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1. Introducere

Stabilizarea infl a’™i ei Hi a produc™i ei sunt
sustenabileNi ci o "Har £ niweluldet@gun ummod reHs eenabi | cu i
cu o volatilitatea c ¢ e nat upartokrd uc "Hi ei . Pol i ti ca monetart p

cu condi BHi a detnta Xfii sctagdd nctoree catcte sa erae I'Hh "Hiae ini v
infl a™Hi ei
Cn ceea ce priveHte nivel ul adencgvearte aalc ti nof lia

joast Hi stabilt este cruci al.t Gne nctornus eccri enHliite,
inflaH ®&® sletidoera consideratt opti mt.

Cn ceea ce priveHte r enaai'Hitae,ddeitcrreigzatm é mia BHi e i
indi ferent de Hcoakaade dgd®adib rosgxpeadsintotmiic £ ,
produoeiHt el i zseaded nivefrisga Hicapaci t £t ¢Hr edit enieadu e i |

Cn wul t i-trmidecenijalprucape toat e bmencaiul et rceecnuttr allae i
i mplicitt sau explicitt a infla™Hi ei. Acest r
neokeynesist Cn f or ma st anrdealrad’Hiaa adciensttrud inmofdled "Hi e
capacit it ™Hi leosrt edesd apiradHdrcarddreédorma e i

1] T'O 1] 'F'Qb (1)'
unde* este i nfl aHOd | asme memiflud "Hit atuldpentiuci pat £ |

peri oada ur ok ted aesteegap | pr owlestelMigeair i t mula pr odu
momentul twy estelogaritmulniveluluip ot e n "Hi a | T &dte up factodde distbumst i ;

al timpului;’Q  _ ; » este coeficientul asociatcu@ r si unea | a ri sc a ¢
este elasticitatea salari—+Ilppr—pg r§ —+uageert cu o0
este ponderea firmelorcdreapitbe Hur i | e”" megpehi.ombda edat Lt

Ecua’™i a c ernmeokeynesisiraformaa de | ul

W -1 Q 0 11 Q0 w @),
undei Qesteratal ob©nzi i de palé&tetrdatacdt uaroatleth @miztieir me n i
realiHD w este gapul anticipatalprd u ¢ "Hi e i . Ecua™i il e (1) Hi

specificare@& v ol uaHi eeii dp olPOmoinekt e egkla de mi Hcare a
exogene descriu echilibrul dinamic al economiei.

E ¢ u a "Hista cubd Phillips in formae o k e y stamdaidBaa t at £ ct i nf |l a'™Hi a

anticipaH ile infla™H oniste Hi dAec edaisstttan"™Ha d
dependenHcst abebhmnaretd inflaHseabebkteraspfodu
Filozofiacares pr iejciuradidiaee ea@d i s or si uni |l e care opereaz!
i nterter elagstel, i ldema.ct pol i tica monetart "Hi ne in

poten™i al £ 'Hi produc8Heas atlt uall tasee amHIHciha g mi
Adi ciomamci den™HL 0 ,-0 aBlhaoomM@e0d.C®anhGainf | a™Hi a est
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stabilizatt,cundntai'H iap & Hinie | ee gigaiBitlaa Hilon i sdt e .
0 « M at wwncio ki TL

Cnainte de a i s éfiladafieiac ed anto dsi uf pi ocritr it, e oarceetaisct c
centralt trebuie st asigure gtoalsielciindHed &8 @rsea
prodiycdi etr ei asutaobmalti daasriedg uersattlei .z ar ea pr e ™Hur i

Tot uHi , aamewat faoustto nvaatliisdat-adétpua@P®cH pbcaea
spunAfomjtol ar ul dedi ckrii pol i tici. monetare S
fa™ML de rezul t at eiloec unpaacreo eéHd o nHomiag ec rrygertdad| cer = @l
sa (...). Adict, rezultatele reale devin o p
Hi, de asemenea, guvernele devin “n€nemaioar
p un'de undeceniudea aceast taio bnsuelr’dia "ldiceo,n oomi Ht i neoke

modi fi ce ecpwea dHia epemt rcuw aigper oHmi sp r ondturce™Hiien. f |

Criza act u@adblemexumaarfititvad!| wlk adecvat al I nf | a’Hi
l egbttura inflaH ei cu rata Hobej ekempsunt de
faptului c¢ct dupt crizit, " n ™Hh,iarei détadHi hate
lanvel uri j oase Hi relativ stabile, nivel ul p

Cesec H unamtt@tmoamta, “n anumite Wi rsatuansinla h 2HeH e
poate reduce semnificativ efectele stabilizatoare ale politicitaome c hi ar Hi "~ n co
care ecuabicae a(slt)a aprunldi nen di scas'eli éHi | & iatbii hietde
s e ¢ "Hi treiaperae mzent £t m unel e " mbunttt™ ri aduse cu
i mpl i c aefelitcaréleec Qtdermter ebubtse pssbdt politica monet ¢
inflaH eCsedeHi andHanatpatra utilizdewme acest e
criticlelaadrsa pol i ticii monetare ~n RomOniCa au f ot
sec Hacinceamnal cawtmri bu™Hi il e Hocurilor de pol it}
preferin™Hele consumatorilor, " n @amade¢el aHpaod
i nl a™Hi ei nd & old® eldidhi tutn e ad iaspdHathtem pal el e modur i
muncii a fost heokeynasidti s te x pn omotdre | peiplicade™d a |l u l I
“n "Hbrile dezvoltat eni ovreilltparsisteritdam etsic m sd&éHmaj u |
stabilizatla niveluri pzitive,d o ar ¢ u micOHiparatimeca ¢elededinant e de cr i z
Sec™Hi unea a Haptea prezintt concluziile.

2.l nfl a™Mi a j oast 'Hi efectele ei

Sau adus mul t e raerag uumeunit eni’vnellfaaadauad I f | RIfHI et r & ¢

argumente estel i acela ct iettaHsafdei dot Hae Soattt
pozitivi atunci om@pdodiuclHila afu-dc poitlemfH @ahst N
niciodatt de un nivel al i nfl a™™ ei care st p

chiar Hinavehaol sp@omducHmi ficati v Faddh mievel t
adoptarea unui astfeldect er i u pot exista Nazerfwe Hiltalcar:

'!0 inflaHie joast 'Hi stabilt poate fi optimk chiar da
de Hocuri “n preferinHe Hi tehnologie dact acestea af
egalt mbsurt.
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sec Harnipentru moment st ddodmintemlciscelzuestaé .

satisface acest criteriu. Pot fi dpoltkilesi tua’t
macroeconomice nu pot fi folosite | a stabil:i
economic. A doua apare “n urma unei crize.
21l nf Il a™i a | oasuechhomicst abi | £ 'Hi boom

Prima situaH e apare atunei ad@rcde,r inCiaitsumhad cd an

“"n faza ascendent t. Dact banca central t "Hi nt
atunci anticipaH ile infla™H oniste sunt egal
Al Lt uri de al "Hi f a contibuia Iglungireaforizentitiloa degizomale £ 'Hi S

al e agen ™Hi Hsotri neucloenaozmti ccconsumul.D&Hc Lt i HvescapiH al
sunt libere, atunci se poateada e @ $ £t er e as te drmiafloitmiacnt'Hat £ pr i n
acumularea de datorPel ©g £t pr oduc "Hi e, ism i Ima Hiespaor a sHi aHi
aut omul "Heuforier TreptattHn @&c e s tad votumuhcd@t™Hi Hi, r ata de cr
produc i ei poten™H al eSts eadmuttte M a hn ipwdnltr ruiHic en
ritmul ptuad ec $Huait @& grespeetivrciut mu lv eg rud d tHd "Hi e i p o

AvOnd “"n vedere ecuaH a (1), din peu spectiva
scenariul descris mai sutabilitated n f lestélsiguiatCn cadr ul st andard ¢
neokeynesisp ol i ti cani mome tzaerakzt devi adparoduoé¢Haddi ede
nivelul de echilibru culldHon@P)Hhi heesxppr mats
panta optinmiHapHgltpde prhod.ucDHitet fiind aceastt
se util i zeaamodeduulppldinat rcue rae rdieiri va pol i tica r ¢

panta respectivti.

At ©t thiammpc ac &te nt r atétela la aigelurgoasetan st atHi i, st abi | |
produc™i ei este aBotguiMiap ko ¢oarsanttt dauraiel treaiodnt®. mi C
finan™Hate cu credit, se acumul emedt d efzetcer Hii
se produc dezechimobedt natHeomnat Lvell epasi vel
gospodHir icirleoit e ponderea debitorilor ale cbtr
Cu alte cuvinte, deHi p n © O a MtiHepaeast ek eesxti asht pab toe
financi art, care Wwlterior se va sparge

G scenari ul nostru inflaH a este stabilt, deHi are |
predomint este aceea ct un boom al pre™Huril or activel
asociat " nsh PpretHurol sctdAceastt asociere poate st ap
referitoare |l a efectele pozitive ale unor inova'Hii te
putea sctdea, iar o crampleirfei aarataifldodt©Ouza’Hi ivleomgener
*Cn abordarea neokeynesistt standard, o creHtere “~n p
care rezultt de |l a o astfel de mi Hcare aapre™Huril or a
neokeynesistt, dact politica monetart este foarte agr
stabilizarea pre™Hurilor activel orexantd sit ffauln c"Hi @©td en U eed
TotuHi, "n opideatmaasméanal i mplicat "~ n acest ra'H ona
pre™Hurilor aculi vedtoe ,f idmanr™Hbtooanu dat ori e, piaHa deter
duce la stoparea boeuiui deoarece randamentele laiaste | e fi nan™Mate cu datorie cre
dob©nzilor, astfel ct procesul continut. Nici creHter

6



Teoreticaut or i t aatpetess f i daeraedsct st reduct deficit

men™Hi ne datoria publict “"n Ilimite sustenabil
contul ui cur e n teduceta deficitukiibugetar areloc printeducerea

cheltuielilor publice (echivalent, din persp
crescute impozitel e¢vam@asukciomes|ewli’, eptdee,se gifioadlu ¢ '+

"naicbetdac Bina afciesd @hfcomm i éHilwgiHidéa "Hi(al )ant i ci
"Hi nt egalg(radgHa c uns tacfCnhed etiumt i r ea i,atdntih "Hi aef | a &t a
va cebbr ™Hi ntt.

Astfe,contraciHhar tiasddeaaHh et cu fapt ul ct banca ce
Il ndi ferent de nivel ul infl a™H ei "Hi ntite, ban
ct Hinta de inflaH e va fi atPiodn s i'dia ehri escciab it
tempera cr eHt er e aa cetc obnaonnti amecrefHet mpaol rtataa d o b ©n z
nemodiDai, c alltadcntca menitHrakbtr,amnd | daoHin@n Bcimde. sCn
cazapar dout consecinHe nedoridectPcrmagc pokr
pentru societate. A ahtduma iHidfalcae™Hii o il sattH aare spg e
dgf | a™Hi oni st e.

Reducerea ratei dob®©nzi i v #itlusldrdemaloareHic,r e Ht er e
astfel, a consupnwteuiCnHip |au-af putessgsnt e €ldi asl ost i mu |
creHterea expor tincdusiviacelonddesareapentrin producarea mai multar r

bunuri pentru export. rdnvaftienadet ecrrneiHtaetrte ad ec hi

dob©neibmdea centralt va compensa reducerea
autoritaneacésschélk, mOaee e acoaa gtr,e gdaetnmo nrsktt r ©n «
politicile macroeconomicau pot temperan boom finaciar.

22l nfl a™Hi a joast Hi stabil t Hi criza

A doua si tpowd Hite canewvoaned a impetdaemarkeattn ur ma un
precedateleoper i oadt ~ ndel urHg a ts.hadfidbadull perioddéi asddndentej] o a s L
a cicldui de afaceri, pe care politicile macroeconomicd pat temperagnagnitudinea

dezechilibréor este mare P r e "Hu In ascpteicvi eall o rp,r BIfHu ¢ rawpocdescptu | et L7
dejafoarte mult d e 'Hi , p’rno dtestefgaapaesfiflani vel ul. p@&@nedn Hi al
mai tpSiraz'Hau ,c or ect @ a zblr ea c epsrtostadiedHipgCeterit e ct i v L
parirmutser meni i eacu aHi" eis e(alXdihtreantt a "Hi a d¢ d ee mint
"Hi n(ta nttki scadg ant Mo d nz d,famgagpuud  pr oduc Hi e devine n

mult succes (Croitoru, 2013a). Ori aum, elvanaa sade rftirealak
prtbuHi rea produc™i ei.

“‘DeviaHia produc™Hiei de |l a trend nu va fi mare decOt
relativ mare a ajusttitrii este cerutsh edeeflapt wl mikctpon
cu cea a cheltuielilor p80vbhaesuthredi dePLBleHte, "~ n ge

Dupt cunmdaste |'Ht i enferitoarangpgam le apr oduc "Hi e au o putere info
pentru prognoanai densf |'Hi"Hivean (Norrpdhen, 2002, 2005; Marcel
produc ™ a ar fi peste poten™i al, politica monetart, a
boomu | prin creHterea ratei dob®©nzi i .
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Tot uHi , dat riatct i fcapt ul ui ct nu esntfel an'dinaa is cja

relativp u "Kiomportamentelerpod uc £t or i | o rrefé#fitoarelorimmaildenat or i | or
schi mbar e nuwserporde #HiH®Ik|adbri | i t atea rel ativi a C «
reflectt "n persisten™a infl a™Hi ei, Aeedstact ~n
"nseamnt ct duptLrata nefvl earsiie uess It tanb d & (i lzeepblzetr, e a ni v
anticipat de societateper i oada "~ ndelung8ttademi demaoht e d
crizehpr oduc ™Hi a scadreatad ©Ote alet muldob @rcziti car e &
lanv el ul pot en'Hilaad &art &.ir e@aplzbmian edsothé egal £ cu
dob®©nzi i mi nus rBaat i reftdda2Hiie,#8 abht dobPatze i de
mong ar £t ar trebdia sstutfbi epedhe rmi musse2 atinge r a;
TotuHi , bancpaoaéet s & hiomihale lauranival nedatdbe@nCzti pent r
o scurtt pér iRaatdat ndoemitniamipt va f i redust "~ n fz
realt a dobO©Onziil &8lite, egadil dt cauu mmmaisb i 2adl a s

dobOnzider dm®heor i esteaécesanpantestabibrea @dhilibrului dintre
cerere Hi of er tChalté cavintee v en awrhi @ od ®£tnéHi 'an .capcan

COnd este “~n ciapecspecizamilaehiodi clo'ivien Hl onal e, p

este impotentt, iar aceastt i mpoten™kn apare
exemplulnostrur ata i nfl a™Hi ei ar fi fost de 4 | a sut
minus 4 lasu £ Hi ia prifi orebeuicpdttru areatinge v e | u | poten’™ al

Dupt reducerea ratei dob©nzii | @ozeckasta rol ul
poatefi ndi sponi bil £, de exemplu pentru ct guver
finan#éHa 2k ear de fpiudietaelsdri mudrae caermr erea agr egart
banca esherabfdopte mbsuri neconven@Hi onal e de
pracmbisdr,il e preferate de bitncile wmirear al e d

crizeidin2008a u f o st c actve inangiareeda la deetoruiyat sau de la sectorul
publ i ¢ ‘Hul pras@ectiv (fprwvardigaigange

O inflaH e moderatt ar putea st ajute | a evi
e ¢ 0 n o(Akerldff, 1996, Blanchrd et al., 2010, Croitoy2013&)au pr opus Hi ntir
i nfl a’™Hi i moder at e Hi stabil e, nu neaptrat a

ma i mult spa™™ u politicidiermoin ectearreer ipie natgrrue gcaot

scktderea produc™i ei

Al "Hi e ¢ (Mimskyni986f 1093Hall, 20ldb)c onsi dert ct aceastt so

bunt dec®©t politicile de men™Hinere a robuste
cer i n’ewpitabTrotdueHi , dact sursa ultimk a ciclul ui
constituiee uf or i a Hii zpeifaoé, este inevitabilkt, indi
ptrea sistemul financiarm).la un moment dat (C

*Ratele doboe®ii uMorpoeghitide Hi doar pe perioade scu
din faptul c¢ct odatt ce rata nominalt a dob®©nzii este
cash, “n loc de a investait.i vEstpendtHaur cde Hit eedesa iemmlnioamH
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3. I nflKacHirai, | e pe parteanciavef ertei Hi fric™i un

Cn ecuaHari(dtatseant©t eva mes ajeeeniqeee nf tlaa Hpel i t
"Hi nt £t ar tr eb ubinmnomentce sbilizareal a t iess ™Hrea peicchth val ent ¢
stabilizarrea udrtdad uHd "Hiceoingdeeovii re"Hee meari edlti dtet nat
de | aincChuzadererar putea fi-ocoredita®damgtei i manmre

dob@nizfiktir £ a de s AthdmJvom dissutapmaigodcaecalditaa est e cons
i gnofraptiul ui ct pe piaHzomprar:n i'Hi ar ;(ili epe epipa

devierile de |l a ™H nta de inflaH e cauzate de
Justificar erae prinn g air alda@Eepd padea efertai, cuamtardie

exemplucr e Ht er ea pr e ™Hul ui petr qgduntprezénte samai prm s ¢ h i
efecteldorasupa pr oduc "o ¢Hi ,n aitasyrbagapail tu i pr@ioduc Hi ei
pol i ti ca amonntigstta rfti en up r e o c u pualorhactiveler (nelusiv dlea "Hi i | e
cursuluideschimbasupra competitivitt™i i w®c@enomiei sa

Aceasta este cookbeoiptHhi presBumanetart care c
crescttoare va avea ca efect Hi tenmyj.erararea

3.1 Practica conducerii politicii monetare

Cn practict, kamschat iaiuieeamsnt @amikaunt re stabi
Hi stabilizarea produc ™i esie. HEii smpua bacui enteugaali af
(1)’, dar au fost foarte flexibili n  a p|.i c@mr efamaeadntuil dd@m,uc 4 nuw reig,i st r a
ur mtt o acteeidtice (Blanahard et. al, 201@)yrevenr ea | a "Hi nt & i eché , i nf |
nu abruptt; (ii) devi adHi@tl et idnep |ca©t™Hi nnut ta ua ua If1
referitoare | a “innfmuaHiee ;e ¢ an osniigtr deideyrb@eaimti i) a
"Hi n@red wcont dasupracprdului deasddimb sasupréb i | an™Hur i | or .

Opticaderi vatt din ecua™Hia (1) a fost predomina
deceni u al acestuiosseepnle @€acep®ndmidelt at pneo
rigiditt ™| orfavaealse " airm rgdledo g dmifiia "M mumpd iiic a "Hi
|l or pentru produ.c HBlegn ohcaurpda r'ei ¢tka IHaope(L220H &) a

parteaoferteimer f emne alg i duistttf '®il ct stabilizarea inf
duce | a f 1l uct ua  Hipr oadnupddidajdtiiRelgiicacent, unaleestudie al e
sau concentrat pe introducer e aluldineokeyidsigiHni | or
“n conseeccuianHHMo oaf 19 r d Hi Cvwrdia, 2009; Goodfr
Toate aceste dezvoltdbLri nu au fitcut dec©O©t st

apropiindteoriad e pr.acti ct

Rezultatele acestoraere t tau fnast g e n auaaut nevemie demmppentrd 2 Hi

deveni un rezultatcunoscit ~ n "Wenl emsundter ma€Ce deameal cHt cet L
respective nu au constituit i mediat un supor
"Dupt ce Phel ps Hi Friedman au arttat, “"n 1968, ct st
poten™Hi al a devenit clar ct infla™Hia stabitlt este nec
necesitatea unei infla™ i joase.

. De exemplu, Gertler ki Trigar:i (2004)Ch Shsmeff éR0RKB)
Linzert (2005)Fai a (2006) , (HI12a0n0c5h)ar d2 Ok0i7 )GaHi). Bl anchar d ki Gal
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conseltti méHLl, e cent r aatestepraeticie ega ut ®ddr 2Hi nt ar ea A
i nf laafdst” eni c o nctiticatea abent peri oadt duPpdfapapar i "Hi s
doar cOteva bbtnci ceat r pé eunfidgreaosupattite | e dezvol
problemele de competitivitate sau de stabilitateanfine a r £ .

ML Vvoi refer iprpoegrsecsuer ta ptar uatcee s'tmentmuapna cer cet !
interpretamodnfl amirnhel on, rat’an i Rd.m@ndHi e i Hi

32Di storsiunil e economi ce 'Hi infl aH a joast

Politica monetart cautt st maximizeze wutilidt
lucru date fiindr e st rciaa "Bli irlee u | tinitat dl resurseloa lau mu la tilera i nst i
Hi i mper f edllei. unea 1 nform

Cn mod concretgawptold i sdiacuml Srminmeienairmi zeze orice

economiePe pia™a bunurilor 'Hi pe piaHa rthuncii e>
Referirealaelea fttuz ©otdi di ferite dehaombsi . a€Cal aats
denumiri f ol o)sMiotne ddies cQuatlaz a(c2e0s0t2e dilozftaor si uni

i nf |ljao'Hiseei @dteo s t a h ieaobiectihui de eliminare sau reducere
conconmd tceinsgtbor si ulidal iop o wiet@swunilenaithit er ac 'Hi oneazt
'H o claupe partea ofertei

Unadin distorsiuni 'Hi dd mumea s i u ndeear invoktn edtianr thnevoi a de a
“n consum. Pentruecataaedbsttocransf demadte o
avu'H ei areumewacit e vsimodeitiamn tDneagstmdtix t or de do
di st or si unlddistorsieneath @ me Ha@ezatcwli ede oportunitate
private a acestui activ &smai mare ca zero (de exemplu, eakhr putea fi plasat cu

dob©ndt;l fpro@mudu i v), " n timp ce costul soci
Aceastt distorsiune ar putea fi el iminattit de
cceace ar egaliza cosdat aceéeasat anHagreonoesréakithe 8 ® C i
stabnilvelaul ui preHurilor (Gal?2, 2002

O al tt csteslistavsiusesst md magei,b,g @aner @ad i c Wmecemdlao | i st £ p
pi a'Ha DbFummelea fill @atre "~ n compet i "Hi stabileasstpo goHuir st e a
p r i nugaeeaunei marje peste costulmarginbhr j a refl ectt puterea d

Distorsiuneee st e r ef | ec tpateedteadaii nmdraptdied c @ttt cost ul n
ma j £t MRediteu simplitate, st presupunem ct sir
Astfel, I a echilibru, diinf eoaeuzeduscmarghatree n "He i

real al munci i Hi costest enaegainielhcwéad&croac uma
perfecte, ci est eMag g aal Haoezxala echilirp@ar pde & Hii ad .

ma i mict dec©t cea care ar prevala dact conc
Vezi, de exempl u, Bl anchard Hi Kiyotaki (1987), ~care
pe care cererea agregatt o are asupra ofertei. Pentru
distorsiuni vezi Khan, KinHi Wol man (2003) . Rol ul distorsiunilor “n

“n Woodf orGa (2620 03) Hi
10



Ated ou t diednomteapadn in ¢ puw 2EHuc & | éect flemibils u mtd i géer nu

sunt stabilite optimdh fiecare momentdetimp Dact pre™Hur il e ar fi st
toate firmele "n toate perioadele, marja ar
Dar,din diversecauzé®, nuodeadHitprii de bunuri finale re
acetmpldt unci c¢cO©nd se.Daocwofriaht £ i gmpoktiehd & GHi i pre’
monetart poate influen™a variabilele reale p

Lipsa sincroniztror aepebg@gosfaé¢t @equHiend#dr mar j e
aflate “n comPle i aHiheostyiemacginalde lsnivélul lorcalculat

“n |lipsa f rinc  dirpenzidbroif¢xibile)’. Adeasta estdistorsiunea

dinami ctEaprmamujcei fl uctua-tH ui i def pintimducet &Hi al e (
di feren™Me "~ ntre pr egldunreil@n darceeil womre 'Hi. PprreoW@uwrsiel
Di feren™Hel e respective prodtwd ,i rcaf ipaieeHu™™a “dn
pentru acel eaHi ppoddas s e Hdirthcete pradusemttdiéerithdd e

cele care ar fi produse 'Hi c oDecanece prodeseld act pr
respective ntrt “"n preflonri r’daicmwanldth mdgaos dakbusut | t u "Hi e
consumatorii vor alege aceAstpebdupesiiariel au
di storsi onianef,i diuer©pltd lrma al ocarea resurselor

prod®c Hi ei

Pentru aatenua efecteld i st or si uni |l or men’™™i onate, politic
i nfl a™Hi e jPoeansttr uHimas tnaHieibletg.d e ce i nfl a™H a tretl
st alesteltits,t amiimrtimel e douctepidddet o gii Wnit tafHi | & n

ct mpr eunt ,dceuf ianceessat etar e i nivel ur.i relevante a
Primulestemi vel ul ed&dceli emitveldaBbtpobHuodi dacetareo
func™ ona cu concurenH per f e c todaritthllacastui ar e x
nivelcuw .Al  doi | ea rei(vivelll natuta) esieracetnivel Ceres b "Hi ne dact
concuren™Ha dintre firme este maogarpol bhcestut £, da
WAceste cauze includ: i mperfec™ unea informa™i ilor (
costul aj us(tRortieimbperr eg"Hu rli 9 8o2r, Manki w, 1985) , abateril
1985).

“"Cn limba rom@nt cuv ntul monopol, care este |l a rtdtec
privilegiu al cuiva ¢mime exigani zaiHh er, sstfadon me Cche ec @omp
de structura pie'™Hei. Dact sunt doar cOHiva vOnzbttori,
singur cumptrttor, vorbim de compiet HIH gutHen moonomsiomt t
de competi Hie de oligopson. Cn sfO©rHit, dact existt n
manual el e romOneHt i prefert termenul de competi Hi e An
“"himba romGnt. Cn text am utilizat no™Hi unea de compet
competi Hi e i mprermerctHiomat care |

“Distorsiunea marjei statice (ca de alt fatleaHiprdd Buroirls
Cu alte cuvinte, o marjt existt chiar Hi " n cazul res
BWoodford a arttatl uéit det pbioldiuxzdHi @a nglamr trebui st fie
macroeconomiced i n moment ce di spersia produc™Hi ei " ntre sect
exi sttt niciun motiv ca produc™Hi a de echilibru st fie
rezul tatul distor sciaurne lroerz ulnt p rdei Hu-un mMegiu dndet headlub av epr e "Hu r
gener al al pre™Huril or este instabil. Acesta este cana
buntst-anemodntare merge dincoleo Hie nsuvirgiudp ragsadpe ¢ &lir &€i ~ n
agregateo (Woodford, 2003, p 396) .
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nivel este notatcy ~ Bc ua Hemf ©@M'Mi.t, exi sttt nailvectuluipr od

logaritm este notdt n e ¢ u adHicase egtelfective m™Hdatut f i i nd compet.i
monopolistt, rigiditt™ | e nominal e Hi pol i ti

Nevoia de aj oHdselw i va idmihl|l a'#lré n"Hel e contradict
monetadisderilsaurHada smom et améjea.Eliminaseh distotsiunii

monetare “"nseamnt o sctf@det.l abBHarb)dce dasnt aniivretl|
contradic™H e cu infla™i a rel at istaticcamajéi.t £ nece
Eliminarea distorsiunii staticemarjei nhseamnt ca, datt fiHind comp

rigiditt™ | e nomi nmliica "mo rsd tadri d | gt as tpirmliHue 2 @
astfedr dohewctCHindevel ul eficCrendomdi 'pliriolde critk r'Hi. o
acestun i v e li nniultal’Hi aelativa nmail ¥ el. ur i

Pentru a clarifica cum atingerea nivelului e
"nal tsed admitem ct ni v elbgaritmai @) ce aererea estdodatule a | pr
forma generit™*:

O [ .0 .0 (3),

unde®r eprezintt pro@uepreztatbacmehtmeliIe gL

P * . * .. i, < 'Hi “j ., ¢ ;' esterata constantt
care este subv'eens'lieo nnaatrtj ao cpuep acraerae; o adaugt fi
marginal.

Nivelulluiwar e ur mbtoarele caracteristici: (i) “n
indepené Nt de politica monetart;  afefoimp " n prezen
w [ ..o ..."Q(ca Hi “JnHie c(uiai"i)a "(N3)absen™a i mpoz
ocuptrmi 'H( a compet'i W) eHi momopoéiHstie {(otal f
echilibru are formas ... & ..."Q

Cu acesteadiefpmésHtpiymemen™Ha dintre nHvelul e
nivelul naturalestee g a It S u &  j , <+ ' Av ©n dedererdistorsiunile

me n "Hi ldin aitppot eza c¢ct el e nuc eiansttetr adci 'ditoanne’tldLz te sctue
chiaratdactni vel ul eficient cOt Hi nivel ul nat
Utili z©Ond acest ¢apempuomvepbzitival  ni néfcluaaHiieai (1) o
_j p 1 .Pentruvalorilauizual acceptatale acestor paramefrin | i t er at ura de ¢
(., phr ph— mx & Tipi oI nf kiaf af uiralizatt de aceas

“Pentru derivarea acestei forme de a scrie produc™i a
“Pentru a vedea ce valori i ndividuale au ni vadfélul efic
ct nivelul efi cd e mtiarrvelul r[anuraldsuéfgb“Hi ‘di, e st @ careesteo valoare

ma i mict dec®©t =zero. Raportul dintre valorile nelogar
() Hi nirwel wll 3 estedegaldRiei ,( care este mai mare ca 1. C
393394) se aratt ct dact inflaHia este zero Hi distors
nu ar exista, atunci nivelul la stargaa b i | £ al produc™Hi ei ar fi egal cu niwv
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estede 86 .CQua ascuetddinet pia, nivelul eficient al pr o
sutt mai mare dec®©t nivel ul natur al al produ

Datt fiind ifrl apdhitddaconapesnea adarfersen™Ha vaelurint r e c e

al e pr,odpuoclHiteiic a mo compeasarea efecteloiddjieit peHee i i ade pi
firmelor), cidoarl a me n "Hi n e r'%Gn ed o nceotnusalimieua dopcomiteatt ©t
efectele distorsi n i | monetaderc®@tat @i dp @afpwlbre né h adtHe api e

trebuie st fie relativ joast.

Nevoia de astHithalh L \witp ochiérk a"Hc £ 'Horcaipodteulnu” mod
se aflt nivel ul eficient al produc ™ ei Hi ni
niveluri,exist d o uwr igadge produc™Hi e. rPerni’iHau I d ignatpr ee sptreo
ef echtniiwte |l ul efi gi el ad). Acgsta estewap Hileeant pentru

b u n t $Woadfoel2003. Al doile-a gap este datde difee n '"Ha diHa r efhpc bidwuk
nivelul natura] a @i aot), care estgapu | produc™i ei din ecua’Hi a

Dacthcuril e pe partea oferteHi nluasdindcirsatcdhh teln,e
atuncistabilizarea gapilui (® @) asawtuorhat 'Hi -sldirelévantpetrar ea g :
buntsat a¥) Bl anchard) HEcGalHi a 2007 este constr.

Din aceastt cauztit, stabilizar ea@apuluirelevantHi ei ~ n
pentru produdd. Ac e acsotntc omi t en™H. hahobardumMi t Gade Bdi
coincidendHtest caz particular, politica mone
constanteN u ma i "n acest caz, stabilizameh Hnf |l a Hi
stabilizarea produc i ei

33nocurilepep art ea ofertei, Hocurinclam “n preferin
Chiar admin'Hdmd na tr éHolciusmlleuinu i nterac™H onea:z
infl aH ei | dase uldner bgutltdaeba | eer geismeent el or aduse

i poteza ct Hocurile nu intebDdek edadurciul ei st o
interac™Hi oneazt ¢custabti br g auvasail gnnratmasHt eeliielniuz
produc ™Hi eiun Cm mpcece®sti scantre stabilizarea inf

poate fi optim

Pentru a eviden™Hi  a compromisul dintre stabil]
produc™i e Hi “nni vteekourbkitek idomaifti mibélrtd, L r i . Una dir
presupun€ £ e x i S éxagene sioastice i ir admteec e Uk douitCg@)p.
conseci n'Hdevneecua™i a (1)

Cn acest caz se face ipoteza convenabilt ct distorsi
mici, put®©nd fi neglijate. De asemenea, se poate face
“nd rpropor H eacar pecadmpémnsn pierderea locurile de munc
produc™i ei i mplicat de exi sten™a mar | ei (puterii de p
rolul de a compensa doar dersatok sdeanii @i dint a Holcar ramir e
poate st men"™Mi nt producdHi aold Bli mea veed awwl plree "Blcrhiill @ baru fcia
afl t n competi H e monopol-ubtde @nedaéHcecamsrecdieiins
egalt cu inflaH a anticipatt.



“ 10" W (4),

under r epr ez i detipAdistonsiutéo ccum ar fi variaH i “n ra
schimbkbri ~ n mas g ilbdufepe padaa bferi{cost pusH shockspeesta

din urmk expl i c ©raldcostwdudnmarfginatdomparhtie cudapdee r i t e
prodid(eling r u as veddeexethpClaHda,Ga e Gertl er, 2001 ;
Wouters, 2003Benigno and Woodford, 20081 20005d f or d 'Hi). C¥%r di a, 20

Cn e c ) stabllizarea( f | a "Hi e i nu mai est euluedehi val ent Lt
produjotliue.i |l e de tipul men™H onat nu afecteazt
Hi nivel ul natural al acesteia, dar alf ecteaz
produc™i ei. Astfel, compromisul se realizeaz
relevant pgotoiDboabisaBaecum est ebilizama mal , se
acestui din urmbt gap Hididdaaote 'Ho oweriull e edfi ed tea

natur al al pr od w@biHzaeagagpn Bt undi nteeupt adoée ™Hi e
natural nu este de dorit.

Adouvacalgppent ru a eviden™Hi a compromisul dintre s
produwodisgit "n i mtsedinsac)emagdip alegagui de
produc™i e | a Hocuri. De exempl u, FHEgditateg, Hend

pr e "Hu r ipé aea asalariddr(cohform unor procese Calyo) a s £ £ eabh "Hentf | a "Hi e i
forma generi ct:

“ T'O“ _(b (‘L)Z T l’) Lr)z (5),

undeb HO*sunt salariul curent ‘Hi respectiv nivel
dact salari ul di fert deadmacgv eclaul” n)l ee ceucah’ilai b(r4u
Compromi sul depinde de parametrii <caree defin
dedi st urban™e e)xogeneontEextaiH am¢8el ul ui pe ba
Spune scttabniilciizgredHuiraf ol iHine  dadagilarn uné s &i posi k
concomitent cu stabilizarea gapl u i de produc Hi e.

InfflAlHa pre™Huri |l or a fost aleast ca ™H ntt pentr
stabilirea pre’Huaii Innar is udec ©t” nc egleen ecraarle car a:
salariilor. TotuHi, dact aipgdtrdeic tCHsdiarilee af ect e
atunci "Hintirea unui indice compozit al infl
permite politicii manonedstosireniske coempéd#inseate ~n
YCn forma sa purt, ecua"Hi a Rhi Icloispsurd e otri pmarrega kneayl ree. s il
(1) se face pornind de | a -plr ope redHi’HD chwcdoisitt autr @ d ec arae ga Mic
Aceastt propor HHonalitate nu este valabilt “n orice ¢
Aceste ipoteze privesc egalitatea dintre c blteam Hi ve
totalt a salariilor etc. Ecua™Hi a (1) spune ct vari a'Hi
la nivel ul natur al (acel nivel ob™i ndtuidacet pproed™dwcrHilee
lar©ndul l or, reflectarea propor H onalt a devia™™i il or ¢
stabili pre™Huril e “n moud uociptcionsatlu rpirloodru cnea rvgairniaa "di,i caalre
gapul ui de mparoddeaet®tiei potezele care au dus |l a stabilire
aceste ipoteze nu sumtr rtegtbwuiit st” A eprcaaripiemts,e zo plent 1

14



Bl anchard Adiu Galdattafsz@&7al cul eazt o infl a'Hi e ¢
compr omi s ul (bidispareQu alee cuviatéHabdizarea unei medii ponderate a

i nfl a™Hi ei pre™Huril or Hi a infla™™ einwlal ari il
produwcrH reti e cHi niveldal «we,f ifctiretntc aa | d iascteasnt "da ad i
eficient Hi cel natubDalh abupropot@Hzai caktes dl
ctabstli zarea inflaH ei este echivalentt cu st

Penru a introduce “~n mod Blnadmcogheant & | fWikc@ami7a,"Hi 4 0 G
plecat de | a faptul c¢ct salariile reale rtspu
condi H il or de pe pi a  Hgt, erawnnctirio d uPsemrtifr quir daia tr tee"#i
salariilorrealée n cadr ul st anmeakeynedist aPr oo e écbaupgututa st f el |,
aractt di st an HaatudaiHnt cel nievelculent al produc Hi ei
of ertei 'Hi del. HEcwmaiHi an op euedaeiei peafegpaated au ob
simplificatt astf el

“ 10" Mo oo 38 "Q3alp, (6).
EcuaH ara6t ct i nfl a™Hi a edediishidaen fidae n invd lauHi ap
‘Hniveluleie f i ci eamt nHidagdie deal e acestora, precum Hi
oferteigd) 'Hi de ‘'Ho c a, ). Cu altercuvipte, stdbitizareargéifié & ( &
poate ~ nsensnal oo cgagelHieérree el evantw p@ntru bunt:

depi nzPbaodr dkee pe parear off er tinstabgithiecé re asten tHe ,
de dorit.

Cn lumina celorindipend ma @t, jondisponiaada iai,pe’tl u(n6i)
pentrupoltt a monet art “~mr cackwea@Hcae. pRPrivmadt edact ni v
produc i ei este mai mar e ded@t dmoiuvek Inulv enl autrur
constamntic t e Ht erea produc H e¢ ¢pestreami viel déoamr
se accelereazt pOnb lwaP8bithcasaumahat ahmone Op
consi stenmdnHinndriengp UH1 e i anni wneil tuel deifsitca ne'Het faal
este necesart panbopiH bnmetsdacéa. dA sw®aw "Ha

constantt “"n timp, atunci rata de creHtere a
politica monetart va rtEtmOne consistentt “~n t
pot en’HirelHt edee dact distorsiunile se schimbt
distorsiunile.

Cn s felativ idcentgadrulneokeynesiss t andard a fost extins pen
sectorul bancaiGoodfriendH i Mc C2009 usmau fr ncertCwndi a Hi na

Woodford, 2000 Cn a mb e |,mo tmowa ™Hiea i ntrortu@er ieist £e o th 6Hi
uneimaibne i denti fircatrei adonm@nAiiicktde ipol i tick m
stabilizai nf | a™i a ca r t s piutates nl & unrc "Hiac ddkee pproaddiw cHi

DeHi cele dout tmo dne laec epeaarHis td imeeacr'idi e, f i | oz of
Substddentddicabdf ri end Hi awMcoGa ltl usmh (d2eOnton)st r ez e |
i ntr oduc e rmodelulbeakeyindsishrr ‘prer mi t e 0 mali bunt i der
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adecvat al Trod tueddiu,ldtoebt©enlzeanuabcofifirmactte mbed i ii c L r i |
venite de la introducerea sectorului baricddi , i mp | i modef®ermu bani | or)
semni f i caMdCallan, I veR0iHiHi

C%r dia Hi Woodford (2009), de asemenea, au i
evidenH a doudgospopdfrn efdefiem He et ellmpor al e di f e
PropoelHe adoduet gtoisgpsotdie rdados GUdntf i ecaraeuperi oadt
eveni ment care renraudttti pndexdoapedespadud are

car e i a banti)cwpmwbabitaipat yfilrubh a (car e dfc)cm o mi s e Ht e
probabilitatea® , ast fHdlauctval ori “n“intep.val ul (0, 1)
Intermedie ea este exolrwdi vwse'cnt oirrutleui gospodbriilo
firme®®.

Fri c Hi ocareduéostinti mcause ca 'Hi Adstpushd,r scimma in de t i p
categorie la care r@m referitCn  a c ecsu a "Hiaan, @ tek & y aregfarias t L

“ T 'O “ TQ(b d.)z é y i “ r n] (AR F] (7)’
cuQ 1

Cn #®qM@este ratmr it wHiadik. aEa este o combina
guvernamentale pentru bunul compopitt oduct i vi t atea muncii, numt
consumul pri vats.unTo 'sliur saeenidelui désexhulibadld i

producHeicobpHi@aiduri flexibile. Cn absen’™Ma H
financiare,acest e surse de variaH e sunt comune ‘Hi

Cn ec )t@ridenald ¢seint odus 'n fimmdneHogene( ti p Acost
depinde del e v ipau™Hiear i i d e pdelafidghdidev a n gi@uiiHaadigdntdHy

Ac e Ht i ul t¢oar @ oinfrmaed edroinsbei naasHitet " Isituri saer Ltde v
a nivelului de echiliom  a | pr oduadi eir e Hu rd o daaguhdiliciuhee c ar e
schimbtri " n nivelel dbicfantoal poatHuc Hmpr e
puternic pentru ca politica monetart st fact

Ecua™H) asée€7deosebeHt e de e c ua Hneokeyhesigpriv ar i ant a

termenii <car e @uHit SipholdmoefHr emnaht tca mbisurt a
intermedierii finaciare. Ea ipanctare® Qinghalllfit cu =z e
desemoeaztul intermedierii, adickt costul real
creditelor foan originatio®)  'Hi monitorizarea | or. Termeni.
simboluri” n e c yraelgirae z(i7nt £, Amppsuesuhnot , a leef efcrtiecl™di uni |
creditu,lC©nd aceste costur.i sumatr eegaleaddin Z er smr

modelulneokeynesisstandard ecua-Hi a (1))

BCn modelul lor sunt ugpre zhd ®sehince deate il reg urotb Omati
monetart) existentt "n cadrul standard al model ul ui n
YPentru implica™Hiile unei astfel de intermedieri asup
articolul luiC%r di a Hi Woodford (2009), -65n C%rdia Hi Woodford
XL a rondul stu, ineficien™a 1 ntw®mmeuddde esteiabattrean anci ar e
spreadu | u i dintre rata dob®©nzi. | aendd epozi t e Hi rata dobcC
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Concluzia prezentatt de C¥rdia Hi Woodford (
rt me@malafec a ~ n naakeyeekiddle bazt: banca central t a

stabilizeze o medi e pouldueir ader parscadau caHit e nh & & it
stabilizeze un nivedl apr d e¢HHir éil or aj ustat c
Ecue(®i(i7l) aratt ct existen™Ma Hocurilor pe par
financiar “n model, ofert o baateaoli nfilbajHeat
stabilizarea produc™Hi ei. Existea™Hdo#Horciulrot ot
preferin™He, traasf Bir mpoa ividifrapeedpdeaitds ermipo,r adi ct
de sub influen™a politicidi monetar e.

Acest a nu ,fderesemplunb t pol i ti ca mamhigat aprki muc rae Htpaint
dob©hacul c arre Hiwed dépal'sit eeDafHi h h L astabilgdreac a z |,

i nf | g Hiteia asecztudietraeduc Hi e | rae dilnc eni lvien L ctaaree a |
gospodAHai¢wm vom di scuitnaf |"an'Hiual td eapampsee co'Hi vuanr e
Ai Delr tdact cererea se prtbuHeHte Hi pol i ti ce
zero.

4. 1 nf | a"Hi a pdriea dfcotetla ceretilen pRo mO©ni a

Cn Rom®©nia, uni.i c r i tfandatanaleele log ail©intdi ¢ ini cromrsea tda
toate”" mbuntt £ ™Hi ri |l e aduse meakdynasisOele marolearibcar d al

la adresa politicii monetareasi bazataialesp e ecua Hi aa(llj os€ndeséntHt
comentaricunul n care politica monetart Eepraear pt iHcma

'Hi / sau pr eatte@rozi w)ob ©nzidn cnoampea rmattsi uvr tc,u aicnef sl
cazalinte de cri zt.

Al doil ea tip decriticareaecduent i i pae a o msipimiéa anr at e
"Hi cont ct unele sctderi accentuate ale infla
ofertei.Acestaafostcaul dupbtnter nalHzawniath it ®ie pRcadGua u

parte a anului 2008.

41Pr eci zLEr i met odol ogi ce
Pentruavedea " n ce mbsurt acest e ecxrpiltabetéren au f 0 s
i nfl a™i ein dfeuncaHi'ldi ndtet f aOoHiordeé ceaae Haa pefl ieti
evol uHi a .Lmelacrevsé msrmoec eda ~ n nedvom refaridaHi . Ma i
factoridi de i nfl uen’™L dH 3-@r#rattic, vomexplga i nci pi u
abat er ea iimftintaddere de fattepe baaa mbdelule | abor at "~ n cadr

Di r eMottlaeshi Prognoze Macroeconomickn cadrul BNR

Cn acest model , distincfpenariHin & d @ SHb@re® kit | piemft lba™Hi a
noncore3.Det e r mdimmedelldi nf | a™j ecarcer & unptinpoliichk| uen™ab
mo n e tsumtgapuy | pr cHawd Hice ip a "Hi iflaec tionmfil a Hipa)j insHi e ~(n
al "Hi deter mi n&8n Hic aaie innuf Idactidegoliticd mom e psiida b i | i
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persisteff™HAH i hhi & MiEe(a ) prenyndiir taal t Micarefnasunto r i
cupriinn' Hiif)l.aBlhaexplriecatt de factori.i me n "Hi on a
factor ( ),astté ct ecua™i a *are forma generict

“ W 0" p ® O~ p " W W (8).

~

| nf | a-ddred8r empme zi nt £ contri bu™™H a produteloecuponder a
pr e ™Hur illegwme fruate 0 W te, c o nshug &It ip b ie 'Hu )y aventuaidé dltas e n "Ha t e
politici (tutun,acoollpr oduse cu pr)e Humf lcaréBm@e nmemmugtel a i
core3 datt de eewmaHuaa(®pPp H ne infla™H a | PC.

Apoi vom privi deviaH auinhuatHreded@®okar iHi, np
descompuner.i.i i nf | @OHD meibaza reoddluiuizuaChrstiadoeestalC o paci u
(2011)Vom vedea ~ mitecariedépou ri # i ¢ au determieat devied
inflaH ei de | a "Hi nt.

Perioada pentru cafacem analiza este 20@®13.Cn aceastt pemiteadt, au
particul ari,t fcdr ealmeri nftl| anélin éHiaaoni aarecau deviah i nt e d
infdaHi a {H hteont rid u(CHi mf |li an"Hil eai"HindecalPGtadzste) | a
“n genmi @l ccdai i nf |-cofelB,eicunoenx cep ™Hi a -20@4r i oadel
T2,2008T22009 T1, 2009 {[TBi HicaadeibA™H m anticipe
i nfl a™Haaav lathuaa ltkr ai ect ori e descrescttoare

Nunumaii nf | a ™Hi a, dar Hi devia™H a ei de | a ™Hintt
non-core3a i | nFd abkizea .model ul ui construit Hi util
contribuHiile |l a deviaB320i1l3f lsa’Hteipr @é€« elna a’tHie
(Sursa Direc™H a de Model are Hi Prognoze Macr oe

alBNR).Cn FiiFig..3 tlateld sunt calculatep baza i nf 1?4 "HiCai Famual2e H
4, contribuHtel peshataptefiradiEayrt tri mestri al

Zpolitica monetart are o influen™t indirectt ~n mbsur
ZCn ecua™ia (8) inflaHia anticipatt se3rHifeirnfl aHiafn
core3. Cn ecUA)M)-MiITe( @trastt problemt este rezolvatt | a
|l a defl atorul produc™Hi ei finale.

BAceastt i nflcausiud aetstt € ulinebgpates Fimeatts tr a'tnk . CGann uaaclets)t e condi §
valoareadintunt r i me st r u ad eotreircnkirnuain tf avcat ofri persi stentdt, | a n
(implicit kKi a ratpateaaonuthfemasinél aBéeexempimp, déact u
de mare “n trimastamyl adlunddi Ice @ &Harlddatea drmafdpesidda ive va i
patru trimestre cpimiteciumeé vyter, u aalk e ® ptduwedtrulaldoileaadb r .  Cn
anului wviitor ,nurveaHtnearieaf ir arsepfelaanditadte ae x enrdp Icwa,t oir rufl lua "H
anual t ®2est200@zUTl t at dinhinteevalld2006 Fi2e0i0 7i nf2l. a Piaecit ne referi
anualt din 2007 T3, atunci aceas t4-2007 kaenalmnt i nf |l a ™Hi a
“Aceastt descompunere aratt mai bine modificarea infl
au aptrut. De exempl-wl praeacud s piarambesg Wdalcdamgepanual
tri mest,reacdeaasrtCendnu " nseamnt ct “wnl mpdodecédsai ancfies
contribuind |l a creHterea infla'Hi ei.

18



Fig. 1: Contri b-8B"HHa &anf hdoidB&i econ
devia™Hia infla™H ei anuale | PC de
2013 T3 (puncte procentuale)
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devi a™Hi alPCtnfilméHiterii al e anualizat
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perioada 1992999. Gapulpr oduc Hi ei cal cul at pe baze tri mi

2004T3 i ndi c©nd reapari Hha excesului de cerer
A douaschimbarea constat “~nrmapéni wégadievilaapeeri or
i nfl a¥d dia cdoerveg a™Hi a i nfl a™Hi ei anuale | PC de |
“n 20B7 aT4tmas “~n aces t Coarpiatrartiiw ,p @mint rr baC
noncore3 afostpermamnt poziti vk, cu exceptia trimestr
Atreias chi mbare a fost introducerea ™H ntiri.i I n
“me p Oraagust2005Cn condi Siile unei rel a’™i i i nstabi
inflbaBicai cent r athealma z einumoHae t armae Hi a trecut
dob©nzi i pentru atingerea "Hi ntei de infl a'Hi e
aceea Cct numaiestadrezbit@ntastabilirii stocului de banester £t s punsul
politicimonetard a devi a™™i a i nfl a™i ei de | a "Hi ntt.
Apatraschimbare onst t "~ n cr eHt er ea ilnat rnkdrviellourr,id er ecl a
"ncep®©®nd cu 2005 .auatinshivekrrii | feo adret ec anpaadaa | ‘unrcie p ©|
partealui006 Di n aceastt perspectivikt, trecerea | a
I ntrtrile mari de capitalur.i nu aritifea per mi s
bazei monetare, care se aflafdet sub controlul investt or i | bnt str ti i de cap
(bani)aucrescutmu I 't " n 2006 Hi 2007, produc®©nd un ex
politica moth-bksterdizeze. a trebuit s

Cn sf ©r Hi t, ") aizbRodiOcizafin& i (a% ta u gt selr Ine "Hi tornaarl e f e
dus la intrarea economie o m©ne Hti " n recesiune “n 2008 T4.
Cn concluzie, “nainte de i ntr enciperioadec onomi e

di stincte: perioadalde pénbprioad2dMdlei déned 08
perioada ur mbttoar e pONA04ITa 0addbo prt3ar; e g e Hii notaidrai
dupt adopt ar e g GHitn tliar iaimpil n ffli &c"Hireeia Hia cot e f c
capital (2005T2£ 006 T3); per itonraddec acpi ti anlt rbenirepa @rotarl a |
crizei mondiale (2006 2007 T3); n sf ©r Hi t, Ipecnioraeda dri deip L m
pOnt |l a intrarea economiQM08T)o MOmeddHali e  @®omtercie
i nfl a™b dia cdoerve a Hiea | ian fHi an"Hiteia IfRGt pentru pr
“"naltt

Devi a™i a i nfHl acHiretir idbeu "Htaie8'Hilhitntd | a B @i cedme
cinci perioade sut prezentaté Anexal.Pent ru a menHi ne anali za no
concentratt pe critica confformsueitirei antr asg &l e
"nai mné réhe ea e c on o mimedferidoar larperadd@care aurngat n e
adopttridi Hi ntirii i nfl a™Hi ei

®Cn perioad@®07 2DP,3 ddviaHia inflaHi ei anuale | PC de |

pp. Descompunerea acestei devi a’Hi i pe cel eiadualat t i pur
core3afostdel, 01 pp, iar comarrd bas 'Himasti ndd adHired x inmaent i v +1, 5°
vede cl ar THi “n cadrul inflaH ei trimestriale | PC anu
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Tabelul1: @nt r i bu™i i lcere3i nHil aa'Hiee-Bi nhfal nad’ldiveiia ddoar el nf | &
| PC de | a ™HMimitit rHHalreatde dpdl& ti ct monet art
Perioada Devi aContrfContr|{Rat a |Gapul Gapul
i nfl aa infla i nf|ladob ©rateireale | rateireale
anuale noncore | core3 de po adob ©efectivea
IPC (pp) | 3 (pp) (pp) monetide podob®©©n
(%) monet|ide po
(%) mo n et
(%)
(1) 2) 3) (4) (5) (6) (1)
2005 T42007 T3 0,25 1,58 -1,33 1,78 -0,57 -1,24
(0,62) (1,59) (-0,97) (7,97
2007 T42008 T3 3,95 2,39 1,56 3,20 0,69 0,42
(4,45) (2,22) (2,23) (8,99
SursaDi rec™Hi a de Model ar e 'Nbdelflr nigme 2 ter iMaacBN&'Bic pmalgm @lzé

ale autoruluiNo tGn c o | o(d)nre | pea r(s@nj prezentate datele pentnufi | I@CHirai mestri al t
(anua i 2.€nhktcol oana (5) ~ n pamominateraediealesam®n pirie zee t @d lei triad e

Datele din Bbeullsuger eazt ct pol i tiinc adinmoekcelh aau it mar ercet ¢
cOnea@viin HaldHt @ ide adegenipHuneé tni cnppert ow@O8 2007 T
T3, comparativ cu cea din intervalul 2005-240 0 7 T3 . Cr eHt er ea devi a’'Hi

anualdl PC deal oSt ngraapan Hi e deée cT & Hit,@derl@mat ampl L
negativ |l a pozitiv;3,a coompteniebauwrJe epio liintfilcaaS ineoil
i nf | ueammlide prin ngdificarea at ei dob©nzi i

Politica monet ar t aateimedaad dibdnoainalepculi p pc ¥ e Ht er e
perioada 2007 T<2008 T3 comparativ cu perioada200549 07 T3, ceea ce a r
creHterea ratei medi i erfeeacdibei dab bd@nbzCiniz inme deiui 1n,
crescutcl , 4 pp, ceea ce areaeefectivea ad o bc@h8&ppiEdHt er e a
nNu a “ncercat stactirect ecau pe eéHadodusele cud e "Hi i |
p r e Vdlatileisawcup r e administratepri cauzatede efectul direct produs dibcurile pe

partea ofertei.

Cn
core3 | a

poat e
atingO©nd smaoxriintu ld e

Tabel ul 2 s unttrinestriale ainn falt &-tboedindkdr anddb U HiHI le e

d e v iaauddel &P Ci riHfirtabedHiteeilded e ©Op il i t it monet a
v e d ecao rcthr ishpwahuatamrai3 aff d sat™Hireeil atowntr a pudt a
2 vEgFig Cnn a2z2@0 & HT2t§{ mp, c

i nf lnarttre8a s cdastelet cel e doluad dewitaahubmPBeam f | a "Hi e
ajuns spehiteuegal ena datnt 2700 SCsTt3mc ¢ 1t € nd & mdHi &
anal i Ht i au criticat politica-3HONnea,pentmup ént r

anuavea nf | ue n "Haniyeluld p tebpaudtsPC.

Tabelul2: Contbh u™Hi i | e tri mestriale | a deviaH a inf/l

’Acea ratt calculatt ca
ale opera™Hi unilor.
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Perioada |[Devi a|Contr |Contr |Rat a Gapul Gapul
i nflalinflalinfl ala dob/|rateireale |rateireale
anuale IPC| noncore3 | core3 (pp) [d e p o|ad o b ©rn efectivea
(pp) (pp) monet | de po|dob®n
(%) monet|de po
(%) monet
(%)
(1) (2) 3) 4) 5) (6) (1)
2007 T2 -0.62 0,55 -1,17 2,75 0,30 0,16
(0,22) (1,81) (-1,59) (7,33)
2007 T3 0,77 1,38 -0,61 2,14 -0,38 -0,66
(2,40) (2,64) (-0,24) (6,48)
2007 T4 2,65 2,13 0,52 1,70 -0,85 -0,99
(8,14) (3,40) (4,74) (7,33)
208 T1 4,05 2,68 1,37 3,04 0,50 0,35
(5,89) (2,98) (2,91) (8,68)
2008 T2 4,75 2,56 2,18 3,97 1,46 1,16
(2,95) (1,39) (1,56) (9,67)
2008 T3 4,34 2,17 2,17 4,12 1,66 1,15
(0,82) (1,12) (-0,30) (10,17)
Sursa Direc™H a de Model ar e Hi Prognoze MacfHhecah ami ee,
ale autoruluiNo tGn coel@@nrelparantezt sunt pr elP@mit me £t diadledl e p
(@anual.i zCant tcol oana (5), “'n parantezenisiante pmezentmaetse rwu

respectiv.

O astf el de critickt este €duwae pitrf'Hia ™Hi d nd e alz
nu sunt folosite depolt i ca Momtetwawarda .vedea "n ce mbsurt a
rtspuwns ntarfipbtato ear. e Ht er e mai rmeadruec ea cadaetterii bduo'hi
det er mi nan Hi i imdio r a stk ci idpea "H n gapuapidi deuncHlsi tee |,

infl aH 48l ampoeHtéebea cofB8tirtabd@#Hven™  afli afHl aiHi

Pentru a rtspunde | a aceastt “"ntrebare vom p
contribuWidielkt e r opetiraan €idreeai duf pstdackel ati v "~ nal t e
crescttoare ctttree(i)jiavee!| uapor eabfeperiniso dcir eet’Ht ee reel
maimarea r at ei RafoeérGintzari .1 a a ceesmp ldui,n duarcmtt caosnpterci
gapu | u i de produt™Hseuarefbo Hobacbaeatmi bu™H a ant
relativ “naltt, O creHtere relativ mare a r a
ocuparea. Cn s chi mizele trdiaomponentd @ & X @ an poziivet 1t io la w &
relativ mari, O creHt esteeecebattvpenattutaared
Dacin aceaststtbtt fatdHiateanonh e t a mhajorar lat @ar dob ©nz i i e a
critici aparent corecteleoar e c e ~ n Cc a deokeyesisho @elculeHit er e a r at
ar tempera infl a'H a.

TotuHi , “n practciomtd,i Wg dt asgpteiod tad ‘edHd @mjet e r at €
nNu numai ¢t nuerpecaatien fdluacdi dia, rdeddsutcmedsubéat e c h i
doileavomverificad act o astfel de situa™H e a existat

politicii monetare practicateu cevatimp nai nt e de i ntrarea economi
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421Anal i za c celrttreid étueHi mocra n "Hic &€ o a @ potitikiin t
ratei deobmalziitii"cnk preon eota2008T32 007 T4

CRig. 3s®i vEdDémed nr per i o a2008 T32mirtipali Tadtori

care au dus | a creHt-2rlea deownitRRbdeH Ird | "&iHIr t ia "
perioada 2005 T2007 T3 aufosgapu | d e parnotdiuccitdiae’hHi i1 | e i nf |l a™™i o
i mp o rCtoantt tr .i b u "Hreiifdcterisa ¢ sporezent ate " n Tabel ul

I nfl aWwi a icaper ead & p md Huwkeinl'ldsee dohianlh Eeutuiea avut
ceamaimareajustaee contri bu'™i ei |'lWntdie\pi G, eAnH rpun fi Ind "Hiaél
anual tppplenfiy81i nf | adHi lai Dtea tilkrmae s tnif il alletn "Hen t r i me s
care au r'erdturse i2n0fd 3 "Hiiai 2 010 & "Hi e indevemijpdritveHa | & e a
"ncep®©nd cu 2007 T4, mai al ecsr ediitne rceaau zaav eresir
ri sc odat t crzeifindneiavd reomdibla r Reant r u acemak $ pllac ® mp o n
"ntrebarea de :mai csruesHteesrtee ap azaitteiiv dob©nzi i ¢
deprecieriierdaeudant rHi b u Hideuic ai"Hifal a "Hifelia "Hinepio rltP
"Hi rCetéris paribus mbtr i mea cont r’Hib usH res wala cttdrdftaar ¢ as< t «

justificmd maceeBbereai ti mpurie a ratei dob
Tabelul3 : Contarnitbh wcHipial™ i | or-uli mif | déHi pmodu e H @l Hi
importatel a devi a™Hi a i nf | a Hi aiin taen udd ei ntPrCa rdecsa | eac Gt
recesiune
Perioada Devia™H |[ContriblContribl{Contribu
i nf laaddi [ant i ci p|gapuluide i nf | a Hi
IPC (pp) i nfl a™i |[pr oduc "H importate (pp
(Pp)
(1) (2) ) (4) (5)
2005 T42007 13 0,25 0,56 0,73 -0,49
(0,62) (0,56) (0,92) (-0,47)
2007 T42008 T3 3,95 0,56 1,37 0,50
(4,45) (0,82) (1,56) (0,84)
2008 T3 4,34 0,79 1,56 0,83
(0,82) (0,92) (1,62) (-0,29)

Sursa Direc™Hi a de Model are Hi tRriomemsazd aVMa odreo epa @igmmilzae ,a
ale autoruluiNo tGn c¢ o | o(&nreparantefs2u)nt pr ezent at elPdtartierhees tpreinalrtu i
(@anualdizatt

Spre deosebire de i né&htiHc ap aiHpoflégagulirdé kc a ™t o n
prgodUa“HdeviaéhliJakel ARG fdua Hicesit per mamne0dT74200® zi t i v
T3

Cont r i pozitiididéad net i ci paWi illao rd e vnif aadkidE PG anidslitbae™i e i
“ntre aprlo xpipmaghpii 0 p0R92i 042008 T3LMO mceastt perioa

inflaH e a fost di minu a fustaedie coo@ttervia udHiie.i Qmt
infla’leniste” N per i o a2da 82 0TAB7 fTadHL d-BOO7pT8arfastoedativa 2 005

BContribu™Hi a anticipa™i ilor infla"Hi oni s20¥BTa fost pernm
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reduekto pentru (26 pplpentid raf laan"bliad Lt rHi ndeHsat rcivam £ a

se poate vedea “n Anexa 2, ajustitrile au fos
Pebazanual e, comt rainbuHiigpantddileor i nfl a™HiHOnt &t e
ascundé netcreHtere gradual 0, 84c @t r inb 2®i0i7] drd da
T3.Pe baze trimestriale, contri budHlilat tanii cd tpaah

perioada2007 T42 008 T3, osci ¢©SNndOB2ppdt 7 val ul r

Ca Hi "n cazul ratei de schimbpursaule liaf’lutem
mai sus este, dinnou, pozit cr e Ht er e mai mare a ratei dobC
inflaHhnombstuea “n calle @aomp @n @@t Mtirdiaidico maHi n
contri bu'Hi ei p ozdHoinvies tae aHetadesteiarpsau'tini "Ho acairn @ $ t
ceterisparibus o cr eHt er e mai mar e Hi inai noinrep wrrite

Cn st@nHidapulipi @d u*tski @miccent waotmpomd d tatmeme el e ac
economici au devenit euforic€o n t r imbdie dgapau | u | produc Hi ei |l a de:
IPCdel a &Hi ot escut ~ n-200@T3 adeear i2adrdide rch 8064 ppL

at ©t pent r u Chtpemtrl eedHrineesmal ntu aalnbu alt ir z & wuliHidea C g a p
prodba™devi a™Hi a i nf | adHevenitpoza h u @004T4, h RG udchey ©nad E

explice jtwmtatlautle chint ri bu™i i |l o Maozimuil te I a -
perioada2008T1-2009 T1 niciun factorindividual a | i rcéréd3asatiinacore3 nu

producea mai nmuedxecdggpti h f ¢ @ "HperceslilWe Céieye  (

Analizatepe baza influen™Hel ouset sicimeé snb ¥ Bedbemp i ¢ o © @kt
trimestriale, n per i 0a2008T3Z®M& r T Jud Hiia dgeapr oduc Hi e | a
inflaH ei de |l a ™Mintt nu a fost “ucumod const
contribu™Hia preHurilor didmi ni €wapalt kd enlapur cdiu ©

®Datele din Tabelul 1 aratt ct dekiPCcdet-damtl@finati sfl a
masiv "~ n int2808V3&, uln 21007mertii aa mc@lsu @i, cooptomiemu @ a r t
celei provenindle la componenteleoncore3. Chn ac efstpea Sd ard d ddaé imaunneevir tmaj or L r i

dob©nzii ar fi redltated ne bdcomtnSa Imk rtiait pmrei n mbksuri de pol
componentelor nogore3alei n f [IRCHi e i

% Determinareagap | u i producSi ei i mplict evaluarea nivelul ui [
determinarea potenSialului se realizeazt prin aplicar
ulterior coarnalmdratclorwic,t agdke "n raport cu alte eviden:
bazt cea mai recentt estimare a nivelul ui potenSial a
luna noiembrie 2013)t de aefecfe wvedese detcegwmh 6Benan
Ki extern. Cu toate acestea, l a moment ul adopt trii de
informaSiile aflate | a di spozi $leexenple,gapd e rPtl Bl weis td rmeau ¢
timp real “n perioada premergttoare declankbridi crize
celeevaluateep o st , ul t &lanivelglobalieallipsei dersustenabilitate pe termen medtuivao | u Si i | or
din perioada pr2008).

Cn 2006 T1, conturliubiudiea pproozdiutci"Mite ad egvaepni se dej a semni
total ul contri bu’™i il or -3 oRii tiindeted Hiea if daecderna. "HilGm mi t rirfml foalu EHil
gapul ui de producH e a crescut treptat pentru a ajunge
2008 T4.

#¥Cncepond cu 2006 T1, contwillhiHdae priodesctH ealtth arwalail
a fost relativ mare: “"ntre2®Q0B7T4Hp Gin dndls 208N eemt
au fost “ntre 1,23 pp Hi 1,65 pp "n fiecare trimestru
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a fost singurufactorcare a contribuit pozitvcumaimultde pp | a devi a™Hi a i n/|
"Hintt "n fiecpeei 6&0080E32 006 T4

Av ©nd ~ n v e d gozédve elativ inari iale aeldditrei faockddria devi a™Hi a i nf |
d e | acitidiie la ddtesa politicii monetare a acelei periopde’ ndr e £t £ 'Hi e e a

ratei dob®©nzii de,polliat isautt tmdimae tZs0wOt2 0d0eB T8 1 C
(ratae f e cat idwtb ©nzi i al arestclut We20 @7 6T 2) patea 9, 6 €
st fi fost insuficienttwulnpragociHi eu. nPeoaht
concluzepr e st fie valabilt pentru “~htiHeagarper|
infl aH ei "Dbeailng e7 d%®e Ilca igut.t "n 2005 T4, rata
cresut t | a 10, 17 ratae fseuchttidwtim©Orz DiRiB Md@ e alr bt ac cr e
la 4,9 |l a dected mMai2m0E N4 vetegilstriarindedbdatz
recesiun®d | a 9, 66 | a 'Hdadtdt, 2° A a2 GuBedmd rmare2lda@ 8 T 4,

practicatt vreodati bf ). amidmenreairaaltaa dicdharBsBunz i r e a
dela2 , 14 | a s ua4l2l’an s2u0t@VD(OB2 a3realt efectivik a
la sutt “n 2007 T3HRA, 8,6 LHMS wdiehdesten, 2008 T

devipadidauc H ei de | a poten™ al a continuat st
Pentru mul "Hi anali Hti, devia™H a infl a'Hi ei de
crescutmai devreméi/sauma | mult r ataa eddb©nZini .c adm turl mo d e
neokeynesiso cr eHt er e sufi ci entpudteutmarreed vuac e altae iz edr
gapu | u i de producH €ndealda uni welrulctp @tl e mélidall .u
respunsul l a “ntrebarcazalgapel unaid e aoprcediHe Blipe:z a
r at e nzii abrtrib@e ladiminuareagapu | u i de produc™Hi €apdin ned:
cazul celorlalte compovrdrtie,demtprriodeaiac wa cen t(i i ke
mi Ocat justificau, ceterdis/ pau imais,t iompurids e
politick monetar t.

422Condi Hi i Ineg repediecalmasiive de capitaluri
ratel or dobOnzii

Dararfi fost posibik. | n  p r, aafaramadélului considerareducerea gaplui de
produc HpeilnaczerHt erii dah Omairi ? al e r ate

Rbtspunsul ,decate@ annetgaa tciuvr b e i b al a rDinledest odiv, p | £ "Hi

pe mbsurt ce produc H a cr eHt e Hi contul cur et
atrage capitalurile care st €mnnanéHetz ef elef i cli
ceteris paribus invocatt atunci c¢c©nd am afir
infl aH a i mportatt, -aht ipciog afttHitle e’ ,n e Il @daHi to nad
largi.,Cn concecli@Mtere Hi mai mare a ratei dob®©n
care st atluilmamtf CaeHHap e & bd aulp@rz ial or ar f i im
accenturare aprecierii leuluicu i mp | i ¢ a Hi iAudxestatt o t, ueédiHi oad st en

care aprecierea | eului Hi creHterea anticipa

Cn peri@®wsliat 2P0l e de capitaluri au Hiost mai
banca eennhtaltkenit pe pi addeoapg Bimiidrde detdolgsie nt r u
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Aceasta nu este “"n mod necesar o indica™H e ¢
ct intritialerde asmafpi al HandetcempmiHian#li euCmotr i

viitoruleconomiei 1 ncl usi v anticiparea ader&tridi RomOr
roomajorint r £ r i | e adue foaspi tsalhumuit epalH#Hul dea contin
apreciezel act b ancramecaezntt rcad ts tur i cltnet’iHek r"Hil net idree ac aipn
au stimulat creHterea pre™Hurilor activelor (
reacH e a politicidi monetare).

Un el ement foarte i mport aafosic tdnaglamenteeg! i j at de
anticipate | a iamorescatha i"Hirid pei s pdeeccu@Uaurri avteel e d ol
moment dat,andamentela nt i ci pat e "anl eaxun@weesen’iHt i mat t mai
ratele ddaP®ozi lbod Lfin(arn€'Matraebai Icku) dat or i i (cred]
active( i n v esautaicohBumujube exempl u, |l uarea unui <credi't
propri et t Hi i mobiliare ca formk de investire
respecti we |l @ar eet d ]au adwv acru anitiia nrudnte gddesctd@antz i i d

Structura pe debi t eardéeterieratfeceescut ponderea debitasilor© n e 'Ht i
neacoper i Hi niHdmcastflopwitoard o bOnadka a cezlcae de t i
primeau creditdogs e nt r u cactivgior l@cHu e libtlte€atu d e muletd e’an c @t s

valoarea acelor activera suficieh £t pentru acopedi nedebiwhawa or i i | o
put eau ~ discaskflave-w p e mii aiat mt adackedteleld). Astfel,d e Hi
rat el e duerbsCGuncpnsumaldi nvesti "Hi i | er aaus co nlta nruatte s’

contribuindpozitivl a cr e 'Ht e rHd a |-eat aymaepii atHi ohi st al prod

Cn acest prreceeasdeyluiacdniriuit, pdHa z @ pnet e, | a cr eHter
p ot e REldeogdrte,aprecierea leulwaieftinit importurile,f £ ¢ @mpxgorturilenetes
contribuienegat i v | a c rpe &hsambld gerioad@d®3200&Pe tde al t &t pa

" n,spkecierealeulua i eftinit creditul "l Valcwetptu tr elktat
creesct mai repedset idnels@gsdcred | p'roor dluecda™i aHidar , ~ n
timpcre®edechil i bre " ntre actigvoesilpeo dtnr ilieiorHi'Hip

Tot,oblntri bu™Hi a negaltavéer @aHte & pueascampangati o ¢ 'Hneit e
contribu™Hi a pozitivi Astfelcomeszuwmlul at ulHinat i avfs
pr oduc "Hi ceti e, dedesshl@ediluu i  d e dcanmulareaeaendegzedilibre

externeReac ™Hi a pol i tici i monetare a fost "~ n |ini
include stabilitate&apuilngogmoidarctH ea faactrers cdit
perioada 200&€008 findc o mponent a cu cea mai mair ef lc @it e i t
(@nuales au tri mest (igd.l e) de | a "Hi ntt

¥CreHterea ratelor dob©nzii poaf(lp( Z)o,mTHgap{ué) | a cr eHt e
produc™i e este deri vaul, ¢ ostamnluurii tmreari giontealz.e,Cndimk s wgrag
“n avans pentru a pltti factoridi d e prulidiaracdddin, cr e Ht e
urmt este un factor propor H onal de creHtere a infl a’l
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4.2.3Dilema politiciimonetaré nai nte de cri z¢t

Aceste evol pefldada natrrattrki lcotr, masi wWa fdaai@atp i t al u
rat el e daid@nmeatdlelacivelerdit e npealaitti ivd &a comfrongatca o b

di | emt. P eonfalme cadrulupemkeynesisa p Lt r e ac earagdt er ea r at e
dobOmerntiru a temprrapéaifdlaManntutca panHiodor i

De exemplucuunan nai nte de intrarea economiei “~n re
a rtspunde prin creHteri al e CmnatFdig.d otb @rez ivie c
anticipaHHi i-he BpbltatH oonstebiiHh a | a devi a'Hi a
la ™Hintt de | a o medi e 0doe7 O0T,32,4 Ipap u nna pdeer i0o, a8d:
2007 T42008 T3.

Rat a drmomigarede i pol i t iacescuhoneted et daelato medeede o a d e
7771 a sutt 1886 ocwmeecdispucheg ©nd unor rate reale d
sutt Hi-uruinoal eggagpcestora din umRmizud efifdstct 8 al a
nevoie de o creHtere mai mare a ratei dob©nz
nivelul din perioada anterioart.

Pedea|l t £t "mamptragtried ,crae hlecerseaa tipentruaievitad o b ©n z i |
accelerarea iatrareldej del aapavel mui abbptogu
peste plaimenmainali ci pa Hi ¥. Decexemplifrdtad b ®nz st ede pol
moneéemat” n 2008 T3 cu 2,67 pp mai marempomea
gapu | i nftiinesHialahi pt oduc "Hi ei ,iaacelamuacs &2ppCncu 7, 8 p
perioada2005T 008 T3, medi apolitictteeinod b b ®nz 08t dde 8, -
Rezultt ct o cr eHt er saasoeidtactri evHte rcit rae traattiev nd
ul ui i nfl a™ oni st al produc™i ei. TotuHi , ace
ct ehhea@atdob®Onzii de politict mofeldadd & smtait t o
2005 T4la9.66l a smt20,e&r B3 se aardleaddi blenynpdiuidei c £ r |

pr odWLChHiaeg . Hi cu aceastt ajuluiesrdcandet Histade calaHi
factori THi N puitreamdbddi conaredadobO©nzii de p

Confrumtcatst Lbua n ¢ @ mé-a extins gainade iRkstrumente pe cara le
utilizat pentru aH i atinge obiectapwreeliti orprHivisntda bsitlaibtialt

Cntre -aosebhebhus | imitarea “~ndator&btri.i bancar
procent din valoarea i mobil el or, creHterea r
creditelor " n0O@alatdsutla aienDeasmnpend, |BHiditateaas oc i al
AHa cum am subliniat deja, impactul asupra anticipa't
O parte, aprecierea stimula eagepdi tuli hhl adl abkstcalep
de altt parte, aprecierea “n sine exercita infl uenHe

®Cn peri 0a2doa0 82 07036 (Taddi ct de | a accelerarea intrkrilor
recesiune) faH:2@®@6 pE3 i adliack20dé& ITal adoptarea "Hintirdi

intrtrilor-ude poagiutcédHi )ei gapgrescut de |l a o medie anual
sutt) | a uma( tdrei e 2t rliaalsu8, 1 | a sutt). Cn acel eaHi pe
crescut de | o medie nominalt de 8,22 |l a sutt | a una

a sut-dr dtaeiunrae allee 73 9Fo b @n mivit Lde Gmel it i
tt Il a unbh det 6i, 68f tat sueta dabOgapi rea
la sutt I a una de 0,27 |l a sutt.

mediedel , 71 | a
crescut de la o medie d2 ,
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f ost admini stratt astf el “nc Ot ratele dob®©nz

dob©nzii de pol uneter menéevade duproladdipa ar e a
aces or instrument2e0 0°8n epserei padkca eI £ si,ntetic
“n Pop200%t lsZ0CEBEBO )Y THi Georgescu (2011)
Astfel, conducerea politicii monetarena fost
rata dob©©nzii THi utilizar ea dPeanumitepeticadement e p
cum a fost, de exemplanul 2005p e nt r u a d e secaimlgjod iitn tcrak rmolne td
Aopt atsopleunirau rel axtrii etaméniate ot poésdcurwmai
intrtrile dédicapntal cvolmpenkarea relativei p
eficacitate a acesteia prin util ieditare,@a, "~ n s
altor poO©rghi.i afhmetle da mispoizi CHhmaplsamént ane
i mpl ement ate de BNR a fost conceput astfel

l arg restrictivitatea neceesaaribrPojaatdij2009,t r i i d
p. 35).

Mutareau nei ptr Ha & esnprecianicesded@ea mksasi vbhr pru
administratvea nsemnat, de facto, recunoaHterea dil
dob©na iiineHnicceiseeneHe ipol i t i cat umc it ecn@nredieairnetar tcreir
capitaluri CHi anticipa™Hi ile infla™ oniste co

Q Fig.5(Sursa Direc™Hia de Model ar e Hi Prognoze Mac
pr ogno z} suatprezBnkhte contriiii | e f act o gapuluodre |par abiEeuvci i “idi
lazero Acest e calouareu tbiulSiiozdcerdduhmh de prognadHi a&lumB
estefiresccnu "Hi ne cont de mbsur i'Hpee rpnti utdee nuadiea | ec r’Hi’H
rat ei oomrduezlda reducereagapl ui de. produc Hi e

Conform modelului; n per i oa2008 T4Z®MS r T D u "Hratellrealeal e vi a Hi e
dobC@naidr gapduiedree g r oufastp dlizée t a v ese” nstirteu @n,dlu Hi 0,
Aceat a aratt ct, = matele ealdeadadd® npractitablit e na h &t i t u "Hi i
bancardad epozi te Hi credite “n | ei au fost mai r
contribuind astfelac r e Hgapwleuai d e Durmpdd waceidiss.t eoperi ba Hi a
realealdl ob©nzi lloa bmekBlberedegpapodwmd H.e a fost c

Cn Fdeg.veéde ct princirpaahpal wiond e i gouedHl @ c Hiae f @ r
persi studru’Hg @ap ct nivel adeCbet sabe™Haat per east
perioada2004 T2 008 T4 a f ost Cont r e b 0aHvpaeprpsei dbitee8n "idepi.

formareagaju | u i a fost de 6,500& Butde h, pdpp oam a:
percep™i i | e ceruefsmmdiltae amietnéHiA Aoa e setceo ncoommi terii b u "Hi

¥Cn e c wed Y raodetukutilizat, gau | antici pat @k pdiomuecHi @ Hi 4 aglé mer i

nNu este prezent. Cineva arw pHideprcigapudn e nctti cnup apte rasri sttre
reflecte eufotruHdi gedhechl avambt.n Tovedere ct anticipaHi.i
variabilelor realizate “n trecut, Hi ma i puHin pe baz
ma i al es de-upeisidet @nta ug dHpcel pHhi"Hi marid pdue’lsi proed eg a@mt e s e n 't
variabilQwcum seesteeb™i ne pe baze raH onale, “"n sensul

model ul neokeynesist, adict presupun®©nd r rat £f)i éHd d ree caig
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mariategt ct efi ci en™Ma mktsuatiilvoer ap rfuodsetn "Hioaalret eHis ¢
respective nereuHind st asigure “n 2007 Hi 2

nici prevenirea acumulPecepiH deevbtibnecabnal f bk it
"nc©O©t chiauwul 'Hpr £ Imu Bd0aOnSti, r iRANB™HI aa tpre rnseissttre na'Heki 1
formareagaju | u i de produc™H e a fost de 3,1 pp.

Pe fundalul euforiei generpaliivd amtde crre Ht@mrrd U le
pre™Hur i | or a,eenitunioedugetare etcs arhtas u ri il loa administrdtieen "Hi a | e
au fost ocolite, dovedindss e , | a r ©n d uAstfel| gapul,i nif n edHi opnre asdk € c "Hi

a continuatr efld rearitet@asrcceta put er ni ck aamareni t ur i |
pute ni ct dec©t cea @deprexempl vi R7H ec rinenitdt dedr i e220 |
masi vt a creditul ui peste poten’™i al Hi carac

Fi i nd prodditd lciaorfripuisgozéV ld acaentuarea gapui de pp d u ® "Hi e

l ungt per i@ardttr mpelsutifisoafila gapul de produde afost pozitiv

("ntre 0,72 fMHie braad pepdadei 2606 $2008 T3cuo si ngur &t excej
(2007T1).Cont r i bedidhh gapud a pm O dperioditd 2607 T2008 T3a fost de

0,5 pp.

Fig.5:Cont r i bdueiiia "Hiaa P | B(punctd me st ri ¢ Flg}a?-a gztg-?”e%gfzwgeg?gn;iﬁlOdi 2?
12 4 procentuale) Procente Brotdid
95
13 94,5
Indicele ocuptrii (s
94
8—/\ ) ) 935
A Rada efectidle podoh®mzi imo
Infla ——_
core-3 \/ T 93
3 \
/ ST TN
~
S \ i
2 W_ os
Gap PIB anual
Rata de
creHter\e/ a WIB /Rata de creHtere a PIB 9L
trimestrial ultimile 4 trimestre
Sistotetetelelolololalatatatatololololalotatatatol ol ool ol at ot ol o o oo ol oot =t o =l =l =]
SRR SR N N e s M S SR 74 90,5
NN NN N RNNN NN NN N NNNRNNNNNN
ARERANIRANG AR E AR S R AN RN G AR SR AR SRR RARERARSE 8883888888 BBRBREEERRREREREER
mm Efect de avutie si bilant Devia™Hie curs efect 4 4 4 4 4 4 4 4 4 44 A4 44444 A4 4444+
BN WA RPN WA R NOAERPREN®SERPRNOASREN®
miPersisten’Ha mpDevi aHi e RRD RON
== impulsul fiscal Credit crunch —Rata anualt a3infla'™™iei core
Cererea UE efectiv Al'Si factori —Rata de creHtere a PIB trimestrial
. . Rata anualt de creHtere a PIB n ul
—Output Gap (% din PIB poten'Hial) —Rata efectivt a dob©nzii de politic
—Gap PIB anual
Indicele ocuptrii BIM
Indicele ocuptrii (sc.dr.)
Ma i mul t , i hutitindeaus L e sd B i oA p ncsidarruLe tau reac ofnionnai e i

stabilt |¥Sunacionswabihbnci aetcseHuleideea i gap
produc BlioéHigrra den acumul arBla dezecéHt ebeal onf k

Ni vel ul ratei dob©nzii de polit,i cdiarmaomruet anrtir e
stabilizarea infl a’ldreiHt Blr esat albi i z dutdbe®npgi 0d o
precizie ce decizie va adopt-alantidipatauwar pateadiiresponsabil c ei | al "Hi
pentru euforie, care este iraHi onalt nu numai din per
Mi s eson alriat’Hi "Hi i ( Mi ses, 1957) .

I mpul sul fiscal reflectt conduita discre™Hi onart a po

bugetar a componentei ciclice a acestuia.
¥Cn sensul definit de Minsky (1982, 1993).
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i nfl a"™™i arc eplon dlatdmperarea ddpréciefii Bignedei care ar fi afectat negativ
creHpreoepeHreaita bil anfHdai boat e nt Comprénnsalokt st r
a f osstt abnitlriet at ea pr eaheciriQalrodrr.e HHie rse alhii | maia tnear

dob©nzii nu ar fi dus | afragilea straceurapeadebiosini t £ a
economiei, cre®©nd potfmancidita laule cBN®RMME@ i che & tba luit
gr e Heal a sdto bc@nezaisic Ll ar antiavel uri |l e care ar fi i
creditul ui “n valutt.

4.3 Critica politicimonetarel u pt apari Hha efectelor crizei

Pentru a face prezentarea mai uHor de ur mbri
RomOndauktnperioade. Prima perioadt este cea
sctzuttpembatrei al e Hpe @01 @ Opubirimgastripdap tr o d u c "Hi e i
adevenitnegatfCeadea doua perioadt este cuutimilnst ~ntr
tri mestru pendisponbikelad ®t & xnesd dc tdlartiei acestui s

431 Rata “"naltt a dob©nzi i2008T42@léhpler at decl i1

Rat a de c rsatimieuatrelatiaacdeléatB perioada2008 T32010 T1 (Fig. 6

Sursa Calculele autorului pe baza datelorde l[a)NSead el e cri zei au fost 1
" 2008 T4Hi 200pPhd@duc Hia a sctzut, fa™HL de tri m
respectiv @mu f5i,rall,a prudcdkuotHt a’" a 800Q@Qutadb de

Tabel ul 4 : Devia™i a infl a™i ei de |l a ™HMintt du

Perioada Devi aContr|Contr|Rat a |Gapul Gapul
inflaa infla i nfla do b|rateireale | rateireale
anuale noncore | core3 dep ol ijlad o b ©] efectivea
IPC (pp) | 3 (pp) (pp) monetide podob®©©n
(%) monet|{de po
(%) monet
(%)
1) (2) 3) (4) (5) (6) (7)
2008 T4 3,02 1,44 1,58 3,58 1,16 5,14
(2,78 (0,40 (2,38 (10,25
2009 1,95 1,42 0,54 3,55 1,24 1,96
(1,14) (1,55 (-0,4) (9,19
2010 T22013 T3 1,87 2,07 -0,20 0,97 -1,21 -1,45
(1,82) (0,76) (-0,26) (5,83
Sursa Direc™H a de Model ar e Hi Prognoze MacfHhecdmrmami ee,
aleautoruluiNot £t Cn coi4) mpagahteze (@) pr ezent at elPdtartierhees tpreinalrtu i
(@anual.€Cmat el oan aze@uhtprezematepraldir aantt eei nominale a dob®nzii d
Pe mkts uesiunexcse ac®@nci t |, inflaH a a sctzut, pLr
probl emt. De Il a 8,6 |l a sutt “"n 2008 T2, infl

Aceastt sctdere a fost -Booduei deEHopreatdte,adaa i
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cobor Ot de | a
de | a ™Hintt a
Cu

cobor Ot

de

a c e s t cziticepolitidii mohktaresa inversatMu | tHa | a 'Ht i

7¥6Fil@. sttt Pa dg dsdnmfedBud &1 |

| a(Figt1)75 pp ' n

au

consi

d

2008

de

raport cu sctder amo dadtiriavietit "di elbf@nadecnatem i
Schimbtrile "n rata dob@Phrut de pol suntt” moh
domeni ul Dper oedxuecniileu,. c©nd produc™H a a sctzut
2008 T3ratae f ecat b b Oche ip ol i t iacrescunodbept ar £ er meni  n o mi
W cu 4 ppeali{(TabeltlEHi meTn@)bCeclruelHt er e de aceastt mac
dob©nzii este “"n gener al neob-o Hpert eadHi deu
recesiuneRatae f e odtei wtol i ti ckt monetart a crescut “n
pe piaHa monetart interbancau2013)pentru pr e
Tabelu5 PI B, rata dob®©nzi. de politickt monetar
devi aH aupmfil mtH &@&nea economi ei romOGneHt i ~ n
Perioada |[Devi aContri|ContrijCont r i|Rata Cr e Ht
i nfl aanti ci|gapuluide |[i nfl atreal {fecono
anuale i nfohikeHpr oduc|importate |do b ©1 (%)
IPC (pp) | (PP) (PP) (Pp) de
pol i
mo n e {
(%)
1) (2) 3) 4) (5) (6) (7)
2008 T3 4,34 0,79 1,56 0,83 4,12 0,4*
(0,82) (0,92) (1,62) (-0,29) (3,61)
2008 T4 3,02 0,89 1,53 0,78 3,58 -2,0¢
(2,78) (1,16) (1,25) (1,81) (7,55)
2009 1,95 0,98 0,72 0,02 3.55 -6,8*
(1,14) (0,87) (0,25) (-0,68) (4,26)
2010 Tt 1,87 0,74 -0,20 0,06 0,97
2013 T3 (1,82) (0,76) (-0,26) (0,18) (0,73)
Sursa Direc™Hia de Model are Hi tRriopemsdazd aMa drecadpaienmgamizce ,a
deautoruluiNot £: Cn qdlloadmelpar@a)Y eze sunt pr eznesicerat e dat el
(6), “~ n par an raelerealecfactivedle dporbe€zneznitiatdee pol i ti ckt monetar t.
trimestrialt de creHtere economict; ** rata anualt de
Cn schimb, rata dob®©nzi. de politickt monetar
(vezi Tabelul 2HTabelul4)f a sctzut wuHor " n ter meni real i
modi ficarea contribuHi-Blloa dewvirafaationil a’iHi e
(Tabel ul 5) . De Hi prodattH aulauia cdalpgr, d &ewmdHiHii
infl a™H ei a rimdd apHh ointi-s¢ £d élirleadnu&|[©h 2 up p 2
1,25 pp "n 2008 T4. Ma i mul t , cdoenvterniibtu "Hi ocaz ittri
creslan&yl pp, i ar doomrt riindd "Hi'Hi oann tsitcei paa "Hirie s c u

®¥pDe | a

infl a3Hi a cober Ot
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Cn 2008 T3, “"mprewhnt deceoir odueiHi feactamnii c( g apHi
i mportatt) contribuiau cu numai 2,25 pp (41,

contribu™H ile pozitive {oaeBgl Uxai Wdewe laeH aap e mif fl
tri mestriale anualizate de | a ™Hintt. Cn 2008
totalul de 6,04 pp cOt ~ nssuunatu) ,t och@red cownparitb
btncii centrale de a creHte rata dob®©nzi.
Tabel ul 6 : Contribu™Hi a factorilor f +«0dament a
T1
Perioada [Devi aj|ContrijContr|Contr|Rat a Gapul
i nfl ajlanti ci|gapuluide|i nf | ala d o b]|rateireale
anuale IPCi nf |l atpr odu|importate |de pojadob©r
(PP) (pp) (PP) (PP) monet|de po
(%) mo n et
(%)
1) (2) 3) (4) (5) (6) (7)
2009 T1 3,01 0,99 1,25 0,71 3,85 1,49
(5,82 (1,12 (0,39 (0,79 (10,195 (2,60
2009 T2 2,39 1,05 0,87 0,06 3,73 1,40
(0,5 (1,095 (0,21) (-2,01) (9,79 (1,52)
2009 T3 1,37 1,03 0,52 -0,01 3,19 0,92
(-3,15) (0,84) (0,24) (-0,58) (8,69 (1,32)
2009 T4 1,03 0,85 0,25 -0,69 3,41 1,18
(1,4) (0,48) (0,19) (-0,91) (8,00 (2,41)
2010 T1 1,13 0,69 0,15 -1,19 2,77 0,56
(6,21) (0,43) (-0,04) (-1,112) (7,19 (-0,59
Sursa Direc™Hia de Model are Hi tRriopepmsazd aMa adreo oo mrmgmizce ,a
ale autoruluiNo t icoloanele(2f 5) " n paranteze sunt prezentate dat el
(6), “n parant eznemisleaetd o p Ohe ejmd laittei ctatmedreet art. Cn col
sunt prezentate datele gajui ratelor efectiva | e dob ©nzi i de politict monetart.
Char Hi " n 2009, ¢c©nd produc™Hi a a sctzut cu 6
tri mest wilalit de@ @amduc "Hi Ebell 6HEIimpa.s 43gmeddschéHHio ng s
gradual , devemR@TIRegat dobhCmabiia de politict

de | a 10,25 |l a sutditbllam 20W0B T draulgdea®E @9 e( dre
3,58 la sutt | a at &5afbeaachteidvothd®n zpdin istddcitmbmo nre t
fostr e dddelr759 a sutt “n 2008 T4 |l a o Dmedie de 4,

asemeneaagpur i | e rateiau eral masua rdelbaiabelulé) nal t e ~ n
Criticidi pol i ticidi monetare au spus c¢ct banca
infl a®i eeriowadt " n care economia sctdea, ast

contribuind la accentuarea recesiunii.

“Exprimarea ct rata realt a dob©nzii Aa foaae redusto
btncii centrale Hi ale sectorul ui privat. Baca centr a
timp ce sectorul privat stabileHte pre™uril e 'Hi antic
nominale.
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Exi sttt un moctarve saoticarads tpeesncter U” ms 2 0 ®r, e cctGn:d pr
sapr £t bwHiat exi stat nici un ¢ o mpdeaarate®biectivelest ab i |
privind stabliz ar e a i stabiliza€ddireoid ui™Hi ei n uPeaempartécnonf | i ct
2009,ratar el ati v "naltt a dob®©nzii a redus contr.i
ului de pr odwcz’Hite vita ‘dHe wiudeHGE B b el Eidg. 46 “Hi

l i ni e cu scopQolntbrk nbcuitih a@ ecmutsntua raetd oi  f act or i I
anuale IP@ e | a 'Hideta2,42pp” 800& TA(din totalul de 5,13 pp al tutor
contribuHtid o P& deilag® vae Ydad,ipgp” n 2 0(Gidtotalutde

3,06pp altuturorcort r i b u "Hi i"lnor2 OpOo% ldTt 4 k lerPedbare tlimestriale,

cont r icunuldtréespeetve u sct2u® l1de pl &intotald de®,04Tpg al

tutr or contribu™i il or pozit ilan®7ppdintdauld83,5T 4, adi
pp al tutur orzidorwter i’ mu HiOiGd9ogTudtpt )adi ckt | a 19

Pe de teel,t ir apaar d o b &@oorgribuitla mieirizartea efectélon a | t Lt

contracHrédahi 8t enaRataa dobO©alkeéiibdblimleayv O©nz tr il e
"mpiedicat o depreciere relativimardé oa IHéul u
gospodtriilor puterAsttféihdapoliaddkctO@dnimvenad Ua ikt
recesiuniEf ect el e expansionimdie mil®i uareifir aft@sta
efectele contrac™H oniste ale unei deprecier.

4.3.2 Perioadd nf | a"™Hi €010 TR2013M2 r e O :

Imediatcec o nt rtirbiunmiéi sgaprulu a | H e a p rao dl e v 'HiadHieveniti nf | a "Hi e i
negati v, rata read3d4d bhad@b®hdddct anschefuer idm
rea&lfted’tn v2009 TPpréponderenty ad a trgenoada2010 T22011T2. Cn
perioads?2010 T22013 T3 mediarateireala do bd®npo i i t i cfastde@Bshleet ar £ a
sutd CQ@t&7 | a sut t efectivg, e rcroenrtirii brua tnedi | rae asltd mu

Cn peri 022018TR 0d &mediadlé al a “"Hi nPCimedi anuataffostde™i e |
19pp,f oarte apropidet 2 de aeoeRfdlrdlibliede | reon n car
acrescutau alternatu  p er i o0 aademadtae S cdxtremsdlesei t uOa d U2 r e

pp Hi 4,93 pp.

Dacti dielh peri oadel e careanarpa®mnsdhimbare dé seansndeesvtirauHi e i
infl aH ei de | améstrucat eHpreeecthien@@ndcbumbare n
rezultbt ur mLb(Fip RGO E2peti 6adepatru trimestre
T3-2012 T2 (patru trimestd e s ct der-20213 2D 2( tTrBei tri mestre
T2-2013T3 (dout trimestre de sctdere).

Din Tabel ul 7 se vede ct "~ n f i-20t2al2,peringypala i oadt

contribu™Hi e | a devi aHia daoarftlrai’H we-ebre8lee |ian fHi an™H
““Contribu™MHiile pozitive al e t utcore30r |faa cdteovriial™ira (iinnfdlau
| PC au fost: 5,13 pp n 2008 T4; 4,47 pp “"n 2009 T1;
T4; Hi 3,98 ppribudMHMoillOe TAozIiCbi ve al e tutwareByla factoril
devia™Hia inflaH ei trimestriele |IPC (anualizatt) au f
T2; 2,09 pp n 2009 T3; n32®AO0Oppgl.n 2009 T4; ™Hi 8,08 p
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Cineva ar putea “"ntreba de ce rata dob®©nzi.i
perioada2010 T2 011 T3 'Hi din nou contant-2013ITa 5, 25 |
dact deviaH a deaef éaft eat B-cofle@.sit nimlaa dr a non

Rbspunsul este acela ct contribu™Hi a medie de
infl a™H ei tri mestri al €014 n2uTabeiulB aol. 8) afbstcearpae r i 0 a
mare ‘'nregiduptatanwlred@®2 .t CreHterea TVA " n
foarte mult | a inflamarea anticipa™H ilor inf
precum 'Hi contribu™Hia sa | a devia™ a pp.nf | a’Hi

Tabelul7 Cont medib wHidielve adhiaelPGdref |[laaHi"iint £ -n peri
2013 T3 (puncte procentuale)

Perioada DeviatContrijContrilRat a r|Gapulratei
infl atinflatinfl atdob©n z realea
anuale IPC | non-core core3(pp) [pol i tijldob®©nz
(pp) (pp) monetapol iti

(%) monet a
(%)
(1) 2) 3) (4) (5) (6)

2010 T32011 T2 4,35 3,90 0,46 -0,39 -2,63
(5,03) (4,07) (0,96) (6,25)

2011 732012 T2 -0,05 0,33 -0,38 1,81 -0,4
(-1,03) (-0,52) (-0,51) (5,79)

2012 732013 T1 1,86 1,84 0,02 0,80 -1,34
(3,76) (3,48) (0,28) (5,25)

2013 722013 T3 1,60 1,86 -0,26 0,89 -1,29
(-2,82) (-1,59) (-1,23) (4,97)

Sur: Di rec ™Hia de Model are Hi Pr ogno zpe oMancorzoe cad n -BMNRc eéHi I«
ale autoruluiN o t'kcoloanele (2(4) n parantezt sunt prezentate datele p

anualizateCn col oana (5), n paranteze sunt prezentate rat
men'H pwelireatel e reale ale dob®©nzi.i Hi ratele reale efe
gapu | ratei reale a dob®©nzii -ude rpactleiit iecfhteastoenvept cahritt oab € noz
monetart.

TotuHi , mpomatealbl mapor btri.i i mpactului <cotei
infl aS$Si ei | PC a f ost c olrnefclta "Hi nat ed retlsizmditep @at pte u a

trimestre de | a Gomeelué materHt etr i ir MEFIVBT & ac ANV
inflaH a anticipatt a fost de 4, Boimadiedeut L . C
69l a sutt ~ n i-200182(pateultriméstrel W pd T ARlaemediede s, it

la sutt “~n i-2002d2MeanlSu Irated®BOINEI 6, 25 | a sutit "~ n
2010 T32011 T3acontribuit la minimizare@fectelorde runda a doua ater e 'Ht e,da i T VA
regult frecvente "n astfel de situa$Si:.

AHa cum erauderear rtatein dob@flasiuit td ea |fao s6t, 2f5
graduagje x act ~ 201pT&20i20lada ©nd cont r i-d ul"H ad @ wmifd "HI'"H
i nfl a™Hi ea fdoes tl @neldhantéiavctp.at v 0 & d tHj iilnef |aantiiiocniipsat ke
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deviaHi a infl a™H die 1 @iuiecotbioiralte d ead wa lli, ZLR2t & |
aproximativ02pp n fi ecare trimestru p©nt "n 2012 T3

Din nou, cineva ar putea “"ntreba de ce rata
perioada2012T2013 T2, c¢c©nd dePCadeal anfHli atHLea B ast
aproape “n " nt roergd . meDidre noad, arti ap mroau | este
anticipaH ile infla™H oniste au crescut de | a
medie a perioadei de 0,64 pp). Watacest e date dovedesc ct pol i
corectt Hi " n perioada "n car0dr39gdudeiHa a efv
inflaH ei de |l a ™Mi ntt a -dore3t idreftlea i aand anafs
dei nfl uen™a politicidi monetare. Contribu™™iile
fost relativ “"nalte, fkbtc©nd necesart, men'Hi n
relativ lungi.

Tabelul8: Cont ri bu Hi i 'lreste,ale gaud iup a 'tHiei lporo diurfH & 'Hi
i mportate | a devia™Hi a n ngdrai'th 218 8h0=ad eT3 PC d

Perioada Devia™H [Contrib(Contrib|Contrib
i nfl a™i [anti ci p/{uluide i nf | a Hi
IPC (pp) i nfl a™i [pr oduc "H| importate (pp)
(Pp)
1) (2) 3) (4) (5)
2010 T32011 T2 4,35 0,99 -0,15 0,39
(5,03) (1,42) (-0,22) (0,43)
2011732012 T2 -0,05 0,89 -0,22 0,12
(-1,03) (0,43) (-0,28) (0,23)
2012 T32013 T1 1,86 0,35 -0,36 0,23
(3,76) (0,64) (-0,34) (-0,14)
2013 T22013 T3 1,60 0,69 -0,35 -0,12
(-2,82) (0,65) (-0,39) (0,27)
SursdDi rec™Hi a de Model ar e Hi Prognoze Macroeconomi ce, \Y

ale autoruluiN o t'rLcoloanele (25 npadr antezt sunt prezentate datele pe
anualizate

Cn concluzie, analiza noastt aratt ct politi
analizate. Cdaiecbaodeée ac s ie z masiredeccapithtriaratecale i nt r t
dobOmaii imar i dec©t <cel e snuabarl iftie doursi nl ap oslcittd
Ci doar | a accelerarea acumul trii dezechi lib
Il nvers, “"n perioada cuprinst ~ nrimeswialepenr8 T4,

pri maHida2z®@10 TWl, doceOnmr gdpec Hi e a devenit negat
ratei dob©nzii arEffeicteaedcce mtewatt irveec eassiupmreaa bi |
"ndatorate “"n valutitalde ndepdeciee riai mlae ulabir u
ar fi fost mai mar i dec©t ef ectCenl es fpoazZHitti,v € r

2010T22 013 T3, aHa cumnemandéeadhepdabPbhgptpvke
devi a'Hi idlee |ian f'Hi en"™Hite ic o-cbk u scei ddeo airn fa cae’li oar ndoenv i
infl a-3f @8alkbel el 1 THi Fig. 1).
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5. Devi a™Hi a i nfelxap'Hiiematdte claa s'Himmkt tde Hocur i

Cn aceastt sec™Hiune utiévizad ielsa o'Hiprtite are ad @
de Copaciu (2002 n ur ma e st ilunGhristiano etrab @E&LY elnd ir u .RoMOni a
Aceste rezultate sunt prezentate “n Fig. 7.

secHiunea anterioarf@alpnind | acHtea ecistfei eoarce pfu

Descompuner ea men Hi on ampbrtaggesdn perspeetivacaGestd v a c onc
studuCn aceastt sec™Hiune ne concentrtm pe 'Hocu

consumatorului, marjeledami ce al e firmel or Hi producti vit
51fjocurile de politickt monetart

nmocurile de politdicfte rmom®Ba aditntrreg@ rreatiantdob ©n z
(or esupust obseaybhbr)trtHi nracegubtdab®nzi.i gener a

regula Taylorc_©nd aceastt dvittewrnsearibdgontis tHe an éHgatwir i | or
politickt monetdr ep d mistdieliwi afHvar s n f |

Din Fig. 7(Sursa Copaciu,2012) ezul t £ ct Hocuril e de politic
rar Hi relativ modest | a devi a'thlae i'Hd d warHi leor
politictamohetagbsstrat “"nainte de trhrecerea |
adoptarea noii strategiau dree dpuosl ictoinctkr inboun’ditaa rl
devenit negati ve200Cnh Tp2,r iHoacduar i210e0 6d eT3p ol i t i c!
reducereae v i a "Hi ei i nfl a™ ei de | a "™ ntt.

Fig. 7: DeviaHia infla'Hi ei 1PC { Tot uHi ' aderequJieer ioad
5 Hionte (puncte procentua mg yx i miatervalul2007 T3
2008 T3, contri bu’Hi
de politickt monetar
redevenit pozitive. Aceasta
"nseamnt ct, “n |l og
modelului cu care au fost
estimate, ratele do
politickt monetart °~
respective au fasnai mici
dec©t ni vmath ul cerut
dob®©nzi i rezultatt
ontribu™Hi il e facto
undament afunpiHeaen
e réacelie n |lipsa
e
c

== Entrepreneurial wealth mm Markup imports for exports == Markup imports for investment d
mm Markup imports for consumption = Markup exports Initial values
Markup domestic Inflation target mm Monetary policy
Country risk premium All external Labor preferences d
MEI
a

pol i ti.ctF amidkn edtearr
eastt evol u™Hi e su
out comentarii: a)
repective | a devi a’Hi
| a "Hi ntelativraiuc if ostntre 0,2 Hi 0,9 pp); th), aHa
dept Hi nd | ompokeyaesisteo doe IcuwleudHt er e mai mar e a r at e

mm Consumption preferences mm Stationary neutral tech.
== Unit root neutral tech. . Unit root inv. specific Measurement error

-15 -/ ==Quarterly CPl inflation deviation
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respecti vk areaf idedudse zleac haicluinburleare x taer ne mai |
acumul at de fnaepapitnffaitatHi @a .r educ e

St f peatermomentabstac Hi e de efectele asupraeacumul
unei rate a ®olb@npiriesmegiunmawr ict rata dobOnzii
l a care, “n model ul men™™i onat, contri bu™™i a H
Hi " n aoepercaza2Ma820TB7 Tdevi a™Hi il e enfl a'™™i ei
uti i zErii rat ei dob©nzn il irpgaDi@at r adbli oof if urnic
pozitivel a ni vel ur.i doar cu pu’H n (hadalul 2ini c i dec Ot

Contri bu'Hidiel @ o' Ho ¢ ulrcat | doeovn eat & rdt a aurfesthegaiiyie eni d

fiecare trimestru din perioada 2008-2810 T”2Aceasta "~ nseamnt, confor
realizatede Copaciuc * at el e dob©nzii au fost prea mar.i
func™i a de r eac Hi eriirelévante:aa) aceste conmftifsuntdelativiici c o me n t
(" nma@rz2 pppp)Hicont ri bu™™Hi il e sunt derivate f a’Ht
func™i a de r eac ldset ea croondsetl ruwlouit , p comatrgeu amd I'Hi o e
“nalvutt a firmelor Hi gospodtriil agr .aHao lciutm c :
am arttat “~n sa&cn ubiemutpr reatea maimateockadceriti | | a
de f un c "Hi(eamodekIluBN& aat dHndelului estimat de Guaciu, 2012, pentru a
evita accentuarea recesiuniipereth e ct ul ui de avu'Hi e
Tabelul9 Devia™Hi a i nfl a™Hi ei de |a ™HMinta trimest
func™Hi a de reac™Hi e (DIT*) compaeieettveea cu devi
dob©nzii de pol (pundteqiocemuale)et ar £t ( DI T)

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 15 0,9
Sursd Calculealmut or ul ui pe baza datelor prezentate “n Copac
Cn sfoOrHit, contribu™Hiile Hocurilor de polit
T3-2011T4Cnddevir, "~ naaceéeai péfHaoHhdhi st Hiau cresc
Fig.4), fiind alimentate detecaom miamiHHI idlee per
oferteit ut un, combustibili, | egulme,6ddwiuaHieg ionftl,
Aceasta este ratcd dob @nrdz icia "Haredlimashcompromasb i | i t Lt
"ntre stabilizarea pnbdadiHeei Hi stabil iz
52focurile” n preferinHele consumatoril or
mocurile “n preferipméel et dotos istodmpbiad ek i ntr e
viitor Hi cetulpremgeptef Oaick 'Halzd wons sgguma fporzu It
accentueazt, atunci el contribuie |l a devi a'Hi
@ Fig. 7 se vepdertchade pxistapadeulbn care Hc
contri bu™Hi i pozit-20@4 r B4 aBHGO8BI@6 d & InX d BEBH Ted C
|l a 'HHAddeasta “"nseamnti ct, “n perioadele resp
mult “n prezeot dem®Cn@aer méand throautt o rci i raH on
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aceastt decacndealdd@a@niz ir ipréezenimeei micd e o @tt a neutr bt a
dob@nzbhei asemenea, a exX018T4itn « ap er pHosfdarrii(rEblel (
au avut contQni bau€ldiai o andetg,atcovnresumat orii au dec]
predic H at teermm@red igcent ru viitor o parte a con

Rel evant pentr u nacpeesrti osad0&ITBu0 Oeas HTePné t per i oadt
"nainte de intrar@eaceéeaonamiteiHocn i meld¢esidume , n
i nfl a™Hi eitnod entlsal r "Hi nmtéddi c urairlee d'erc ©gr ef er i n"He. M
euforiasa consolidat, contribu™H a Hocurilor "~ n p
acrescut refl ect©nd un proces de accaeatl erare a at
Contribu™iile cele mai mar i ("ntre 3;2 pp Hi
2008 T3.

Aceste evoluHdecsprajdetai ddeaaectn prezent o
fost" n mod rrmméHi emarl L. Emodunac e edglosmpiomiarnn sad lor

di f er e n Hireratas patlibbwi@nZz i i Hil ar atree dneadMut tHi a do b ©n
consumatorisu ~ mprumut at pe mbksurt ce pr e’ Hul prop
consum a crescut. Acestcrett a f ost fcudmmadm'Hate ke tkermai, ceea
posibilt creHterea deficituCmiadel aBintticmpen
mijlocul de a aduceféomsdmoh WHocuor Itouh " pr eze
cu contribu™Hia cea oei | dafHprir i od2008I TR BI0OL iTRf |

nocurile” n  p r e ¢oesumatorikd&u centribuitpozitiv lanivelulrateicb b ©nz i i " n
“ntreaga p201Qi ocaodntt r2i0bOU3™Hi a | o 07-2008(Copadiu, B042) i mt = |
Cu alte cuvinteregias teilpactrel ob®itac E @t mali mi c i

“n preferinHe, care, siumdi fexrogretnedantu raat & ida
sctzmutper i oa.dAx erasd @e atmddriaineht contraciclic al politicii
monetarec ar e prin creHterea ratei dobO©nzi. a “nc

prezent a consumululi.

Cn pedé orag@esi u2008 T42A0 E)y nHo e u (i | e ’sumatpriioe f er i n
nu au contribuisemnificativiad e vi a™Hi a i nf | a"Hi e i201d B2011aT4 "Hi nt t ,

contribu™Hi il e au fost negati ve. Evol u™Hi a ace
preferin™el or ¢ on saizaa adosrcompromisul diftre copsuuhpaezehta z t |
Hi cel viitor |l a niveluri egal &. Acrsaisdtaemnrt £
faptmudt aar dab®nzi i a. Cfnosat droaulaatfiaz t',nelftect el e
mai skeveoersiimat or i i partedintensumpentsubvitapoou@er e o

negative “"n preferin™Hele consumatorilor au c

politickt monetamidi Treramul da@L1lr adtea lidao buGn zt r i n
crescut sau a sctzut

Dacstchi mbarea " n preferjapHe uckttr e @om wmuU mpiar \
persist Hi “n @cumpazeatr ¢ a@blnseci n’He. Conform | ogici
Woodford@ 99 9) , a mOn aduecaatat @ b @ ru a2mieikchilibeudal nieeluri joase

sau negative. Astfel,graddle ut i |l i zare a capadet HiH il of | a&i @

scbtzutt decOMOnzded oantii diepptrioduse finale men’l
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comparativ ciwcosturle, asptiekerelb de pia™HL a firmelor cr ¢

produc ™ ei . Acest scenariu a fost prezent di
creHterea TVA “"n iulie 2010. Atuncontrifuiit er e a
|l a men™Hi nerea cr e Hejpasddeatm@.onomi ce | a nivelur

53foc ur irimaderisa pHL r i i

Dupt ce RomOnia a devenutt pmeonbbarbui |alle \aNtAeTaO cHa
me mbar tUE, per cep ™ a mbnwnatdttrtitkiatrl.iel adre scapi t al ur

creasct pe baza percep™Hi ei ct perspectivel e
Activele nete strtine ale RomOni ei au contin
activele), ceehaacr é&Ht erebupti mei ddetri sc.
TotuHi , prima detrzusc¢ aeRbmONh©aed pereep ™Hi il e
at mosfert global t donHen &t pufbdceal & a € iticuinp aHidici e u
negativ (cu semnul minugsuprgp r i me i de -b.i sAcc,e srte dHioccOnad f ost s
puternic “"n -peo8oadape édtblnehativasupna prifhéi de risc

indus de vol umul negativ tot mai mar e al act

Prima de ri sc s c iereatleblui,dar aceastasrei f bl ueiccot nakta i " anp iHe a

negativt (cu semnul minus) a 'HodaiHnitlto.r Cene ap re
surprinde este fMhaiparud a ta p2érBu7t, c'rfHiozaaurdiulseta ~ n  p
aucontribuit | a deviaHia “"n jos aOinfla'™H ei d
i nterpretare powishiel laca eac edyp nedf eRa =@ teit eitr | azue |
dificil de anticipatiidec £t r e i n v e suthunaiae medidesiziondl interr
Contribu™Hi ile Hocului “~n pri ma fdsepozittesn a "Hbr
fiecare trimestru al anului2009 ¢ ©nd economi a Bosokbzpbzttui 6, 8
plus) “n prima dépogiighcindtr ®@c adp d reirtendHi a¢uénr at
dintreratade schimb nt i @i praattta de Sohit mbmeféecelebrespec
Contribu™iile pozit i v2e09sordexplicai deincdrtitudiiean cep ut ul
exi stentaheei©Gnrred aacaordul ui cu FMI " n mai 200
Dupt aceastt datwvie, atentpri me’H dleednpazi aiu sctz
negative “n 2010, ceea ce, aHa cum vom artta
ocupkbLrii f Arff Heitntdm@ollmiutiicedda fi scal t fiLcute pri
sporurilor Hi a ajutoarelor “n sectorul publ
"n reducerea primei de risc.

54f0cur i drieleprrmdmctt oril or dnteerndunur i I nt er med
Comparativ cu contribu™Hi ile Hocurilor "~ n pre
Wcurilor “n prima de risc, Hocurile “n marj e
avut contri bu'Hii pozitive saiu e glaa i Hientrtel "an
crizt.
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Tot uHi , c ammarra tbiuvHi cad @i 'Hbuamn teort offi "Hocur i | e t

t empor ar e, jéteansparturilor pentrl consusaaru  Hocur i | e “~n mar j
pentru export, contribu™Hi ile Hocurilor ~n ma
relativ mari.

Not abi l este ct meghted smnadewmnaiHi aonnf i @HIHeiTI de

“n nmedntefnedau T nr egi s 2008 ®-200973, peardiicddd n peri oadseé
abr utp@tt a pr oduncfafiaeldii fe©@e nHi dactmasenatha dan

inflaH e anwal t | PC sau core

CreHt erea contririlbu’™H i maepa ldebumpr iateriredidranla r i | or
deviaH a inflaH ei de | a ™M ntt concomitent ¢
i nfla™i ei a v potrivittmodelalui donsideératl mhsectder ea marj el

pr od u cntemiae biunuri intermediare.

Contri bu™i i | ealnee gthotciurea wcomed dnetadaat eo scitder e
producttorilor de bunuri Pnobamediasetpemnenau
cauzatt “~ n b ueneh ceradi gentnu proddsele fimatet.cdnform mecanismului

descris “n Mortensen (2011), pe care ~| wvom

Mecani s mul prin care a <gsetlegalddgigitatda’enr esat alkei Ipii ra
preHurimebe. chir#i aajpstemeppredadnl de schrbdere
producrilisepiunasu | a .s cQhdiearre ad accetr, e raiidonfruntaa suu p u n e m,

costuri crescute,eeu r edus mar jele pentru aig@gutea | ua
Firmele care nu au putut reduce preHu+rile, d
au vizut marjele reduse. CreHterea costurilo
producédHieia (dus | a cr ealdtsarue al ec g tvier iull o r efl iax e

dob©nrziper i oada 92 0TA38 Tc4Omd jced rotrr il bau "Hieav im "Hi a i
puternic negativt

6. Cri za Hi rata Homaj ul ui

Criza financiart din 2008 a duGn |wn elce d'Birreia
dezvoltate, infla™Hia a devenit negativtit pent
pozitive, d e Hi ma i scbtzute de®®t denanumtcd de s
dramatic, fmtrapraprievemrmi ni velulajiulmudr malc,r easst
rtmas |l a niveluri “"nalte.

Evolu™Hi il e de mai el gemdideaziat nindf é maH eaa | &
rel atiyVv ns ¢ trzayitae eHoasaupta hiveluri" ®#al t e pentru o | un.
timp?

6.INi vel ul Hi stabilitatea anticipa™ ilor in

Din perspectiva neokeynesistt pare st fie ma
lar ezi snéhHElnecadrutlaaceanheicipaiiile sunt bi
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revine |l a nivel mpi te©t pegati wkhwai gempr oduc Hi e
formarea inflaH ei epoei maYi oaph &HiHe b@ti se¢ @nt r

St presvuepomomeens tce | a poten’Hi al . iQeftlearllisa peasrtieb
cu antici pa Hnimué Hi nfel & Wi ¢&@ic rtokebuul Hidree dai scceoruenrt
consecinHe pentru ewobuoWHparvi i,taccalépiedda d e n mu a &
nivel ul Hi stabilitatea anticipa™ ilor infl a
Dact anticipaH ile infla™H oni st egapuluint | oase
negativ(d e f | a)&i o p r scdaurce’Hi aepi ajr rek b nWHiylr iamiaf oe mar ieia i nf
s £ nfaiimare caeaaa nt i c iepsa "Hi imaare .a pGmr ea cdeesféll acldi uaHi n

temporarPent ru ca rata realt a dob®©nzii st fie c
nominal t a dobestwazinf |l aHizerdeviCme ao variabilt

control ul ui®Hitartcai ir ecad rtt raa ldeinu®rata nif | @sHi ei egal t

Cu defl aH e, restchbazr@anvds mu n-niat@mealgai geoga®©n z i i

puteaf i pozitiv, Ac& aHinkd pirtoda™li’ ase poad e ~nt C
sensi biulnegativap rgadgiulxeilea™ i a va accentua recesi u
de sctdere a preHurilor, astfel ct sistemul

Daaimticipa™Hi il e (stabiles udef baifHeagapgdatCamtdp €ras ir aatt
dob©nzii speenftireu poo zpietriivokand & | mmapi cleumgist aur ar e
o ratt realt .® dabbBnai dohegetilibrvfacesattam ni vel ul
Homaj ul ui s tHif ipee rrseil sattd vt tmar e

St presupuwnuepnrh ‘onsptercdtoadt scurtit de def |l a™Hi e,

anti ci pa Hi jodsedaristabildd® Hieo mii :itte ca i nfl a™Hea st r e
d e Hi ma i mici ca “"nainte de pritbuHirea cerer
dob©nzi i (negativit) este mai mi ct ‘Hi cererea
poten™™i al al p-ubduveaeiHeeirieaAredted dog®plz act ual
naturalt) poate fi negativ, adick va stimul a
mare. Cn acest caz, ocuparea va creHte relat
Mo d u |l “"n careocdddereatderiermicipral e i nfl a’™i e
atunci cOnd rata dobO©nzii de politicundemonet a

of erta este repr &z drutadHita cevildiemi’H aalktb aasut rld ni
probabil. , deoar ece o sacrted ebruen emaHaehesdel GreHi cgariz oi dl u ¢ In
care acestéla nssee mat e rlinisaverideneaputeafipr e z’emthRi g. 8.

Dupt ce au redus emdatras o le@n ziai dledn ad @aj, | g L nc
dezvoltateaut i pLr it bani care au menH nut ,denHii ci pa’
nu sufici entcadreatfmeag atteil vipkesnat raarmb@mwzniia st cr ea
o ratt egalt cu ratHaumoamnidi at ati Cnl a'BiedHi uea a

2pAceastt afirmaHie nu este strict exactt. I nfluen™a b
TotuHi , dact rata dob®©nzi. de politickt monetart este
reduce subgtah®di abnt Rehakve au o mai mict trac™H une

dob©nzii.
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poate stabiliza |l a niveluri pozi.tiAce a’srit Lt i mp
situa™Hi e se potriveHte bine cu stabilizarea
cu Hodhaypiular008 "n Horile dezvoltate

Evol u™Hi a inflaH ei " n SUA "~ nl1933InpHil &Mar Mar iDie
Recesiuni “"nceputt “"n 2008 este el833fi catoare
infl aH a a fost f oaret ex uvmali atli, 3L, ac s ud tme cFite t
stimuleze inflaHia, cktderea cererii “~ncep©nd

la sutt " n medielpd89anbDe fiHomAjaudddan all 2 %A u c 0 ¢

! Y Cererea
N
c
Q
=
8 -
B Curba Phillips
. neokeynes
o
©
= \\ Curba Phillips
o v pantt abruptt
Produc
Fig. 8: PritboHeltaddi aedentreHrata realt
cO©nd i nfl a’Hiraa teas tdeo bpConzziitii vdke Hiol i t i ck r
zero
SituaHi a a fost diferitt “n criza receantt. C
fostrelativstabl £, cu o medi e.Canwpallti tde 12 ,d23 rled axuwatr &
ointrarea “~n “tnerRi0Ot0O®r,i ulInfineadtitai v dewWienmai | mi o

"nainte dafctmiHzth gapwtlz urtdt arathdtachu@m ziiai , (car e e:
cu minus i nfmia’dHisa rartai miag autrfaijl & "par edae brm@aezadi | )y e .

pentruastimula r e Ht er e d ae o ocant cemintad mari icaf raaHaa pot e
stabilizat la niveluri pozitve maimic ca "~ na, ndar dreatca i Badmaj ul ui
CO™H va ani | a r ©Qn dc aarper oexsitnmea tuinv n9i vlieal sfuotakr t e
SUA.

Pentru RomOnrimt, rdaltwell e diczemttaardi@pa Hi M d batiHi iodii st e
Ciig.9-12Sursa Direc™Mi a de Model ar e 'Hi Prognoze N
de prognog,ze skdBNRL anticipa™i i lceceamaf | a™Hi oni
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stabomtri bu™Hi ei hal d&liCepervedandarecesin put,er ni ct
contri bud'Hiia lgpag or mar e idcdéVveanHi rd me gadatdizhut” mu2
neglijtm contr i bucHein emairnef |nat'ldi ueriteailentyfdpetcattte d ¢
cea al'VA (care nu sunt factori fudamentali ain f | a "Hi edie)t ,e r anti wnoattkiuie c ar e
cu cantitB™Hf op onair eiavseunnftl aa’'lHiteiic idpea Wiaizlte i nf |l a’
contribuHi e de aproape .90 | a sutt) Hi persis

Exi sttt o foarteibehublconél aHiei anSepobhte | PC '+
vedea “~ns¢tl ectsuamtt incaip anibldt fii wflr u é mcoia3dne i chéd | aH
(evi denmlidstat en chi g.) .11 nHitomBHi gaf InbénmHé a nlu n umai

infil a™Hant i ci paacord3,din cauza jpbnderii maki peacdre o au alime | e ~ n

coHul de cons3itm | (ablpwdki)ymat n¥ | a™Hi ei nNu a nece
dob®©nzi i |l a zero odatt «ce c turilgunei\ariabile hberd . Tot
din cauza fluctua®Bi il or mar. “n infla™ a cor
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