziu) a ratelor dob©nzii comparativ cu inflaἪia. Ċn mare mŁsurŁ, acesta a fost 

cazul ´nainte de crizŁ. 

Al doilea tip de comentarii a constat ´n criticarea reducerii prea lente a ratei dob©nzii, Ἠi nu a 

Ἢinut cont cŁ unele scŁderi accentuate ale inflaἪiei se datorau unor Ἠocuri favorabile pe partea 

ofertei. Acesta a fost cazul dupŁ ce criza internaἪionalŁ a lovit Ἠi Rom©nia ´ncep©nd cu a doua 

parte a anului 2008. 

4.1 PrecizŁri metodologice 
 

Pentru a vedea ´n ce mŁsurŁ aceste critici au fost fondate este necesar sŁ explicŁm abaterea 

inflaἪiei de la ἪintŁ ´n funcἪie de factorii care au determinat-o Ἠi de reacἪia politicii monetare la 

evoluἪia acelor factori. Ċn acest scop, vom proceda ´n doi paἨi. Mai ´nt©i ne vom referi la 

factorii de influenἪŁ descriἨi ´n principiu ´n ecuaἪiile (1) Ἠi (4)-(6). Practic, vom explica 

abaterea inflaἪiei de la ἪintŁ printr-o serie de factori pe baza modelului elaborat ´n cadrul 

DirecἪiei Modelare Ἠi Prognoze Macroeconomice din cadrul BNR.  

Ċn acest model, inflaἪia este explicatŁ distinct pentru inflaἪia de bazŁ (core-3) Ἠi pentru inflaἪia 

non-core-3. DeterminanἪii din model ai inflaἪiei core-3, care sunt influenἪabili prin politica 

monetarŁ, sunt gap-ul producἪiei Ἠi anticipaἪiile inflaἪioniste (factori cuprinἨi ´n ecuaἪia (1)); 

alἪi determinanἪi ai inflaἪiei core-3, care nu sunt influenἪabili direct de politica monetarŁ, sunt  
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persistenἪa inflaἪiei (“ ) Ἠi inflaἪia importatŁ
21

 (“ ), precum Ἠi alἪi factori, care nu sunt 

cuprinἨi ´n (1). InflaἪia core-3 neexplicatŁ de factorii menἪionaἪi este atribuitŁ unui singur 

factor (ꞈ ), astfel cŁ ecuaἪia are forma genericŁ
22

: 

         “ ὥ ὥ“ ρ ὥ Ὁ “ ρ ὥ “ ὥὼ ꞈ                (8). 

InflaἪia non-core-3 reprezintŁ contribuἪia medie ponderatŁ a ratelor inflaἪiei produselor cu 

preἪuri volatile (legume, fructe, ouŁ, combustibili) sau cu preἪuri influenἪate eventual de alte 

politici (tutun, acool, produse cu preἪuri administrate). InflaἪia non-core-3 se adaugŁ la inflaἪia 

core-3 datŁ de ecuaἪia (8), pentru a obἪine inflaἪia IPC.  

Apoi vom privi deviaἪia inflaἪiei de la ἪintŁ ca sumŁ a unui numŁr de Ἠocuri, pe baza 

descompunerii inflaἪiei realizatŁ de Copaciu (2012) pe baza modelului lui Christiano et al. 

(2011). Vom vedea ´n ce mŁsurŁ ´nseἨi Ἠocurile de politica monetarŁ au determinat devierea 

inflaἪiei de la ἪinŁ.  

Perioada pentru care facem analiza este 2003-2013. Ċn aceastŁ perioadŁ, au existat c©teva 

particularitŁἪi ale inflaἪiei, care meritŁ menἪionate ´nainte de a analiza factorii care au deviat 

inflaἪia de la ἪintŁ: (i) contribuἪia inflaἪiei core 3 (inflaἪiei de bazŁ) la inflaἪia anualŁ IPC a fost 

´n general mai micŁ dec©t cea a inflaἪiei non-core-3, cu excepἪia perioadelor 2003 T4-2004 

T2, 2008 T2-2009 T1, 2009 T3 Ἠi 2012 T2 ; (ii) contribuἪia anticipaἪiilor inflaἪioniste la 

inflaἪia anualŁ a avut o traiectorie descrescŁtoare.  

Nu numai inflaἪia, dar Ἠi deviaἪia ei de la ἪintŁ este explicatŁ cel mai frecvent de determinanἪii 

non-core-3 ai inflaἪiei. Pe baza modelului construit Ἠi utilizat de BNR pentru Ἢintirea inflaἪiei, 

contribuἪiile la deviaἪia inflaἪiei de la ἪintŁ ´n perioada 2003-2013 sunt prezentate ´n Fig. 1 - 4 

(Sursa: DirecἪia de Modelare Ἠi Prognoze Macroeconomice, Modelul trimestrial de prognozŁ 

al BNR). Ċn Fig.1 Ἠi Fig. 3 datele sunt calculate pe baza inflaἪiei anuale IPC
23
. Ċn Fig. 2 Ἠi Fig. 

4, contribuἪiile sunt prezentate pe baza inflaἪiei trimestriale IPC (anualizate)
24

.  

                                                 
21

 Politica monetarŁ are o influenἪŁ indirectŁ ´n mŁsura ´n care intervine pe piaἪa valutarŁ. 
22

 Ċn ecuaἪia (8) inflaἪia anticipatŁ se referŁ la inflaἪia totalŁ, adicŁ la suma dintre inflaἪia core-3 Ἠi inflaἪia non-

core-3. Ċn ecuaἪiile (1) - (2) Ἠi (4) - (7) aceastŁ problemŁ este rezolvatŁ la nivel teoretic deoarece inflaἪia se referŁ 

la deflatorul producἪiei finale.  
23

 AceastŁ inflaἪie este inflaἪia cumulatŁ ´nregistratŁ ´n ultimele patru trimestre (ratŁ anualŁ). Ċn aceste condiŞii, 

valoarea dintr-un trimestru a oricŁrui factor determinant va fi persistentŁ, la nivelul ratei anuale a indicatorului 

(implicit ĸi a ratei anuale a inflaŞiei) timp de patru trimestre. De exemplu, dacŁ un factor are o creἨtere neobiἨnuit 

de mare ´n trimestrul al doilea al unui an, atunci creἨterea respectivŁ va influenἪa rata anualŁ a inflaἪiei timp de 

patru trimestre consecutive, adicŁ p©nŁ ´n primul trimestru al anului viitor. Ċncep©nd din trimestrul al doilea al 

anului viitor, creἨterea respectivŁ nu va mai fi reflectatŁ ´n rata anualŁ a indicatorului. De exemplu, inflaἪia 

anualŁ din 2007 T2 este rezultatul evoluŞiei inflaŞiei din intervalul 2006 T3-2007 T2. DacŁ ne referim la inflaἪia 

anualŁ din 2007 T3, atunci aceasta ´nseamnŁ inflaἪia anualŁ din perioada 2006 T4-2007 T3 ĸ.a.m.d. 
24

 AceastŁ descompunere aratŁ mai bine modificarea influenἪelor exercitate de diverἨi factori ´n trimestrul ´n care 

au apŁrut. De exemplu, ceteris paribus, dacŁ gap-ul producἪiei are o valoare anualŁ pozitivŁ Ἠi ´n creἨtere c©teva 

trimestre la r©nd, aceasta nu ´nseamnŁ cŁ ´n mod necesar ´n fiecare trimestru gap-ul producἪiei a crescut, 

contribuind la creἨterea inflaἪiei.  
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Pentru a face prezentarea mai simplŁ, vom distinge douŁ perioade relevante ale abaterii 

inflaἪiei de la ἪintŁ: cea de dinainte de izbucnirea crizei ´n Rom©nia, Ἠi cea de dupŁ crizŁ. 

 
4.2 Critica politicii monetare ´nainte de izbucnirea crizei 

 
Pentru a fi preciἨi, considerŁm cŁ economia Rom©niei a suferit efectele crizei mondiale 

´ncep©nd din 2008 T4, c©nd economia a intrat ´n recesiune
25

 pentru prima datŁ dupŁ anul 

2000. Ċn consecinἪŁ, ´n aceastŁ secἪiune ne vom concentra pe analiza deviaἪiilor inflaἪiei de la 

ἪintŁ din perioada care se ´ncheie ´n 2008 T3.   

AceastŁ perioadŁ are cinci schimbŁri relevante pentru analiza politicii monetare. Prima  

schimbare a constat ´n ´nchiderea gap-ului negativ al producἪiei rezultat ´n urma recesiunii din 

                                                 
25

 Aici aderŁm la convenἪia fŁrŁ bazŁ ´n teoria economicŁ conform cŁreia douŁ trimestre consecutive de creἨtere 

economicŁ negativŁ definesc ´nceputul unei recesiuni.  
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Fig. 1: ContribuἪia inflaἪiei core-3 Ἠi a inflaἪiei non-core-3 la 
deviaἪia inflaἪiei anuale IPC de la ἪintŁ  ´n perioada 2002 T2-

2013 T3 (puncte procentuale)

ContribuἪia inflaἪiei non-core-3 ContribuἪia inflaἪiei core-3 DeviaἪia de la ἪintŁ

Sursa: Modelul de analizŁ Ἠi prognozŁ pe termen mediu, 
elaborat ´ncadrul DirecἪiei de Modelare din BNR
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Fig. 2: ContribuἪia inflaἪiei core-3 Ἠi a inflaἪiei non-core-3 la 
deviaἪia inflaἪiei IPC trimestriale anualizate de la ἪintŁ  ´n 

perioada 2002 T2-2013 T3 (puncte procentuale)  

ContribuἪia inflaἪiei non-core-3 ContribuἪia inflaἪiei core-3 DeviaἪia de la ἪintŁ
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Fig. 3: ContribuŞii la deviaἪia inflaŞiei anuale IPC de la ἪintŁ 
(pp)
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Fig. 4: Istoria contribuŞiilorla deviaἪia de la ἪintŁ a inflaἪiei 
trimestriale anualizate IPC (pp)
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perioada 1997-1999. Gap-ul producἪiei calculat pe baze trimestriale a redevenit pozitiv ´n 

2004 T3, indic©nd  reapariἪia excesului de cerere ´n economia Rom©niei. 

A doua schimbare a constat ´n faptul cŁ, de la permanent negativŁ anterior, contribuἪia 

inflaἪiei core-3 la deviaἪia inflaἪiei anuale IPC de la ἪintŁ a devenit pozitivŁ pentru prima datŁ 

´n 2007 T4, Ἠi a rŁmas ´n acest teritoriu p©nŁ ´n 2009 T3
26

. Comparativ, contribuἪia inflaἪiei 

non-core-3 a fost permanent pozitivŁ, cu exceptia trimestrului trei din anul 2012. 

A treia schimbare a fost introducerea Ἢintirii inflaἪiei ca strategie de politicŁ monetarŁ 

´ncep©nd cu august 2005. Ċn condiŞiile unei relaἪii instabile ´ntre agregatele monetare ĸi rata 

inflaŞiei, banca centralŁ a renunἪat la Ἢintirea bazei monetare Ἠi a trecut la utilizarea ratei 

dob©nzii pentru atingerea Ἢintei de inflaἪie. Una dintre consecinἪele acestei schimbŁri este 

aceea cŁ rata dob©nzii nu mai este rezultanta stabilirii stocului de bani, ci este rŁspunsul 

politicii monetare la deviaἪia inflaἪiei de la ἪintŁ.  

A patra schimbare constŁ ´n creἨterea intrŁrilor de capital ´n Rom©nia la niveluri relativ ´nalte, 

´ncep©nd cu 2005. IntrŁrile de capitaluri au atins niveluri foarte mari ´ncep©nd din a doua 

parte a lui 2006. Din aceastŁ perspectivŁ, trecerea la Ἢintirea inflaἪiei a fost o necesitate. 

IntrŁrile mari de capitaluri nu ar fi permis ca inflaἪia sŁ mai poatŁ fi controlatŁ prin Ἢintirea 

bazei monetare, care se afla de fapt sub controlul investitorilor strŁini. IntrŁrile de capitaluri 

(bani) au crescut mult ´n 2006 Ἠi 2007, produc©nd un exces constant de lichiditate, pe care 

politica monetarŁ a trebuit sŁ-l sterilizeze. 

Ċn sf©rἨit, ´n 2007 T3 (9 august) a izbucnit criza financiarŁ internaἪionalŁ, ale cŁror efecte au 

dus la intrarea economiei rom©neἨti ´n recesiune ´n 2008 T4.    

Ċn concluzie, ´nainte de intrarea economiei rom©neἨti ´n recesiune avem cinci perioade 

distincte: perioada de p©nŁ la ´nchiderea gap-ului de producἪie (´n 2003 T1-2004 T2); 

perioada urmŁtoare p©nŁ la adoptarea Ἢintirii inflaἪiei (2004 T3-2005 T3); perioada urmŁtoare, 

dupŁ adoptarea Ἢintirii inflaἪiei Ἠi p©nŁ la amplificarea la cote foarte ´nalte a intrŁrilor de 

capital (2005 T4-2006 T3); perioada cu intrŁri foarte mari de capital Ἠi p©nŁ la izbucnirea 

crizei mondiale (2006 T4-2007 T3); ´n sf©rἨit, perioada de dupŁ izbucnirea crizei mondiale Ἠi 

p©nŁ la intrarea economiei rom©neἨti ´n recesiune (2007 T4-2008 T3), ´n care contribuἪia 

inflaἪiei core-3 la deviaἪia inflaἪiei IPC de la ἪintŁ a fost pentru prima datŁ pozitivŁ Ἠi relativ 

´naltŁ.      

DeviaἪia inflaἪiei de la ἪintŁ Ἠi contribuἪiile inflaἪiei non-core-3 Ἠi ale inflaἪiei core-3 ́ n cele 

cinci perioade sunt prezentate ́ n Anexa 1. Pentru a menἪine analiza noastrŁ simplŁ Ἠi 

concentratŁ pe critica conform cŁreia ratele dob©nzilor au crescut insuficient sau cu ´nt©rziere 

´nainte de intrarea economiei ´n recesiune, ne vom referi doar la perioada care a urmat 

adoptŁrii Ἢintirii inflaἪiei.  

                                                 
26

 Ċn perioada  2003 T1-2007 T3, deviaἪia inflaἪiei anuale IPC de la ἪintŁ a fost ´n medie de aproximativ +0,56 

pp. Descompunerea acestei deviaἪii pe cele douŁ tipuri de inflaἪie aratŁ astfel: contibuἪia medie a inflaἪiei anuale 

core-3 a fost de -1,01 pp, iar contribuἪia inflaἪiei non-core a fost de aproximativ +1,57 pp. AceastŁ tendinἪŁ se 

vede clar Ἠi ´n cadrul inflaἪiei trimestriale IPC anualizate. 
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Tabelul 1: ContribuἪiile inflaἪiei non-core-3 Ἠi ale inflaἪiei core-3 la deviaἪia inflaἪiei anuale 

IPC de la ἪintŁ Ἠi rata dob©nzii reale de politicŁ monetarŁ  

Perioada DeviaἪia 

inflaἪiei 

anuale 

IPC (pp) 

ContribuἪi

a inflaἪiei 

non-core-

3 (pp) 

ContribuἪi

a inflaἪiei 

core-3 

(pp) 

Rata realŁ 

a dob©nzii 

de politicŁ 

monetarŁ 

(%) 

Gap-ul 

ratei reale 

a dob©nzii 

de politicŁ 

monetarŁ 

(%) 

Gap-ul 

ratei reale 

efective a 

dob©nzii 

de politicŁ 

monetarŁ 

(%) 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) 

2005 T4-2007 T3 0,25  

(0,62) 

1,58  

(1,59) 

-1,33  

(-0,97) 

1,78  

(7,97) 

-0,57 -1,24 

2007 T4-2008 T3 3,95  

(4,45) 

2,39  

(2,22) 

1,56  

(2,23) 

3,20  

(8,96) 

0,69 0,42 

Sursa: DirecἪia de Modelare Ἠi Prognoze Macroeconomice, Modelul trimestrial de prognozŁ al BNR Ἠi calcule 

ale autorului. NotŁ: Ċn coloanele (2)-(4), ń parantezŁ sunt prezentate datele pentru inflaἪia IPC trimestrialŁ 

(anualizatŁ). Ċn coloana (5) ´n paranteze sunt prezentate ratele nominale medii ale dob©nzii de politicŁ monetarŁ.   

Datele din Tabelul 1 sugereazŁ cŁ politica monetarŁ a reacἪionat ´n direcἪia corectŁ atunci 

c©nd deviaἪia inflaἪiei IPC de la ἪintŁ a devenit puternic pozitivŁ ´n perioada 2007 T4-2008 

T3, comparativ cu cea din intervalul 2005 T4-2007 T3. CreἨterea deviaἪiei ratei inflaŞiei 

anuale IPC de la ŞintŁ a fost cauzatŁ ´n proporἪie de 78 la sutŁ de creἨterea amplŁ, de la 

negativ la pozitiv, a contribuŞiei inflaŞiei core-3, componentŁ pe care politica monetarŁ o 

influenἪeazŁ, inclusiv prin modificarea ratei dob©nzii.  

Politica monetarŁ a reacἪionat prin creἨterea  ratei medii a dob©nzii nominale cu 1 pp ´n 

perioada 2007 T4-2008 T3 comparativ cu perioada 2005 T4-2007 T3, ceea ce a rezultat ´n 

creἨterea ratei medii reale a dob©nzii cu 1,43 pp (rata efectivŁ 
27
a dob©nzii medii nominale a 

crescut cu 1,4 pp, ceea ce a rezultat ´n creἨterea ratei reale efective a dob©nzii cu 1,83 pp). Ea 

nu a ´ncercat sŁ corecteze deviaἪiile de la ἪintŁ cauzate de evoluἪiile preἪurilor la produsele cu 

preἪuri volatile sau cu preἪuri administrate, ori cauzate de efectul direct produs de Ἠocurile pe 

partea ofertei.  

Ċn Tabelul 2 sunt prezentate contribuἪiile trimestriale ale inflaἪiei non-core-3 Ἠi ale inflaἪiei 

core-3 la deviaἪia inflaἪiei anuale IPC Ἠi ratele reale ale dob©nzii de politicŁ monetarŁ. Se 

poate vedea cŁ sporirea contribuἪiei inflaἪiei anuale core-3 a fost relativ rapidŁ, contribuἪia 

ating©nd maximul istoric de 2,18 pp ´n 2008 T2 (vezi Ἠi Fig. 1). Ċn acelaἨi timp, contribuἪia 

inflaἪiei non-core-3 a scŁzut, astfel cŁ cele douŁ contribuἪii la deviaἪia inflaἪiei anuale IPC au 

ajuns sŁ fie egale pentru prima datŁ ´n istoria inflaἪiei ´n 2008 T3. Ċn aceste condiἪii, unii 

analiἨti au criticat politica monetarŁ pentru cŁ nu a temperat inflaἪia core-3 Ἠi mai mult, pentru 

a nu avea influenἪe propagate la nivelul inflaἪiei anuale IPC. 

Tabelul 2: ContribuἪiile trimestriale la deviaἪia inflaἪiei IPC de la ἪintŁ (puncte procentuale) 

                                                 
27

 Acea ratŁ calculatŁ ca medie a ratelor dob©nzii la operaἪiunile bŁncii centrale ponderate cu volumele efective 

ale operaἪiunilor. 
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Perioada DeviaἪia 

inflaἪiei 

anuale IPC 

(pp) 

ContribuἪia 

inflaἪiei 

non-core-3 

(pp) 

ContribuἪia 

inflaἪiei 

core-3 (pp) 

Rata realŁ 

a dob©nzii 

de politicŁ 

monetarŁ 

(%) 

Gap-ul 

ratei reale 

a dob©nzii 

de politicŁ 

monetarŁ 

(%) 

Gap-ul 

ratei reale 

efective a 

dob©nzii 

de politicŁ 

monetarŁ 

(%) 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) 

2007 T2 -0.62 

(0,22) 

0,55  

(1,81) 

-1,17 

(-1,59) 

2,75 

(7,33) 

0,30 0,16 

2007 T3 0,77 

(2,40) 

1,38  

(2,64) 

-0,61 

(-0,24) 

2,14 

(6,48) 

-0,38 -0,66 

2007 T4 2,65 

(8,14) 

2,13  

(3,40) 

0,52   

(4,74) 

1,70 

(7,33) 

-0,85 -0,99 

2008 T1 4,05 

(5,89) 

2,68  

(2,98) 

1,37 

(2,91) 

3,04 

(8,68) 

0,50 0,35 

2008 T2 4,75 

(2,95) 

2,56 

(1,39) 

2,18 

(1,56) 

3,97 

(9,67) 

1,46 1,16 

2008 T3 4,34 

(0,82) 

2,17  

(1,12) 

2,17 

(-0,30) 

4,12 

(10,17) 

1,66 1,15 

Sursa: DirecἪia de Modelare Ἠi Prognoze Macroeconomice, Modelul trimestrial de prognozŁ al BNR Ἠi calcule 

ale autorului. NotŁ: Ċn coloanele (2)-(4), ń parantezŁ sunt prezentate datele pentru inflaἪia IPC trimestrialŁ 

(anualizatŁ). Ċn coloana (5), ´n paranteze sunt prezentate ratele medii ale dob©nzii nominale ´n trimestrul 

respectiv. 

O astfel de criticŁ este ´ndreptŁἪitŁ ´n cazul ´n care cŁile de a reduce inflaἪia de bazŁ existŁ, dar 

nu sunt folosite de politica monetarŁ. Pentru a vedea ´n ce mŁsurŁ acestea au existat, trebuie 

rŁspuns la ´ntrebarea: ar fi putut o creἨtere mai mare a ratei dob©nzii reduce contribuἪia a trei 

determinanἪi importanἪi ai inflaἪiei ï Ἠi anume anticipaἪiile inflaἪioniste, gap-ul producἪiei Ἠi 

inflaἪia importatŁ ï la creἨterea contribuἪiei inflaἪiei core-3 la deviaἪia inflaἪiei IPC?  

Pentru a rŁspunde la aceastŁ ´ntrebare vom proceda ´n doi paἨi. Mai ´nt©i vom examina 

contribuѿiile celor trei determinanѿi  pentru a vedea (i) dacŁ au fost relativ ´nalte sau 

crescŁtoare cŁtre niveluri relativ ´nalte Ἠi (ii) dacŁ raporturile dintre ele ar fi permis o creἨtere 

mai mare a ratei dob©nzii. Referitor la acest din urmŁ aspect, de exemplu, dacŁ contribuἪia 

gap-ului de producἪie ar fi foarte micŁ sau zero Ἠi contribuἪia anticipaἪiilor inflaἪioniste ar fi 

relativ ´naltŁ, o creἨtere relativ mare a ratei dob©nzii nu ar fi posibilŁ fŁrŁ a afecta producἪia Ἠi 

ocuparea. Ċn schimb, dacŁ, de exemplu, toate cele trei componente ar avea contribuἪii pozitive 

relativ mari, o creἨtere relativ ´naltŁ a  ratei dob©nzii este necesarŁ pentru a reduce inflaἪia. 

DacŁ ´n aceastŁ din urmŁ situaἪie, autoritatea monetarŁ nu ar majora rata dob©nzii ea ar genera 

critici aparent corecte, deoarece ´n cadrul modelului neokeynesist, o creἨtere a ratei dob©nzii 

ar tempera inflaἪia.   

TotuἨi, ´n practicŁ, pot exista anumite condiѿii speciale, astfel ´nc©t, o creἨtere a ratei dob©nzii 

nu numai cŁ nu poate duce la reducerea inflaἪiei, dar o poate chiar alimenta. Astfel, ´n pasul al 

doilea vom verifica dacŁ o astfel de situaἪie a existat ´n Rom©nia, d©nd un fundament solid 

politicii monetare practicate cu ceva timp ́ nainte de intrarea economiei ´n recesiune.  
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4.2.1 Analiza contribuἪiilor celor trei determinanἪi: o criticŁ aparent corectŁ a politicii 

ratei dob©nzii de politicŁ monetarŁ ´n perioada 2007 T4-2008 T3 

Ċn Fig. 3 Ἠi Fig. 4 se vede cŁ, ´ntr-adevŁr, ´n perioada 2007 T4-2008 T3, principalii factori 

care au dus la creἨterea contribuἪiei inflaἪiei core-3 la deviaἪia inflaἪiei IPC de la ἪintŁ faἪŁ de 

perioada 2005 T4-2007 T3 au fost gap-ul de producἪie, anticipaἪiile inflaἪioniste Ἠi inflaἪia 

importatŁ. ContribuἪiile acestor  trei factori sunt prezentate ´n Tabelul 3. 

Inflaѿia importatŁ, care este influenἪatŁ de preἪurile strŁine Ἠi de rata de schimb a leului, a avut 

cea mai mare ajustare a contribuἪiei la deviaἪia inflaἪiei de la ἪintŁ: 0,99 pp pentru inflaἪia 

anualŁ Ἠi 1,31 pp pentru inflaἪia trimestrialŁ anualizatŁ. De la influenἪe trimestriale negative, 

care au redus inflaἪia ´ntre 2003 Ἠi 2007, contribuἪiile inflaἪiei importate au devenit pozitive 

´ncep©nd cu 2007 T4, mai ales din cauza deprecierii leului induse de creἨterea aversiunii la 

risc odatŁ cu declanἨarea crizei financiare mondiale. Pentru aceastŁ componentŁ, rŁspunsul la 

´ntrebarea de mai sus este pozitiv: o creἨtere a ratei dob©nzii ar fi avut ca efect temperarea 

deprecierii leului Ἠi reducerea contribuἪiei inflaἪiei importate la deviaἪia inflaἪiei IPC de la 

ἪintŁ. Ceteris paribus, mŁrimea contribuἪiei acestui factor Ἠi sensul ´n care s-a miἨcat ar fi 

justificat o creἨtere mai mare sau mai timpurie a ratei dob©nzii. 

Tabelul 3: ContribuἪiile anticipaἪiilor inflaἪioniste, ale gap-ului de producἪie Ἠi ale inflaἪiei 

importate la deviaἪia inflaἪiei anuale IPC de la ἪintŁ ´nainte de intrarea economiei rom©neἨti ´n 

recesiune 

Perioada DeviaἪia 

inflaἪiei anuale 

IPC (pp) 

ContribuἪia 

anticipaἪiilor 

inflaἪioniste 

(pp) 

ContribuἪia 

gap-ului de 

producἪie (pp) 

ContribuἪia 

inflaἪiei 

importate (pp) 

(1) (2) (3) (4) (5) 

2005 T4-2007 T3 0,25  

(0,62) 

0,56  

(0,56) 

0,73  

(0,92) 

-0,49  

(-0,47) 

2007 T4-2008 T3 3,95  

(4,45) 

0,56  

(0,82) 

1,37  

(1,56) 

0,50  

(0,84) 

2008 T3 4,34 

(0,82) 

0,79  

(0,92) 

1,56  

(1,62) 

0,83  

(-0,29) 
Sursa: DirecἪia de Modelare Ἠi Prognoze Macroeconomice, Modelul trimestrial de prognozŁ al BNR Ἠi calcule 

ale autorului. NotŁ: Ċn coloanele (2)-(5), ń paranteze sunt prezentate datele pentru inflaἪia IPC trimestrialŁ 

(anualizatŁ) 

Spre deosebire de inflaἪia importatŁ, contribuἪiile anticipaἪiilor inflaἪioniste Ἠi ale gap-ului de 

producἪie la deviaἪia inflaἪiei anuale IPC au fost permanent pozitive ´n perioada 2004 T4-2008 

T3
28

.  

ContribuἪiile pozitive ale anticipaѿiilor inflaѿioniste la deviaἪia inflaἪiei anuale IPC au oscilat 

´ntre aproximativ 0,21 pp Ἠi 0,99 pp ´n perioada 2005 T4-2008 T3. Ċn aceastŁ perioadŁ Ἢinta de 

inflaἪie a fost diminuatŁ de c©teva ori. Ċn aceste condiἪii, ajustarea contribuἪiei anticipaἪiilor 

inflaἪioniste ´n perioada 2007 T4-2008 T3 faἪŁ de perioada 2005 T4-2007 T3 a fost relativ 

                                                 
28

 ContribuἪia anticipaἪiilor inflaἪioniste a fost permanent pozitivŁ ´n ´ntreaga perioadŁ 2003 T4-2013 T3. 
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redusŁ: zero pentru inflaἪia anualŁ Ἠi 0,26 pp pentru inflaἪia trimestrialŁ anualizatŁ. AἨa cum 

se poate vedea ´n Anexa 2, ajustŁrile au fost mai mari ´n unele subperioade.  

Pe baze anuale, contribuἪia medie a anticipaἪiilor inflaἪioniste la deviaἪia inflaἪiei de la ἪintŁ 

ascunde ́ nsŁ o creἨtere gradualŁ a contribuἪiilor de la 0,34 pp ´n 2007 T4 la 0,79 pp ´n 2008 

T3. Pe baze trimestriale, contribuἪia anticipaἪiilor inflaἪioniste a fost relativ ´naltŁ Ἠi stabilŁ ´n 

perioada 2007 T4-2008 T3, oscil©nd ´n intervalul restr©ns  0,77-0,92 pp.  

Ca Ἠi ´n cazul ratei de schimb, care influenἪeazŁ inflaἪia importatŁ, rŁspunsul la ´ntrebarea de 

mai sus este, din nou, pozitiv: o creἨtere mai mare a ratei dob©nzii ar fi redus anticipaἪiile 

inflaἪioniste ´n mŁsura ´n care anticipaἪiile conἪin Ἠi o componentŁ raἪionalŁ
29

. MŁrimea 

contribuἪiei pozitive a anticipaἪiilor inflaἪioniste Ἠi sensul ´n care acestea s-au miἨcat justifica, 

ceteris paribus, o creἨtere mai mare Ἠi mai timpurie a ratei dob©nzii de politicŁ monetarŁ.  

Ċn sf©rἨit, contribuἪia gap-ului producѿiei
30

 s-a accentuat odatŁ ce comportamentele agenἪilor 

economici au devenit euforice. ContribuἪia medie a gap-ului producἪiei la deviaἪia inflaἪiei 

IPC de la ἪintŁ a crescut ´n perioada 2007 T4-2008 T3 faἪŁ de perioadŁ anterioarŁ cu 0,64 pp, 

at©t pentru inflaἪia anualŁ c©t Ἠi pentru cea trimestrialŁ anualizatŁ. ContribuἪia gap-ului de 

producἪie la deviaἪia inflaἪiei anuale IPC de la ἪintŁ a devenit pozitivŁ ´n 2004 T4, ajung©nd sŁ 

explice jumŁtate din totalul contribuἪiilor pozitive la sf©rἨitul anului 2008
31

. Mai mult, ´n 

perioada 2008 T1-2009 T1, niciun factor individual al inflaἪiei core-3 sau non-core-3 nu 

producea mai multŁ inflaἪie ´n exces dec©t gap-ul de producἪie (excesul de cerere).   

Analizate pe baza influenἪelor trimestriale, concluziile nu se schimbŁ semnificativ
32

. Pe baze 

trimestriale, ́ n perioada 2008 T1-2008 T3, contribuἪia gap-ului de producἪie la deviaἪia 

inflaἪiei de la ἪintŁ nu a fost ´n mod constant cea mai mare, comparativ de exemplu cu 

contribuἪia preἪurilor administrate sau cu cea a combustibililor. Ċn schimb, gap-ul de producἪie 

                                                 
29

 Datele din Tabelul 1 aratŁ cŁ deĸi contribuŞia inflaŞiei core 3 la deviaŞia inflaŞiei IPC de la ŞintŁ s-a accelerat 

masiv ´n intervalul 2007 T4-2008 T3, ´n termeni absoluŞi, contribuŞia acestei componente a rŁmas mult inferioarŁ 

celei provenind de la componentele non-core-3. Ċn aceste condiŞii, ñspaŞiul de manevrŁò al unei majorŁri a ratei 

dob©nzii ar fi fost serios limitat de realitatea ineficienŞei controlŁrii prin mŁsuri de politicŁ monetarŁ a 

componentelor non-core-3 ale inflaἪiei IPC. 
30

 Determinarea gap-ului producŞiei implicŁ evaluarea nivelului potenŞial al PIB. Fiind o variabilŁ neobservabilŁ, 

determinarea potenŞialului se realizeazŁ prin aplicarea unor tehnici statistice, relevanŞa valorilor obŞinute fiind 

ulterior coroboratŁ ĸi, eventual, corectatŁ, ´n raport cu alte evidenŞe de ordin empiric. Aprecierile din text au la 

bazŁ cea mai recentŁ estimare a nivelului potenŞial al PIB (corespunzŁtoare Raportului asupra inflaŞiei publicat ´n 

luna noiembrie 2013), ce are ´n vedere ´ntregul set de efecte induse de criza financiarŁ globalŁ asupra PIB intern 

ĸi extern. Cu toate acestea, la momentul adoptŁrii deciziilor de politicŁ monetarŁ analizate ´n aceastŁ lucrare, 

informaŞiile aflate la dispoziŞia decidentului erau cele evaluate ´n timp real (de exemplu, gap-ul PIB estimat ´n 

timp real ´n perioada premergŁtoare declanĸŁrii crizei avea valori pozitive semnificativ mai mici comparativ cu 

cele evaluate ex-post, ulterior relevŁrii ï la nivel global ï a lipsei de sustenabilitate pe termen mediu a evoluŞiilor 

din perioada pre-2008). 
31

 Ċn 2006 T1, contribuἪia pozitivŁ a gap-ului de producἪie devenise deja semnificativŁ, explic©nd 21 la sutŁ din 

totalul contribuἪiilor pozitive ale factorilor inflaἪiei core-3 Ἠi inflaἪiei non-core-3 la deviaἪia inflaἪiei. ContribuἪia 

gap-ului de producἪie a crescut treptat pentru a ajunge la aproape 50 la sutŁ din totalul contribuἪiilor pozitive ´n 

2008 T4. 
32

 Ċncep©nd cu 2006 T1, contribuἪia trimestrialŁ anualizatŁ a gap-ului de producἪie la deviaἪia inflaἪiei de la ἪintŁ 

a fost relativ mare: ´ntre 0,67 pp Ἠi 1,15 pp ´n perioada 2006 T1-2007 T4. Ċn anul 2008, contribuἪiile trimestriale 

au fost ´ntre 1,23 pp Ἠi 1,65 pp ´n fiecare trimestru. 
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a fost singurul factor care a contribuit pozitiv cu mai mult de 1 pp la deviaἪia inflaἪiei de la 

ἪintŁ ´n fiecare trimestru ´n perioada 2006 T4-2008 T3. 

Av©nd ´n vedere contribuἪiile pozitive relativ mari ale celor trei factori la deviaἪia inflaἪiei IPC 

de la ἪintŁ, criticile la adresa politicii monetare a acelei perioade par ´ndreptŁἪite. CreἨterea 

ratei dob©nzii de politicŁ monetarŁ de la 6,5 la sutŁ ´n 2007 T3 la 10,17 la sutŁ ´n 2008 T3 

(rata efectivŁ a dob©nzii a crescut de la 6,2 la sutŁ ´n 2007 T3, la 9,66 la sutŁ ´n 2008 T3)  pare 

sŁ fi fost insuficientŁ ´n raport cu nevoia de a reduce gap-ul producἪiei. De altfel, aceastŁ 

concluzie pare sŁ fie valabilŁ pentru ´ntreaga perioadŁ ´n care a funcἪionat regimul Ἢintirii 

inflaἪiei ´nainte de crizŁ. De la 7,5 la sutŁ ´n 2005 T4, rata dob©nzii de politicŁ monetarŁ a fost 

crescutŁ la 10,17 la sutŁ ´n 2008 T3 (rata efectivŁ a dob©nzii de politicŁ monetarŁ a crescut de 

la 4,9 la sutŁ ´n 2005 T4 ð cel mai mic nivel al ratei dob©nzii ´nregistrat vreodatŁ ´nainte de 

recesiune ð la 9,66 la sutŁ ´n 2008 T3 Ἠi la 14,2 la sutŁ ´n 2008 T4, cea mai mare valoare 

practicatŁ vreodatŁ ´n perioada de Ἢintire a inflaἪiei). Ċn termeni reali, rata dob©nzii a crescut 

de la 2,14 la sutŁ ´n 2007 T3 la 4,12 la sutŁ ´n 2008 T3 (rata realŁ efectivŁ a crescut de la 1,85 

la sutŁ ´n 2007 T3 la 3,61 la sutŁ ´n 2008 T3 Ἠi la 7,6 la sutŁ ´n 2008 T4). Cu toate acestea, 

deviaἪia producἪiei de la potenἪial a continuat sŁ se lŁrgeascŁ.  

Pentru mulἪi analiἨti, deviaἪia inflaἪiei de la ἪintŁ ar fi fost mai micŁ dacŁ banca centralŁ ar fi 

crescut mai devreme Ἠi/sau mai mult rata dob©nzii. Ċntr-adevŁr, ´n cadrul modelului 

neokeynesist, o creἨtere suficient de mare a ratei dob©nzii ar fi putut reduce la zero deviaἪia 

gap-ului de producἪie de la nivelul potenἪial. Ċn cadrul strict al modelului neokeynesist, 

rŁspunsul la ´ntrebarea de mai sus este pozitiv Ἠi ´n cazul gap-ului de producἪie: o creἨtere a 

ratei dob©nzii contribuie la diminuarea gap-ului de producἪie prin reducerea cererii. Ca ѽi ´n 

cazul celorlalte componente, mŁrimea contribuѿiei gap-ului de producѿie ѽi sensul ´n care s-a 

miѽcat justificau, ceteris paribus, o creѽtere mai mare ѽi/sau mai timpurie a ratei dob©nzii de 

politicŁ monetarŁ. 

4.2.2 CondiἪiile speciale: intrŁrile masive de capitaluri Ἠi efectele contradictorii ale 

ratelor dob©nzii  

Dar ar fi fost posibilŁ, ´n practicŁ, ´n afara modelului considerat, reducerea gap-ului de 

producἪie la zero, prin creἨteri mai mari ale ratei dob©nzii?  

RŁspunsul este negativ, deoarece panta curbei balanἪei de plŁἪi este pozitivŁ. Din acest motiv, 

pe mŁsurŁ ce producἪia creἨte Ἠi contul curent se deterioreazŁ, rata dob©nzii creἨte pentru a 

atrage capitalurile care sŁ finanἪeze deficitul lŁrgit al contului curent. Ċn acest fel, clauza 

ceteris paribus invocatŁ atunci c©nd am afirmat cŁ rate mai mari ale dob©nzii ar fi redus 

inflaἪia importatŁ, anticipaἪiile inflaἪioniste Ἠi gap-ul producἪiei, a fost ´ncŁlcatŁ cu margini 

largi. Ċn consecinἪŁ, o creἨtere Ἠi mai mare a ratei dob©nzii ar fi atras Ἠi mai multe capitaluri 

care sŁ alimenteze gap-ul inflaἪionist. CreἨterea mai abruptŁ a dob©nzilor ar fi implicat Ἠi o 

accenturare a aprecierii leului, cu implicaἪii dezinflaἪioniste. Au existat, totuἨi, perioade ´n 

care aprecierea leului Ἠi creἨterea anticipaἪiilor inflaἪioniste au coexistat (IsŁrescu, 2009). 

Ċn perioada 2004-2008, intrŁrile de capitaluri au fost mai mari ca deficitul de cont curent Ἠi 

banca centralŁ a intervenit pe piaἪa valutarŁ pentru a cumpŁra aproape 10 miliarde de dolari. 
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Aceasta nu este ´n mod necesar o indicaἪie cŁ rata dob©nzii era prea sus, ci mai degrabŁ faptul 

cŁ intrŁrile de capitaluri au Ἠi alἪi determinanἪi. Ċntre aceἨtia, anticipaἪiile euforice privind 

viitorul economiei, inclusiv anticiparea aderŁrii Rom©niei la Uniunea EuropeanŁ, au jucat un 

rol major. IntrŁrile de capitaluri au fost stimulate Ἠi de anticipaἪiile cŁ leul va continua sŁ se 

aprecieze dacŁ banca centralŁ urmeazŁ cu stricteἪe Ἢintirea inflaἪiei. IntrŁrile de capital mŁrite 

au stimulat creἨterea preἪurilor activelor (acestea din urmŁ nefiind cuprinse ´n funcἪia de 

reacἪie a politicii monetare). 

Un element foarte important, dar neglijat de teoria dominantŁ, a fost cŁ randamentele 

anticipate la investiἪiile speculative au crescut mai rapid dec©t ratele dob©nzilor. La un 

moment dat, randamentele anticipate ale investiἪiilor ´n active au devenit mult mai mari dec©t 

ratele dob©nzilor, fŁc©nd posibilŁ (rentabilŁ) finanἪarea cu datorii (credit) a cumpŁrŁrii de 

active (investiἪii) sau a consumului. De exemplu, luarea unui credit pentru cumpŁrarea unei 

proprietŁἪi imobiliare ca formŁ de investire devenise rentabilŁ deoarece preἪurile proprietŁἪilor 

respective creἨteau de la an la an cu mai mult dec©t variaἪia ´nregistratŁ de rata dob©nzii. 

Structura pe debitori a economiei rom©neἨti s-a deteriorat. A crescut ponderea debitorilor 

neacoperiἪi (care puteau finanἪa din cash-flow-uri doar dob©nda) Ἠi a celor de tip Ponzi, care 

primeau credit doar pentru cŁ preἪurile activelor lor creἨteau at©t de mult ´nc©t se credea cŁ 

valoarea acelor active era suficientŁ pentru acoperirea datoriilor (aceἨti din urmŁ debitori nu 

puteau ´nsŁ acoperi din cash-flow-uri nici mŁcar rata dob©nzii la creditele lor). Astfel, deἨi 

ratele dob©nzilor au crescut, consumul Ἠi investiἪiile au continuat sŁ creascŁ la rate ´nalte, 

contribuind pozitiv la creἨterea economicŁ Ἠi la gap-ul inflaἪionist al producἪiei
33

.  

Ċn acest proces, chiar Ἠi aprecierea leului a contribuit, pe baze nete, la creἨtere producἪiei peste 

potenἪial. Pe de o parte, aprecierea leului a ieftinit importurile, fŁc©nd ca exporturile nete sŁ 

contribuie negativ la creἨterea economicŁ pe ansamblul perioadei 2003-2008. Pe de altŁ parte 

´nsŁ, aprecierea leului a ieftinit creditul ´n valutŁ relativ la cel ´n lei. Acesta a ´nceput sŁ 

creascŁ mai repede dec©t cel ´n lei, stimul©nd consumul privat Ἠi producἪia dar, ´n acelaἨi 

timp, cre©nd dezechilibre ´ntre activele ´n lei Ἠi pasivele ´n valutŁ ale gospodŁriilor Ἠi firmelor.   

TotuἨi, contribuἪia negativŁ a exporturilor nete la creἨterea producἪiei nu a compensat 

contribuἪia pozitivŁ a consumului Ἠi a investiἪiilor. Astfel, rezultatul net a fost creἨterea 

producἪiei peste potenἪial, devierea creditului de la trend Ἠi acumularea de dezechilibre 

externe. ReacἪia politicii monetare a fost ´n linie cu filozofia cuprinsŁ ´n ecuaἪia (7), care 

include stabilitatea financiarŁ ca factor distinct. Gap-ul producἪiei a crescut treptat, ´n 

perioada 2006-2008 fiind componenta cu cea mai mare contribuἪia medie la deviaἪiei inflaἪiei 

(anuale sau trimestriale) de la ἪintŁ (Fig.3). 

 

  

                                                 
33

 CreἨterea ratelor dob©nzii poate contribui la creἨterea inflaἪiei. Ċn ecuaἪiile (1)-(2), Ἠi (4)-(7), gap-ul de 

producἪie este derivat, ´n anumite ipoteze, din  gap-ul costului marginal. Ċn mŁsura ´n care firmele se ´mprumutŁ 

´n avans pentru a plŁti factorii de producἪie, creἨterea ratei dob©nzii conduce la creἨterea gap-ului, iar acesta din 

urmŁ este un factor proporἪional de creἨtere a inflaἪiei. 
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4.2.3 Dilema politicii monetare ́ nainte de crizŁ 

Aceste evoluἪii aratŁ cŁ, ´n perioada intrŁrilor masive de capitaluri, ´n care diferenἪa dintre 

ratele dob©nzilor Ἠi randamentele activelor este negativŁ, politica monetarŁ s-a confruntat cu o 

dilemŁ. Pe de o parte, conform cadrului neokeynesist, apŁrea ca necesarŁ creѽterea ratei 

dob©nzii pentru a tempera inflaἪia, ´n special pe ruta ancorŁrii anticipaἪiilor inflaἪioniste.  

De exemplu, cu un an ´nainte de intrarea economiei ´n recesiune a apŁrut pregnantŁ nevoia de 

a rŁspunde prin creἨteri ale ratei dob©nzii la modificarea anticipaἪiilor. Ċn Fig. 4 se vede cŁ 

anticipaἪiile inflaἪioniste Ἠi-au sporit contribuἪia la deviaἪia inflaἪiei trimestriale anualizate de 

la ἪintŁ de la o medie de 0,24 pp ´n perioada 2006 T4-2007 T3, la una de 0,82 pp ´n perioada 

2007 T4-2008 T3.  

Rata dob©nzii nominale de politicŁ monetarŁ a crescut ́ n cele douŁ perioade de la o medie de 

7,71 la sutŁ la o medie de 8,96, corespunz©nd unor rate reale de 3 la sutŁ Ἠi respectiv 3,2 la 

sutŁ Ἠi unor gap-uri ale acestora din urmŁ de 0,58 la sutŁ Ἠi 0,69 la sutŁ. RezultŁ cŁ ar fi  fost 

nevoie de o creἨtere mai mare a ratei dob©nzii pentru a menἪine contribuἪiile anticipaἪiilor la 

nivelul din perioada anterioarŁ.                                                                                                                   

Pe de altŁ parte, ´n practicŁ, apŁrea ca necesarŁ reducerea ratei dob©nzii pentru a evita 

accelerarea intrŁrilor de capital, aflate deja la niveluri fŁrŁ precedent, care mutau producἪia 

peste potenἪial Ἠi alimentau anticipaἪiile inflaἪioniste
34

. De exemplu, rata dob©nzii de politicŁ 

monetarŁ era ´n 2008 T3 cu 2,67 pp mai mare comparativ cu nivelul din 2005 T4, ´n timp ce 

gap-ul inflaἪionist trimestrial al producἪiei a crescut cu 7,8 pp, iar cel anual cu 8,2 pp. Ċn 

perioada 2005 T4-2008 T3, media ratei dob©nzii de politicŁ monetarŁ a fost de 8,3 la sutŁ
35

. 

RezultŁ cŁ o creἨtere relativ micŁ a ratei dob©nzii s-a asociat cu creἨteri relativ mari ale gap-

ului inflaἪionist al producἪiei. TotuἨi, aceastŁ concluzie trebuie ajustatŁ Ἢin©nd cont de faptul 

cŁ rata efectivŁ a dob©nzii de politicŁ monetarŁ aratŁ o creἨtere de 4,76 pp (de la 4,9 la sutŁ ´n 

2005 T4 la 9,66 la sutŁ ´n 2008 T3), care se coreleazŁ cu aceleaἨi modificŁri ale gap-ului de 

producἪie. Chiar Ἠi cu aceastŁ ajustare, este clar cŁ lŁrgirea gap-ului era condusŁ Ἠi de alἪi 

factori Ἠi nu putea fi controlatŁ prin modificarea dob©nzii de politicŁ monetarŁ.    

ConfruntatŁ cu acestŁ dilemŁ, banca centralŁ Ἠi-a extins gama de instrumente pe care le-a 

utilizat pentru a-Ἠi atinge obiectivele  privind stabilizarea preἪurilor Ἠi stabilitatea financiarŁ. 

Ċntre acestea s-au inclus limitarea ´ndatorŁrii bancare a gospodŁriilor, limitarea creditului ca 

procent din valoarea imobilelor, creἨterea rezervelor obligatorii la 40 la sutŁ, limitarea 

creditelor ´n valutŁ la cel mult 300 la sutŁ din capitalul social etc. De asemena, lichiditatea a 

                                                 
34

 AἨa cum am subliniat deja, impactul asupra anticipaἪiilor inflaἪioniste ale aprecierii leului erau indecise: pe de 

o parte, aprecierea stimula creditul ´n valutŁ, care contribuia la creἨterea gap-ului inflaἪionist al producἪiei, iar pe 

de altŁ parte, aprecierea ´n sine exercita influenἪe dezinflaἪioniste captate ´n inflaἪia importatŁ.  
35

 Ċn perioada 2006 T4-2008 T3 (adicŁ de la accelerarea intrŁrilor de capital Ἠi p©nŁ la intrarea economiei ´n 

recesiune) faἪŁ de perioada 2005 T4-2006 T3 (adicŁ de la adoptarea Ἢintirii inflaἪiei Ἠi p©nŁ la accelerarea 

intrŁrilor de capital), gap-ul producἪiei a crescut de la o medie anualŁ de 2,6 la sutŁ (medie trimestrialŁ de 4,1 la 

sutŁ) la una de 7,2 la sutŁ (trimestrial 8,1 la sutŁ). Ċn aceleaἨi perioade, rata dob©nzii de politicŁ monetarŁ a 

crescut de la o medie nominalŁ de 8,22 la sutŁ la una de 8,33 la sutŁ, iar rata dob©nzii efective a crescut de la o 

medie de 7,33 la sutŁ la una de 7,97 la sutŁ. Gap-ul ratei reale a dob©nzii de politicŁ monetarŁ a crescut de la o 

medie de -1,71 la sutŁ la una de 0,63 la sutŁ, iar gap-ul ratei efective a dob©nzii reale de politicŁ monetarŁ a 

crescut de la o medie de -2,61 la sutŁ la una de 0,27 la sutŁ.   
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fost administratŁ astfel ´nc©t ratele dob©nzii pe piaἪa interbancarŁ sŁ scadŁ sub nivelul ratei 

dob©nzii de politicŁ monetarŁ ´n unele perioade dupŁ adoptarea Ἢintirii inflaἪiei. EvoluἪia 

acestor instrumente ´n perioada 2003-2008 este prezentatŁ sintetic, dar suficient de informativ, 

´n Popa et al. (2009), IsŁrescu (2008 Ἠi 2009) Ἠi Georgescu (2011). 

Astfel, conducerea politicii monetare a fost caracterizatŁ de o combinaἪie ´ntre modificŁrile ´n 

rata dob©nzii Ἠi utilizarea de instrumente prudenἪiale Ἠi administrative. Ċn anumite perioade, 

cum a fost, de exemplu, anul 2005, pentru a descuraja intrŁrile de capital, politica monetarŁ a 

Ăoptat pentru soluἪia relaxŁrii etapizate a politicii ratei dob©nzii ï menite sŁ descurajeze 

intrŁrile de capital volatil ï Ἠi pentru compensarea relativei pierderi de autonomie Ἠi de 

eficacitate a acesteia prin utilizarea, ´n scopul fr©nŁrii procesului prea rapid de creditare, a 

altor p©rghii aflate la dispoziἪia sa (...); mix-ul de mŁsuri complementare adoptate Ἠi 

implementate de BNR a fost conceput astfel ´nc©t sŁ se imprime condiἪiilor monetare ´n sens 

larg restrictivitatea necesarŁ continuŁrii decelerŁrii sustenabile a inflaἪieiò (Popa et al., 2009, 

p. 35). 

Mutarea unei pŁrἪi a sarcinii de a tempera cererea excesivŁ asupra mŁsurilor prudenἪiale Ἠi 

administrative a ́ nsemnat, de facto, recunoaἨterea dilemei cu care se confrunta politica ratei 

dob©nzii Ἠi a ineficienἪei acestei politici ´n temperarea cererii atunci c©nd intrŁrile mari de 

capitaluri Ἠi anticipaἪiile inflaἪioniste coexistŁ .  

Ċn Fig. 5 (Sursa: DirecἪia de Modelare Ἠi Prognoze Macroeconomice, Modelul trimestrial de 

prognozŁ al BNR), sunt prezentate contribuἪiile factorilor la deviaἪia gap-ului de producἪie de 

la zero. Aceste contribuŞii sunt calculate utiliz©nd modelul de prognozŁ al BNR, care, aἨa cum 

este firesc, nu Ἢine cont de mŁsurile prudenἪiale Ἠi administrative Ἠi permite unei creἨteri a 

ratei dob©nzii sŁ contribuie la reducerea gap-ului de producἪie.  

Conform modelului, ́ n perioada 2005 T3-2006 T4, contribuἪiile deviaἪiei  ratei reale a 

dob©nzii la creἨterea gap-ului de producἪie au fost pozitive, situ©ndu-se ́ ntre 0,1 Ἠi 0,4 pp. 

Aceasta aratŁ cŁ, ´n perioada menἪionatŁ, ratele reale ale dob©nzilor practicate de instituἪiile 

bancare la depozite Ἠi credite ´n lei au fost mai mici dec©t nivelurile lor de echilibru, 

contribuind astfel la creἨterea gap-ului de producἪie. DupŁ aceastŁ perioadŁ, contribuἪia ratelor 

reale ale dob©nzilor bancare la creἨterea gap-ului de producἪie a fost cvasi-nulŁ. 

 Ċn Fig. 5 se vede cŁ principala contribuἪie la formarea gap-ului de producἪie a avut-o 

persistenἪa gap-ului, adicŁ nivelurile sale anterioare cresc©nde. ContribuἪia persistenἪei ´n 

perioada 2004 T4-2008 T4 a fost ´ntre 0,7 pp Ἠi 8 pp. ContribuἪia medie a persistenἪei la 

formarea gap-ului a fost de 6,5 la sutŁ ´n perioada 2007-2008 Ἠi de 7,4 pp ´n 2008, reflect©nd 

percepἪiile euforice puternic crescŁtoare ale agenἪilor economici
36

. Aceste contribuἪii  relativ 

                                                 
36

 Ċn ecuaἪia cererii din modelul utilizat, gap-ul anticipat al producἪiei (adicŁ Ὁ ὼ  din ecuaἪia genericŁ (2)) 

nu este prezent. Cineva ar putea spune cŁ nu persistenἪa (adicŁ ὼ  Ἠi  ὼ ), ci gap-ul anticipat ar trebui sŁ 

reflecte euforia generalizatŁ. TotuἨi, dacŁ avem ´n vedere cŁ anticipaἪiile se formeazŁ mai ales pe baza 

variabilelor realizate ´n trecut, Ἠi mai puἪin pe baza unor raἪionamente despre viitor, atunci euforia este reflectatŁ 

mai ales de persistenἪa gap-ului de producἪie Ἠi mai puἪin de anticipaἪiile despre gap-ul viitor. Ċn esenἪŁ, o 

variabilŁ cum este Ὁ ὼ  , se obἪine pe baze raἪionale, ´n sensul raἪionalitŁἪii de tip Lucas, prezentŁ ´n 

modelul neokeynesist, adicŁ presupun©nd cŁ fiecare agent implicat (gospodŁrii, firme,  bancŁ centralŁ) Ἠtie cu 
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mari atestŁ cŁ eficienἪa mŁsurilor prudenἪiale Ἠi administrative a fost foarte scŁzutŁ, mŁsurile 

respective nereuἨind sŁ asigure ´n 2007 Ἠi 2008 nici ´ntŁrirea condiἪiilor monetare generale, 

nici prevenirea acumulŁrii de vulnerabilitŁἪi externe. PercepἪia euforicŁ a fost at©t de puternicŁ 

´nc©t chiar Ἠi ´n 2009, anul prŁbuἨirii PIB, contribuἪia trimestrialŁ medie a persistenἪei la 

formarea gap-ului de producἪie a fost de 3,1 pp. 

Pe fundalul euforiei generalizate ´n r©ndul agenἪilor economici privind creἨterile viitoare ale 

preἪurilor activelor, salariilor, veniturilor bugetare etc., mŁsurile prudenἪiale Ἠi administrative 

au fost ocolite, dovedindu-se, la r©ndul lor, ineficiente. Astfel, gap-ul inflaἪionist al producἪiei 

a continuat sŁ creascŁ, reflect©nd creἨterea puternicŁ a veniturilor salariale, c©teodatŁ mai 

puternicŁ dec©t cea a productivitŁἪii muncii (de exemplu ´n perioada 2006-2007), creἨterea 

masivŁ a creditului peste potenἪial Ἠi caracterul prociclic al politicii fiscale.   

Fiind prociclicŁ, politica fiscalŁ a contribuit pozitiv la accentuarea gap-ului de producἪie o 

lungŁ perioadŁ de timp. ContribuἪia impulsului fiscal
37

 la gap-ul de producἪie a fost pozitiv 

(´ntre 0,2 Ἠi 0,7 pp) ´n fiecare trimestru al perioadei 2006 T1-2008 T3, cu o singurŁ excepἪie 

(2007 T1). ContribuἪia sa medie la gap-ul producἪiei ´n perioada 2007 T4-2008 T3 a fost de 

0,5 pp. 

   

Mai mult, intrŁrile de capitaluri tindeau sŁ schimbe structura financiarŁ a economiei de la una 

stabilŁ la una instabilŁ
38

. Structura financiarŁ se deteriora pe mŁsurŁ ce creἨterea gap-ului de 

producἪie era ´nsoἪitŁ de acumularea dezechilibrelor externe Ἠi de creἨterea inflaἪiei. 

Nivelul ratei dob©nzii de politicŁ monetarŁ a fost rezultatul unui compromis, dar nu ´ntre 

stabilizarea inflaἪiei Ἠi stabilizarea producἪiei. CreἨterea ratei dob©nzii contribuia la reducerea 

                                                                                                                                                         
precizie ce decizie va adopta fiecare dintre ceilalἪi agenἪi. Astfel, gap-ul anticipat nu ar putea fi responsabil 

pentru euforie, care este iraἪionalŁ nu numai din perspectiva menἪionatŁ, dar Ἠi din perspectiva definiἪiei datŁ de 

Mises iaraἪionalitŁἪii (Mises, 1957).  
37

 Impulsul fiscal reflectŁ conduita discreἪionarŁ a politicii fiscale, fiind calculat prin excluderea din deficitul 

bugetar a componentei ciclice a acestuia. 
38

 Ċn sensul definit de Minsky (1982, 1993). 
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Fig. 5: ContribuŞii la deviaἪia PIB trimestrialŁ (puncte 
procentuale)
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Fig. 6: Rata inflaἪiei core-3, rata dob©nzii de politicŁ monetarŁ, 
rata de creἨere a PIB Ἠi ocuparea forἪei de muncŁ
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inflaἪiei Ἠi, ´ncep©nd din 2007 T3, la temperarea deprecierii monedei care ar fi afectat negativ 

creἨterea producἪiei pe ruta bilanἪurilor entitŁἪilor ´ndatorate ´n monedŁ strŁinŁ. Compromisul 

a fost ´ntre stabilitatea preἪurilor Ἠi stabilitatea financiarŁ. O creἨtere Ἠi mai mare a ratei 

dob©nzii nu ar fi dus la reducerea doritŁ a inflaἪiei, dar ar fi fragilizat structura pe debitori a 

economiei, cre©nd potenἪialul pentru destabilizarea financiarŁ a economiei. BNR nu a fŁcut 

greἨeala sŁ creascŁ rata dob©nzii la nivelurile care ar fi accelerat Ἠi mai mult creἨterea 

creditului ´n valutŁ. 

  
4.3 Critica politicii monetare dupŁ apariἪia efectelor crizei 

 
Pentru a face prezentarea mai uἨor de urmŁrit, vom ´mpŁrἪi perioada de dupŁ apariἪia crizei ´n 

Rom©nia ´n douŁ perioade. Prima perioadŁ este cea cuprinsŁ ´ntre 2008 T4, c©nd producἪia a 

scŁzut pe baze trimestriale pentru prima datŁ Ἠi 2010 T1, c©nd gap-ul trimestrial al producἪiei 

a devenit negativ. Cea de-a doua perioadŁ este cuprinsŁ ´ntre 2010 T2 Ἠi 2013 T3, ultimul 

trimestru pentru care existŁ date disponibile la data redactŁrii acestui studiu. 

 
4.3.1 Rata ´naltŁ a dob©nzii a temperat declinul ´n perioada 2008 T4-2010 T1  

 
Rata de creἨtere a PIB s-a diminuat relativ accelerat ´n perioada 2008 T3-2010 T1 (Fig. 6; 

Sursa: Calculele autorului pe baza datelor de la INS). Efectele crizei au fost resimἪite puternic 

´n 2008 T4 Ἠi 2009 T1, c©nd producἪia a scŁzut, faἪŁ de trimestrul anterior cu 2 la sutŁ Ἠi 

respectiv cu 5,7 la sutŁ. Ċn final, producἪia a scŁzut cu 6,8 la sutŁ ´n 2009 faἪŁ de 2008.  

Tabelul 4: DeviaἪia inflaἪiei de la ἪintŁ dupŁ intrarea economiei rom©neἨti ´n recesiune 

Perioada DeviaἪia 

inflaἪiei 

anuale 

IPC (pp) 

ContribuἪi

a inflaἪiei 

non-core-

3 (pp) 

ContribuἪi

a inflaἪiei 

core-3 

(pp) 

Rata realŁ 

a dob©nzii 

de politicŁ 

monetarŁ 

(%) 

Gap-ul 

ratei reale 

a dob©nzii 

de politicŁ 

monetarŁ 

(%) 

Gap-ul 

ratei reale 

efective a 

dob©nzii 

de politicŁ 

monetarŁ 

(%) 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) 

2008 T4 3,02 

(2,78) 

1,44  

(0,40) 

1,58  

(2,38) 

3,58 

(10,25) 

1,16  

 

5,14  

 

2009 1,95  

(1,14) 

1,42  

(1,55) 

0,54  

(-0,41) 

3,55 

(9,14) 

1,24 1,96 

2010 T1-2013 T3 1,87  

(1,82) 

2,07  

(0,76) 

-0,20  

(-0,26) 

0,97  

(5,83) 

-1,21 -1,45 

Sursa: DirecἪia de Modelare Ἠi Prognoze Macroeconomice, Modelul trimestrial de prognozŁ al BNR Ἠi clacule 

ale autorului. NotŁ: Ċn coloanele (2)-(4), ń paranteze sunt prezentate datele pentru inflaἪia IPC trimestrialŁ 

(anualizatŁ). Ċn coloana (5) ´n paranteze sunt prezentate mediile ratei nominale a dob©nzii de politicŁ monetarŁ.   

Pe mŁsurŁ ce recesiunea s-a ad©ncit, inflaἪia a scŁzut, pŁr©nd sŁ fie din ce ´n ce mai puἪin o 

problemŁ. De la 8,6 la sutŁ ´n 2008 T2, inflaἪia IPC anualŁ a scŁzut la 4,6 la sutŁ ´n 2010 T1. 

AceastŁ scŁdere a fost condusŁ de scŁderea inflaἪiei core-3 care, ´n perioada menἪionatŁ, a 
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cobor©t de la 7,5 la sutŁ la 1,1 la sutŁ
39

 (Fig. 6). Pe acest fundal, deviaἪia inflaἪiei anuale IPC 

de la ἪintŁ a cobor©t de la 4,75 pp ´n 2008 T2 la 1,1 pp ´n 2010 T1 (Fig. 1). 

Cu aceste evoluἪii, critica politicii monetare s-a inversat. MulἪi analiἨti au considerat cŁ, ´n 

raport cu scŁderea activitŁἪii economice, modificŁrile ratei dob©nzii nu au fost adecvate. 

SchimbŁrile ´n rata dob©nzii de politicŁ monetarŁ au pŁrut cŁ nu sunt ´n linie cu evoluἪiile din 

domeniul producἪiei. De exemplu, c©nd producἪia a scŁzut cu 2 la sutŁ ´n 2008 T4 faἪŁ de 

2008 T3, rata efectivŁ a dob©nzii de politicŁ monetarŁ a crescut cu 4,6 pp ´n termeni nominali 

Ἠi cu 4 pp ´n termeni reali (Tabelul 5 Ἠi Tabelul 6). O creἨtere de aceastŁ magnitudine a ratei 

dob©nzii este ´n general neobiἨnuitŁ, Ἠi cu at©t mai neobiἨnuitŁ pare ´ntr-o perioadŁ de 

recesiune. Rata efectivŁ de politicŁ monetarŁ a crescut ´n 2008 T4 din cauza evenimentelor de 

pe piaἪa monetarŁ interbancarŁ (pentru o prezentare a lor vezi Croitoru, 2013c). 

Tabelul 5: PIB, rata dob©nzii de politicŁ monetarŁ Ἠi contribuἪiile factorilor fundamentali la 

deviaἪia inflaἪiei dupŁ intrarea economiei rom©neἨti ´n recesiune       

Perioada DeviaἪia 

inflaἪiei 

anuale 

IPC (pp) 

ContribuἪia 

anticipaἪiilor 

inflaἪioniste 

(pp) 

ContribuἪia 

gap-ului de 

producἪie 

(pp) 

ContribuἪia 

inflaἪiei 

importate 

(pp) 

Rata 

realŁ a 

dob©nzii 

de 

politicŁ 

monetarŁ 

(%) 

CreἨterea 

economicŁ 

(%) 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) 

2008 T3 4,34 

(0,82) 

0,79  

(0,92) 

1,56  

(1,62) 

0,83  

(-0,29) 

4,12  

(3,61) 

0,4*  

2008 T4 3,02 

(2,78) 

0,89 

(1,16) 

1,53 

(1,25) 

0,78  

(1,81) 

3,58  

(7,55) 

-2,0*  

2009 1,95 

(1,14) 

0,98 

(0,87) 

0,72 

(0,25) 

0,02  

(-0,68) 

3.55  

(4,26) 

-6,8**  

2010 T1-

2013 T3 

1,87 

(1,82) 

0,74 

(0,76) 

-0,20 

(-0,26) 

0,06  

(0,18) 

0,97  

(0,73) 

 

Sursa: DirecἪia de Modelare Ἠi Prognoze Macroeconomice, Modelul trimestrial de prognozŁ al BNR Ἠi calcule 

ale autorului. NotŁ: Ċn coloanele (2)-(4) ´n paranteze sunt prezentate datele trimestriale (anualizat). Ċn coloana 

(6), ´n paranteze sunt prezentate ratele reale efective ale dob©nzii de politicŁ monetarŁ. Ċn coloana (7): * rata 

trimestrialŁ de creἨtere economicŁ; ** rata anualŁ de creἨtere economicŁ. 

Ċn schimb, rata dob©nzii de politicŁ monetarŁ a rŁmas relativ constantŁ ´n termeni nominali 

(vezi Tabelul 2 Ἠi Tabelul 4) Ἠi a scŁzut uἨor ´n termeni reali, rŁm©n©nd consistentŁ cu 

modificarea contribuἪiilor unor factori ai inflaἪiei core-3 la deviaἪia inflaἪiei IPC de la ἪintŁ 

(Tabelul 5). DeἨi producἪia a scŁzut, contribuἪia trimestrialŁ a gap-ului de producἪie la deviaἪia 

inflaἪiei a rŁmas pozitivŁ Ἠi ´nalt-inflaἪionistŁ, reduc©ndu-se de la 1,62 pp ´n 2008 T3 la doar 

1,25 pp ´n 2008 T4. Mai mult, contribuἪia trimestrialŁ a inflaἪiei importate a devenit pozitivŁ, 

cresc©nd la 1,81 pp, iar contribuἪia anticipaἪiilor inflaἪioniste a crescut cu 0,24 pp, la 1,16 pp. 

                                                 
39

 De la 9,04 la sutŁ ´n iulie 2008, inflaἪia anualŁ IPC a scŁzut la 4,2 la sutŁ ´n martie 2010. Ċn aceeaἨi perioadŁ, 

inflaἪia core-3 a cobor©t de la 8,2 la sutŁ la 0,8 la sutŁ. 
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Ċn 2008 T3, ´mpreunŁ, cei trei factori (gap-ul de producἪie, anticipaἪiile inflaἪioniste Ἠi inflaἪia 

importatŁ) contribuiau cu numai 2,25 pp (41,2 la sutŁ) la totalul de 5,46 pp c©t ´nsumau toate 

contribuἪiile pozitive (inclusiv cele specifice inflaἪiei non-core-3) la deviaἪia inflaἪiei 

trimestriale anualizate de la ἪintŁ. Ċn 2008 T4, ´mpreunŁ, cei trei factori explicau 4,22 pp din 

totalul de 6,04 pp c©t ´nsumau toate contribuἪiile pozitive (70 la sutŁ), d©nd suport deciziei 

bŁncii centrale de a creἨte rata dob©nzii. 

Tabelul 6: ContribuἪia factorilor fundamentali la deviaἪia inflaἪiei IPC ´n perioada 2009-2010 

T1 

Perioada DeviaἪia 

inflaἪiei 

anuale IPC 

(pp) 

ContribuἪia 

anticipaἪiilor 

inflaἪioniste 

(pp) 

ContribuἪia 

gap-ului de 

producἪie 

(pp) 

ContribuἪia 

inflaἪiei 

importate 

(pp) 

Rata realŁ 

a dob©nzii 

de politicŁ 

monetarŁ 

(%) 

Gap-ul 

ratei reale 

a dob©nzii 

de politicŁ 

monetarŁ 

(%) 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) 

2009 T1 3,01 

(5,82) 

0,99 

(1,12) 

1,25 

(0,34) 

0,71 

(0,79) 

3,85 

(10,15) 

1,49 

(2,60) 

2009 T2 2,39 

(0,5) 

1,05 

(1,05) 

0,87 

(0,21) 

0,06 

(-2,01) 

3,73 

(9,74) 

1,40 

(1,52) 

2009 T3 1,37 

(-3,15) 

1,03 

(0,84) 

0,52 

(0,24) 

-0,01 

(-0,58) 

3,19 

(8,69) 

0,92 

(1,32) 

2009 T4 1,03 

(1,4) 

0,85 

(0,48) 

0,25 

(0,19) 

-0,69 

(-0,91) 

3,41 

(8,00) 

1,18 

(2,41) 

2010 T1 1,13 

(6,21) 

0,69 

(0,43) 

0,15 

(-0,04) 

-1,19 

(-1,11) 

2,77 

(7,19) 

0,56 

(-0,54) 
Sursa: DirecἪia de Modelare Ἠi Prognoze Macroeconomice, Modelul trimestrial de prognozŁ al BNR Ἠi calcule 

ale autorului. NotŁ: ´n coloanele (2)-(5) ´n paranteze sunt prezentate datele trimestriale (anualizate). Ċn coloana 

(6), ´n paranteze sunt prezentate ratele nominale ale dob©nzii de politicŁ monetarŁ. Ċn coloana (7), ´n paranteze 

sunt prezentate datele gap-ului ratelor efective ale dob©nzii de politicŁ monetarŁ.  

Chiar Ἠi ´n 2009, c©nd producἪia a scŁzut cu 6,8 la sutŁ comparativ cu 2008, contribuἪia 

trimestrialŁ a gap-ului de producἪie a rŁmas inflaἪionistŁ (Tabelul 6 Ἠi Fig. 4), deἨi s-a redus 

gradual, devenind negativŁ abia ´n 2010 T1. Rata dob©nzii de politicŁ monetarŁ a fost redusŁ 

de la 10,25 la sutŁ ´n 2008 T4 la o medie de 9,15 la sutŁ ´n anul 2009 (´n termeni reali, de la 

3,58 la sutŁ la 3,55 la sutŁ). Ċn schimb, rata realŁ efectivŁ a dob©nzii de politicŁ monetarŁ a 

fost redusŁ
40

 de la 7,55 la sutŁ ´n 2008 T4 la o medie de 4,26 la sutŁ ´n anul 2009. De 

asemenea, gap-urile ratei reale a dob©nzii au rŁmas relativ ´nalte ´n 2009 (Tabelul 6).  

Criticii politicii monetare au spus cŁ banca centralŁ a fost prea preocupatŁ sŁ reducŁ rata 

inflaἪiei ´ntr-o perioadŁ ´n care economia scŁdea, astfel cŁ a redus insuficient rata dob©nzii, 

contribuind la accentuarea recesiunii.  

                                                 
40

 Exprimarea cŁ rata realŁ a dob©nzii Ăa fost redusŁò trebuie ´nἪeles ca rezultat al deciziilor combineate ale 

bŁncii centrale Ἠi ale sectorului privat. Baca centralŁ stabileἨte rata dob©nzii nominale de politicŁ monetarŁ, ´n 

timp ce sectorul privat stabileἨte preἪurile Ἠi anticipaἪiile referitoare la acestea, cu care se deflateazŁ rata dob©nzii 

nominale.     
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ExistŁ un motiv solid pentru care aceastŁ critica nu este ´nsŁ corectŁ: ´n 2009, c©nd producἪia 

s-a prŁbuἨit, nu a existat niciun compromis ´n stabilirea ratei dob©nzii, deoarece obiectivele 

privind stabilizarea inflaἪiei Ἠi stabilizarea producἪiei nu erau conflictuale. Pe de o parte, ́ n 

2009, rata relativ ´naltŁ a dob©nzii a redus contribuἪiile anticipaἪiilor inflaἪioniste Ἠi ale gap-

ului de producἪie la deviaἪia pozitivŁ de la ἪintŁ a inflaἪiei anuale IPC (Tabelul 6 Ἠi Fig. 4), ´n 

linie cu scopul bŁncii centrale. ContribuἪia cumulatŁ a acestor doi factori la deviaἪia inflaἪiei 

anuale IPC de la ἪintŁ a scŁzut de la 2,42 pp ´n 2008 T4 (din totalul de 5,13 pp al tuturor 

contribuἪiilor pozitive
41

 ´n 2008 T4, adicŁ de la 47 la sutŁ) la 1,1 pp ´n 2009 T4 (din totalul de 

3,06 pp al tuturor contribuἪiilor pozitive ´n 2009 T4, adicŁ la 14 la sutŁ). Pe baze trimestriale, 

contribuἪiile cumulate respective au scŁzut de la 2,41 pp ´n 2008 T4 (din totalul de 6,04 pp al 

tuturor contribuἪiilor pozitive ´n 2008 T4, adicŁ de la 40 la sutŁ) la 0,67 pp (din totalul de 3,5 

pp al tuturor contribuἪiilor pozitive ´n 2009 T4, adicŁ la 19 la sutŁ). 

Pe de altŁ parte, rata dob©nzii relativ ´naltŁ a contribuit la minimizarea efectelor 

contracἪioniste. Rata relativ ´naltŁ a dob©nzii Ἠi v©nzŁrile de valutŁ ale bŁncii centrale au 

´mpiedicat o depreciere relativ mare a leului, care ar fi tensionat bilanἪurile firmelor Ἠi 

gospodŁriilor puternic ´ndatorate ´n valutŁ. Astfel, politica monetarŁ a evitat ad©ncirea 

recesiunii. Efectele expansioniste ale unei rate a dob©nzii mai mici ar fi fost ´ntrecute de 

efectele contracἪioniste ale unei deprecieri mai mari a leului. 

 
4.3.2 Perioada inflaἪiei Ălibereò: 2010 T2-2013 T3  

 
Imediat ce contribuἪia trimestrialŁ a gap-ului de producἪie la deviaἪia inflaἪiei a devenit 

negativŁ, rata realŁ a dob©nzii a scŁzut de la 3,41 la sutŁ (4,64 la sutŁ dacŁ ne referim la rata 

realŁ efectivŁ) ´n 2009 T4 la valori preponderent negative ´n perioada 2010 T2-2011 T2 . Ċn 

perioada 2010 T2-2013 T3, media ratei reale a dob©nzii de politicŁ monetarŁ a fost de 0,84 la 

sutŁ la sutŁ (0,67 la sutŁ ´n termenii ratei reale efective), contribuind la stimularea producἪiei.   

Ċn perioada 2010 T2-2013 T3, deviaἪia medie de la ἪintŁ a inflaἪiei IPC medii anuale a fost de 

1,9 pp, foarte apropiatŁ de contribuἪia de 2 pp a inflaἪiei non-core. Perioadele ´n care deviaἪia 

a crescut au alternat cu perioadele ´n care aceasta a scŁzut, extremele situ©ndu-se ´ntre -1,12 

pp Ἠi 4,93 pp.   

DacŁ definim perioadele ´ncep©nd cu trimestrul care a marcat o schimbare de sens a deviaἪiei 

inflaἪiei de la ἪintŁ Ἠi termin©nd cu trimestrul care precede o schimbare majorŁ ´n sens invers, 

rezultŁ urmŁtoarele perioade (Fig. 1): 2010 T3-2011 T2 (patru trimestre de creἨtere); 2011 

T3-2012 T2 (patru trimestre de scŁdere); 2012 T3-2013 T1 (trei trimestre de creἨtere); Ἠi 2013 

T2-2013 T3 (douŁ trimestre de scŁdere). 

Din Tabelul 7 se vede cŁ ´n fiecare perioadŁ, except©nd perioada 2011 T3-2012 T2, principala 

contribuἪie la deviaἪia inflaἪiei de la ἪintŁ a venit de la contribuἪiile inflaἪiei non-core-3. 

                                                 
41

 ContribuἪiile pozitive ale tuturor factorilor (inclusiv factorii inflaἪiei non-core-3) la deviaἪia inflaἪiei anuale 

IPC au fost: 5,13 pp ´n 2008 T4; 4,47 pp ´n 2009 T1; 4,09 pp ´n 2009 T2; 2,88 pp ´n 2009 T3; 3,06 pp ´n 2009 

T4; Ἠi 3,98 pp ´n 2010 T1. ContribuἪiile pozitive ale tuturor factorilor (inclusiv factorii inflaἪiei non-core-3) la 

deviaἪia inflaἪiei trimestriele IPC (anualizatŁ) au fost: 6,04 pp ´n 2008 T4; 6,13 pp ´n 2009 T1; 4,13 pp ´n 2009 

T2; 2,09 pp ´n 2009 T3; 3,50 pp ´n 2009 T4; Ἠi 8,08 pp ´n 2010 T1.  
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Cineva ar putea ´ntreba de ce rata dob©nzii a fost menἪinutŁ constantŁ la 6,25 la sutŁ ´n 

perioada 2010 T3-2011 T3 Ἠi din nou contantŁ la 5,25 la sutŁ ´n perioada 2012 T2-2013 T2 

dacŁ deviaἪia inflaἪiei a fost major determinatŁ de inflaἪia non-core-3.  

RŁspunsul este acela cŁ contribuἪia medie de 1,42 pp a anticipaἪiilor inflaἪioniste la deviaἪia 

inflaἪiei trimestriale anualizate din perioada 2010 T3-2011 T2 (Tabelul 8 col. 3) a fost cea mai 

mare ´nregistratŁ vreodatŁ dupŁ anul 2002. CreἨterea TVA ´n iulie 2010 cu 5 pp a contribuit 

foarte mult la inflamarea anticipaἪiilor inflaἪioniste. Ċn 2010 T3, inflaἪia produsŁ de TVA, 

precum Ἠi contribuἪia sa la deviaἪia inflaἪiei trimestriale anualizate de la ἪintŁ a fost de 4,86 pp. 

Tabelul 7: ContribuἪiile medii la deviaἪia inflaἪiei anuale IPC de la ἪintŁ ´n perioada 2010 T3-

2013 T3 (puncte procentuale) 

Perioada DeviaἪia 

inflaἪiei 

anuale IPC 

(pp) 

ContribuἪia 

inflaἪiei 

non-core 

(pp) 

ContribuἪia 

inflaἪiei 

core-3 (pp) 

Rata realŁ a 

dob©nzii de 

politicŁ 

monetarŁ 

(%) 

Gap-ul ratei 

reale a 

dob©nzii de 

politicŁ 

monetarŁ 

(%) 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) 

2010 T3-2011 T2  4,35  

(5,03) 

3,90  

(4,07) 

 0,46  

(0,96) 

-0,39  

(6,25) 

-2,63 

2011 T3-2012 T2 -0,05  

(-1,03) 

0,33  

(-0,52) 

-0,38  

(-0,51) 

1,81 

(5,79) 

-0,4 

2012 T3-2013 T1  1,86  

(3,76) 

1,84  

(3,48) 

 0,02  

(0,28) 

0,80  

(5,25) 

-1,34 

2013 T2-2013 T3  1,60  

(-2,82) 

1,86  

(-1,59) 

-0,26  

(-1,23) 

0,89  

(4,97) 

-1,29 

Sursa: DirecἪia de Modelare Ἠi Prognoze Macroeconomice, Modelul trimestrial de prognozŁ al BNR Ἠi calcule 

ale autorului. NotŁ: ń coloanele (2)-(4), ´n parantezŁ sunt prezentate datele pe baza valorilor trimestriale 

anualizate. Ċn coloana (5), ´n paranteze sunt prezentate ratele nominale medii ale dob©nzii. Ċn perioadele 

menἪionate ´n tabel, ratele reale ale dob©nzii Ἠi ratele reale efective ale dob©nzii au fost egale. Ċn consecinἪŁ, Ἠi 

gap-ul ratei reale a dob©nzii de politicŁ monetarŁ a fost egal cu gap-ul ratei efective a dob©nzii reale de politicŁ 

monetarŁ.   

TotuἨi, caracterul temporar al majorŁrii impactului cotei standard a TVA asupra ratei anuale a 

inflaŞiei IPC a fost corect ´nŞeles de operatorii din piaŞŁ. InflaἪia anticipatŁ a scŁzut dupŁ patru 

trimestre de la mometul creἨterii TVA. Ċn cele patru trimestre care au precedat creἨterea TVA 

inflaἪia anticipatŁ a fost de 4,8 la sutŁ. CreἨerea TVA a mutat inflaἪia anticipatŁ la o medie de 

6,9 la sutŁ ´n intervalul 2010 T3-2011 T2 (patru trimestre), dupŁ care scŁzut la o medie de 4,1 

la sutŁ ´n intervalul 2011 T3-2012 T2. MenŞinerea ratei dob©nzii la 6,25 la sutŁ ´n intervalul 

2010 T3-2011 T3 a contribuit la minimizarea efectelor de runda a doua ale creἨterii TVA, de 

regulŁ frecvente ´n astfel de situaŞii. 

AἨa cum era de dorit, reducerea ratei dob©nzii de la 6,25 la sutŁ la 5,25 la sutŁ a fost fŁcutŁ 

gradual, exact ´n perioada 2011 T3-2012 T2, c©nd contribuἪia inflaἪiei core-3 la deviaἪia 

inflaἪiei de la ἪintŁ a fost negativŁ. Ċn acea perioadŁ, contribuἪiile anticipaἪiilor inflaἪioniste la 
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deviaἪia inflaἪiei trimestriale  anualizate de la ἪintŁ au cobor©t de la 1,12 pp ´n 2011 T3 la 

aproximativ 0,2 pp ́ n fiecare trimestru p©nŁ ´n 2012 T3. 

Din nou, cineva ar putea ´ntreba de ce rata dob©nzii nu a fost redusŁ sub 5,25 la sutŁ ´n 

perioada 2012 T3-2013 T2, c©nd deviaἪia inflaἪiei anuale IPC de la ἪintŁ a fost determinatŁ 

aproape ´n ´ntregime de inflaἪia non-core-3. Din nou, rŁspunsul este acela cŁ ´n acea perioadŁ 

anticipaἪiile inflaἪioniste au crescut de la 0,23 pp ´n 2012 T3 la 0,84 pp ´n 2013 T1 (cu o 

medie a perioadei de 0,64 pp). Toate aceste date dovedesc cŁ politica ratei dob©nzii a fost 

corectŁ Ἠi ´n perioada ´n care producἪia a fost sub nivelul potenἪial (2010-2013). DeἨi deviaἪia 

inflaἪiei de la ἪintŁ a fost determinatŁ masiv de inflaἪia non-core-3, inflaἪia nu a fost ĂliberŁò 

de influenἪa politicii monetare. ContribuἪiile anticipaἪiilor inflaἪioniste la deviaἪia inflaἪiei au 

fost relativ ´nalte, fŁc©nd necesarŁ, menἪinerea ratei dob©nzii la niveluri constante pe perioade 

relativ lungi. 

Tabelul 8: ContribuἪiile anticipaἪiilor inflaἪioniste, ale gap-ului de producἪie Ἠi ale inflaἪiei 

importate la deviaἪia inflaἪiei anuale IPC de la ἪintŁ ´n perioada 2010 T3-2013 T3  

Perioada DeviaἪia 

inflaἪiei anuale 

IPC (pp) 

ContribuἪia 

anticipaἪiilor 

inflaἪioniste 

(pp) 

ContribuἪia gap-

ului de 

producἪie (pp) 

ContribuἪia 

inflaἪiei 

importate (pp) 

(1) (2) (3) (4) (5) 

2010 T3-2011 T2 4,35 

(5,03) 

0,99 

(1,42) 

-0,15 

(-0,22) 

0,39  

(0,43) 

2011 T3-2012 T2 -0,05 

(-1,03) 

0,89 

(0,43) 

-0,22  

(-0,28) 

0,12  

(0,23) 

2012 T3-2013 T1 1,86 

(3,76) 

0,35 

(0,64) 

-0,36  

(-0,34) 

0,23  

(-0,14) 

2013 T2-2013 T3 1,60 

(-2,82) 

0,69 

(0,65) 

 -0,35 

(-0,39) 

-0,12  

(0,27) 

Sursa: DirecἪia de Modelare Ἠi Prognoze Macroeconomice, Modelul trimestrial de prognozŁ al BNR Ἠi calcule 

ale autorului. NotŁ: ń coloanele (2)-(5), ´n parantezŁ sunt prezentate datele pe baza valorilor trimestriale 

anualizate. 

Ċn concluzie, analiza noastŁ aratŁ cŁ politica ratei dob©nzii a fost corectŁ ´n toate perioadele 

analizate. Ċnainte de crizŁ, c©nd economia se confrunta cu intrŁri masive de capitaluri, rate ale 

dob©nzii mai mari dec©t cele stabilite prin politica monetarŁ nu ar fi dus la scŁderea inflaἪiei, 

ci doar la accelerarea acumulŁrii dezechilibrelor externe.  

Invers, ´n perioada cuprinsŁ ´ntre 2008 T4, c©nd economia a scŁzut pe baze trimestriale pentru 

prima datŁ, Ἠi 2010 T1, c©nd gap-ul de producἪie a devenit negativ, o scŁdere mai abruptŁ a 

ratei dob©nzii ar fi accentuat recesiunea. Efectele negative asupra bilanἪurilor entitŁἪilor 

´ndatorate ´n valutŁ ale deprecierii leului rezultatŁ din reducerea mai abruptŁ a ratei dob©nzii 

ar fi fost mai mari dec©t efectele pozitive asupra stimulŁrii exporturilor. Ċn sf©rἨit, ´n perioada 

2010 T2-2013 T3, aἨa cum era de aἨteptat, ratele nominale ale dob©nzilor nu au rŁspuns la 

deviaἪiile inflaἪiei de la ἪintŁ conduse de inflaἪia non-core, ci doar acelor deviaἪii conduse de 

inflaἪia core-3 (Tabelul 1 Ἠi Fig. 1). 
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5. DeviaἪia inflaἪiei de la ἪintŁ, exprimatŁ ca sumŁ de Ἠocuri  
 
Ċn aceastŁ secἪiune utilizŁm descompunerea pe Ἠocuri a deviaἪiei inflaἪiei de la ἪintŁ realizatŁ 

de Copaciu (2012) ´n urma estimŁrii modelului lui Christiano et al. (2011) pentru Rom©nia. 

Aceste rezultate sunt prezentate ´n Fig. 7. Ele sunt conceptual diferite de cele prezentate ´n 

secἪiunea anterioarŁ prin aceea cŁ fiecare factor al inflaἪiei este conceput ca o sumŁ de Ἠocuri.  

Descompunerea menἪionatŁ permite c©teva concluzii importante din perspectiva acestui 

studiu. Ċn aceastŁ secἪiune ne concentrŁm pe Ἠocurile privind: politicŁ monetarŁ, preferinἪele 

consumatorului, marjele dinamice ale firmelor Ἠi productivitatea totalŁ a factorilor. 

 
5.1 ἧocurile de politicŁ monetarŁ 

 
ἧocurile de politicŁ monetarŁ reprezintŁ diferenἪa dintre rata dob©nzii efectiv utilizate 

(presupusŁ observabilŁ ´n regula Taylor) Ἠi rata dob©nzii generatŁ de determinanἪii incluἨi ´n 

regula Taylor. C©nd aceastŁ diferenἪŁ este negativŁ, ceteris paribus, contribuἪia Ἠocurilor de 

politicŁ monetarŁ la deviaἪia inflaἪiei este pozitivŁ, Ἠi invers. 

Din Fig. 7 (Sursa: Copaciu, 2012) rezultŁ cŁ Ἠocurile de politicŁ monetarŁ au contribuit relativ 

rar Ἠi relativ modest la deviaἪia inflaἪiei de la ἪintŁ. Cele mai mari contribuἪii ale Ἠocurilor de 

politicŁ monetarŁ s-au ´nregistrat ´nainte de trecerea la regimul de Ἢintire a inflaἪiei. DupŁ 

adoptarea noii strategii de politicŁ monetarŁ, Ἠocurile Ἠi-au redus contribuἪia la inflaἪie Ἠi au 

devenit negative. Ċn perioada 2006 T3-2007 T2, Ἠocurile de politicŁ monetarŁ au contribuit la 

reducerea deviaἪiei inflaἪiei de la ἪintŁ. 

TotuἨi, ´n perioada de euforie 

maximŁ, ´n intervalul 2007 T3-

2008 T3, contribuἪiile Ἠocurilor 

de politicŁ monetarŁ au 

redevenit pozitive. Aceasta 

´nseamnŁ cŁ, ´n logica 

modelului cu care au fost 

estimate, ratele dob©nzii de 

politicŁ monetarŁ ´n trimestrele 

respective au fost mai mici 

dec©t nivelul cerut de rata 

dob©nzii rezultatŁ din 

contribuἪiile factorilor 

fundamentali prezenἪi ´n funcἪia 

de reacἪie (i.e. ´n lipsa Ἠocurilor 

de politicŁ monetarŁ). FaἪŁ de 

aceastŁ evoluἪie sunt relevante 

douŁ comentarii: a) contribuἪiile 

respective la deviaἪia inflaἪiei de 

la ἪintŁ au fost relativ mici (´ntre 0,2 Ἠi 0,9 pp); b) aἨa cum am arŁtat ´n secἪiunea precedentŁ, 

depŁἨind logica modelului neokeynesiste, o creἨtere mai mare a ratelor dob©nzii ´n perioada 

-15

-10

-5

0

5

10

15

2
0

0
3

Q
1

2
0

0
3

Q
2

2
0

0
3

Q
3

2
0

0
3

Q
4

2
0

0
4

Q
1

2
0

0
4

Q
2

2
0

0
4

Q
3

2
0

0
4

Q
4

2
0

0
5

Q
1

2
0

0
5

Q
2

2
0

0
5

Q
3

2
0

0
5

Q
4

2
0

0
6

Q
1

2
0

0
6

Q
2

2
0

0
6

Q
3

2
0

0
6

Q
4

2
0

0
7

Q
1

2
0

0
7

Q
2

2
0

0
7

Q
3

2
0

0
7

Q
4

2
0

0
8

Q
1

2
0

0
8

Q
2

2
0

0
8

Q
3

2
0

0
8

Q
4

2
0

0
9

Q
1

2
0

0
9

Q
2

2
0

0
9

Q
3

2
0

0
9

Q
4

2
0

1
0

Q
1

2
0

1
0

Q
2

2
0

1
0

Q
3

2
0

1
0

Q
4

2
0

1
1

Q
1

2
0

1
1

Q
2

2
0

1
1

Q
3

2
0

1
1

Q
4

Fig. 7: DeviaἪia inflaἪiei IPC trimestriale ajustate sezonier de la 
ἪintŁ (puncte procentuale)
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respectivŁ ar fi dus la acumularea de dezechilibre externe mai mari dec©t cele care s-au 

acumulat de fapt, fŁrŁ a reduce neapŁrat inflaἪia. 

SŁ facem pentru moment abstracἪie de efectele asupra acumulŁrii de dezechilibre externe ale 

unei rate a dob©nzii mai mari Ἠi sŁ presupunem cŁ rata dob©nzii ar fi fost crescutŁ la nivelul de 

la care, ´n modelul menἪionat, contribuἪia Ἠocurilor de politicŁ monetarŁ ar fi fost zero. Chiar 

Ἠi ´n acest caz, ´n perioada 2007 T3-2008 T3, deviaἪiile inflaἪiei de la ἪintŁ ´n condiἪiile 

utilizŁrii ratei dob©nzii rezultatŁ din funcἪia de reacἪie ´n lipsa Ἠocurilor (DIT*) ar fi rŁmas 

pozitive la niveluri doar cu puἪin mai mici dec©t cele efectiv ´nregistrate (Tabelul 2). 

ContribuἪiile Ἠocurilor de politicŁ monetarŁ la deviaἪia inflaἪiei de la ἪintŁ au fost negative ´n 

fiecare trimestru din perioada 2008 T4-2010 T2. Aceasta ´nseamnŁ, conform estimŁrilor 

realizate de Copaciu, cŁ ratele dob©nzii au fost prea mari relativ la dob©nzile rezultate din 

funcἪia de reacἪie. ἧi aici sunt douŁ comentarii relevante: a) aceste contribuἪii sunt relativ mici 

(´ntre -0,2 pp Ἠi -0,7 pp); b) contribuἪiile sunt derivate faἪŁ de o ratŁ a dob©nzii rezultatŁ din 

funcἪia de reacἪie a modelului, care nu este construit pentru a Ἢine cont de gradul de ´ndatorare 

´n valutŁ a firmelor Ἠi gospodŁriilor. Politica monetarŁ a Ἢinut cont de acest grad Ἠi, aἨa cum 

am arŁtat ´n secἪiunea precedentŁ, a menἪinut ratele dob©nzii la un nivel mai mare ca cel cerut 

de funcἪia de reacἪie (a modelului BNR sau a modelului estimat de Copaciu, 2012), pentru a 

evita accentuarea recesiunii pe ruta efectului de avuἪie.  

Tabelul 9: DeviaἪia inflaἪiei de la Ἢinta trimestrialŁ ´n condiἪiile ratei dob©nzii furnizate de 

funcἪia de reacἪie (DIT*) comparativ cu deviaἪia ´nregistratŁ ´n condiἪiile ratei efective a 

dob©nzii de politicŁ monetarŁ (DIT) (puncte procentuale)   

 2007 T3 2007 T4 2008 T1 2008 T2 2008 T3 

DIT  2,4 4,9 2,7 2,3 1,1 

DIT*  2,2 4,4 1,8 1,5 0,9 

Sursa: Calcule ale autorului pe baza datelor prezentate ´n Copaciu, 2012.  

Ċn sf©rἨit, contribuἪiile Ἠocurilor de politicŁ monetarŁ au redevenit pozitive ´n perioada 2010 

T3-2011 T4. Ċntr-adevŁr, ´n acea perioadŁ, anticipaἪiile inflaἪioniste au crescut (Fig. 3 Ἠi 

Fig.4), fiind alimentate de contribuἪiile creἨterii TVA Ἠi a altor determinanἪi de pe partea 

ofertei (tutun, combustibili, legume, fructe, ouŁ, preἪuri administrate) la deviaἪia inflaἪiei. 

Aceasta este ´ncŁ o indicaἪie cŁ rata dob©nzii a fost stabilitŁ pentru a realiza un compromis 

´ntre stabilizarea inflaἪiei Ἠi stabilizarea producἪiei. 

 
5.2 ἧocurile ´n preferinἪele consumatorilor 

 
ἧocurile ´n preferinἪele consumatorilor reprezintŁ o schimbare intertemporalŁ ´ntre consumul 

viitor Ἠi cel prezent. DacŁ Ἠocul ´n preferinἪele consumatorului creazŁ un gap pozitiv sau ´l 

accentueazŁ, atunci el contribuie la deviaἪia inflaἪiei de la ἪintŁ. 

Ċn Fig. 7 se vede cŁ au existat douŁ perioade principale ´n care Ἠocurile ´n preferinἪe au avut 

contribuἪii pozitive relativ mari (2003 T4-2004 T4 Ἠi 2006 T1-2008 T3) la deviaἪia inflaἪiei de 

la ἪintŁ. Aceasta ´nseamnŁ cŁ, ´n perioadele respective, gospodŁriile au decis sŁ consume mai 

mult ´n prezent dec©t ar fi fŁcut-o ´n mod normal. Ċn principiu, consumatorii raἪionali iau 
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aceastŁ decizie dacŁ ratele actuale ale dob©nzii sunt ´n prezent mai mici dec©t rata neutrŁ a 

dob©nzii. De asemenea, a existat o perioadŁ (2010 T2-2011 T4) ´n care Ἠocurile ´n preferinἪe 

au avut contribuἪii negative. Ċn acea perioadŁ, consumatorii au decis, ´n contradicἪie cu 

predicἪia teoreticŁ, sŁ am©ne pentru viitor o parte a consumului.  

Relevant pentru acest studiu este cŁ ´n perioada 2006 T2-2008 T3, adicŁ o bunŁ perioadŁ 

´nainte de intrarea economiei ´n recesiune, niciun alt Ἠoc individual nu a contribuit la deviaἪia 

inflaἪiei de la ἪintŁ ´ntr-o mŁsurŁ mai mare dec©t Ἠocurile ´n preferinἪe. Mai mult, pe mŁsurŁ ce 

euforia s-a consolidat, contribuἪia Ἠocurilor ´n preferinἪele consumatorilor la deviaἪia inflaἪiei 

a crescut, reflect©nd un proces de accelerare a aducerii consumului viitor ´n prezent. 

ContribuἪiile cele mai mari (´ntre 3,2 pp Ἠi 5,1 pp) au fost ´nregistrate ´n perioada 2007 T4-

2008 T3.  

Aceste evoluἪii sprijinŁ ideea cŁ decizia de a aduce ´n prezent o parte a consumului viitor nu a 

fost ́ n mod necesar raἪionalŁ. Ea nu a reflectat ´n mod necesar rŁspunsul gospodŁriilor la o 

diferenἪŁ negativŁ ´ntre rata realŁ a dob©nzii la credite Ἠi rata neutrŁ a dob©nzii. MulἪi 

consumatori s-au ´mprumutat pe mŁsurŁ ce preἪul proprietŁἪilor cu care au garantat creditul de 

consum a crescut. Acest credit a fost finanἪat de bŁnci cu datorie externŁ, ceea ce a fŁcut 

posibilŁ creἨterea deficitului de cont curent al balanἪei de plŁἪi. Ċn acelaἨi timp, creditul a fost 

mijlocul de a aduce consumul viitor ´n prezent, fŁc©nd ca Ἠocurile ´n preferinἪe sŁ fie factorul 

cu contribuἪia cea mai mare la deviaἪia inflaἪiei de la ἪintŁ ´n perioada 2006 T2-2008 T3. 

ἧocurile ´n preferinἪele consumatorilor au contribuit pozitiv la nivelul ratei dob©nzii ´n 

´ntreaga perioadŁ 2003-2010, contribuἪia lor fiind maximŁ ´n anii 2007-2008 (Copaciu, 2012). 

Cu alte cuvinte, ratele dob©nzilor ´nregistrate ´n acea perioadŁ ar fi fost mai mici dacŁ Ἠocurile 

´n preferinἪe, care sunt exogene, nu ar fi apŁrut, indiferent dacŁ rata dob©nzii a crescut sau a 

scŁzut ´n perioada respectivŁ. Aceasta indicŁ un comportament contraciclic al politicii 

monetare, care prin creἨterea ratei dob©nzii a ´ncercat sŁ tempereze aducerea din viitor ´n 

prezent a consumului.    

Ċn perioada de recesiune puternicŁ (2008 T4-2010 T1), Ἠocurile ´n preferinἪele consumatorilor 

nu au contribuit semnificativ la deviaἪia inflaἪiei de la ἪintŁ, iar ´n perioada 2010 T2-2011 T4, 

contribuἪiile au fost negative. EvoluἪia acestor contribuἪii aratŁ cŁ a existat o ajustare treptatŁ a 

preferinἪelor consumatorilor. Ċn prima fazŁ, criza a adus compromisul dintre consumul prezent 

Ἠi cel viitor la niveluri egale. Aceasta a ´nsemnat o primŁ corecἪie importantŁ, consistentŁ cu 

faptul cŁ rata realŁ a dob©nzii a fost relativ ´naltŁ. Ċn a doua fazŁ, efectele crizei au devenit 

mai severe Ἠi consumatorii au decis sŁ am©ne o parte din consum pentru viitor. ἧocurile 

negative ´n preferinἪele consumatorilor au contribuit negativ la nivelul ratei dob©nzii de 

politicŁ monetarŁ ´n anul 2011, indiferent dacŁ, de la un trimestru la altul, rata dob©nzii a 

crescut sau a scŁzut.  

DacŁ schimbarea ´n preferinἪe cŁtre consumuri viitoare, apŁrutŁ ´n a doua parte a anului 2010, 

persistŁ Ἠi ´n prezent, aἨa cum pare, are consecinἪe. Conform logicii prezente ´n Rotemberg Ἠi 

Woodford (1999), am©narea consumului duce rata dob©nzii reale de echilibru la niveluri joase 

sau negative. Astfel, gradul de utilizare a capacitŁἪilor de producἪie scade Ἠi inflaἪia este mai 

scŁzutŁ dec©t cea anticipatŁ. V©nzŁtorii de produse finale menἪin preἪurile relativ mari 
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comparativ cu costurile, astfel cŁ puterea de piaἪŁ a firmelor creἨte Ἠi duce la scŁderea 

producἪiei. Acest scenariu a fost prezent din a doua parte a lui 2009 Ἠi a fost amplificat de 

creἨterea TVA ´n iulie 2010. Atunci puterea de piaἪŁ a firmelor a crescut, ceea ce a contribuit 

la menἪinerea creἨterii economice la nivelurile joase de atunci. 

 
5.3 ἧocurile ´n prima de risc a ἪŁrii 

 
DupŁ ce Rom©nia a devenit membru al NATO Ἠi a crescut probabilitatea ca ἪarŁ sŁ devinŁ 

membrŁ a UE, percepἪia investitorilor s-a ´mbunŁtŁἪit. IntrŁrile de capitaluri au ´nceput sŁ 

creascŁ pe baza percepἪiei cŁ perspectivele economice ale Rom©niei se vor ´mbunŁtŁἪi. 

Activele nete strŁine ale Rom©niei au continuat sŁ scadŁ (pasivele au crescut mai repede dec©t 

activele), ceea ar fi trebuit sŁ ducŁ la creἨterea primei de risc.  

TotuἨi, prima de risc a Rom©niei a scŁzut, reflect©nd percepἪiile investitorilor, formate ´ntr-o 

atmosferŁ globalŁ dominatŁ de anticipaἪii euforice. PercepἪiile euforice au acἪionat ca un Ἠoc 

negativ (cu semnul minus) asupra primei de risc, reduc©nd-o. Acest Ἠoc a fost suficient de 

puternic ´n perioada 2005 T4-2008 T4 pentru a depŁἨi efectul negativ asupra primei de risc 

indus de volumul negativ tot mai mare al activelor nete strŁine. 

Prima de risc scŁzutŁ a contribuit la aprecierea leului, iar aceasta s-a reflectat ´n contribuἪia 

negativŁ (cu semnul minus) a Ἠocurilor ´n prima de risc la deviaἪia inflaἪiei de la ἪintŁ. Ceea ce 

surprinde este faptul cŁ deἨi criza financiarŁ a apŁrut ´n august 2007, Ἠocurile ´n prima de risc 

au contribuit la deviaἪia ´n jos a inflaἪiei de la ἪintŁ p©nŁ la sf©rἨitul anului 2008. O 

interpretare posibilŁ a acestui rezultat este aceea cŁ efectele crizei asupra Rom©niei au fost 

dificil de anticipat Ἠi de cŁtre investitorii strŁini, nu numai de mediul decizional intern. 

ContribuἪiile Ἠocului ´n prima de risc a ἪŁrii la deviaἪia inflaἪiei de la ἪintŁ au fost pozitive ´n 

fiecare trimestru al anului 2009, c©nd economia a scŁzut cu 6,8 la sutŁ. ἧocul pozitiv (semnul 

plus) ´n prima de risc a acoperit diferenἪa pozitivŁ dintre diferenἪialul ratei dob©nzii Ἠi ecartul 

dintre rata de schimb anticipatŁ Ἠi rata de schimb efectivŁ ´n trimestrele respective. 

ContribuἪiile pozitive mai mari la ´nceputul anului 2009 sunt explicate de incertitudinea 

existentŁ p©nŁ la ´ncheierea acordului cu FMI ´n mai 2009.  

DupŁ aceastŁ datŁ, contribuἪiile pozitive ale primei de risc au scŁzut, devenind din nou 

negative ´n 2010, ceea ce, aἨa cum vom arŁta ´n secἪiunea a cincea, a ajutat revigorarea 

ocupŁrii forἪei de muncŁ. AjustŁrile ´n politica fiscalŁ fŁcute prin reducerea salariilor, a 

sporurilor Ἠi a ajutoarelor ´n sectorul public implementate ´n iulie 2010 au jucat un rol central 

´n reducerea primei de risc. 

 
5.4 ἧocurile ´n marjele producŁtorilor de bunuri intermediare interne 

 
Comparativ cu contribuἪiile Ἠocurilor ´n preferinἪele consumatorilor sau cu contribuἪiile 

Ἠocurilor ´n prima de risc, Ἠocurile ´n marjele adŁugate de firme la costurile de producἪie au 

avut contribuἪii pozitive sau negative relativ mici la deviaἪia inflaἪiei de la ἪintŁ ´nainte de 

crizŁ.  
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TotuἨi, comparativ cu contribuἪiile Ἠocurilor ´n alἪi factori, cum ar fi Ἠocurile tehnologice 

temporare, Ἠocurile ´n marjele importurilor pentru consum sau Ἠocurile ´n marjele importurilor 

pentru export, contribuἪiile Ἠocurilor ´n marjele producŁtorilor de bunuri intermediare au fost 

relativ mari. 

Notabil este cŁ cele mai mari contribuἪii negative la deviaἪia inflaἪiei de la ἪintŁ ale Ἠocurilor 

´n marjele interne s-au ´nregistrat ´n perioada 2008 T4-2009 T3, adicŁ ´n perioada de scŁdere 

abruptŁ at©t a producἪiei, c©t Ἠi a inflaἪiei, indiferent dacŁ aceasta din urmŁ este mŁsuratŁ ca 

inflaἪie anualŁ IPC sau core-3.  

CreἨterea contribuἪiei negative a Ἠocurilor ´n marjele producŁtorilor de bunuri intermediare la 

deviaἪia inflaἪiei de la ἪintŁ concomitent cu scŁderea abruptŁ a inflaἪiei sugereazŁ cŁ scŁderea 

inflaἪiei a venit ´n bunŁ mŁsurŁ, potrivit modelului considerat, din scŁderea marjelor la 

producŁtorii interni de bunuri intermediare.  

ContribuἪiile negative crescute ale Ἠocurilor ´n marje au reflectat o scŁdere a puterii de piaἪŁ a 

producŁtorilor de bunuri intermediare pentru piaἪa internŁ. Probabil, scŁderea marjelor a fost 

cauzatŁ ´n bunŁ mŁsurŁ de scŁderea cererii pentru produsele finale, conform mecanismului 

descris ´n Mortensen (2011), pe care ´l vom prezenta pe scurt ´n secἪiunea a cincea. 

Mecanismul prin care a scŁzut puterea de piaἪŁ a firmelor este legat de rigiditatea ́ n stabilirea 

preἪurilor. Firmele care au putut sŁ-Ἠi ajusteze preἪurile ´n perioada de scŁdere abruptŁ a 

producἪiei au rŁspuns la scŁderea cererii. Chiar dacŁ, sŁ presupunem, nu s-au confruntat cu 

costuri crescute, ele au redus marjele pentru a putea lua o parte din piaἪa competitorilor.  

Firmele care nu au putut reduce preἪurile, dar au ´nregistrat o creἨterea a costurilor unitare Ἠi-

au vŁzut marjele reduse. CreἨterea costurilor este probabil sŁ fi fost determinatŁ de scŁderea 

producἪiei (care a dus la creἨterea costurilor fixe unitare) sau de nivelul relativ ´nalt al ratelor 

dob©nzii ´n perioada 2008 T4-2009 T3, c©nd contribuἪia marjelor la deviaἪia inflaἪiei a fost 

puternic negativŁ. 

6. Criza Ἠi rata Ἠomajului 
 
Criza financiarŁ din 2008 a dus la scŁderea abruptŁ a cererii de producἪie. Ċn unele ἪŁri 

dezvoltate, inflaἪia a devenit negativŁ pentru o scurtŁ perioadŁ, dar a revenit la niveluri 

pozitive, deἨi mai scŁzute dec©t ´nainte de crizŁ. Ċn schimb, ocuparea forἪei de muncŁ a scŁzut 

dramatic, fŁrŁ a reveni ´n apropierea nivelului normal, astfel cŁ rata Ἠomajului a crescut Ἠi a 

rŁmas la niveluri ´nalte.  

EvoluἪiile de mai sus genereazŁ ´ntrebarea de ce s-a stabilizat inflaἪia la niveluri pozitive 

relativ scŁzute, ´n timp ce rata Ἠomajului s-a situat la niveluri ́ nalte pentru o lungŁ perioadŁ de 

timp? 

  
6.1 Nivelul Ἠi stabilitatea anticipaἪiilor inflaἪioniste   

 
Din perspectiva neokeynesistŁ pare sŁ fie mai uἨor de dat un rŁspuns la ´ntrebarea referitoare 

la rezistenἪa inflaἪiei. Ċn cadrul acestei teorii, dacŁ anticipaἪiile sunt bine ancorate, inflaἪia 
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revine la nivelurile pozitive at©t timp c©t contribuἪia negativŁ a gap-ului de producἪie la 

formarea inflaἪiei este mai micŁ dec©t contribuἪia pozitivŁ a anticipaἪiilor inflaἪioniste.  

SŁ presupunem cŁ economia este la potenἪial. Ceteris paribus, ´n acest caz, inflaἪia este egalŁ 

cu anticipaἪiile inflaἪioniste ´nmulἪite cu factorul de discount. O prŁbuἨire a cererii va avea 

consecinἪe pentru evoluἪia viitoare a inflaἪiei Ἠi a ocupŁrii forἪei de muncŁ, care depind de 

nivelul Ἠi stabilitatea anticipaἪiilor inflaἪioniste.    

DacŁ anticipaἪiile inflaἪioniste sunt joase Ἠi bine ancorate, Ἠansa ca contribuἪia gap-ului 

negativ (deflaἪionist) al producἪiei, care apare ´n urma prŁbuἨirii cererii, la formarea inflaἪiei 

sŁ fie mai mare ca cea a anticipaἪiilor este mare. Ċn acest caz, apare deflaἪia, cel puἪin 

temporar. Pentru ca rata realŁ a dob©nzii sŁ fie c©t mai micŁ, banca centralŁ reduce rata 

nominalŁ a dob©nzii la zero. Ċn acest caz, inflaἪia devine o variabilŁ liberŁ, aproape ´n afara 

controlului bŁncii centrale
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 Ἠi rata realŁ a dob©nzii este egalŁ cu minus rata inflaἪiei.  

Cu deflaἪie, rata realŁ a dob©nzii este pozitivŁ. CorespunzŁtor, gap-ul ratei reale a dob©nzii ar 

putea fi pozitiv, fr©n©nd producἪia. AceastŁ situaἪie se poate ´nt©mpla dacŁ inflaἪia este foarte 

sensibilŁ la gap-ul negativ al producἪiei. DeflaἪia va accentua recesiunea, care va mŁri ritmul 

de scŁdere a preἪurilor, astfel cŁ sistemul devine instabil.  

DacŁ anticipaἪiile nu sunt bine ancorate (stabile), deflaἪia poate persista, fŁc©nd ca rata 

dob©nzii sŁ fie pozitivŁ pentru o perioadŁ mai lungŁ, ´n timp ce restaurarea echilibrului ar cere 

o ratŁ realŁ a dob©nzii negative. O ratŁ a dob©nzii peste nivelul de echilibru face ca rata 

Ἠomajului sŁ fie relativ mare Ἠi persistentŁ. 

SŁ presupunem ´nsŁ cŁ dupŁ o perioadŁ scurtŁ de deflaἪie, rata dob©nzii egalŁ cu zero Ἠi 

anticipaἪiile inflaἪioniste joase, dar stabile, determinŁ ca inflaἪia sŁ revinŁ la niveluri pozitive, 

deἨi mai mici ca ´nainte de prŁbuἨirea cererii. Cu c©t este mai mare inflaἪia, cu at©t rata realŁ a 

dob©nzii (negativŁ) este mai micŁ Ἠi cererea poate sŁ reia mai rapid creἨterea spre nivelul 

potenἪial al producἪiei. Astfel, gap-ul ratei reale a dob©nzii (rata realŁ actualŁ minus rata 

naturalŁ) poate fi negativ, adicŁ va stimula producἪia cu at©t mai mult cu c©t inflaἪia este mai 

mare. Ċn acest caz, ocuparea va creἨte relativ mai repede spre nivelul de dinainte de crizŁ. 

Modul ´n care cŁderea cererii produce scŁderi mici ale inflaἪiei Ἠi scŁderi mari ale producἪiei 

atunci c©nd rata dob©nzii de politicŁ monetarŁ este egalŁ cu zero este prezentat ´n Fig. 8, unde 

oferta este reprezentatŁ de linia albastrŁ. SituaἪia evidenἪiatŁ cu linia verde este puἪin 

probabilŁ, deoarece o scŁdere mare a cererii are bune Ἠanse sŁ producŁ deflaἪie. Ċn cazul ´n 

care aceste Ἠanse se materializeazŁ, linia verde nu ar putea fi prezentŁ ´n Fig. 8. 

DupŁ ce au redus rata dob©nzii la zero, pentru a evita deflaἪia, bŁncile centrale din ἪŁrile 

dezvoltate au tipŁrit bani care au menἪinut anticipaἪiile inflaἪioniste la niveluri pozitive, deἨi 

nu suficient de ´nalte pentru ca rata realŁ negativŁ a dob©nzii sŁ ajute economia sŁ creascŁ cu 

o ratŁ egalŁ cu rata potenἪialŁ. Ċn acest caz, aἨa cum am arŁtat ´n secἪiunea 3.2, inflaἪia se 
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 AceastŁ afirmaἪie nu este strict exactŁ. InfluenἪa bŁncii centrale asupra inflaἪiei nu se reduce la zero niciodatŁ. 

TotuἨi, dacŁ rata dob©nzii de politicŁ monetarŁ este egalŁ cu zero, influenἪa bŁncii centrale asupra inflaἪiei se 

reduce substanἪial. RelaxŁrile cantitative au o mai micŁ tracἪiune ´n privinἪa inflaἪiei dec©t variaἪiile ´n rata 

dob©nzii.  
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poate stabiliza la niveluri pozitive ´n timp ce rata Ἠomajului va rŁm©ne scŁzutŁ. AceastŁ 

situaἪie se potriveἨte bine cu stabilizarea inflaἪiei la niveluri pozitive relativ mici concomitent 

cu Ἠomaj ´nalt dupŁ anul 2008 ´n ἪŁrile dezvoltate. 

EvoluἪia inflaἪiei ´n SUA ´n timpul Marii Depresii din perioada 1929-1933 Ἠi al Marii 

Recesiuni ´nceputŁ ´n 2008 este edificatoare. Cu 10 ani ´nainte de criza din 1929-1933, 

inflaἪia a fost foarte volatilŁ, cu o medie joasŁ, de numai 1,3 la sutŁ. FŁrŁ politici care sŁ 

stimuleze inflaἪia, cŁderea cererii ´ncep©nd din 1929 a determinat ca preἪurile sŁ scadŁ cu 2,07 

la sutŁ ´n medie pe an ´n perioada 1929-1939. DeflaἪia Ἠi Ἠomajul ´nalt au coexistat.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

     

Fig. 8: PrŁbuἨirea cererii Ἠi corelaἪia dintre rata realŁ a dob©nzii Ἠi producἪie 

c©nd inflaἪia este pozitivŁ Ἠi rata dob©nzii de politicŁ monetarŁ este egalŁ cu 

zero 

SituaἪia a fost diferitŁ ´n criza recentŁ. Cu 10 ani ´nainte de izbucnirea crizei ´n 2008, inflaἪia a 

fost relativ stabilŁ, cu o medie anualŁ de 2,43 la sutŁ. Cu politici de relaxare cantitativŁ, dupŁ 

o intrarea ´n teritoriul negativ ´n 2009, inflaἪia a revenit la niveluri pozitive, deἨi mai mici ca 

´nainte de crizŁ. InflaἪia scŁzutŁ a fŁcut ca gap-ul ratei dob©nzii (rata dob©nzii, care este egalŁ 

cu minus inflaἪia anticipatŁ, minus rata naturalŁ a dob©nzii) sŁ fie prea mare ´n termeni reali 

pentru a stimula creἨterea economicŁ la rate mai mari ca rata potenἪialŁ. Astfel, inflaἪia s-a 

stabilizat la niveluri pozitive mai mici ca ´nainte de crizŁ, dar rata Ἠomajului a fost pentru 

c©Ἢiva ani la r©nd aproximativ 9 la sutŁ, care este un nivel foarte ´nalt dupŁ standardele din 

SUA. 

Pentru Rom©nia, datele confirmŁ rolul jucat de nivelul Ἠi dinamica anticipaἪiilor inflaἪioniste. 

Ċn Fig. 9 - 12 (Sursa: DirecἪia de Modelare Ἠi Prognoze Macroeconomice, Modelul trimestrial 

de prognozŁ al BNR), se vede cŁ anticipaἪiile inflaἪioniste au fost componenta cu cea mai 
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stabilŁ contribuἪie la determinarea inflaἪiei core-3. Ċn perioada de recesiune puternicŁ, 

contribuἪia gap-ului la formare inflaἪiei a scŁzut puternic, devenind negativ ´n 2010 T1. DacŁ 

neglijŁm contribuἪiile inflaἪiei importate, care ́ n mare mŁsurŁ reflectŁ deprecierea leului, Ἠi pe 

cea a TVA (care nu sunt factori fundamentali ai inflaἪiei), atunci determinaἪii care contribuie 

cu cantitŁἪi pozitive la formarea inflaἪiei de bazŁ sunt anticipaἪiile inflaἪioniste (cu o 

contribuἪie de aproape 90 la sutŁ) Ἠi persistenἪa inflaἪiei.        

  

  

ExistŁ o foarte bunŁ corelaἪie ´ntre nivelul inflaἪiei anuale IPC Ἠi inflaἪia anticipatŁ. Se poate 

vedea ´nsŁ cŁ anticipaἪiile sunt mai mult influenἪate de modificŁrile ´n inflaἪia non-core-3 

(evidenἪiate cu albastru ´n Fig. 11 Ἠi Fig.12). InflaἪia non-core-3 influenἪeazŁ ´nsŁ nu numai 

inflaἪia anticipatŁ, ci Ἠi inflaἪia core-3, din cauza ponderii mari pe care o au alimentele ´n 

coἨul de consum (aproximativ 36 la sutŁ). Nivelul inflaἪiei nu a necesitat o reducere a ratei 

dob©nzii la zero odatŁ ce criza a lovit. TotuἨi, inflaἪia a cŁpŁtat trŁsŁturile unei variabile libere 

din cauza fluctuaἪiilor mari ´n inflaἪia core-3.  
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Fig. 9: ContribuŞii la inflaŞia anualŁ CORE-3 (puncte 
procentuale)
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