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I. Moneda din perspectiva teoriei I. Moneda din perspectiva teoriei 
economice economice ��i a practicii b�ncilor i a practicii b�ncilor 

centralecentrale
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Cadrul actual de analiz� �i prognoz� al politicii monetare

• �coala de gândire macroeconomic� neo keynesian� (New
Keynesian economics) - nucleul teoretic al cadrului de analiz� �i 
prognoz� macroeconomic� utilizat în prezent de majoritatea b�ncilor 
centrale; 

• Aceast� paradigm� explic� fluctua�iile economice pe termen scurt �i 
mediu, precum �i implica�iile acestora asupra rolului politicii 
monetare �i fiscale;

• Elemente importante ale acestei �coli: (i) a�tept�rile ra�ionale, (ii) 
rigidit��ile nominale (pre�uri, salarii); (iii) dihotomia clasic� pe termen 
lung; (iv) diferen�a între rata nominal� �i cea real� a dobânzii, 
diferen�a între dobânda pe termen scurt - lung;

• „Economia este un sistem de echilibru general dinamic care se 
abate pe termen scurt de la o alocare eficient� a resurselor datorit� 
rigidit��ii pre�urilor �i, posibil, unei variet��i de alte imperfec�iuni ale 
pie�elor” - N. Gregory Mankiw.
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Moneda – din perspectiva New Keynesian paradigm

• Pe termen lung, o cre�tere substan�ial� �i sus�inut� a stocului de 
moned� determin� o cre�tere substan�ial� a nivelului general al 
pre�urilor;

• Pe termen scurt �i mediu, modificarea cantit��ii de moned� este unul 
din multiplii factori ce afecteaz� economia real�, respectiv cererea 
agregat� �i rata �omajului; infla�ia depinde în principal de presiunile 
cererii agregate (demand-pull inflation) �i/sau de presiunile ofertei 
(cost-push inflation);

• Modelul de analiz� �i prognoz� al acestei teorii nu include în mod 
explicit moneda; 

• Politica monetar�, având rol de stabilizare, se implementeaz� prin 
stabilirea ratei nominale a dobânzii, presupunându-se implicit faptul 
c� moneda devine endogen�. 



5

Momente de referin�� ale istoriei teoriei monetare (I)

1.   Teoria cantitativ� a banilor:         M*V = P*Y
• Concluzia: mi�carea nivelului pre�urilor este consecin�a exclusiv� a 

schimb�rilor în cantitatea de bani; 
• Critica adus�: viteza de rota�ie nu e constant�, nu ia în considerarea 

efectul exercitat� de rata dobânzii asupra cererii de bani.

2. Teoria preferin�ei pentru lichiditate – John Maynard Keynes:  Md/P = 
f(i, Y)

• Concluzia: viteza de rota�ie a banilor - reflectând cererea de bani - 
nu este constant� ci fluctueaz� odat� cu mi�carea ratei dobânzii; se 
infirm� teza conform c�reia venitul nominal este determinat prioritar 
de schimb�rile cantit��ii de moned�; 
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Momente de referin�� ale istoriei teoriei monetare (II)

3. Teoria cantitativ� modern� a banilor - Milton Friedman – reafirmare a 
teoriei clasice

Md/P = f ( Yp, rb-rm, re-rm, �e-rm)

• Cererea de bani este o func�ie de venitul permanent al publicului �i 
randamentul a�teptat a fi realizat din de�inerea altor active relativ la 
randamentul a�teptat a fi realizat din de�inerea de moned�.

• Concluzia: (i) cererea de bani este stabil�, implicit viteza de rota�ie 
este predictibil�, iar masa monetar� este principalul determinant al 
venitului nominal (se reafirm� astfel, teoria cantitativ� a banilor); (ii) 
unicul determinant al infla�iei este rata de cre�tere a masei monetare 
(„Infla�ia este oricând �i oriunde un fenomen monetar”);

• Implica�ii: adoptarea de c�tre politica monetar� a regulii monetare 
fixe;

• Critici aduse: (i) cererea de bani este intrinsec� ofertei (neo-
keynesieni); (ii) cererea de bani nu este predictibil� (economi�ti 
conservatori); (iii) rela�ia dintre infla�ie �i masa monetar� este slab� 
când infla�ia este sc�zut� (Joseph Stiglits).
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Eviden�ele empirice

• Viziunea clasic� conform c�reia viteza de rota�ie este stabil� a fost 
pus� sub semnul întreb�rii odat� cu sc�derea puternic� pe care 
aceasta a consemnat-o în timpul Marii Depresiuni;

• Datele statistice consemnate în SUA dup� cel de-al II-lea r�zboi 
mondial pân� la începutul anilor 1970 au sprijinit îns� în bun� 
m�sur� ideea stabilit��ii cererii de bani;

• Dup� anul l974, se relev� din nou instabilitatea cererii de bani (M1), 
având drept cauze: (i) modific�ri rapide în mecanismele �i tehnicile 
de gestionare a numerarului datorate infla�iei înalte, rate nominale 
înalte ale dobânzii �i progresul în tehnologia calculatoarelor, (ii) 
apari�ia de noi instrumente financiare (inova�ia financiar�);

• M2, care s-a dovedit a fi mai stabil� în anii 1980, î�i încetine�te 
dramatic cre�terea la începutul anilor 1990, evolu�ie ce a pus iar la 
îndoial� stabilitatea cererii de bani, implicit a vitezei de rota�ie a 
banilor; studii empirice ulterioare arat� c� în SUA cererea de bani 
este instabil� atât pe termen lung, cât �i pe termen scurt.
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Sursa: paul.kedrosky.com



9

Implica�ii asupra evolu�iei strategiilor de politic� monetar� (I)

• Strategia de �intire a agregatelor monetare este adoptat� pe scar� 
larg� în anii 1970 de: SUA, Canada, Marea Britanie, Elve�ia, 
Germania, Japonia; 

• Începând cu anii 1980 �intirea agregatelor monetare este 
abandonat� treptat formal/ informal, rela�ia dintre cantitatea de 
moned� �i PIB nominal devenind tot mai instabil� (inova�ii 
financiare, dereglement�ri financiare, cre�terea complexit��ii �i 
sofistic�rii intermedierii financiare): „We didn’t abandon monetary
aggregates, they abandoned us”, Gerald Bouey, Guvernatorul 
B�ncii Canadei, 1982;

• Se adopt� gradual sau imediat strategii de politic� monetar� având 
ca ancore nominale rata dobânzii/cursul de schimb �i începând cu 
anii 1990 �intirea direct� a infla�iei;
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Implica�ii asupra evolu�iei strategiilor de politic� monetar� (II)

• Experien�a României din ultimii 20 de ani este relativ similar�, 
�intirea agregatelor monetare adoptat� la începutul anilor 1990 fiind 
înlocuit� în prima parte a anilor 2000 cu o strategie eclectic� �i 
ulterior cu �intirea direct� a infla�iei;

• „Insuficienta eficacitate a monetary targeting s-a datorat în principal 
instabilit��ii �i impredictibilit��ii cererii de bani (afectat� de rapidele 
transform�ri structurale �i institu�ionale, precum �i de evolu�ia 
procesului de macrostabilizare în perioada de tranzi�ie) - reflectând 
volatilitatea �i impredictibilitatea atât a vitezei de rota�ie a banilor, cât 
�i a multiplicatorului monetar - �i implicit, dificult��ii prognoz�rii 
acestor variabile monetare. O alt� cauz� a eficacit��ii reduse a 
reprezentat-o întârzierea eviden�ierii clare �i instabilitatea corela�iilor 
dintre agregatele monetare �i rata infla�iei, pe de o parte, �i 
activitatea economic�, pe de alt� parte... În defavoarea ancorei 
monetare a mai ac�ionat dificultatea în�elegerii ei de c�tre public �i 
implicit incapacitatea ei de a ancora anticipa�iile infla�ioniste” (BNR, 
„�intirea direct� a infla�iei în România”, Caiete de studii nr. 25). 
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Viteza de rota�ie a banilor în România
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Mecanismul de transmisie a politicii monetare corespunz�tor 
modelului New Keynesian

• Mecanismul de transmisie a politicii monetare încapsulat de modelul 
neo keynesian este reprezentat în totalitate de rata dobânzii pe 
termen scurt  (instrumentul politicii monetare), care afecteaz� 
activitatea economic� prin diferite canale;

• Banca central� furnizeaz� o ancor� nominal� pentru infla�ie prin 
�inta sa de infla�ie pe termen mediu �i lung �i prin angajamentul s�u 
de a modifica rata dobânzii pe termen scurt în scopul atingerii 
acestei �inte;

• Modelul de analiz� �i prognoz� utilizat este simplu, puternic stilizat, 
caracterizat prin coeren�� intern�; 

• În unele cazuri, modelul încorporeaz� �i o ecua�ie a cererii de bani - 
reflectând teoria cantitativ� a banilor; oferta de bani nu mai este, 
îns�, controlat� direct de banca central�, masa monetar� depinzând 
de rata dobânzii, venitul na�ional �i nivelul pre�urilor, care la rândul 
lor sunt determinate în cadrul modelului.
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Mecanismul de transmisie a politicii monetare – Banca Angliei

Sursa: B. Angliei
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Mecanismul de transmisie a politicii monetare - BCE

Sursa: BCE
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Mecanismul de transmisie a politicii monetare - BNR

Sursa: BNR
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Rolul atribuit monedei în actualul cadru de analiz� �i prognoz� al 
politicii monetare

• Rela�ia pe termen lung între moned� �i pre�uri – dovedit� empiric de 
numeroase studii – este larg acceptat� de c�tre b�ncile centrale; 

• Controverse mari continu� s� existe îns� în mediul academic �i în cel al 
practicienilor în ceea ce prive�te utilitatea agregatelor monetare în 
în�elegerea, previzionarea �i controlarea infla�iei, implicit relevan�a acestora 
pentru conducerea politicii monetare: (i) FED: „Banii nu au nici un rol în 
conducerea politicii monetare in SUA” - Lawrence Meyer, ex-guvernator; (ii)  
BCE: „Banii nu trebuie ignora�i niciodat� – Otmar Issing, ex-membru al 
Consiliului Executiv al BCE; 

• Pentru FED, agregatele monetare sunt o variabil� indicator precum 
nenum�ratele alte variabile monitorizate pentru indiciile pe care le ofer� 
privind perspectiva activit��ii economice �i a infla�iei; 

• BCE atribuie un rol proeminent monedei �i analizei monetare - 
reprezentând pilonul I al strategiei de politic� monetar�;

• Diferen�a de abordare poate fi atribuit�: (i) istoriei institu�ionale diferite, (ii) 
eviden�elor empirice, conform c�rora, agregatele monetare au fost mai 
strâns asociate cu infla�ia în Europa decât în SUA, atât pe termen mediu cât 
�i pe termen lung;

• �i alte b�nci centrale din Europa atribuie un rol important monedei, îns� 
consider� c� “rela�ia dintre agregatele monetare �i PIB nominal este 
insuficient de stabil� �i prin urmare, banii conteaz�, dar nu într-o manier� 
atât de exact� încât s� reprezinte o c�l�uz� cantitativ� de încredere pentru 
politica monetar� pe termen scurt �i mediu” (Banca Angliei).
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Dinamica masei monetare �i rata infla�iei în SUA

Sursa: G. A. Kahn, S. Benolkin – The role of money in monetary policy: why do the Fed and ECB see it so differently?
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Dinamica masei monetare �i rata infla�iei în zona euro

Sursa: G. A. Kahn, S. Benolkin – The role of money in monetary policy: why do the Fed and ECB see it so differently?
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Viteza de rota�ie a banilor

Sursa: G. A. Kahn, S. Benolkin – The role of money in monetary policy: why do the Fed and ECB see it so differently?
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Concep�ia �i abordarea B�ncii Centrale Europene (I)

• Rolul major de�inut de moned� �i analiza monetar� în configurarea politicii 
monetare este sus�inut de: (i) eviden�ele empirice privind stabilitatea rela�iei 
pe termen lung dintre moned� �i pre�uri în zona euro �i calit��ile de leading
indicator ale monedei pentru evolu�ia viitoare a pre�urilor, (ii) fundamente 
conceptuale potrivit c�rora un regim de politic� monetar� care ignor� 
evolu�iile monetare este predispus la instabilitatea anticipativ� (datorit� 
poten�ialei inexisten�e a unei ancore nominale) �i de (iii) argumente  
empirice �i conceptuale, conform c�rora evolu�iile monetare con�in informa�ii 
despre starea economiei – indiferent dac� moneda are sau nu un rol activ 
în mecanismul de transmisie (BCE, „Enhancing monetary analysis”, 2010);

• Analiza monetar� este utilizat� în primul rând pentru identificarea riscurilor 
la adresa stabilit��ii pre�urilor pe orizonturi mai lungi de timp. Pe termen 
scurt, semnalele extrase de analiza monetar� complementeaz� informa�iile 
oferite de prognoza de infla�ie ce acoper� câteva trimestre; totodat�, ea 
ofer� informa�ii privind percep�ia riscului pe pie�ele financiare, precum �i 
semnale despre gradul de încredere �i fragilitate ale sistemului financiar; 

• Corelarea (verificarea încruci�at�) analizei economice cu cea monetar� are 
ca justificare existen�a multiplelor canale de transmisie monetar� �i 
dificultatea integr�rii acestora într-un singur cadru cantitativ de modelare, 
datorat� multiplelor fa�ete ale fenomenul monetar, precum �i faptului c� 
propriet��ile sale de semnalare sunt dependente de orizontul de timp;
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Concep�ia �i abordarea B�ncii Centrale Europene (II)

• Analiza monetar� este o întreprindere complex� �i provocatoare, în 
condi�iile în care moneda nu e doar un „voal” (nu reflect� pasiv 
evolu�iile �i �ocurile din economia real�) �i î�i schimb� rolul �i 
tiparele interac�iunii sale cu restul economiei; prin urmare, metodele 
statistice, modelele econometrice �i interpret�rile economice trebuie 
rafinate, sofisticate �i actualizate continuu, inclusiv datorit� 
volatilit��ii evolu�iilor monetare pe termen scurt �i permanentelor 
inova�ii financiare �i schimb�ri structurale din sectorul financiar, dar 
�i din alte sectoare; complexitatea analizei monetare decurge �i din 
faptul c� se utilizeaz� pentru realizarea ei paradigme diferite - cauze 
monetare �i non-monetare ale infla�iei -, interpretarea rezultatelor �i 
extragerea informa�iilor relevante (pe termen scurt �i mediu, 
respectiv pe termen lung) fiind cu atât mai dificil�;

• Otmar Issing: „Extragerea rela�iei stabile pe termen lung între M3 �i 
nivelul pre�urilor din evolu�iile pe termen scurt ale M3 este 
solicitant�, necesitând o bun� cunoa�tere a teoriei economice dar �i 
cuno�tin�e detaliate despre mediul institu�ional; o cerin�� 
permanent� a analizei monetare o constituie monitorizarea atent� a 
inova�iilor financiare, deoarece aceasta poate afecta rela�ia 
fundamental� dintre moned� �i pre�uri”;
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Concep�ia �i abordarea B�ncii Centrale Europene (III)

• Se continu�: (i) dezvoltarea instrumentelor pentru identificarea cu o 
mai mare precizie a evolu�iilor monetare persistente (cu frecven�� 
sc�zut�), pe baza experien�ei istorice din ultimele secole,
(ii) investigarea mecanismului prin care evolu�iile monetare �i ale 
creditului pot influen�a în cele din urm� pre�urile (adâncirea studierii 
deciziilor de portofoliu ale popula�iei, firmelor, b�ncilor), 
(iii) separarea factorilor care determin� oferta de cei care determin� 
cererea de bani, (iv) studierea interac�iunii dintre variabilele 
monetare �i factorii economici �i financiari, atât pe orizontul 
tradi�ional mai lung, cât �i a celor cu frecven�� mai ridicat�, cum ar fi 
de-a lungul unui ciclu de afaceri; 

• Cercet�rile actuale urm�resc s� modifice cadrul standard actual prin 
atribuirea unui rol important monedei �i creditului (legarea 
macroeconomiei de tradi�ia teoretic� cantitativ�). 



23Sursa: BCE (octombrie 2010), “Enhancing monetary analysis”.

Descompunerea evolu�iei agregatului monetar M3
în func�ie de frecven�a componentelor sale - zona euro 
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Rolul analizei monetare în formularea �i implementarea politicii 
monetare a BNR

• Analiza monetar� contribuie la evaluarea fenomenelor 
macroeconomice �i financiare pe termene mai scurte ce pot genera 
riscuri infla�ioniste pe termen mediu, utilizând indicatori monetari cu 
frecven�� ridicat�; instrumentele utilizate: analize institu�ionale 
detaliate, tehnici statistice �i econometrice etc. 

• Datele statistice, relativ limitate ca întindere �i reduse ca relevan�� 
continu� s� restric�ioneze serios dezvoltarea analizei monetare �i a 
instrumentelor acesteia menite s� eviden�ieze în economia noastr� 
corela�ia „clasic�” existent� pe termen lung între cre�terea masei 
monetare �i evolu�ia pre�urilor (BNR, „Evolu�ii monetare în economia 
româneasc�: determinan�i �i implica�ii”, Caiete de studii nr. 21); 

• Dat� fiind necesitatea aprofund�rii cunoa�terii economiei �i a 
mecanismelor de func�ionare a acesteia, inclusiv din perspectiva 
obiectivului de adoptare în viitor a monedei euro, BNR va continua 
s�-�i armonizeze practica �i instrumentele de analiz� monetar� cu 
cele ale BCE �i s� asimileze treptat experien�a extrem de vast� 
acumulat� în acest domeniu de autoritatea monetar� a zonei euro. 
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Oferta de moned� (I)

• Moneda constituie un  bun general acceptat ca plat� în schimbul 
unor bunuri �i servicii �i pentru achitarea datoriilor într-o anumit� 
�ar� sau într-un anumit context socio-economic;

• Func�iile principale ale banilor: mijloc de plat�, etalon al valorii, 
mijloc de economisire;

• Într-o economie modern� exist� dou� categorii de moned�, care se 
deosebesc, în principal prin: (i) încrederea de care se bucur� 
entitatea care o emite, (ii) acceptabilitatea ei; (iii) securitatea pl��ilor 
în respectiva moned�; (iv) eficacitatea influen�ei exercitate de 
politica monetar� asupra de�inerilor de moned�. Acestea sunt: 

a) Moneda central� („outside money”), creat� de banca central�: 
numerar în afara b�ncii centrale �i disponibilit��ile în conturile 
curente deschise de b�nci la banca central� (baza monetar�); este 
controlat� de banca central�; 

b) Moneda creat� de b�ncile comerciale („inside money”), în principal 
prin acordarea de credite, ce conduce la expansiunea depozitelor
din sistemul bancar. 
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Oferta de moned� (II)

• Suma dintre numerarul în circula�ie - component� a bazei monetare 
de�inut� de publicul nebancar - �i depozitele (la vedere �i la termen) 
constituite la b�nci de publicul nebancar reprezint� masa monetar�; 
aceasta e asociat� cu resursele totale disponibile în societate pentru 
cump�rarea de bunuri, servicii �i active nemonetare (ac�iuni, 
locuin�e).

• Procesul ofertei de moned� este descris de manualele de economie 
monetar� prin intermediul multiplicatorului monetar: 
m=(1+C/D)/(R/D+C/D); el arat� cu cât se modific� oferta de moned� 
a b�ncilor comerciale (masa monetar�) când volumul de moned� 
creat de banca central� variaz� cu o unitate;

• Ipotezele privind stabilitatea �i predictibilitatea multiplicatorului 
monetar, precum �i caracterul relativ exogen al masei monetare, 
sus�inute îndelung de teoria monetar� au fost infirmate de evolu�iile 
ultimilor decenii, inclusiv de cele consemnate de economia 
româneasc� (BNR, Caiete de studii nr. 21).
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Oferta de moned� (III)

• Multiplicatorul monetar este în fapt instabil, în principal datorit� 
inova�iilor financiare �i dereglement�rii financiare, abordarea din 
aceast� perspectiv� a ofertei de bani fiind considerat� de c�tre
Goodhart (2010) a avea un caracter mecanicist;

• O eviden�� suplimentar� a adus-o criza financiar� global�, context 
în care cre�terea masiv� a bazei monetare de c�tre unele b�nci 
centrale nu s-a reflectat în evolu�ia agregatelor monetare, datorit� 
pr�bu�irii multiplicatorului;

• Cantitatea de moned� este în mare parte determinat� de 
comportamentul b�ncilor �i comportamentul (urm�rirea profitului) �i 
interac�iunea unei mul�imi de agen�i priva�i; banca central� are 
influen�� indirect� �i imperfect� asupra acesteia, când pie�ele sunt 
libere, respectiv când nu se impun reguli stricte sectorului privat.
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Sursa: Federal Reserve Bank of St. Louis

Multiplicatorul monetar în SUA
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Multiplicatorul monetar în România
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Crearea de moned� central� versus „tip�rirea de moned�” (I)

• Banca central� creeaz� în mod normal moned� central� prin 
opera�iunile de politic� monetar� destinate furniz�rii de lichiditate 
contra colaterale eligibile - corespunz�tor cerin�elor de prezervare a 
echilibrului condi�iilor lichidit��ii din sistemul bancar, implicit de 
men�inere a obiectivului opera�ional al politicii monetare la niveluri 
conforme cu deciziile de politic� monetar�; o alt� surs� relevant� de 
crea�ie monetar� o constituie acumularea de rezerve valutare (de pe 
pia�a valutar� sau prin cump�rarea sumelor în valut� ob�inute de 
Trezorerie);

• Tip�rirea „propriu-zis�” de moned�  (în sens literal) reprezint� 
emiterea de numerar de c�tre banca central� în virtutea func�iei ce îi 
îi este atribuit� prin lege (“emiterea bancnotelor �i a monedelor ca 
mijloc de plat� pe teritoriul României” – legea privind Statutul B�ncii 
Na�ionale a României);

• Cererea de numerar este determinat� integral de preferin�ele 
publicului; decizia privind forma în care moneda este de�inut� 
apar�ine exclusiv publicului, banca central� �i b�ncile având un rol 
pasiv. O cre�tere a numerarului în circula�ie, decurgând dintr-un �oc 
al cererii de numerar, nu implic� cre�terea masei monetare �i/sau a 
bazei monetare.
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Cre�terea cererii de numerar în circula�ie
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Cre�terea cererii de numerar în circula�ie
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Crearea de moned� central� versus „tip�rirea de moned�” (II)

• Tip�rirea de moned� „la figurat” reprezint�, în sensul definit de 
manualele de economie, crearea de moned� central� �i de mas� 
monetar� prilejuit� de finan�area direct� a deficitului bugetar de 
c�tre banca central�; Tratatul de la Maastricht interzice finan�area 
direct� a deficitului bugetar (finan�area monetar� în general), 
principiul fiind asimilat integral în legisla�ia României în anul 2004, 
odat� cu adoptarea actualului statut al BNR.

• Sintagma „tip�rire de moned�” a fost folosit� frecvent în ultimii ani, 
în special de c�tre mass-media interna�ional�, pentru a denumi 
politica „Quantitative easing” implementat� de unele b�nci centrale. 
Cele dou� categorii de ac�iuni ale b�ncii centrale se deosebesc îns� 
net, fie prin natura impactului exercitat asupra masei monetare, fie 
prin rela�ia dintre masa monetar� nou creat� �i avu�ia existent� în 
economie (în cazul achizi�ion�rii de active monetare de�inute de 
publicul nebancar); o alt� diferen�� important� este faptul c� QE 
este o m�sur� temporar�, b�ncile centrale inten�ionând �i având 
posibilitatea s� reverseze procesul la momentul considerat a fi 
adecvat.
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II. EvoluII. Evolu��ii monetare ii monetare îîn economia n economia 
româneasc�româneasc�
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Aspecte privind cadrul analizei monetare

Rol important în procesul de formulare �i implementare a politicii monetare - decurge din 
relevan�a informa�iilor pe care le ofer� b�ncii centrale o analiz� monetar� comprehensiv� – 
bazat� preponderent pe ample evalu�ri expert judgement, complementate de tehnici statistice �i 
econometrice –, cele mai semnificative fiind cele referitoare la starea economiei (curent� �i pe 
termen scurt), mecanismul de transmisie a politicii monetare, func�ionarea sistemului financiar �i 
interac�iunea cu sectorul real. 

Componentele analizei monetare
• Rol principal - analiza institu�ional� a evolu�iei masei monetare, a componentelor �i 
contrapartidelor sale: 

• analiza - preponderent de tip judgement - a evolu�iilor monetare ce urm�re�te identificarea 
schimb�rilor produse la nivelul acestora, a determinan�ilor �i a implica�iilor 
• combin� informa�ii dintr-o multitudine de surse: bilan�urile monetare ale institu�iilor de 
credit, al BNR, ale institu�iilor financiare nemonetare, conturile na�ionale nefinanciare �i 
financiare, raport�rile de date privind ratele de dobând� practicate de b�nci în rela�iile cu 
clien�ii nebancari, evolu�iile de pe pie�ele financiare interne, balan�a de pl��i, datoria extern�, 
finan�ele publice �i datoria public�, economia mondial� �i pie�ele externe

• Rol complementar – dezvoltarea analizelor bazate pe instrumente/tehnici econometrice 
menite s� permit� extragerea de informa�ii suplimentare relevante pentru procesul de 
fundamentare a deciziei de politic� monetar�
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Determinan�ii principali ai dinamicii �i structurii M3
•2000-2007 - ameliorarea cererii de bani sus�inut� de consolidarea dezinfla�iei �i cre�terea 
economic� 
• 2008-2010 - diminuare a dinamicii masei monetare, pe fondul declinului activit��ii economice �i 
al derul�rii procesului de dezintermediere pe plan intern �i global

Ansamblu de schimb�ri structurale �i institu�ionale – asociate par�ial procesului de catching-up:
• derularea unor etape importante ale procesului de privatizare �i cre�terea investi�iilor directe de capital 
– independente de acest proces;
• producerea unor �ocuri ce au afectat o parte a sistemului financiar românesc
• eludarea restric�iilor impuse (pân� în aprilie 2005, respectiv septembrie 2006) diferitelor categorii de 
opera�iuni de capital (în special prin crearea de companii financiare specializate – SPV-uri) – cre�terea 
plasamentelor în depozite în lei (incluse în masa monetar�) pe seama intr�rilor de capital
• extinderea privatiz�rii în sistemul bancar, dezvoltarea ulterioar� rapid� a acestuia �i intensificarea 
concuren�ei - apari�ia de noi produse bancare
• modificarea �i cre�terea gamei de plasamente financiare alternative – stimularea realoc�rii portofoliilor
• cre�terea remiterilor muncitorilor români din str�in�tate (asociat� fenomenului migra�iei), pân� în 2007
• relaxarea impozit�rii veniturilor persoanelor fizice �i a profiturilor companiilor (2005);
• modific�rile repetate ale regimului de impozitare a veniturilor din dobânzi – cu efecte asupra 
atractivit��ii �i a structurii plasamentelor bancare;
• liberalizarea total� a opera�iunilor de capital �i, implicit, cre�terea sus�inut� a plasamentelor în lei ale 
nereziden�ilor – efect de frânare asupra dinamicii masei monetare, prin diminuarea corespunz�toare a 
depozitelor în lei, care figurau anterior ca apar�inând reziden�ilor.
• impactul exercitat de mi�c�rile cursului de schimb leu/euro asupra valorii indicatorilor monetari 
cantitativi

Masa monetar� �i principalele componente
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Masa monetar� �i principalele componente

0

20

40

60

80

100

120

140

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

T1
 2

01
1

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

T1
 2

01
1

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

T1
 2

01
1

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

T1
 2

01
1

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

T1
 2

01
1

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

T1
 2

01
1

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

T1
 2

01
1

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

T1
 2

01
1

Romania Cehia Polonia Ungaria Zona euro Bulgaria Letonia Lituania

Credit sector privat/PIB Masa monetara/PIB
Sursa: BCE, Banci centrale nationale, calcule DPM

Adancimea financiara
comparatie cu alte tari din UE%, sfarsitul perioadei

Adancimea financiara

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

19
92

19
93

19
94

19
95

19
96

19
97

19
98

19
99

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

%, sfarsitul perioadei

Masa monetara/PIB Credit sector privat/PIB



43

Masa monetar� �i principalele componente
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Masa monetar� �i principalele componente
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Masa monetar� �i principalele componente
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Masa monetar� �i principalele componente
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Masa monetar� �i principalele componente
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Masa monetar� �i principalele componente
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Masa monetar� �i principalele componente
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Masa monetar� �i principalele componente
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Masa monetar� �i principalele componente
Activele financiare si PIB-ul
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Masa monetar� �i principalele componente
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Masa monetar� �i principalele componente
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Masa monetar� �i principalele componente
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Contrapartidele masei monetare
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Contrapartidele masei monetare
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Contrapartidele masei monetare

Evolu�ia cheltuielilor bugetare cu personalul �i cu asisten�a social�
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Deficit buget general consolidat Credit guvernamental net*

Titluri de stat de�inute de reziden�i nebancari Datoria public� intern�**

Sursa: MFP, BNR, calcule DPM
* Semnul negativ reprezint� pozi�ia creditoare fa�� de b�nci
** Exclusiv împrumuturile din Trezoreria Statului

fluxuri anuale, % din PIB

Deficitul bugetului general consolidat, surse de finan�are intern� a acestuia 
�i datoria public� intern�

Q1 Q2 Q3 Q4 TOTAL Q2 Q3 Q4 Q1 TOTAL Q3 Q4 Q1 Q2 TOTAL Q4 Q1 Q2 Q3 TOTAL
Cheltuieli de personal 1.4 1.6 1.5 1.7 6.2 2.2 2.2 2.1 2.5 8.9 2.6 2.4 2.2 2.2 9.4 2.3 2.4 1.9 1.8 8.3
Cheltuieli de asisten�� soc 2.2 2.1 2.2 2.7 9.2 2.4 2.5 2.5 3.1 10.5 3.0 3.2 3.2 3.4 12.8 3.4 3.4 3.2 3.3 13.4
TOTAL 3.5 3.8 3.6 4.4 15.4 4.6 4.7 4.6 5.6 19.4 5.6 5.7 5.4 5.6 22.2 5.7 5.8 5.1 5.1 21.7

Cheltuieli de personal 21.5 20.7 19.3 15.3 18.7 27.6 24.0 23.9 21.6 24.0 27.8 26.6 21.9 21.1 24.2 25.5 24.5 20.2 15.9 21.2
Cheltuieli de asisten�� soc 34.4 26.9 28.2 25.2 28.1 30.8 28.0 28.8 26.9 28.5 32.8 35.1 32.2 32.2 33.0 38.1 35.3 34.4 29.2 34.0
TOTAL 55.9 47.6 47.4 40.5 46.8 58.4 51.9 52.7 48.5 52.4 60.6 61.7 54.1 53.3 57.2 63.6 59.8 54.6 45.1 55.2

*Sursa: execu�iile lunare ale BGC publicate de c�tre MFP (comparabilitatea datelor poate fi afectat� de modific�ri ale sferei de cuprindere a BGC)

2010

% in total 
cheltuieli  BGC

% in PIB anual

2007 2008 2009
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Contrapartidele masei monetare
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Contrapartidele masei monetare
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Contrapartidele masei monetare
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Contrapartidele masei monetare
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În sens opus - impactul m�surilor de politic� monetar�, precum �i al celor de natur� 
pruden�ial� �i administrativ�, adoptate în aceast� perioad� de BNR în scopul temper�rii 
procesului de creditare: (i) accentuarea, în anumite intervale, a restrictivit��ii politicii ratei 
dobânzii; (ii) majorarea succesiv� a ratei rezervelor minime obligatorii pentru pasivele în 
valut� �i în�sprirea treptat� a regimului acestor rezerve; (iii) implementarea unor m�suri 
pruden�iale �i administrative destinate temper�rii cre�terii creditelor popula�iei �i 
respectiv a celor în valut� �i (iv) majorarea ratei rezervelor minime obligatorii pentru 
pasivele în lei. 

Contrapartidele masei monetare

Factorii principali ai cererii �i ai ofertei de credite – 2000-2007/2008:
Oferta de credite
(i) intensificarea concuren�ei bancare;
(ii) îmbun�t��irea percep�iei privind 
bonitatea poten�ialilor clien�i �i sc�derea 
riscului de selec�ie advers�;  
(iii) câ�tigurile superioare oferite de 
creditele interne fa�� de plasamentele 
externe; 
(iv) prezen�a unui exces semnificativ de 
lichiditate pe pia�a monetar� �i valutar�; 
(v) cre�terea finan��rii externe a institu�iilor 
de credit.

Cererea de credite
(i) revigorarea �i men�inerea robuste�ii cre�terii 
economice, îmbun�t��irea situa�iei financiare a 
firmelor; 
(ii) majorarea veniturilor popula�iei �i revitalizarea 
comportamentului de consum al acestui segment; 
(iii) sc�derea costurilor creditelor în anumite 
perioade, ca efect al reducerii deprecierii monedei 
na�ionale fa�� de euro �i ulterior al aprecierii 
acesteia (2005-2007), precum �i ca urmare a 
diminu�rii ratelor dobânzilor active în lei;
(iv) extinderea sistemului ofertelor promo�ionale 
practicate de institu�iile de credit, 
(v) cre�terea pre�urilor activelor imobiliare (implicit a 
valorii garan�iilor pentru creditele ipotecare)
(vi) accesul tot mai larg la împrumuturile în franci 
elve�ieni.
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Factorii principali ai cererii �i ai ofertei de credite – 2008-2010:

Contrapartidele masei monetare

Oferta de credite: 
(i) în�sprirea cerin�elor de provizionare a creditelor 

în valut�; 
(ii) cre�terea costurilor resurselor atrase de la 
b�ncile-mam�; 
(iii) restrângerea treptat� a accesului b�ncilor la 
finan�area extern� în contextul crizei interna�ionale;
(iv) diminuarea excedentului structural de lichiditate 
din sistemul bancar, �i mai apoi 
apari�ia/consolidarea pozi�iei nete deficitare a 
lichidit��ii din sistemul bancar (2008-2009); 
(v) sporirea pruden�ei b�ncilor, motivat� de 
înr�ut��irea a�tept�rilor privind evolu�iile economice 
�i financiare (de natur� s� creasc� dificultatea 
gestion�rii m�rimii �i/sau a structurii propriilor 
bilan�uri), de cre�terea riscului de selec�ie advers� 
�i de reevaluarea profilului de risc al clien�ilor; 
(vi) reorientarea acestor institu�ii c�tre alte categorii 
de plasamente cu grad relativ mai ridicat de 
lichiditate (titluri de stat �i într-o oarecare m�sur�, 
active externe). 

Cererea de împrumuturi:  
(i) poten�iala atingere a pragului de 
suportabilitate a îndator�rii de c�tre 
segmentul popula�iei cu venituri 
reduse; 
(ii) apari�ia �i ulterior accentuarea 
temerilor popula�iei legate de 
perspectiva locului de munc� �i a 
veniturilor; 
(iii) cre�terea �i men�inerea la valori 
ridicate a majorit��ii ratelor dobânzilor 
aferente creditelor noi �i celor 
contractate anterior, deprecierea leului 
(2008) �i sporirea incertitudinii privind 
traiectoria cursului de schimb.
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Contrapartidele masei monetare
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Competitia bancara Constrangeri bilantiere ale bancilor Perceptia riscului de credit

Factorii care au contribuit considerabil / intr-o anumita masura la modificarea standardelor de creditare
%, procente nete, medie

Perceptia riscului de credit include: asteptarile referitoare la situatia economica generala, riscul asociat sectorului in care activeaza compania, riscul asociat 
colateralului/garantiei solicitate, riscul asociat unei cresteri/scaderi rapide si accentuate a preturilor imobilelor (pentru creditele garantate cu ipoteci asupra 
imobilelor comerciale). 
Constrangerile bilantiere ale bancilor includ: situatia actuala si asteptata a capitalului bancii, deciziile de politica monetara sau masurile de natura prudentiala ale 
BNR, modificarea ponderii creditelor neperformante in portofoliul bancii. Fiind legat mai strans de situatia financiara a bancilor, este un factor de natura ofertei.
Competitia se refera la presiunea concurentei din sectorul bancar, din cel nebancar, precum si la concurenta cu alte surse de finantare. Este considerata un 
factor al ofertei.
Sursa: BNR, INS, calcule DPM
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* Media trimestriala a ritmurilor de crestere anuala/ritmul de crestere anuala din prima luna urmatoare trimestrului analizat; T2 2011 estimat.
Sursa: BNR, INS, calcule DPM
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Preciz�ri

Datele anterioare lunii decembrie 2004 au fost preluate conform 
defini�iilor statistice în vigoare în perioada respectiv�, cu 
excep�ia agregatului monetar M1, a depozitelor ON �i a activelor 
externe nete, care au fost recalculate în conformitate cu noua 
metodologie statistica (implementata în ian. 2007).

În consecin��, masa monetara anterioar� lunii decembrie 2004 
include �i depozitele cu maturitatea de peste doi ani; ea nu 
include îns� depozitele administra�iilor publice locale (acestea 
fiind incluse în creditul guvernamental net).


