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Rezumat 

Teoria economic� acord� un rol important evolu�iei salariilor în contextul politicii monetare �i al 
determin�rii infla�iei. Accelerarea recent� a ratelor de cre�tere real� a salariilor, în special a celor 
din sectorul public, în contextul apari�iei unor dezechilibre macroeconomice (externe �i, mai 
recent, interne), constituie motiva�ia acestei lucr�ri. Studiul de fa�� este o evaluare empiric� a 
urm�toarelor aspecte: determinan�ii evolu�iei salariilor, interdependen�ele salariilor din sectorul 
privat �i cel public �i inciden�a costurilor cu for�a de munc� asupra infla�iei �i asupra deficitului 
comercial.  

Rezultatele prezentate arat� c�, de�i ratele ridicate de cre�tere ale salariilor din economie au 
coexistat cu un proces sus�inut de dezinfla�ie, aceste cre�teri au implicat totu�i costuri 
macroeconomice. Pe ansamblul perioadei, analiza empiric� a impactului salariilor brute asupra 
infla�iei �i a deficitului comercial relev� c� acestea au exercitat o influen�� asupra ambelor 
variabile, aprecierea cursului de schimb fiind cea care a determinat producerea unor efecte mult 
mai vizibile asupra deficitului comercial, în acela�i timp ameliorând efectul negativ asupra 
infla�iei.  

Lucrarea este structurat� dup� cum urmeaz�: prima sec�iune detaliaz� caracteristicile evolu�iilor 
salariilor din economie în perioada 2000-2007, cu accentul pus pe determinan�ii acceler�rii 
recente, a dou� prezint� o analiz� empiric� a interdependen�elor salariilor din sectorul privat �i 
cel public, iar a treia investigheaz� inciden�a costurilor cu for�a de munc� asupra infla�iei �i 
asupra deficitului comercial.  
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1. Evolu�ia salariului real 

Salariile reale din economie, nete �i brute, au avut o dinamic� oscilant� pân� în anul 2000 
(de altfel, în primii zece ani de tranzi�ie, întreaga economie real� a avut acest tip de parcurs), 
dup� care au înregistrat, în mod constant, cre�teri. În perioada 2000-2007 salariile brute �i nete 
pe economie au avut o rat� medie de cre�tere real� de 8,1%. Media identic� a celor dou� serii 
ascunde discrepan�e importante în cre�terile înregistrate de la an la an, cele mai semnificative 
fiind majorarea mult mai mare (+ 6,2 puncte procentuale) a salariului brut în 2001 �i diferen�a de 
aceea�i amploare din 2005, de data aceasta în favoarea salariului net, ca urmare a introducerii 
cotei unice. Reforma fiscal� din 2005 a influen�at în mod direct �i imediat nivelul salariului net 
(în sensul redirec�ion�rii unei p�r�i a salariului brut de la bugetul de stat c�tre salaria�i), dar 
efectele sale nu s-au epuizat atunci. Astfel, este probabil c� reducerea concomitent� a impozitului 
pe profit de la 25% la 16% a stimulat cre�terea salariilor nete în continuare, oferind agen�ilor 
economici posibilitatea de a angaja for�� de munc� cu salarii mai atractive dintr-o pia�� a muncii 
din ce în ce mai încordat�. Aceasta explic� cel pu�in în parte �i discrepan�ele semnificative în 
timp ale ratelor de cre�tere reale ale salariilor: media anilor 2000-2004 (anterior reformei fiscale) 
a fost de 6,5%, fa�� de 10,8% în ultimii trei ani în cazul salariului brut real; cifrele aferente 
salariilor nete reale sunt de 5,8%, respectiv 11,9%. Graficul 1 ilustreaz� aceste evolu�ii. Graficul 
al�turat, care prezint� ratele de cre�tere a productivit��ii muncii în economie �i în industrie2, arat� 
c� determinan�ii pattern-ului în timp observat al salariilor reale nu par, cel pu�in la o analiz� 
superficial�, s� se reg�seasc� în evolu�ia acestor dou� variabile, observa�ie care vine în sprijinul 
celor de mai sus.  

Grafic 1. Dinamica salariilor reale, brute �i nete (%) Grafic 2. Dinamica productivit��ii muncii,  
total economie �i industrie (%) 
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Sursa: INS, calcule ale autorului. Rate de cre�tere, medie anual�. Pentru 2007 s-au utilizat date pân� în luna 
septembrie inclusiv, excep�ie f�când seria de productivitate pe total economie pentru care s-au utilizat date pân� 
în  trimestrul II 2007. 

                                                 
2 Productivitatea muncii în industrie este calculat� ca produc�ia industrial�/num�rul de angaja�i din industrie. La nivelul întregii 
economii, seria de productivitate a fost calculat� în mod similar ca PIB/num�rul de angaja�i. Pentru detalii �i motiva�ia utiliz�rii 
unor calcule proprii în locul unor serii de productivitate a muncii publicate de Institutul Na�ional de Statistic� (INS), a se vedea 
anexa 1. 
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Astfel, evidenta accelerare a ratelor de cre�tere a salariilor reale, indiferent c� ne referim la 
salariile brute sau nete, a intervenit pe fondul unor schimb�ri structurale în economia 
româneasc�, dar �i al unor modific�ri de comportament. Din categoria celor dintâi factori fac 
parte (exceptând reforma fiscal� deja men�ionat�) modificarea regimului de curs de schimb al 
leului, intr�rile masive de capital înregistrate în ultimii ani �i migra�ia for�ei de munc�. 
Aprecierea monedei na�ionale care a survenit în urma liberaliz�rii contului de capital are efecte 
ambigue asupra evolu�iei salariilor reale. Pe de o parte, pune presiuni asupra sectorului 
exportator în sensul reducerii sau cre�terii mai mici a salariilor brute: eviden�a disponibil� arat� 
c� firmele exportatoare au fost nevoite s�-�i ajusteze to�i parametrii relevan�i (pre�urile la export, 
costurile de produc�ie, marjele de profit) pentru a face fa�� concuren�ei �i a compensa pierderile 
generate de aprecierea leului. Pe de alt� parte, aprecierea monedei na�ionale: (i) a crescut mult 
puterea de cump�rare a popula�iei, ceea ce a atras investi�ii în economie �i (ii) a atras capital 
extern care nu s-a reflectat neap�rat direct în investi�ii, dar a avut o influen�� major� asupra 
evolu�iei creditului în economie. Ambele consecin�e reflect� o accesibilitate sporit� a surselor de 
finan�are �i, implicit, posibilitatea cre�terii remuner�rii for�ei de munc�. În continuare, reducerea 
ratei �omajului din ultimii cinci ani (de la 7,6% în 2003 la 4,5% în 2007, rate medii anuale) se 
datoreaz� nu doar boom-ului economic din aceast� perioad�, ci �i emigra�iei substan�iale a for�ei 
de munc�. Majoritatea evalu�rilor se refer� la un num�r de aproximativ dou� milioane de români 
care lucreaz� în str�in�tate, aceasta în condi�iile în care popula�ia ocupat� nu dep��e�te nou� 
milioane. Efectul emigra�iei asupra salariilor din economie este exacerbat de expansiunea recent� 
a sectorului public �i de concuren�a pe care acesta o face sectorului privat pe pia�a muncii (acest 
aspect este detaliat în sec�iunea urm�toare).   

Din a doua categorie de factori merit� men�ionate evolu�iile care au redus dimensiunea 
economiei subterane, respectiv stimulentele pentru declararea nivelului real al salariilor �i a 
num�rului de angaja�i. Este probabil ca reforma fiscal� din 2005 s� fi avut �i un efect de aceast� 
natur�, al�turi de în�sprirea reglement�rilor cu privire la evaziunea fiscal� �i de  faptul c� 
posibilitatea de a accesa credite face ca salaria�ii sa fie mult mai pu�in dispu�i s� primeasc� 
salariul „la negru”. Toate acestea atrag aten�ia asupra faptului c� o parte din cre�terile observate 
s-ar putea datora declar�rii mai corecte a veniturilor popula�iei �i nu unei cre�teri reale.  

Este firesc ca salariile reale brute s� se majoreze într-o economie antrenat� într-un proces de 
catching-up precum cea a României, îns� rate reale de cre�tere cu dou� cifre ridic� semnale de 
alarm� cu privire la presiunile pe care le-ar putea exercita asupra costurilor firmelor �i, ulterior, 
asupra infla�iei. Dinamica recent� a salariilor, precum �i condi�iile de pe pia�a muncii (rata 
�omajului sc�zut� �i în reducere, emigrarea for�ei de munc�) sugereaz� c� agen�ii economici 
cresc salariile �i din motive care nu �in de câ�tiguri de productivitate. Acestea fiind luate în 
considerare, este dificil de demonstrat empiric existen�a unor cre�teri salariale excesive în 
absen�a unor consecin�e negative care s� îndrept��easc� calificativul de excesiv, cum ar fi 
reluarea procesului infla�ionist. O a doua repercusiune ar fi deteriorarea balan�ei comerciale, îns� 
�i în cazul acesta cre�terea salariului mediu real este doar unul din posibilii factori explicativi3. 

                                                 
3 �i în cazul acesta se poate relua argumentul conform c�ruia cre�terea deficitului de cont curent, per se, nu este un fenomen 
negativ (în condi�iile în care gradul de îndatorare înc� nu este împov�r�tor). 
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Formularea problemei în ace�ti termeni înainte de a dispune de rezultate empirice care s� 
confirme inciden�a salariilor asupra dezechilibrelor interne �i/sau externe este îns� justificat� din 
cel pu�in o perspectiv�, aceea a faptului c� evolu�ia recent� a salariilor iese din tiparul anterior, 
indiferent de metodologia utilizat� sau de variabilele la care consider�m c� ar trebui s� se 
raporteze evolu�ia salariilor reale. Astfel, graficul 3 arat� gap-ul salariilor brute reale din sectorul 
privat calculat cu 2 filtre univariate (Hodrick-Prescott �i band-pass) �i ca reziduu dintr-o rela�ie 
de cointegrare a salariilor reale brute din industrie cu productivitatea muncii din industrie4.  

Grafic 3. Gap-urile salariului brut real �i abateri de la rela�ia de cointegrare 
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Sursa: INS, calcule ale autorului. Productivitatea este calculat� ca produc�ie real�/num�r de angaja�i 

Se poate observa c� toate cele trei variante indic� un gap pozitiv al salariilor în ultima perioad�, 
respectiv o abatere pozitiv� de la rela�ia de cointegrare5. Dac� filtrarea seriei de salarii poate fi 
criticat� pentru lipsa de con�inut economic �i faptul c� este posibil ca aceasta s� releve existen�a 
unor gap-uri pozitive doar fiindc� ultimele rate de cre�tere au fost superioare celor înregistrate în 
trecut, rela�ia de cointegrare cu productivitatea muncii corespunde îndeaproape no�iunii de 
dinamic� sustenabil� a salariilor �i arat� c�: (i) dinamica productivit��ii muncii a fost un factor 
determinant (constrâng�tor) important pentru dinamica salariilor reale �i (ii) în ultimul an a avut 
loc o schimbare care a dus la o abatere pozitiv� a salariilor de la rela�ia de cointegrare.  

                                                 
4 Ecua�ia de cointegrare dintre salariile reale din industrie �i productivitatea muncii în industrie (e�antion 2000T1-2007T3) a fost 
estimat� cu metodologia Johansen-Juselius. Coeficient beta: 0,92. Trace statistic: 14,7 (existen�a unui vector de cointegrare la 
nivelul de încredere de 90%). Max Eigenvalue statistic: 14,7 (existen�a unui vector de cointegrare la nivelul de încredere de 
95%). 
5 Pentru a reduce problema de final de e�antion la filtrele univariate, seriile de salarii au fost extinse cu un an (cu modele 
ARMA). 
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2. Interdependen�ele salariilor din sectoarele privat �i public 

În ultimii ani, salariile din sectorul public au avut o component� prociclic� substan�ial�, 
astfel încât le-au întrecut ca dinamic� �i ca nivel pe cele din sectorul privat. Exist� sus�inere 
empiric� pentru ipoteza conform c�reia salariile din sectorul public le-au influen�at pe cele 
din sectorul privat. Pân� la sfâr�itul anului 2004, salariile reale nete din sectorul public 
(exprimate ca salariile din administra�ia public�, înv���mânt �i s�n�tate) au avut o evolu�ie 
aproape identic� cu salariile din sectorul privat. Dup� 2004, salariile din sectorul public au 
început s� înregistreze rate de cre�tere semnificativ superioare celor din sectorul privat (15,5% în 
2005 �i 19,3% în 20066, o accelerare fa�� de o rat� medie de cre�tere anual� pe tot intervalul 
2000-2006 de 10,5%), dep��indu-le pe acestea din urm� �i ca nivel. Dat fiind nivelul mai ridicat 
de preg�tire al angajatului mediu din sectorul public7 (ponderea  angaja�ilor cu studii superioare 
este mai mare în sectorul public decât în cel privat), este firesc ca salariile din acest sector s� fie 
superioare celor din sectorul privat. Dinamica acestora îns� tinde s� se accelereze �i este dificil 
de sus�inut c� are la baz� o cre�tere a eficien�ei deoarece �i num�rul de angaja�i a crescut8. 
În intervalul 2000-2006, ponderea num�rului angaja�ilor în sectorul public în total a fost stabil� 
la circa 20%. 

Grafic 4. Salarii nominale brute, sector public �i privat (RON) 
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Sursa: INS 

                                                 
6 Medie anual� fa�� de media anului anterior, salariul real net. 
7 De asemenea, compararea decalajului mare din România dintre salariul mediu din administra�ia public� �i salariul mediu din 
sectorul privat cu decalajul mai mic din ��ri OECD nu se poate face f�r� a compara �i structura for�ei de munc� pe nivele de 
preg�tire. Astfel, este probabil ca în România ponderea angaja�ilor cu studii superioare în sectorul privat s� fie mai mic� decât în 
aceste ��ri �i deci s� fie mai mare decalajul. 
8 În raportul de �ar� al Fondului Monetar Interna�ional (Romania: Selected Issues, IMF iunie 2007), autorii atrag aten�ia c� 
suplimentarea num�rului de salaria�i în administra�ia public� (cu aproape 30 000 persoane în 2006) a avut loc f�r� s� existe vreun 
plan de reform� al administra�iei publice.  
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Din punctul de vedere al interdependen�elor dintre salariile din sectorul public �i cele din 
sectorul privat, teoria economic� prevede o serie de mecanisme prin care acestea s-ar putea 
influen�a reciproc, unul fiind acela de worker-flow dynamics9, altul cel de efect de demonstrare, 
acesta din urm� fiind posibil dac� negocierile salariale din sectorul public le preced pe cele din 
sectorul privat, ambele fiind relativ centralizate. În acest sens, a fost estimat� o serie de 
autoregresii vectoriale (VAR) cu salariile publice �i private, pentru a testa dac� salariile din 
sectorul privat sunt un factor determinant pentru salariile din sectorul public sau viceversa 
(bineîn�eles, influen�a poate fi �i bidirec�ional�). Testele de cauzalitate Granger relev� c� pe tot 
e�antionul (date trimestriale 1998T1-2007T2) salariile publice cauzeaz� în sens Granger salariile 
din sectorul privat. Analizând interdependen�ele dintre cele dou� serii de salarii într-un sistem 
estimat cu two-stage-least-squares10, rezultatele arat� din nou c� salariile din sectorul public le 
determin� pe cele din sectorul privat (al�i factori determinan�i sunt infla�ia, productivitatea 
muncii �i cursul de schimb nominal).  

O analiz� a ciclicit��ii salariilor din sectorul privat, din industrie �i sectorul public arat� c� 
salariile din sectorul public sunt cele mai prociclice, fiind pozitiv corelate �i cu un coeficient 
semnificativ din punct de vedere statistic11 cu diferite m�suri ale excesului de cerere (gap-uri ale 
PIB �i produc�iei industriale extrase cu filtre Hodrick-Prescott �i band-pass). Explica�ia acestui 
rezultat poate fi aceea c� sectorul public opereaz� cu alte constrângeri decât sectorul privat, mai 
precis poate acorda cre�teri salariale în m�sura încas�rilor bugetare �i a unor op�iuni 
discre�ionare precum repartizarea resurselor bugetare între destina�ii diferite �i cre�terea 
deficitului bugetar, ceea ce face posibil� majorarea salariilor din sectorul public cu mai mult 
decât cre�terea încas�rilor la buget. Dinamica salariilor din sectorul public corelat� cu evolu�ia 
economiei din ace�ti ani �i cu rezultatele estim�rilor sugereaz� c� pân� în 2004 politica de 
venituri a fost una prudent�, cre�terile salariale fiind corelate cu corespondentul lor din sectorul 
privat �i astfel �i cu mersul economiei. Ulterior, politica veniturilor a devenit mai prociclic�, 
salariile din sectorul public crescând semnificativ peste câ�tigurile de productivitate ale 
economiei (grafic 5).  

                                                 
9 Tendin�a de egalizare a salariilor datorat� fluxurilor de for�� de munc� dintr-un sector în altul. O lucrare care prezint� dovezi 
empirice ale acestui efect este cea a lui Demekas �i Kontolemis (1999). 
10 Ecua�iile au fost estimate într-un sistem cu two-stage-least-squares pentru a �ine seama de eventuala influen�� reciproc� dintre 
cele dou� serii de salarii �i pentru a evita problema corela�iei variabilelor explicative cu termenii reziduali care ar ap�rea dac� 
ecua�iile ar fi estimate separat cu OLS. S-a folosit acela�i set de instrumente pentru ambele ecua�ii (lag-uri ale productivit��ii 
muncii �i ale cursului nominal de schimb). Coeficientul aferent salariilor din sectorul public în ecua�ia salariilor din sectorul 
privat este de 0,21 (eroare medie p�tratic� de 0,09).  
11 Coeficien�ii de corela�ie au fost considera�i ca fiind semnificativi dac� intervalul de încredere de 95% nu include zero (calculat 
ca 2/�T). 
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Grafic 5. Gap-urile salariilor nominale nete, sector public, sector privat �i PIB 

2002 T1 2003 T1 2004 T1 2005 T1 2006 T1

Gap salariu public 
Gap salariu privat
Gap PIB

 
Sursa: INS, calcule ale autorului (gap-uri extrase cu filtru BP) 

3. Impactul salariilor asupra infla�iei �i deficitului comercial 

Analiza empiric� a impactului costurilor unitare cu for�a de munc� asupra infla�iei �i a 
deficitului comercial relev� faptul c� acestea au exercitat o influen�� asupra ambelor 
variabile, aprecierea cursului de schimb fiind cea care a determinat producerea unor efecte 
mult mai vizibile asupra deficitului comercial, în acela�i timp ameliorând efectul negativ 
asupra infla�iei. 

Caset�. Infla�ia cost-push �i modalit��ile de surprindere a acesteia în estim�ri 

Unul din mecanismele de cre�tere a pre�urilor este cel al canalului costurilor agen�ilor economici. Astfel, 
în condi�iile men�inerii constante a cererii agregate, a productivit��ii, a presiunilor concuren�iale �i a ratei 
de profit a întreprinderilor, majorarea costurilor cu remunera�ia for�ei de munc�, cu impozitele c�tre 
bugetul de stat �i cu materiile prime se va reflecta în cre�terea pre�urilor produselor agen�ilor economici.   

Cuantificarea impactului salariilor asupra infla�iei se poate se poate realiza estimând modele de forma: 

� �itititt xnomulcf ���� ,_,��  sau 

� �itititt xrealulcf ���� ,_,��  

unde � este infla�ia, ulc_nom sunt costurile nominale unitare cu for�a de munc�, ulc_real sunt costurile 
reale unitare cu for�a de munc�, iar x este un set de alte variabile explicative. 

Exist� argumente pro �i contra utiliz�rii ULC nominale, respectiv ULC reale în ecua�ii ale infla�iei. Dac� 
opt�m pentru utilizarea ULC nominale, ne confrunt�m cu o serie de probleme legate de propriet��ile 
estimatorilor utiliza�i, dificultatea principal� fiind cea a determin�rii direc�iei influen�ei contemporane 
dintre seriile de salarii nominale �i infla�ie.  

Estimarea unei ecua�ii OLS incluzând în partea dreapt� lag-uri ale infla�iei împreun� cu lag-uri ale ULC 
nominale nu este posibil� deoarece cele dou� variabile sunt corelate, iar coeficien�ii estima�i nu surprind 
efectele fiec�rei variabile în parte. Un model care ar putea surprinde acest efect ar trebui estimat cu 
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variabile instrument, ceea ce ar presupune identificarea unor instrumente care s� fie: (i) suficient de 
corelate cu ULC nominale pentru a aproxima bine efectul acestora asupra infla�iei �i (ii) necorelate cu 
lag-uri ale infla�iei. Nu am identificat o specifica�ie care s� îndeplineasc� aceste cerin�e. Se pot, îns�, 
propune alte metode de estimare. Un model SVAR, de exemplu, surprinde efectele fiec�rei variabile în 
parte dar doar dup� ce au fost impuse o serie de restric�ii cu privire la direc�ia �i momentul influen�ei între 
variabile, astfel c� nu rezolv� problema prezentat� anterior.  

În literatura de specialitate adeseori rela�ia infla�ie – cre�teri salariale nominale se investigheaz� în cadrul 
metodologiei de cointegrare. Dac� variabilele îndeplinesc cerin�ele cu privire la ordinul de integrare, se 
verific� dac� cele dou� serii de timp sunt cointegrate (dac� exist� o rela�ie pe termen lung de la care 
seriile se abat doar temporar). Dac� se confirm� existen�a unei rela�ii de cointegrare, metodologia face 
posibil� aflarea vitezei de ajustare a variabilelor înapoi la rela�ia de echilibru �i care dintre ele este cea 
care se ajusteaz�. Metodologia este poten�ial foarte avantajoas� pentru c� face posibil� identificarea mai 
riguroas� a rela�iilor dintre variabile �i ofer� �i multe informa�ii cu privire la natura interdependen�elor 
dintre variabile (rela�ia pe termen lung, ajust�rile pe termen scurt etc.). Condi�iile specifice economiei 
române�ti din perioada analizat� fac îns� ca aplicarea acestei metodologii s� nu îndeplineasc� cerin�ele 
teoretice. În primul rând, e�antionul de date este foarte scurt, sub zece ani. În literatura de specialitate, 
rela�iile de cointegrare sunt estimate, de regul�, pe perioade mai lungi. Chiar �i presupunând c� e�antionul 
disponibil pentru România (1998-2007) este suficient de mare, rela�iile în economie nu au fost stabile 
astfel încât s� se poat� contura o rela�ie de echilibru în acest interval. La sfâr�itul anilor '90 economia era 
în mare m�sur� nerestructurat�, infla�ia se reaprinsese �i modalitatea de a continua activitatea economic� 
pentru întreprinderile care ar fi fost din punct de vedere tehnic în faliment a fost cea de a alimenta 
arieratele, comportament care a disp�rut pe m�sur� ce s-au implementat constrângeri bugetare tari. Tot în 
acest interval a mai avut loc o schimbare de comportament în sensul c� salariile nu se mai negociaz� în 
aceea�i m�sur� în valut�; o dat� cu progresul dezinfla�iei, inciden�a cursului de schimb asupra salariilor 
nominale a fost din ce în ce mai mic�.  Din aceste motive sunt de preferat metodologii care impun mai 
pu�ine restric�ii cu privire la lungimea e�antionului de date disponibil �i stabilitatea rela�iilor din 
economie. Totu�i, fiind prezentate aceste rezerve metodologice, au fost estimate o serie de modele de 
cointegrare cu salariile nominale �i infla�ia. Rezultatele arat� c� salariile nominale sunt cele care se 
ajusteaz� la infla�ie �i nu invers12. Acceptând aceste rezultate, s-ar putea trage concluzia c� în România 
ULC nominal nu exercit� nicio influen�� asupra infla�iei. Consider�m îns� c� problemele men�ionate 
anterior sunt cele care provoac� acest rezultat astfel încât am optat pentru reluarea estim�rilor cu salariile 
ajustate cu productivitatea, exprimate ca devia�ie de la infla�ie (ULC real). Astfel, în cele ce urmeaz�, m� 
voi referi la ULC reale �i influen�a lor asupra infla�iei �i deficitului comercial*.  

* În Wage price dynamics: are they consistent with cost-push? (Y. Mehra, Federal Reserve Bank of Richmond Economic 
Quarterly, 2000) autorul utilizeaz� seria de salarii reale în m�surarea impactului ULC asupra infla�iei �i fundamenteaz� teoretic 
abordarea respectiv�. 

 
Rezultatele men�ionate anterior (Caseta) sugereaz� c�, aparent, dinamica salariilor brute 
nominale nu a fost semnificativ� pentru infla�ie sau, conform unor specifica�ii, c� a avut o 
influen�� foarte redus� asupra infla�iei. Aceast� concluzie este consistent� cu teoria economic� 
dac� cre�terea salariilor reale nu a dep��it pe cea a productivit��ii �i, în cazul în care au existat 
sectoare în care cre�terea salariilor a fost peste cea a productivit��ii, se pot identifica factori care 
au limitat (de exemplu, adâncirea concuren�ei sau reforma fiscal�) sau compensat (de exemplu, 
aprecierea cursului de schimb) transmisia acestor cre�teri „excesive” în infla�ie. În cele ce 
urmeaz�, analiza va continua utilizând costurile reale unitare cu for�a de munc� drept factor 
determinant pentru infla�ie �i deficitul comercial. 

                                                 
12 Mul�umesc lui Corneliu Todiric� pentru punerea la dispozi�ie a rezultatelor proiectului s�u de cercetare cu privire la estimarea 
unei rela�ii de cointegrare între salariile din economie �i infla�ie.  
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Cre�terea salariilor brute reale nu a dep��it cre�terea productivit��ii muncii în industrie, în 
schimb productivitatea muncii m�surat� la nivelul întregii economii a fost dep��it� de 
major�rile salariale. Calculând o serie de salarii brute reale (deflatate cu IPPI) ajustate cu 
productivitatea muncii în industrie, datele arat� c� major�rile salariale nu au dep��it cre�terea 
productivit��ii �i c� absen�a unui impact al salariilor nominale din industrie asupra infla�iei se 
poate datora faptului c� nu au existat cre�teri salariale nominale excesive în acest sector 
(grafic 6, valorile de peste 100 indic� cre�teri salariale care dep��esc productivitatea, serie cu 
baz� fix� trimestrul I 2000). La nivelul întregii economii îns�, cre�terile salariale au dep��it 
productivitatea muncii. O posibil� explica�ie ar fi aceea c� PIB, spre deosebire de produc�ia 
industrial�, cuprinde �i sectorul ter�iar. Cum cre�terea productivit��ii serviciilor se presupune a fi 
mai mic� decât cre�terea productivit��ii în industrie, tendin�a de egalizare a salariilor în 
economie duce la acest decalaj. Am prezentat anterior ipoteza conform c�reia sectorul exportator 
ar trebui s� ofere cre�teri salariale mai mici decât restul economiei deoarece este supus �i 
presiunilor venite din partea aprecierii cursului de schimb. Desigur c� sectorul industrial nu se 
suprapune perfect cu sectorul exportator, îns� este o aproximare suficient de bun� pentru a oferi 
indicii cu privire la comportamentul diferit al firmelor exportatoare. Evolu�ia salariilor brute 
nominale din industrie îns� nu difer� semnificativ de cele din restul economiei. Astfel, 
diferen�ele dintre ULC din industrie �i restul economiei se datoreaz� în cea mai mare parte 
evolu�iei for�ei de munc� (grafic 7), care, spre deosebire de trendul cresc�tor înregistrat de for�a 
de munc� în restul economiei, din anul 2000 consemneaz� doar sc�deri. Aparent, men�inerea 
ULC din industrie la un nivel relativ sc�zut s-a realizat prin câ�tiguri de eficien��, iar estimarea 
unor modele care includ seria de salarii medii din industrie ajustate cu productivitatea nu ofer� 
rezultate care s� sprijine ipoteza existen�ei unui puseu infla�ionist din partea costurilor cu for�a de 
munc� din industrie. În schimb, estimarea unor modele care includ seria de salarii reale brute pe 
economie ajustate cu productivitatea muncii arat� un impact pozitiv �i semnificativ statistic al 
acestora asupra infla�iei13.  

Grafic 6. Salariile ajustate la productivitate, 
industrie �i total economie 

Grafic 7. For�a de munc� în industrie  
�i total economie  
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13 În modele ale infla�iei estimate în cadrul unor sisteme care includ �i o ecua�ie pentru importuri nete, variind în func�ie de 
specifica�ie (rata infla�iei folosit�, rate de cre�tere sau gap-uri) �i de e�antionul pe care se efectueaz� estimarea), ULC apare cu un 
coeficient între 0,08 �i 0,2. Reflectând schimb�rile structurale din economie �i num�rul redus de observa�ii, rela�ia estimat� 
(nivelul de semnifica�ie al coeficientului respectiv) este sensibil� la modific�ri ale e�antionului �i specifica�iei modelului.  



Banca Na�ional� a României 
Caiete de studii, decembrie 2007 

 17

Corelarea cre�terilor salariale cu evolu�ia cursului de schimb arat� de ce aproape întregul 
impact al major�rilor salariale se reflect� în deficitul comercial. Seriile de salarii brute reale 
ajustate cu productivitatea muncii din industrie �i din întreaga economie la care s-a f�cut referire 
în paragrafele anterioare pot fi calculate �i în euro, oferind astfel o m�sur� a competitivit��ii 
externe. Datele arat� c� de data aceasta �i în industrie dinamica costurilor salariale în euro a 
dep��it în mod semnificativ ritmul productivit��ii.  

Grafic 8. Salarii în euro ajustate la productivitate, industrie �i PIB 
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Aceast� pierdere de competitivitate ar trebui s� se reflecte în deficitul comercial, ipotez� 
confirmat� de analiza empiric�14. Rezultatele arat� c� cre�terea ULC în euro este un factor 
determinant important pentru deficitul comercial, iar salariile reale brute în lei corectate cu 
productivitatea la nivelul întregii economii sunt un factor determinant pentru infla�ie.  

                                                 
14 În ecua�ia importurilor nete estimat� în cadrul unor sisteme care includ �i o ecua�ie pentru rata infla�iei, pe e�antionul 2000T1-
2007T2, ULC în euro apare cu coeficientul 1,3 (eroare medie p�tratic� de 0,6).  
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Grafic 9. Cre�terea productivit��ii în industrie a 
compensat major�rile salariale, ceea ce este consis-
tent, din perspectiva fenomenului cost-push inflation, 
cu sc�derea observat� a infla�iei core2, îns�… 

Grafic 10. ...productivitatea m�surat� în termeni 
de PIB (care încorporeaz� �i sectorul necomercia-
lizabil) a fost mult mai mic�, ducând la o cre�tere a 
ULC pe total economie... 
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Grafic 11 ... iar aprecierea leului, împreun� cu cre�terea salariilor dep��esc semnificativ câ�tigurile de 
productivitate chiar �i în industrie, ceea ce se reflect� în adâncirea deficitului comercial �i a sus�inut 
dezinfla�ia. 
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Urm�rind în paralel evolu�ia costurilor firmelor �i a productivit��ii acestora, se poate observa 
apari�ia unor presiuni asupra costurilor care nu au putut fi acoperite de câ�tiguri de 
productivitate. Deoarece nu este în interesul întreprinz�torilor s� remunereze munca peste 
randamentul acesteia, se presupune c� ace�tia au fost nevoi�i s� majoreze salariile din alte 
considerente. Unul din factorii determinan�i probabili este penuria de for�� de munc�, ilustrat� de 
rata redus� �i în continu� sc�dere a �omajului (grafic 12), ipotez� testat� în cadrul unui VAR 
(e�antion de date 1998T1-2007T2) în care impactul ratei �omajului asupra salariilor reale este 
semnificativ; func�ia de r�spuns la impuls a costului unitar cu for�a de munc�15 nu variaz� în 
func�ie de ordonarea variabilelor în VAR bivariat estimat.   

Grafic 12. Costul unitar cu for�a de munc� �i rata �omajului 
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Impactul aparent redus al salariilor brute asupra infla�iei poate fi explicat atât de evolu�iile 
salariilor la nivel sectorial, cât �i de faptul c� au existat o serie de factori care au limitat sau 
compensat transmisia cre�terilor salariale în infla�ie. Num�rul salaria�ilor din industrie �i cel 
al angaja�ilor în sectorul public reprezint� peste 50% din totalul angaja�ilor din economie. Am 
ar�tat c� fenomenul de cost-push inflation nu se poate datora acestor dou� sectoare, în primul caz 
fiindc� cre�terile salariale reale din industrie pân� recent nu au dep��it cre�terea productivit��ii, 
în al doilea fiindc� sectorul public nu are constrângerile bugetare pe care le are sectorul privat 
(mecanismul de transmisie al cheltuielilor bugetare publice în infla�ie este diferit de cel al 
sectorului privat). Este a�adar firesc ca o analiz� empiric� a impactului salariilor brute ajustate cu 
productivitatea la nivelul întregii economii asupra infla�iei s� rezulte într-un coeficient 
semnificativ subunitar. În afar� de aceste aspecte îns�, se pot prezenta o serie de factori care au 
contribuit la continuarea dezinfla�iei în condi�iile unor cre�teri salariale mari.  

În teoria economic�, în condi�ii de concuren�� perfect�, se presupune c� firmele nu î�i pot 
permite acordarea de cre�teri salariale reale peste câ�tigurile de productivitate f�r� ca acestea s� 
se reflecte în cre�terea pre�urilor produselor lor. În practic� îns�, concuren�a nu este perfect�, cu 
atât mai pu�in într-o economie în tranzi�ie, iar factori precum ob�inerea unor marje de profituri 
substan�iale pot duce la abaterea temporar� de la acest principiu (astfel, costurile adi�ionale nu se 

                                                 
15 A se vedea anexa 3. 
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reflect� în cre�teri de pre�uri ci în reducerea marjei de profit). Coexisten�a dezinfla�iei cu 
dinamici ridicate ale salariilor din economie poate fi explicat� prin faptul c� economia a fost 
supus� unor influen�e care au contracarat efectul stimulativ al acestora din urm� asupra cre�terii 
pre�urilor. Primele dintre acestea sunt, dup� cum am prezentat anterior, reforma fiscal� din 2005 
a c�rei component� de reducere a impozitului pe profit de la 25 la 16% a permis agen�ilor 
economici s� acorde cre�teri salariale mari �i aprecierea monedei na�ionale. Al�i posibili factori 
în acest sens sunt condi�iile monetare restrictive �i �ocurile pozitive de ofert�. În cazul primului 
factor men�ionat, evolu�ia creditului neguvernamental, unul din principalele canale de transmisie 
a impulsurilor politicii monetare, nu sugereaz� c� acesta ar fi cauza limit�rii puterii de cre�tere a 
pre�urilor a agen�ilor economici. Cel de-al doilea factor, în schimb, ar putea fi un determinant 
important al evolu�iei infla�iei, în special într-o economie în tranzi�ie. Am supus ipoteza conform 
c�reia dinamica descendent� a infla�iei din ultimii ani se datoreaz� magnitudinii superioare a 
�ocurilor pozitive de ofert� relativ la influen�ele de pe partea de cerere agregat� (de exemplu, 
�ocuri pozitive de cerere sub forma cre�terilor salariale sau �ocuri negative de cerere sub forma 
cre�terii dobânzii reale) unor teste empirice care îmbrac� forma unei probleme mai generale: care 
au fost principalele �ocuri la care a fost supus� rata infla�iei în perioada 1998-2007? Metodologia 
aplicat� este cea de autoregresie vectorial� structural� (SVAR), identificarea �ocurilor fiind 
posibil� datorit� unui num�r de restric�ii impuse asupra unor coeficien�i pe termen lung (restric�ii 
de tip Blanchard-Quah). Astfel, acelor �ocuri care sunt considerate a avea doar efecte pe termen 
scurt asupra celorlalte variabile li se impune restric�ia de coeficient zero pe termen lung (sunt 
�ocuri temporare). Teoria economic� este cea care sugereaz� care sunt variabilele a c�ror 
influen�e persist� dincolo de orizontul apropiat �ocului. Dup� estimarea modelelor SVAR, 
descompunerea varia�iei variabilei de interes (în acest caz, infla�ia de baz�) ofer� informa�ii cu 
privire la importan�a relativ� a influen�ei fiec�rui �oc din model asupra varia�iei infla�iei, iar 
func�ia de r�spuns la impuls indic� sensul influen�ei respective.  

Datorit� e�antionului scurt de date �i faptului c� includerea unui num�r mare de variabile în 
modelul estimat duce la pierderea rapid� a gradelor de libertate �i prin urmare reduce calitatea 
estim�rilor, au fost estimate mai multe modele SVAR cu specifica�ii diferite. Numitorul comun 
al tuturor modelelor este prezen�a infla�iei de baz� în toate specifica�iile precum �i tipul de 
restric�ii impuse. Seriile de date folosite sunt infla�ia de baz� (core2), productivitatea muncii, 
formarea brut� de capital fix (FBCF), consumul, creditul pe termen mediu �i lung c�tre agen�ii 
economici �i rata efectiv� a dobânzii de politic� monetar�, ultimele patru variabile fiind 
exprimate în termeni reali. Toate seriile au fost utilizate în estim�ri exprimate ca diferen�� de 
logaritm, cu excep�ia ratei reale a dobânzii. În forma respectiv�, testele de sta�ionaritate16 
(Augmented Dickey-Fuller) indic� sta�ionaritatea seriilor cu un grad de încredere de peste 95%. 
Forma standard a restric�iilor impuse este: 

                                                 
16 A se vedea anexa 2. 
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Tabel 1a: Restric�ii pe termen lung în modelele SVAR 

 �oc de cerere �oc de ofert� �oc de ofert� �oc de cerere 
Variabila 1  
(core2) 

   Efect nul pe 
termen lung al 
variabilei 4 asupra 
variabilei 1 

Variabila 2 
(productivitatea 
muncii) 

Efect nul pe termen 
lung al variabilei 1 
asupra variabilei 2 

  Efect nul pe 
termen lung al 
variabilei 4 asupra 
variabilei 2 

Variabila 3 
(FBCF sau creditul 
pe termen mediu �i 
lung c�tre agen�i 
economici) 

Efect nul pe termen 
lung al variabilei 1 
asupra variabilei 3 

Efect nul pe termen 
lung al variabilei 2 
asupra variabilei 3 

 Efect nul pe 
termen lung al 
variabilei 4 asupra 
variabilei 3 

Variabila 4 
(consumul real) 

    

Sau  

Tabel 1b: Restric�ii pe termen lung în modelele SVAR 

 �oc de cerere �oc de ofert� �oc de cerere �oc de cerere 
Variabila 1  
(core2) 

  Efect nul pe 
termen lung al 
variabilei 3 asupra 
variabilei 1 

Efect nul pe 
termen lung al 
variabilei 4 asupra 
variabilei 1 

Variabila 2 
(FBCF) 

Efect nul pe 
termen lung al 
variabilei 1 asupra 
variabilei 2 

 Efect nul pe 
termen lung al 
variabilei 3 asupra 
variabilei 2 

 

Variabila 3 
(rata real� 
efectiv� a 
dobânzii) 

Efect nul pe 
termen lung al 
variabilei 1 asupra 
variabilei 3 

  Efect nul pe 
termen lung al 
variabilei 4 asupra 
variabilei 3 

Variabila 4 
(consumul real) 

    

 

Ra�ionamentele pe baza c�rora variabilele sunt incluse în modele cu restric�iile descrise mai sus 
sunt urm�toarele: s-a încercat o împ�r�ire echilibrat� între �ocuri de ofert� �i cele de cerere, 
respectiv includerea acelor �ocuri care sunt considerate a priori ca fiind cele mai importante. 
Astfel, variabilele rata real� a dobânzii �i consumul real sunt menite a surprinde influen�a 
�ocurilor de cerere asupra infla�iei, în vreme ce creditul c�tre agen�i economici, productivitatea 
muncii �i formarea brut� de capital fix (FBCF) reprezint� factorii de ofert�. Seriile formare brut� 
de capital fix �i creditul pe termen mediu �i lung c�tre agen�i economici au o interpretare dubl� în 
acest context. Ele surprind în primul rând investi�iile în economie, dar aceast� interpretare poate 
fi dublat� de cea conform c�ruia investi�iile sunt proxy-uri pentru gradul de concuren�� din 
economie. Impactul investi�iilor asupra infla�iei are loc în primul rând prin intermediul 
productivit��ii muncii �i astfel ar putea fi surprins de aceast� variabil�. Dac� cele dou� serii sunt 
îns� �i buni indicatori pentru gradul de concuren�� din economie, efectul acesta nu este surprins 
de productivitatea muncii, ele devenind de sine-st�t�toare importante pentru determinarea 
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infla�iei. O alternativ� la utilizarea seriei de investi�ii în economie ca proxy pentru gradul de 
concuren�� ar fi realizarea estim�rilor cu seria de profit al agen�ilor economici. Aceast� serie 
poate fi recuperat� corectând încas�rile din impozitul pe profit ale bugetului public cu rata de 
impozitare. Seria îns� nu arat� o sc�dere a ponderii în PIB a profiturilor. Acest lucru se 
datoreaz�, cel mai probabil, cre�terii gradului de colectare (se observ� salturi mari în încas�ri în 
trimestre în care rata de impozitare scade, aceasta f�r� vreun lag care ar justifica o alt� 
interpretare), motiv pentru care am optat în SVAR-uri pentru utilizarea unei serii care nu este 
astfel „bruiat�”. Teoretic, cre�terea gradului de concuren�� ar duce la o sc�dere temporar� a ratei 
infla�iei, prin reducerea mark-up-ului17. Principalele canale prin care ar putea func�iona acest 
mecanism sunt: (i) limitarea cre�terilor pre�urilor pentru a face fa�� concuren�ei, (ii) perspectiva 
unei cre�teri a pie�ei face ca actorii s� limiteze cre�terile de pre� pentru a acapara o cot� de pia�� 
cât mai mare.  

Analiza empiric� arat� c�, dintre variabilele incluse în modele, gradul de concuren�� este 
principalul factor determinant al infla�iei18, influen�a �ocurilor generate de variabilele FBCF �i 
creditul pe termen mediu �i lung c�tre agen�i economici fiind, în toate modelele, de departe cea 
mai important�, atât pe orizonturi scurte de timp, dar �i pe termen lung. Semnul rela�iei este cel 
anticipat, �i anume negativ. Rela�iile prezise de teoria economic� sunt confirmate �i în cazul ratei 
reale a dobânzii �i a consumului real cu infla�ia de baz�, influen�a acestor variabile fiind îns� 
mult mai redus�.  

Unul dintre cei mai importan�i factori determinan�i ai infla�iei este cursul de schimb. Se poate 
formula ipoteza conform c�reia dezinfla�ia din ultimii ani are ca (principal�) surs� aprecierea 
monedei na�ionale, ipotez� care nu este verificat� în modelele prezentate anterior (datorit� 
constrângerilor referitoare la num�rul de variabile ce se pot include în SVAR-uri cu e�antionul 
de date disponibil). Prin urmare, am încercat surprinderea acestei rela�ii într-un alt model VAR, 
acesta cu trei variabile endogene – infla�ia de baz�, salariul brut nominal �i cursul nominal de 
schimb, investi�iile în economie (FBCF) fiind incluse în estim�ri ca variabil� exogen�19. Date 
fiind rezultatele prezentate anterior din modele SVAR �i corela�iile observate în economie, 
investi�iile �i cursul de schimb au fost, în ultima perioad�, dac� nu cei mai importan�i factori ai 
infla�iei, printre cei mai importan�i. Nu au fost impuse restric�ii asupra coeficien�ilor, func�iile de 
r�spuns la impuls fiind recuperate din reziduurile ortogonalizate. Rezultatele arat� c� pe tot 
e�antionul 1998T1-2007T2 cursul de schimb a fost principalul determinant al varia�iei infla�iei.  

                                                 
17 Cel mai direct mod de a verifica aceast� ipotez� este de a m�sura markup-ul. Din p�cate aceast� variabil� nu este disponibil�, 
iar construirea unei serii de markup presupune adoptarea unor ipoteze care pot fi eronate. Una din variantele testate, o serie 
calculat� ca PIB nominal/(popula�ia ocupat�*salariul mediu)  (abordare utilizat� de D. Bowman, Market power and inflation, 
Federal Reserve Bank International Finance Discussion Papers, 2003, cu excep�ia scal�rii cu o constant�), arat� o descre�tere 
începând din 2004, dar nu se coreleaz� cu alte variabile din economie. 
18 Pentru detalii, a se vedea anexa 4. 
19 Nu a fost posibil� estimarea unui model SVAR cu restric�ii pe termen lung/scurt cu aceste trei variabile nominale �i una real� 
datorit� num�rului limitat de restric�ii acceptabile din punct de vedere teoretic. Pentru rezultate, a se consulta anexa 5. 
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4. Concluzii 

Teoria economic� acord� un rol important evolu�iei salariilor în contextul politicii monetare �i al 
determin�rii infla�iei. Aceast� lucrare este o evaluare empiric� a urm�toarelor aspecte: 
determinan�ii evolu�iei salariilor, interdependen�ele salariilor din sectorul privat �i cel public �i 
inciden�a costurilor cu for�a de munc� asupra infla�iei �i asupra deficitului comercial.  

Lucrarea de fa�� arat� c�, de�i ratele ridicate de cre�tere ale salariilor din economie au coexistat 
cu un proces sus�inut de dezinfla�ie, aceste cre�teri au implicat totu�i costuri macroeconomice. 
Mai mult, începând cu anul 2007, dinamica ridicat� a salariilor s-a men�inut f�r� ca factorii care 
în trecut au minimizat impactul acesteia asupra infla�iei s� creasc� cu ritmuri suficient de mari 
pentru a o compensa în continuare.   

Analiza evolu�iei �i a determinan�ilor salariilor în perioada 1998 – 2007 arat� c� acestea au avut, 
pân� la sfâr�itul anului 2004, o dinamic� moderat� din perspectiva corela�iei cu productivitatea 
muncii. Ulterior acestei perioade îns� dinamica salariilor a accelerat, în special a celor din 
sectorul public. Conform datelor aferente anului 2007, dinamica salariului brut în industrie 
deflatat cu IPPI, cea mai „conservatoare” m�sur� a cre�terii salariilor, a dep��it ritmul de cre�tere 
al productivit��ii muncii, efectele negative la nivelul infla�iei �i deficitului comercial riscând s� 
devin� mult mai vizibile. 

Grafic 13. Productivitatea muncii pe total economie �i salariile reale 
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Grafic 14. Productivitatea muncii în industrie �i salariile reale în industrie  
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Sursa: INS, calcule ale autorului (rate de cre�tere dec/dec, în 2007 sept./sept.) 

Având în vedere rata accelerat� de cre�tere a salariilor din sectorul public, este relevant sensul 
influen�ei dintre salariile din sectorul public �i cel privat. Rezultatul analizei indic� influen�area 
salariilor din sectorul privat de c�tre salariile din sectorul public �i un comportament puternic 
prociclic (în special în ultimii ani) în cazul salariilor din sectorul public. Acestea sugereaz� c� 
politica veniturilor a ac�ionat ca un factor de alimentare a excesului de cerere, atât direct, cât �i 
prin intermediul influen�elor pe care aceasta le are asupra determin�rii salariilor din sectorul 
privat.  

Abordând problema influen�ei salariilor din economie asupra infla�iei, înaintea oric�rei analize 
empirice trebuie explicat� aparenta inconsisten�� (pân� în 2007) a dinamicii salariilor cu procesul 
sus�inut de dezinfla�ie. Aceste dou� evolu�ii sunt compatibile cu teoria economic� dac� cre�terea 
salariilor reale nu a dep��it cre�terea productivit��ii �i/sau, în cazul în care au existat sectoare în 
care cre�terea salariilor a fost peste cea a productivit��ii, se pot identifica factori care au limitat 
sau au compensat transmisia acestor cre�teri excesive în infla�ie. Calculând o serie de salarii 
brute reale (deflatate cu IPPI) ajustate cu productivitatea muncii în industrie, datele arat� c� 
major�rile salariale nu au dep��it cre�terea productivit��ii �i c� absen�a unui impact al salariilor 
nominale din industrie asupra infla�iei se poate datora faptului c� nu au existat cre�teri salariale 
nominale excesive în industrie. La nivelul întregii economii îns�, cre�terile salariale au dep��it 
productivitatea muncii, în special dac� salariile sunt m�surate în euro. Aceast� pierdere de 
competitivitate ar trebui s� se reflecte în deficitul comercial, ipotez� confirmat� de analiza 
empiric�. Rezultatele arat� c� cre�terea ULC în euro este un factor determinant important pentru 
deficitul comercial �i, într-o mai mic� m�sur�, salariile în lei corectate cu productivitatea sunt un 
factor determinant pentru infla�ie.  
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Impactul aparent redus al salariilor asupra infla�iei poate fi explicat atât de evolu�iile salariilor la 
nivel sectorial (precum cele din industrie), cât �i de faptul c� au existat o serie de factori care au 
limitat sau compensat transmisia cre�terilor salariale în infla�ie. Printre cei mai importan�i sunt 
reforma fiscal� din 2005, care prin reducerea impozitului pe profit de la 25 la 16% a f�cut 
posibil� angajarea sectorului privat în „cursa” cre�terilor salariale lansat� de sectorul public 
precum �i aprecierea monedei na�ionale, îns� pot fi considera�i �i factori de natura unor �ocuri 
pozitive de ofert�, care anuleaz� par�ial presiunile din partea cererii agregate. Unul dintre ace�tia 
ar putea fi adâncirea presiunilor concuren�iale în economie, care ar ac�iona prin mecanismele de: 
(i) limitare a cre�terilor pre�urilor pentru a face fa�� concuren�ei �i (ii) perspectiva unei cre�teri a 
pie�ei face ca agen�ii economici s� limiteze cre�terile de pre� curente pentru a acapara o cot� de 
pia�� cât mai mare. În estim�ri, pentru gradul de concuren�� din economie au fost folosite seriile 
de formare brut� de capital fix �i creditul pe termen mediu �i lung c�tre agen�i economici. 
Rezultatele ob�inute relev� influen�a dominant� a acestor variabile asupra varia�iei infla�iei de 
baz� relativ la ceilal�i factori determinan�i20.   

Pe ansamblul perioadei, analiza empiric� a impactului salariilor brute asupra infla�iei �i a 
deficitului comercial arat� c� acestea au exercitat o influen�� asupra ambelor variabile, aprecierea 
cursului de schimb fiind cea care a determinat producerea unor efecte mult mai vizibile asupra 
deficitului comercial, în acela�i timp ameliorând efectul negativ asupra infla�iei. De asemenea, 
�ocurile pozitive de ofert� la care a fost supus� economia în anii recen�i caracteriza�i de 
restructurare �i investi�ii au permis înregistrarea unor rate substan�iale de cre�tere a salariilor în 
paralel cu continuarea dezinfla�iei. 

Influen�ele de natur� s� stimuleze cre�terile salariilor din sectorul privat (precum deficitul de 
for�� de munc� �i cre�terea accelerat� a salariilor �i a num�rului de angaja�i din sectorul public) 
au continuat s� se manifeste �i în 2007. Începând cu acest an îns�, se observ� o deteriorare a 
evolu�iilor care au favorizat anterior reducerea impactului salariilor asupra cre�terii pre�urilor 
(dinamica ridicat� a productivit��ii, aprecierea puternic� a cursului de schimb), ceea ce amplific� 
riscul înregistr�rii unor derapaje ale ratei infla�iei. În concluzie, nici nu este de dorit ca 
mecanismul care a ac�ionat pân� în prezent – compensarea (par�ial�) a cre�terilor costurilor 
unitare cu for�a de munc� de c�tre aprecierea monedei na�ionale – s� continue, având în vedere 
efectele pe care concursul acestor doi factori îl are asupra deterior�rii competitivit��ii externe.  

                                                 
20 Cu excep�ia cursului de schimb. 
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Anexa 1 - Datele utilizate 

Sursa datelor, cu excep�ia a dou� serii (cursul mediu de schimb RON/EUR �i creditul pe termen 
mediu �i lung c�tre agen�i economici) este Institutul Na�ional de Statistic� (INS). Datele privind 
cursul mediu de schimb RON/EUR �i creditul pe termen mediu �i lung c�tre agen�i economici 
sunt publicate în Buletinul lunar al BNR. Toate datele cu component� sezonier� sunt ajustate 
sezonier cu procedura X12-ARIMA. Datele privind infla�ia CORE2 (IPC exclusiv pre�urile 
administrate, pre�urile combustibililor �i pre�urile legumelor, fructelor, ou�lor) au ca surs� 
calcule ale BNR realizate pe baza datelor privind componentele IPC calculate de INS. 
Denumirile seriilor de date corespund celor de la INS, cu excep�ia productivit��ii muncii în 
industrie, pentru care am utilizat o serie calculat� ca produc�ie industrial� real�/for�a de munc� 
din industrie �i nu seria publicat� ca atare de INS. Seria publicat� de INS este disponibil� cu 
frecven�� lunar� doar începând cu anul 2003, ceea ce exclude posibilitatea utiliz�rii acesteia în 
estim�ri datorit� num�rului prea mic de observa�ii. Un avantaj secundar al acestei op�iuni este 
comparabilitatea cu seria de productivitate a muncii pe total economie, care în lucrarea de fa�� 
este calculat� în mod similar (la nivelul întregii economii nu exist� o serie oficial� de 
productivitate). Men�ion�m c� pentru anii în care sunt disponibile ambele serii de date 
(productivitatea muncii în industrie publicat� de INS �i seria calculat� conform formulei 
men�ionate anterior), concluziile cu privire la tendin�a manifestat� relativ la evolu�iile salariilor 
reale din industrie la care se face referire în cadrul lucr�rii sunt acelea�i. În graficul de mai jos 
prezent�m cele dou� serii.  

Grafic 15. Productivitatea muncii în industrie calculat� ca produc�ie industrial�/num�rul de 
angaja�i �i productivitatea muncii publicat� de INS 
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Anexa 2 – Testele de r�d�cin� unitar� 

Test ADF 

Variabil� testat� Probabilitate 

Varia�ie, logaritm de salarii nominale brute 0,047 

Varia�ie, logaritm de core2 0,017 

Varia�ie, logaritm de credit real pe termen 
mediu �i lung c�tre agen�i economici 

0,019 

Varia�ie, logaritm de curs mediu RON/EUR 0,355 

Varia�ie, logaritm de Formare Brut� de Capital 
Fix (în termeni reali) 

0,000 

Varia�ie, logaritm de productivitatea muncii în 
industrie 

0,000 

Varia�ie, logaritm de consum real 0,000 

Varia�ie, logaritm de importuri nete reale 0,000 

Varia�ie, rata �omajului 0,062 

Varia�ie, logaritm de profit al întreprinderilor 0,000 
 

Testul nu respinge ipoteza nesta�ionarit��ii cursului mediu de schimb RON/EUR în prime 
diferen�e. Dat fiind ordinul de integrare a celorlalte serii �i teoria economic�, am tratat seria de 
curs de schimb ca fiind I(1).  

Anexa 3 

Func�ia de r�spuns la impuls (acumulat�) a ULC la un �oc în rata �omajului: 
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Anexa 4 

Descompunerea varian�ei infla�iei core2 pentru dou� din SVAR-urile estimate (din lips� de 
spa�iu nu sunt prezentate toate SVAR-urile estimate). 

SVAR 1 

�ocurile 1 - 4 apar�in variabilelor core2, productivitatea muncii, formarea brut� de capital fix �i 
consumul real.  
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SVAR 2 

�ocurile 1 - 4 apar�in variabilelor core2, productivitatea muncii, creditul pe termen mediu �i lung 
c�tre agen�i economici (în termeni reali) �i consumul real.  
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Anexa 5 

 

Descompunerea varian�ei infla�iei core2 din VAR estimat cu variabilele endogene core2, cursul 
nominal de schimb RON/EUR, salariile nominale brute pe economie �i investi�iile din economie 
introduse exogen. Cele dou� seturi de grafice se refer� la ordon�ri alternative ale impulsurilor 
ratei infla�iei core2 �i ale cursului de schimb.
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