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Rezumat

Lucrarea isi propune estimarea ritmului de crestere a PIB potential in Romania. In acest scop, sunt prezentate
si aplicate o serie de metode univariate si multivariate pentru determinarea ritmului de crestere a PIB
potential: functie de productie, filtre cu componente neobservabile, autoregresii vectoriale structurale.
Rezultatele obtinute sunt robuste la utilizarea unor metode si specificatii diferite, indicind accelerarea
ritmului anual de crestere a PIB potential de la o medie de 3-4 la sutéd in perioada 2000-2002 pana la valori
situate in jurul nivelului de 6 la suta in perioadele recente.

* Autorii 1i multumesc lui Cezar Botel pentru sugestiile si comentariile oferite pe baza unor versiuni preliminare ale acestei lucriri,
precum si lui Nicolae Alexandru Chidesciuc si lui Razvan Stanca pentru calcularea si ajustarea unora dintre seriile de date folosite
in lucrare.
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INTRODUCERE

Cresterea economica inregistreaza de-a lungul ciclurilor de afaceri fluctuatii neregulate, in care
perioadele de expansiune se succed cu cele de stagnare. Faptul ca economiile nregistreaza o
tendintd centrala de crestere pe orizonturi indelungate de timp a dus la formularea conceptului
de PIB potential, al carui ritm de crestere pe termen lung este determinat de factori funda-
mentali: organizarea economiei, capacitatea productiva a acesteia determinata de tehnologie,
factori demografici si educationali care afecteazd forta de muncd etc. Acesta corespunde
valorii de echilibru pe termen lung (steady-state) a ratei de crestere a economiei din modelele
neoclasice si de reguld se modifica pe perioade de timp relativ indelungate si numai ca urmare
a schimbarilor semnificative si de durata ale conditiilor fundamentale ale economiei.

Pentru a fi facut operational, conceptul de PIB potential a primit definitii variate in literatura
de specialitate (pentru o prezentare a unor caracterizari alternative sau complementare ale
acestui concept se poate consulta, de exemplu, Benk, Jakab si Vadas, 2005). In prezenta
lucrare definim PIB potential ca reprezentand nivelul PIB real care poate fi produs de econo-
mie fard a genera presiuni inflationiste. In aceastd abordare, ritmul de crestere a PIB potential
poate varia pe termen mediu, abatandu-se temporar de la valoarea de echilibru pe termen lung.
Gap-ul PIB (deviatia PIB sau excesul de cerere) reprezintd diferenta procentuald dintre PIB
real efectiv si cel potential, fiind un indicator agregat sintetic al presiunilor inflationiste din
economie. Ca urmare, excesul de cerere este o variabild relevantd pentru stabilirea conduitei
politicii monetare, care pe parcursul orizontului de prognoza urmareste sa directioneze inflatia
catre tinta stabilita, prin gestionarea cererii agregate.

Aceastd lucrare prezintd o serie de metode univariate si multivariate pentru determinarea
ritmului de crestere a PIB potential pentru Romania: functie de productie, filtre cu componente
neobservabile, autoregresii vectoriale structurale. Rezultatele obtinute sunt robuste la utilizarea
unor metode si specificatii diferite, indicand accelerarea ritmului anual de crestere a PIB
potential de la o medie de 3-4 la sutd in perioada 2000-2002 pand la valori situate n jurul
nivelului de 6 la suta in perioadele recente.

Lucrarea este structuratd dupa cum urmeaza: prima sectiune cuprinde rezultate ale unor studii
empirice referitoare la estimarea PIB potential in Romania. In a doua parte sunt aritate meto-
dele de determinare a PIB potential utilizate si rezultatele obtinute. In final sunt prezentate
concluziile.
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1. STUDII EMPIRICE REFERITOARE LA ESTIMAREA PIB POTENTIAL
IN ROMANIA

Spre deosebire de alte tari din Europa Centrala si de Est pentru care sunt deja disponibile
studii concentrate atat asupra unei singure tari, cat si asupra unor grupuri de tari, rezultatele
empirice privind evolutia PIB potential in Romania sunt restrAnse. O cauza posibila este
reprezentatd de perioada relativ scurtd pentru care sunt disponibile datele statistice.

Denis et al.(2006)' includ in premierd date referitoare la evolutia PIB potential pentru
Romania. Estimarile realizate pentru UE27 se bazeazd pe o metodologie unitara utilizand
functia de productie. Evolutia comparativa a ratelor de crestere a PIB real si potential pentru 8
tari membre, inclusiv Romania, este prezentatd in Graficul 1. Pentru Romania autorii indica o
crestere medie anuald a PIB potential pentru perioada 1996-2006 de 3,2 la sutd. Valori mai
ridicate sunt inregistrate in ultimii ani, media pentru 2003-2006 fiind de 5,6 la suta.

Referiri la cresterea PIB pe termen lung sunt prezente si in Raportul FMI asupra negocierilor
cu Romania potrivit Articolului IV, IMF (2006a). In cadrul modelului original, IMF (2006b),
pe baza céruia au fost obtinute rezultatele, derivarea nivelului eficient al productiei presupune
utilizarea optima a resurselor si a tehnologiilor existente. Esantionul utilizat pentru estimarea
panel este de 145 de tari. Majorarea productivitatii totale a factorilor de productie, una dintre
principalele surse ale cresterii PIB potential, reflecta diferente in eficienta utilizarii factorilor si
nu diferente provenite din accesul la tehnologie, acces presupus egal pentru tarile considerate.
In cazul Romaniei, proiectiile privind evolutia cresterii economice pentru urmitorul deceniu
sunt realizate pe baza a trei scenarii alternative, in functie de capacitatea autoritatilor de a
absorbi fondurile acordate de Uniunea Europeana si de a implementa cu succes un program de
reforme institutionale si structurale. Scenariul de bazd este unul conservator, in care
autoritatile nu implementeaza integral programul de reforme, iar investitiile publice au un ritm
redus. In acest caz rata de crestere sustenabild pe termen lung a PIB real este in medie de 5 la
sutd pe an pentru perioada 2006-2015. in scenariul optimist cresterea economicd sustenabild
pe termen lung este de 7,5 la sutd pe an pentru aceeasi perioada, iar in scenariul pesimist de 3
la suta pe an.

Dobrescu (2004) identifica variatiile gap-ului PIB pentru perioada 1991 (trimestrul 1)-2002
(trimestrul IV), prin adaugarea la definitia mentionatd anterior a PIB potential a unei conditii
suplimentare. Astfel, PIB potential este asociat §i cu existenta unei ponderi constante a
exporturilor nete in PIB. Evolutia PIB potential astfel derivat prezinta variatii ample de la un
an la altul.

! Lucrarea a fost publicata initial pe parcursul anului 2006 fard a contine date referitoare la Romania. Actualizarea datelor si a
estimdrilor a condus la includerea pentru prima oara a datelor aferente Romaniei si Bulgariei in esantionul utilizat.
Estimarile astfel generate, incluse de altfel si in raportul de prognoza al Comisiei Europene (2006), sunt disponibile la
adresa:
http://forum.europa.eu.int/Public/irc/ectin/outgaps/library?1=/2006_autumn_forecast/autumn_2006_results/autumn_ 2006 _
principal&vm=detailed&sb=Title.
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Grafic 1. Rate de crestere a PIB real si potential pentru opt state
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2. ESTIMAREA PIB POTENTIAL

Intrucat PIB potential este o variabili ce nu poate fi observati in mod direct din datele
statistice (neobservabild), masurarea nivelului sau este o problema dificila. Metodele utilizate
pentru estimarea PIB potential pot fi Impartite in metode univariate, care analizeazd numai
evolutia PIB real, si metode multivariate, care analizeazad simultan mai multe variabile

macroeconomice. Fiecare dintre aceste metode are atat avantaje, cat si dezavantaje.

Datorita faptului ca nivelul PIB potential nu este observabil in mod direct din datele statistice,
existd anumite probleme comune tuturor metodelor de determinare a acestuia. O problema este
reprezentatd de dimensiunile foarte reduse ale esantionului de date utilizabile pentru Romania,
care nu acopera probabil un ciclu economic integral. Datoritd schimbadrilor structurale frec-
vente care au avut loc in economie in perioada analizata este posibil ca, indiferent de metoda
aleasd, trendurile determinate sa nu surprinda corect aceste modificéri. O altd problema este ca
datele statistice oficiale cu privire la PIB sunt publicate cu intarziere fatd de Incheierea peri-
oadei la care se refera si, ulterior, sunt supuse revizuirilor. Acest fapt creeaza incertitudine
suplimentard in estimdrile PIB potential si ale excesului de cerere efectuate in timp real,

necesitand revizuiri pe masura ce mai multe informatii devin disponibile.

Aspectele mai sus mentionate justifica utilizarea in prezenta lucrare a unor metode alternative
pentru identificarea evolutiei PIB potential. Aceastd abordare permite verificarea robustetii
rezultatelor in conditiile de incertitudine relativ ridicatd asociate fiecarei evaludri in parte.
Totodata trebuie mentionat cd metodele folosite nu surprind Intr-un mod precis definitia PIB

potential care a fost utilizata in prezenta lucrare.

In aceasta lucrare, pentru masurarea ritmului de crestere a PIB potential, sunt utilizate date
statistice pentru perioada 1998 (trimestrul I)-2006 (trimestrul II). Sursa acestora o reprezinta
publicatii ale Institutului National de Statisticd, ale Bancii Nationale a Romaniei si date
furnizate de Autoritatea Nationald a Vamilor, Banca Centrald Europeana si US Bureau of
Labor Statistics. Detalii privind sursa fiecarei serii de date, precum si prelucrarile preliminare

la care au fost supuse acestea, sunt prezentate in Anexa 1.

2.1. Metode univariate

Metodele univariate descompun PIB real in PIB potential si exces de cerere printr-o analiza
pur statisticd a comportamentului trecut al seriei de date, pe baza unor presupuneri cu privire
la dinamica trendului si a gap-ului. Avantajele metodelor univariate: nu sunt bazate pe
implicatii ale unor teorii economice particulare, astfel incat relevanta rezultatului nu depinde
de ipotezele teoriei, si sunt usor de implementat in practica. Dezavantajele acestor metode

10
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deriva tocmai din caracterul lor univariat, eventualele interactiuni cu alte variabile macroeco-
nomice nefiind considerate. In plus, rezultatul obtinut nu corespunde strict unei definitii
economice precise a PIB potential sau a excesului de cerere.

Pentru masurarea ritmului de crestere a PIB potential in Roméania s-au folosit ca metode
univariate filtrul Hodrick-Prescott, filtrul hand-pass si doud modele univariate cu componente
neobservabile bazate pe filtrul Kalman®. Media rezultatelor obtinute indicd accelerarea ritmu-
lui anual mediu de crestere a PIB potential de la 3,6 la sutd in perioada 2000 (trimestrul I)-
2002 (trimestrul IV), la 6 la sutd in perioada 2003 (trimestrul I)-2006 (trimestrul II), pentru
ultima varianta valorile obtinute variind in intervalul 5,7 la sutd-6,2 la sutd (Tabelul 1).

Grafic 2. Ratele anuale de crestere a PIB potential — filtre univariate
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2.2. Metode multivariate

Metodele multivariate folosesc la descompunerea PIB real si informatiile oferite de evolutia
altor variabile macroeconomice, luand in considerare interdependentele dintre acestea si PIB
real. Cele mai utilizate metode multivariate de estimare a PIB potential sunt functiile de
productie, modelele multivariate cu componente neobservabile si modelele autoregresive
vectoriale structurale. Principalul avantaj al acestor metode este cd folosesc o cantitate mai
mare de informatii interpretate prin intermediul legaturilor intre variabile sugerate de teoria
economica. Principalul dezavantaj constd in faptul cd necesitd serii mai lungi de date decét
metodele univariate.

2 Aspecte generale referitoare la filtrul Kalman sunt prezentate in Anexa 2, iar detalii specifice privind filtrele univariate
utilizate in Anexa 3.

11
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2.2.1. Estimarea PIB potential prin intermediul functiei de productie

Metoda alternativa de estimare a PIB potential cu ajutorul functiei de productie are avantajul
de a reflecta partea de ofertd a economiei. Principalul dezavantaj il reprezintd presupunerile
restrictive adoptate privind forma functionald si utilizarea factorilor de productie.

Pentru estimarea PIB potential prin intermediul functiei de productie s-au utilizat valori
trimestriale, aferente perioadei 1998 (trimestrul 1)-2006 (trimestrul II), privind populatia
ocupata’, PIB si formarea bruti de capital fix, ultimele doud in termeni reali. Avand in vedere
durata scurta pentru care sunt disponibile datele si lipsa unor alti parametri necesari, s-a optat
pentru folosirea unei functii de productie Cobb-Douglas. Totodata, s-a presupus o pondere a
capitalului de 0,33, respectiv a muncii de 0,67".

Calcularea stocului de capital reprezinta principala provocare in cadrul acestei metode. Avand
in vedere variatiile foarte mari la nivelul stocului anual de imobilizari corporale’, generate de
incorporarea frecventelor reevaluari in seria publicatd de Institutul National de Statistica,
utilizarea acesteia din urmd ar diminua substantial relevanta rezultatelor. Lipsa unei serii
adecvate de date privind acest indicator impiedicd si folosirea formadrii brute de capital fix
pentru determinarea unei serii variabile referitoare la rata de depreciere. Avand in vedere
aceste aspecte, rata de depreciere anuala folosita a fost similard cu cea utilizata de regula in
studiile de specialitate, respectiv 5 la sutd (cu o rata trimestriald de 1,23 la suta).

Date fiind constrangerile mentionate, s-a recurs la determinarea stocului initial de capital, ceea
ce, conform ecuatiei de acumulare prezentate mai jos si prin folosirea datelor aferente formarii
brute de capital fix si a ratei de depreciere, conduce la determinarea iterativa a stocului de
capital. Pentru stabilirea stocului initial de capital au fost folosite doua metode:

— Prima, similard cu cea folosita de Bergoeing si al. (2002) pentru date anuale, a presupus ca
raportul dintre capitalurile aferente primelor doua perioade este egal cu media geometrica a
raportului din primele doudsprezece trimestre®.

3 Pentru numirul de ore lucrate s-a luat in considerare o medie de 8 ore pe zi.
4 Pentru detalii, a se vedea Anexa 4.
3 De exemplu raportul dintre stocul de imobiliziri corporale de la sfarsitul anului 2003 si cel existent la sfarsitul anului 2002

este 2,35, in principal datorita evolutiei componentei stocului de capital aflat in proprietate majoritar publica (INS, “Anuarul
Statistic al Romaniei: 2005).

K K

T+1 :( T+12 )1/12

KT KT

6 Respectiv:
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— Cea de-a doua, similara cu cea folositd de Harberger (1978), presupune o ratd de crestere a
capitalului egala cu rata medie de crestere a PIB real observati pentru perioada analizata’.

Grafic 3. Stocul de capital (miliarde RON preturi constante 2003, ajustat sezonier)
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Cele doua serii de capital rezultate sunt prezentate in Graficul 3. Trebuie remarcate dinamica
si magnitudinea diferite ale stocului de capital in functie de metoda aleasa. Odatd determinat
stocul de capital, productivitatea totala a factorilor a fost calculata rezidual din cadrul functiei
de productie, iar nivelul PIB potential a fost compus prin insumarea trendurilor componentelor
astfel determinate.

Ratele de crestere calculate, avand in vedere nivelul PIB potential determinat, prezinta o
dinamica ascendenta atingand niveluri apropiate de 6 la suta la sfarsitul perioadei considerate,
aspect vizibil in Graficul 4. Considerand perioada 2003 (trimestrul 1)-2006 (trimestrul II),
rezultatele obtinute indica o ratd medie anuala de crestere a PIB potential de 5,7 la sutd pentru
prima varianta, respectiv de 6,0 la sutd pe an pentru a doua, in timp ce ratele de crestere pentru
intreaga perioada prezintd valori mai scazute (Tabelul 1).

2.2.2. Filtre multivariate cu componente neobservabile

Determinarea PIB potential utilizind filtre multivariate cu componente neobservabile ®
foloseste si informatiile oferite de alte variabile macroeconomice, informatii care sunt
interpretate prin prisma interactiunilor sugerate de teoria economicd. Pentru descompunerea
PIB real aceste modele utilizeaza in general interactiunile cu rata dobanzii reale si cursul real

K

" Ecuatia de acumulare a capitalului poate fi rescrisa ca: L =-0+ 1_1 ,unde O reprezinta rata de depreciere.

t t
Presupunénd ca rata de crestere a capitalului este egald cu cresterea medie a PIB real (notatd cu g), rezultd urmatoarea
1

formula pentru determinarea stocului initial de capital: g — __ “r
t
(g +9)

8 Detalii referitoare la filtrul Kalman se regasesc in Anexa 2.

13



Banca Nationala a Romaniei
Cuaiete de studii, aprilie 2007

(prin intermediul ecuatiei curbei cererii agregate), cu rata somajului (prin intermediul ,,legii lui
Okun”) si cu rata inflatiei (prin intermediul ecuatiei curbei Phillips).

Avantajele metodei sunt: gama larga de informatii utilizata in determinarea PIB potential si a
excesului de cerere; compatibilitatea cu teoria economicd; modul de masurare corespunde
indeaproape definitiei adoptate a PIB potential, ca nivel al PIB care nu genereaza presiuni
inflationiste; estimdrile privind perioada curentd sunt actualizate In trimestrele urmatoare
incorporand noile informatii aparute. Metoda are dezavantajul de a fi relativ dificil de
implementat practic, fiind necesare unele ipoteze (de exemplu privind volatilitatea relativa a
trendului si a gap-ului).

In vederea determinarii PIB potential in Romania au fost utilizate patru versiuni ale filtrului
multivariat cu componente neobservabile. Detalii cu privire la specificarea ecuatiilor fiecarui
model in parte si rezultatele obtinute sunt prezentate in Anexa 5.

Ritmul mediu de crestere a PIB potential in cazul celor patru versiuni ale filtrului multivariat
pentru perioada 2003 trimestrul I-2006 trimestrul II se situeaza in intervalul 5,4-6,1 la sutd pe
an (Tabelul 1). Ritmurile de crestere a PIB potential rezultate in cele patru variante pentru
perioada 1999 (trimestrul IV)-2006 (trimestrul II) sunt prezentate in Graficul 4.

Grafic 4. Ratele anuale de crestere a PIB potential - filtru multivariat
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2.2.3. Autoregresie vectoriala structurald (SVAR)

Determinarea evolutiei PIB potential prin metoda autoregresiei vectoriale structurale
(Structural Vector Autoregression — SVAR) se bazeaza pe estimarea relatiei dintre cresterea
PIB real si a altor variabile macroeconomice pentru identificarea socurilor permanente si

14
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temporare produse in economie’. Principalele avantaje ale metodei sunt: posibilitatea unei mai
bune interpretdri economice a variatiilor PIB potential; transmiterea treptatd a efectului unui
soc permanent asupra PIB potential, iar rezultatele obtinute se bazeaza integral pe estimari
econometrice, fard impunerea de valori arbitrare unor parametri. Printre dezavantaje se
regdsesc: cerintele de date mai mari decat pentru alte metode; obtinerea unor valori ale
evolutiei PIB potential apropiate de cele ale cresterii economice efective in cazul unei corelatii
slabe intre PIB si celelalte variabile.

Au fost estimate modele SVAR cu doua si cu trei variabile pentru perioada 1998 (trimestrul I)-
2006 (trimestrul II), incluzand aldturi de cresterea PIB real alte variabile macroeconomice
relevante: rata inflatiei IPC, rata inflatieit CORE2, salariul brut real, numarul de angajati, rata
somajului inregistrat, volumul productiei industriale si cursul real efectiv.

Grafic 5. Ratele anuale de crestere a PIB potential - SVAR
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Nota: Ritmul de crestere a PIB potential anual este media ritmurilor rezultate din modelele SVAR estimate. Intervalul (cu linii
negre intrerupte) este dat de minimele, respectiv maximele ritmurilor de crestere a PIB potential estimate.

Modelele SVAR estimate indica'® accelerarea cresterii anuale medii a PIB potential de la
3,3 la suta in perioada 2000 (trimestrul I)-2002 (trimestrul IV) la 6,1 la sutd in perioada 2003
(trimestrul I)-2006 (trimestrul II). Valorile obtinute din modelele SVAR pentru media cresterii
anuale a PIB potential in perioada 2003 (trimestrul I)-2006 (trimestrul II) se incadreazd in
intervalul 6,0-6,4 la sutd. Media ritmurilor de crestere a PIB potential rezultate este prezentata

% In Anexa 6 sunt prezentate detalii privind aplicarea modelului SVAR pentru masurarea PIB potential.

12 Valorile prezentate reprezinta media valorilor rezultate din cele 9 modele SVAR estimate. Rezultatele fiecirui model VAR
in parte sunt prezentate in tabelul 1.
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in Graficul 5; pentru a putea evalua variatia rezultatelor intre modelele SVAR, ritmul mediu
este prezentat alaturi de minimele, respectiv maximele ritmurilor obtinute pentru fiecare peri-
oadd cu modele diferite. In perioadele in care ritmul de crestere a PIB real observat depaseste
ritmul de crestere a PIB potential are loc o majorare a excesului de cerere (largire a deviatiei
pozitive a PIB sau inchidere a celei negative), iar in perioadele in care este mai mic decat

ritmul PIB potential are loc o scddere a excesului de cerere.

3. CONCLUZII

Lucrarea prezintd rezultatele aplicarii pentru Romania a mai multor metode de determinare a
ritmului de crestere a PIB potential. Rezultatele trebuie privite cu prudentd, natura neobser-
vabild a variabilelor masurate si cantitatea redusd de date statistice disponibile inducand
incertitudine in ceea ce priveste valorile obtinute. Totusi, estimdrile efectuate prin metode si cu
specificatii diferite oferd concluzii similare, transmitdnd un mesaj comun in ceea ce priveste
dinamica si valorile aproximative ale ritmului de crestere a PIB potential pe perioada analizata.

Rezultatele obtinute indicd accelerarea ritmului anual de crestere a PIB potential de la o medie
de 3-4 la sutd in perioada 2000-2002 pana la valori situate in jurul nivelului de 6 la sutd in
perioadele recente. Astfel, dinamica PIB potential a inregistrat in ultimii ani valori
semnificativ superioare celor inregistrate in perioadele de crestere puternicd de noile state
membre ale Uniunii Europene din Europa Centrald si de statele din sudul Europei'';
magnitudinea acestor ritmuri de crestere substantiale este comparabild cu cea din tarile baltice,
fiind depasita numai de cele estimate pentru Irlanda si Letonia.

! Acestea inregistrand in majoritatea lor rate de crestere a PIB potential cuprinse intre 3 la sutd si 5 la sutd conform
rezultatelor obtinute de Denis si al. (20006).
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Anexa 1. Sursa datelor?

Nivelul PIB real trimestrial pentru perioada 1998 (trimestrul 1)-2006 (trimestrul II) este calculat
pornind de la valorile PIB in preturi constante (preturi medii 2003) publicate de Institutul
National de Statistica (INS) pentru anul 2005, extinse pe baza ritmurilor de crestere a PIB in
preturi constante fata de acelasi trimestru al anului anterior publicate in buletinele INS incepand
cu trimestrul I 1999. Formarea bruta de capital fix in preturi constante, utilizata in constructia
seriilor de capital fix, a fost calculata in acelasi mod ca PIB real. Populatia ocupata este
publicatd de INS in buletinul ”Forta de munca in Romania. Ocupare si soma;j”. Datele privind
indicele productiei industriale sunt preluate din “Buletinul statistic de industrie” al INS, datele
privind rata somajului inregistrat, numarul de angajati si salariul brut pe total economie din
,Buletinul statistic lunar” al INS, iar indicele preturilor de consum (IPC) din ”Buletinul statistic
de preturi” publicat de INS. Datele privind inflatia CORE2 (IPC exclusiv preturile administrate,
preturile combustibililor si preturile legumelor, fructelor, oudlor)” au ca sursd calcule BNR
realizate pe baza datelor privind componentele IPC calculate de INS. Datele privind cursul
mediu de schimb RON/EUR si RON/USD, utilizate in constructia cursului efectiv, sunt publi-
cate in Buletinul lunar al BNR, iar structura comertului exterior pe valute este preluata de la
Autoritatea Nationala a Vamilor. Seria HICP este preluatd de la Banca Centrala Europeana, iar
IPC pentru Statele Unite de la Bureau of Labor Statistics.

Seriile de date privind PIB si formarea brutd de capital fix in preturi constante au fost ajustate
sezonier utilizind Demetra, iar rata somajului inregistrat, numarul de angajati, salariul brut si
indicele productiei industriale au fost ajustate sezonier folosind X12-ARIMA. Rata somajului
inregistrat are o crestere abrupta, de peste 3 puncte procentuale in luna ianuarie 2002, care
intrerupe trendul descrescator din trimestrele anterioare'*. Cresterea s-a datorat inregistrarii
bruste ca someri a unui mare numar de persoane ca urmare a aplicarii Legii nr. 416/2001
privind venitul minim garantat, multe dintre acestea neindeplinind conditia esentiald de a fi in
cautarea unui loc de munca. Acest efect s-a disipat in lunile urmatoare, pe masura ce persoanele
respective au fost eliminate din evidentele Agentiei Nationale de Ocupare a Fortei de Munca,
rata somajului revenind pana in iunie 2002 la nivelurile anterioare lunii ianuarie. Avand in
vedere caracterul artificial si amplitudinea mare a acestei cresteri temporare, seria de date
privind rata somajului a fost ajustatd pentru eliminarea efectului din trimestrele I i 11 2002. De
asemenea, seria de date privind populatia ocupatd inregistreazd modificari importante in
trimestrul I 2002 ca urmare a schimbarii metodologiei utilizate de INS. Pentru ajustarea seriei
s-a presupus o rata de crestere nuld pentru perioada 2001 (trimestrul IV)-2002 (trimestrul I), iar
datele anterioare trimestrului IV 2001 au fost corectate recursiv cu diferentele trimestriale
conform datelor rezultate prin aplicarea vechii metodologii.

"2 Datele folosite in cadrul lucrarii sunt disponibile la cerere.
13 A se vedea Caseta 1 din Raportul asupra inflatiei, august 2005, pag. 13.
'4 A se vedea Raportul asupra inflatiei 1/2002 (serie veche).
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Anexa 2. Filtrul Kalman

Modelele cu componente neobservabile pot fi reprezentate sub forma spatiului starilor (state
space)”. Acest mod de reprezentare presupune ci dinamica unui vector v, de variabile obser-

vabile cu dimensiunea (p x 1) poate fi descrisa cu ajutorul unui vector «, de variabile
neobservabile cu dimensiunea (mx 1). Reprezentarea dinamicii vectorului y, in spatiul starilor

este de forma urmatorului sistem de ecuatii:

at+1 = T;at + Rz77;
yt = Ztat + gt’

unde 7,, Z, si R, sunt matrici de parametri cu dimensiunile (mxm), (pxm) si (mxr). Prima
ecuatie este denumitd ecuatia de stare sau de tranzitie, iar cea de-a doua ecuatia de masurd sau
de observatie. Vectorii 77, si &, cu dimensiunile (rx 1) si (p x 1) sunt normal distribuiti
n,~N(0,0,), iar ¢,~N(0,H,), unde O, si H, sunt matrici cu dimensiunile (rxr) si, respectiv,
(p x p). Se presupune ca vectorii de erori 7, si &, sunt necorelati pentru toate lag-urile,
E(n7,&!)=0 oricare ar fi ¢ si 7 .

- E(“Hl |Yx) si P,

t+1

Fie a,,,, = Var(a,,, |Y,), media, respectiv varianta conditionati de

informatiile disponibile pana la momentul t a variabilei «,,,, unde ¥,={y,,y,,...,y, } reprezinta

setul de observatii trecute.

Ecuatiile recursive pentru determinarea mediei si variantei conditionate a variabilei de stare
a,,, sunt date de urmatorul set de ecuatii:

at+1=Ttat+Ktvt si P

t+1

=T,PL/+R,Q,R/, pentru t=1,...,n, unde
Kt:TtPtZ;F‘;l’ Vi= Ve - Ztat’

E:Zt})tZY'"_i_Ht’ Lt:]-; - KtZt'
Acest set de ecuatii recursive este denumit filtrul Kalman.

Fie a,,=E(a, |Y,) si B=Var(a, |Y,), media, respectiv varianta conditionatd de informatiile

disponibile pand la momentul t a variabilei ¢, , unde Y, = {yl, Vi geens yt} reprezintd setul de

observatii disponibile pana in momentul curent. Ecuatiile contemporane de filtrare sunt date de:

a,,,=Ta,, si P,=TP,6 L+ROQR,pentrut=l,..n, unde

t+1

1% Pentru detalii privind specificarea si estimarea modelelor in spatiul starilor si filtrul Kalman, se pot consulta de exemplu
Hamilton (1994), capitolul 13, sau Harvey (2001).
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at/t:at+MtE_lvt’ Pt/t:Pt - MtFt_lMt’ $i
E=ZIPIZ}+H” Mt=PtZt’, Vi= V- Ztat’

Estimarea parametrilor se face prin metoda verosimilitdtii maxime. Vectorul initial de stare ¢,
este distribuit normal, ,~N(a,, P) si se presupune a fi cunoscut. Logaritmul functiei de

verosimilitate este de forma:

log L(y)=— %log 2r - %i [log|E| +VIF Y, ] , unde matricea F, este nesingulara.
t=1

v, si F, sunt calculati cu ajutorul filtrului Kalman, conform formulelor de mai sus.
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Anexa 3. Filtre univariate

Pentru estimarea PIB potential au fost folosite trei tipuri de filtre univariate pentru perioada
trimestrul I 1998 — trimestrul 11 2006.

Filtrul Hodrick-Prescott (HP — Hodrick si Prescott, 1997) este metoda univariatd de masurare a
PIB potential cea mai folosita in studiile economice aplicate. Filtrul HP determina trendul unei
serii de timp (nivelul potential in cazul PIB real), astfel incat sa minimizeze patratul abaterii
seriei de la trend (volatilitatea gap-ului) si, in acelasi timp, minimizeaza variatia ritmului de
crestere a trendului. Compromisul intre cele doud obiective, In general contradictorii, este
calibrat printr-un multiplicator, A, care seteazd ponderile relative ale acestora. Pentru
determinarea PIB potential s-a folosit filtrul HP cu parametrul A=1600 (valoarea recomandata
pentru date trimestriale).

Filtrul band-pass (BP), introdus de Christiano si Fitzgerald (1995), descompune seriile de timp
in componente cu fluctuatii periodice, fiecare dintre componente corespunzand unei anumite
frecvente/periodicitati. De exemplu, fluctuatiile care se repetd la o perioada de patru trimestre
corespund componentei sezoniere, iar cele cu perioade de 6-32 de trimestre se considera ca sunt
fluctuatii legate de ciclul economic. PIB potential a fost obtinut eliminind din seria de PIB real
componentele cu periodicitati mai mici de 32 de trimestre.

Fiecare dintre filtrele de mai sus sunt cazuri particulare ale modelelor univariate cu componente
neobservabile, pentru care este utilizat filtrul Kalman. Modelele univariate cu componente
neobservabile presupun descompunerea structurala a seriilor de timp intr-o componenta perma-
nenta sau trend, o componenta ciclicd si un termen rezidual, fiecare avand o lege de miscare.
Aceasta descompunere structurala este propusa de Harvey si Jaeger (1993) si este utilizata, in
forme restrictionate sau nerestrictionate, si in alte lucrari cum ar fi Bjornland, Brubakk si Jore
(2006), Cerra si Saxena (2000), Darvas si Vadas (2003), Faal (2005) si Guarda (2002).

Primul model univariat cu componente neobservabile (Model UV 1) descrie seria observabila
(PIB real) in suma a trei componente neobservabile: PIB potential, excesul de cerere si un
termen rezidual. Pentru fiecare dintre acestea sunt specificate ecuatii de dinamicd, respectiv
ritmul de crestere a PIB potential este specificat ca proces random walk, iar excesul de cerere
(gap-ul PIB) ca proces autoregresiv de ordinul 2. Datoritd faptului cd esantionul de date
disponibil se refera la o perioada scurtd si cu schimbari structurale importante, este de preferat
specificarea ritmului de crestere a PIB potential ca proces random walk. Ecuatiile modelului
sunt urmatoarele (erorile standard sunt prezentate in paranteza):

vo=v" +y_gap +&, Varlg )=0,01

(1,75)
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v o=yl Ay 14

N =N el Var(g,P )20,83
(3.38)

y gap, =0,81y gap, ,—010y gap, ,+¢&’, Var (SZC)ZZ,SS
(0,18) (0,11) (3,37)

unde y, reprezinti logaritmul PIB real, y,” logaritmul PIB potential, Ay” ritmul de crestere a
PIB potential, iar y gap, gap-ul PIB, in procente. Termenii de eroare &, & si &° sunt

identic si independent distribuiti si necorelati intre ei.

Pentru cel de-al doilea model univariat cu componente neobservabile (Model UV2) se
descompune seria PIB real, la fel ca in cazul primului model, in suma a trei componente
neobservabile: PIB potential, excesul de cerere si un termen rezidual. Nivelul PIB potential
(spre deosebire de ritmul de crestere a acestuia, Tn modelul UV1) este specificat ca proces
random walk, 1ar excesul de cerere ca proces autoregresiv de ordinul 2. Ecuatiile modelului sunt
prezentate mai jos (erorile standard 1n paranteze), variabilele avand aceeasi semnificatie ca si in
primul model. Termenii de eroare sunt de asemenea identic si independent distribuiti §i

necorelati intre ei.

y, = y,P +y gap, +¢&], Var(gty)ZO,OO
(0,29)

v =yl +el, Var(gtp)zl,Ol
(0,22)

y_gap, =091y _gap, ,—0,40y _gap, , +¢, Var (8,C)=0,50
(0,41) (0,27) (0,50)

Ritmurile de crestere a PIB potential anual obtinute in cazul utilizarii celor patru filtre
univariate sunt prezentate in Tabelul 1. Rezultatele pentru 2000 (trimestrul I)-2006 (trimestrul
I1) indica o medie a ritmului de crestere a PIB potential de 4,85 la sutd pe an, aceasta fiind mai
ridicatd, 5,99 la suta pe an, in perioada 2003 (trimestrul 1)-2006 (trimestrul II).
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Anexa 4. Functia de productie

Pentru estimarea PIB potential prin intermediul functiei de productie s-au utilizat valori
trimestriale, aferente perioadei 1998 (trimestrul I)-2006 (trimestrul II), privind populatia
ocupatd'®, PIB si formarea bruta de capital, ultimele doud in termeni reali. Tipurile de functii de
productie folosite 1n literatura de specialitate sunt variante ale functiei cu o elasticitate constanta
a substitutiei (constant elasticity of substitution-CES) cu forma urmatoare'’:

Uy

Y= Alak” +(1-a) )"

unde:

Y reprezintad output-ul, A reprezintd productivitatea totala a factorilor, K - stocul de capital,
L - forta de muncd, o reprezintd contributia capitalului la formarea output-ului, iar y

determind gradul de substitutie intre factorii de productie. Referitor la ultimul parametru

urmdtoarea relatie este valida Intre acesta si elasticitatea de substitutie: , _ oc-1,
O

In cazul unei elasticititi de substitutie unitare (o =1, echivalent cu y =0), relatia (*)

prezentatd anterior devine: Y = AK “ L' echivalentul unei functii de productie Cobb-Douglas.

Desi ipoteza unei elasticititi de substitutie unitare este puternicd, neimpunerea acesteia ar
insemna estimarea separatd a unei valori aferente sau preluarea ei dintr-un studiu separat,
aceasta ultimd metoda fiind folositd de exemplu de Benk, Jakab si Vadas (2005) in cazul
Ungariei'®. Avand in vedere lipsa datelor necesare pentru o estimare separatd a acestui para-
metru (de obicei este necesard o abordare de tip panel cu informatii detaliate la nivelul fiecarei
firme), inexistenta pana in momentul actual a unei lucrari de aceastd natura in cazul Romaniei,
precum si utilizarea pe scara larga in literatura de specialitate a unei functii de productie de tip
Cobb-Douglas s-a recurs la adoptarea acesteia din urma ca forma functionala.

In plus, incercarea de a estima ponderea capitalului si a muncii in cadrul functiei de productie
nu a oferit rezultate interpretabile economic. Totodatd, in cazul unor variatii scazute ale acestor
ponderi (de exemplu, 0,7 pentru ponderea muncii, respectiv 0,3 pentru cea a capitalului),
rezultatele obtinute sunt similare. Presupunerea adoptata in acest caz genereazd valori de altfel
apropiate de cele obtinute de Dobrescu (2006), acesta din urma indicand valori de aproximativ
0,65 privind ponderea muncii in functia de productie.

'8 Pentru numarul de ore lucrate s-a luat in considerare o medie de 8 ore pe zi.
"7 Desi modul in care productivitatea totali a factorilor este atagati poate diferi de cel prezentat.

'8 Desi si in acest caz autorii recunosc gradul de incertitudine ridicat al valorii parametrului estimat.
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Rata anuala de depreciere aleasd este in concordantd cu cea folositd in cele mai multe studii
similare, de 5 la suta (cu o ratd trimestriald de 1,23 la sutd). O rata de depreciere mai ridicatd ar
fi fost mai plauzibila la Tnceputul perioadei de tranzitie, dar avand in vedere timpul scurs,
precum si presupusa pondere mai ridicata, comparativ cu alte tari, a cladirilor in stocul de
capital, o rata de depreciere de 5 la suta este rezonabila.

Rezultatele obtinute sunt prezentate in cadrul sectiunii 2.2.1 din lucrare.
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Anexa 5. Filtre multivariate cu componente neobservabile

Filtrul Kalman multivariat cu componente neobservabile a fost utilizat pentru estimarea mai
multor tipuri de modele pentru perioada 1998 (trimestrul I)-2006 (trimestrul II).

Primul model multivariat cu componente neobservabile (Model MV1) are doud ecuatii
principale: curba Phillips si o lege de miscare pentru deviatia PIB de la potential. Erorile
standard sunt prezentate In paranteza.

7, = 0,407, , +(1-0,40)z +0,69y _gap, + &/, Var(g }=1,00 (4.1)
(0,00) (0,01) (0,00)
y_gap, =081y gap, , —0,10y gap, , +&*", Var (8f’g“" )20,01 4.2)
(0,01) (0,01) (0,00)
Ay = A"+ &, Var (g )=0,00 (4.3)
(0,00)
y, = y,P +y_gap, +¢&;, Var(gty)ZO,Ol (4.4)
(0,00)

7, reprezinta rata inflatiet CORE2, iar 77 o masura a asteptdrilor inflationiste. Ca aproximare

pentru asteptarile inflationiste s-a considerat o medie aritmetica simpla a ratelor inflatiei IPC
pentru trimestrul anterior, curent §i urmatoarele doud perioade. La fel ca in cazul filtrelor

univariate, y, reprezintd logaritmul PIB real, y[P logaritmul PIB potential, Ay ritmul de

crestere a PIB potential, iar y gap, gap-ul PIB, 1n procente. Termenii de eroare &', &*%,

g’" si &’ sunt identic i independent distribuiti si necorelati intre ei.

Ecuatia (4.1) reprezinta dinamica ratei inflatiei curente in functie de inflatia trecuta, asteptarile
inflationiste si excesul de cerere din economie. Se impune restrictia standard de omogenitate ca
suma coeficientilor inflatiei trecute si, respectiv, ai asteptdrilor inflationiste sa fie 1. Relatia
(4.4) este o identitate in care nivelul PIB real este descompus in nivel potential, deviatia PIB de
la trend si un termen rezidual. Pentru aceste componente sunt specificate legi de miscare:
ecuatia (4.2) este un proces autoregresiv de ordinul 2 pentru deviatia PIB de la nivelul potential.
Ritmul de crestere a PIB potential este un proces random walk (4.3).

Rezultatele obtinute pentru ritmul mediu de crestere a PIB potential sunt de 5,86 la suta pe an
pentru perioada 2003 (trimestrul 1)-2006 (trimestrul II).

30



Banca Nationala a Romaniei
Cuaiete de studii, aprilie 2007

Estimarea simultana a PIB potential si NAIRU

In cel de-al doilea model multivariat cu componente neobservabile (Model MV2) se identifica
simultan PIB potential si rata somajului care nu conduce la accelerarea inflatiei (NAIRU).
Modelele de acest fel cuprind, de obicei, o ecuatie pentru inflatie, o lege Okun si ecuatii care
descriu evolutia PIB potential si NAIRU.

Abordarile cu privire la forma ecuatiei inflatiei, care depinde de inertia proprie, de asteptarile
inflationiste, de excesul de cerere si de factorii de influenta din partea ofertei, sunt diverse. Unii
autori, cum ar fi Apel si Jansson (1998), Cerra si Saxena (2000), Fabiani si Mestre (2001),
Greenslade, Pierse si Salaheen (2003), estimeaza versiuni ale curbei Phillips, denumita triangle
Phillips curve, cu NAIRU variabil, abordare introdusa de Gordon (1997). Acestia considera ca
variabild dependenta prima diferentd a ratei inflatiei, impunind astfel o restrictie de
omogenitate, conform careia, pe termen lung, nu exista legaturd intre inflatie si excesul de
cerere. Alti autori, cum ar fi Benes si N’Diaye (2004), Bjornland, Brubakk si Jore (2006),
utilizeaza ca variabild dependenta nivelul ratei inflatiei, iar restrictia de omogenitate este ca
suma coeficientilor ratelor inflatiei trecute si ai asteptarilor inflationiste sa se insumeze la 1.

De asemenea, existd abordari diferite cu privire la legea de miscare pentru NAIRU si rata de
crestere a PIB potential. Procesele urmate sunt in functie de ordinul de integrare al seriei de
timp respective si de schimbarile structurale care au avut loc in economie pe perioada pentru
care se realizeaza analiza. In plus, legea Okun poate fi specificati diferit in functie de relatia de
cauzalitate existentd Intre componenta ciclicd a somajului si cea a PIB. Astfel, in functie de
specificul fiecarei economii, autorii considerd ca variabila dependentd din legea Okun fie
deviatia PIB de la potential, fie deviatia ratei somajului de la nivelul de trend.

Modelul estimat in prezenta lucrare cuprinde trei ecuatii principale: o curbd Phillips, legea
Okun si o lege de miscare pentru deviatia ratei somajului de la trend". Erorile standard sunt
prezentate In paranteza.

7, =024z, +(1-0,24)x¢ +026y _gap, , +&F, Var(e/ )=5,77 (4.5)
(0,07) (0,04) (0,62)
y_gap, =—0,22u gap, , —0,45u gap, , +&*%, Var (gtygap )=1,29 (4.6)
(0,65) (0,61) (0,71)
u_gap, =0,85u gap, ,—0,20u gap, , +&**, Var (gt“g“” )20,35 4.7)
(0,19) (0,23) (0,59)

' Au mai fost estimate doui variante ale acestui model. In prima varianta este inversata relatia de cauzalitate dintre componenta
ciclica a somajului si cea a PIB (ecuatia 4.6), iar in ecuatia inflatiei legatura cu deviatia PIB este contemporana. Ritmul mediu
de crestere a PIB potential in perioada 2003 (trimestrul )-2006 (trimestrul II) este de 6,01 la sutd pe an. In a doua varianta,
curba Phillips este specificatd in prima diferenta a ratei inflatiei CORE2, iar variabilele explicative in ecuatia deviatiei
somajului de la trend sunt valorile trecute ale gap-ului PIB. In acest caz, pentru intervalul 2003 (trimestrul 1)-2006 (trimestrul
1), ritmul mediu de crestere a PIB potential este de 6,20 la suta pe an.

31



Banca Nationala a Romaniei
Cuaiete de studii, aprilie 2007

Ay =Ay! + &, Var(g)=1,85 (4.8)
(2,29)

u =u’, +0,+&", Var(g" )=0,00 (4.9)
(0,86)

5,=0,, +&’, Var(e?)=0,05 (4.10)

(0,15)
v, =y +y_gap,, (4.11)
u, :u,* +u_gap,, (4.12)

Semnificatia variabilelor este aceeasi ca in cazul primului model. In plus, u, reprezinta rata

somajului inregistrat, u, trendul ratei somajului, iar u_ gap, deviatia somajului de la trend.

yp

& si ¢’ sunt identic si independent distribuiti si

Termenii de eroare &7, &7, &%, ¢

necorelati intre ei.

Ecuatia (4.5) reprezinta dinamica ratei inflatiei curente in functie de inflatia trecuta, asteptarile
inflationiste si excesul de cerere din economie. Coeficientii inflatiei trecute si, respectiv, ai
asteptarilor inflationiste se insumeaza la 1. Se impune aceasta restrictie deoarece, pe termen

lung, nu exista legaturd intre componenta ciclicd a PIB si inflatie.

Ecuatia (4.6) reprezintd “legea Okun”, o relatie intre deviatia somajului de la nivelul de trend si
deviatia PIB de la potential. Ecuatia (4.7) este un proces autoregresiv de ordinul 2 pentru gap-ul
somajului. In plus, este specificati o ecuatie pentru ritmul de crestere a PIB potential, ca proces

random walk (4.8). In ecuatiile (4.9) si (4.10) nivelul trendului somajului urmeaza un proces
random walk cu drift, 6,; la randul sdu o, este un proces random walk.

Ritmul mediu de crestere a PIB potential in intervalul 2003 (trimestrul I)-2006 (trimestrul II)

este de 6,08 la sutd pe an si de 4,72 la sutd pe an pentru perioada 2000 (trimestrul I)-2006
(trimestrul II).
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Determinarea simultani a PIB potential si a ratei neutre a dobanzii

Determinarea ratei naturale a dobanzii (rata naturald a dobanzii sau trendul ratei dobanzii) si a
ritmului de crestere a PIB potential utilizadnd filtrul Kalman multivariat a fost introdusa de catre
Laubach si Williams (2001). In acest context, rata naturald a dobénzii este definita ca fiind rata
dobanzii consistenta cu PIB aflat la nivelul sau potential, respectiv nivelul PIB corespunzator
lipsei presiunilor inflationiste. Ulterior aceeasi metoda a fost aplicatd si de Clark si Kozicki
(2004), Crespo-Cuaresma, Gnan si Ritzberger-Gruenwald (2003), Garnier si Wilhelmsen
(2005), Larsen si McKeown (2004), Llosa si Miller (2006), Manrique si Marques (2004).

Laubach si Williams (2001) specifica curba Phillips aviand rata inflatiei core ca variabild
dependentd, in functie de propriile /ag-uri, de deviatia PIB de la potential si de deviatia
preturilor relative (cum ar fi preturile de import sau pretul petrolului) de la inflatia core. Ecuatia
cererii agregate cuprinde /ag-uri ale excesului de cerere si ale deviatiei ratei reale a dobanzii de
la nivelul neutru. Rata neutrd a dobanzii este specificata in functie de rata de crestere a PIB
potential si de un termen care surprinde alti determinanti fundamentali ai ratei neutre a dobanzii
(cum ar fi rata de preferinta temporald a menajelor).

Al treilea model multivariat cu componente neobservabile (Model MV3) estimat in aceasta
lucrare contine curba Phillips, o ecuatie a cererii agregate si legi de miscare pentru gap-ul ratei
reale a dobanzii, rata neutrd a dobanzii si ritmul de crestere a PIB potential.

7, = 0487, +(1-048)7° +0,70y _gap, + &, Var(e7 )=20,53 (4.13)

(0,40) (0,63) (10,75)

y_gap, =093y _gap,, 0,70y _gap, , —0,08r _gap, , —0,187 _gap, , +&**

(1,09) (0,44) (0,27) (0,26)

Var (g7 )=13,92 (4.14)
(26,93)

r _gap, =0,55r gap, , —0,36r gap, , +¢&*", Var (glrg“” )=29,39 (4.15)
(0,63) (0,57) (17,94)

Semnificatia variabilelor este aceeasi ca si la primul model. In plus, rata dobanzii considerati in
model, r,, este rata medie a dobénzii la operatiunile de sterilizare ale BNR (depozite atrase pe
termen de o lund, certificate de depozit pe termen de trei luni si facilitatea de depozit). Rata
reald a dobanzii este calculatd ex ante utilizand ca aproximare pentru asteptarile inflationiste o
medie aritmetica simpla a ratelor inflatiei IPC pentru doua trimestre anterioare, trimestrul curent
si urmdtorul trimestru. 7, reprezinti rata reald neutrd a dobanzii, iar  _gap, este deviatia ratei
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~ .. . o .. P . *
reale a dobanzii de la nivelul sdu neutru. Termenii de eroare &, &%, ¢*%, &, & si &/

sunt identic si independent distribuiti §i necorelati intre ei.

Ecuatia (4.13) descrie rata inflatiei in functie de persistenta proprie, asteptarile inflationiste si
excesul de cerere. In ecuatia cererii agregate (4.14) deviatia PIB de la potential este functie de
lag-urile proprii si de lag-urile deviatiei ratei reale de la trend. Relatia (4.15) este un proces
autoregresiv de ordinul doi pentru gap-ul ratei reale a dobanzii. (4.16) si (4.17) reprezinta relatii
de identitate pentru componentele PIB si ratei reale a dobanzii. Ecuatiile (4.18) si (4.19)
reprezintd legile de miscare pentru ritmul de crestere a PIB potential si trendul ratei reale a
dobanzii.

vo=y" +y_gap, +&!, Var(g} )=0,03 (4.16)
(7,13)
7 :rt*+r_gapl, (4.17)
Ay =Ay! + &, Var (g )=0,07 (4.18)
(0,82)
ri=rl el Var(e")=3.68 (4.19)
(4,15)

Rezultatele obtinute indicd faptul ca rata medie de crestere a PIB potential pentru intervalul
2003 (trimestrul I)-2006 (trimestrul II) este de 5,37 la suta pe an.

Al patrulea model multivariat cu componente neobservabile (Model MV4) cuprinde patru
ecuatii principale: o curbd Phillips, o ecuatie a cererii agregate, o lege de miscare pentru
deviatia ratei reale a dobanzii de la trend §i o ecuatie pentru deviatia cursului real de schimb al
monedei nationale de la nivelul de trend.

z, =0,83(0,347, , +(1-0,34)7,)+ 0,80y gap, +(1-0,83)(x _pm, — Azf”d) +é&
(0,06) (0,14) (0.10)

Var (g7 )=6,11 (4.20)
(0,67)
v_gap, =0,66y gap, ,—0,10r gap,  +0,14z gap, , +&*7, (4.21)
(0,05) (0,04) (0.04)
Var (/%7 )=0,93
(0,19)
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Semnificatia variabilelor este aceeasi ca si la primul model. In plus, z, reprezinta logaritmul
cursului de schimb real efectiv, z: este logaritmul trendului cursului real de schimb, iar
z _gap,, deviatia cursului de la nivelul de trend. Ca aproximare pentru asteptdrile inflationiste

s-a considerat o medie aritmetica simpla a ratelor inflatiei IPC pentru trimestrul anterior, curent
s1 urmatoarele doua perioade. # pm, reprezintd rata inflatiei preturilor bunurilor importate,

calculata folosind rata inflatiet HICP si cursul nominal efectiv. Termenii de eroare &, &%,

ztnd

P * .
eV, 5V, g, g sl g,

g, sunt identic si independent distribuiti i necorelati intre ei.
Ecuatia (4.20) descrie rata inflatiei in functie de persistenta proprie, asteptdrile inflationiste,
excesul de cerere si preturile de import. In ecuatia cererii agregate (4.21) deviatia PIB de la
potential este functie de persistenta proprie si de lag-uri ale deviatiei ratei reale, respectiv,
cursului real efectiv de la trend. (4.22)-(4.24) reprezintd relatii de identitate pentru compo-
nentele PIB, ratei reale a dobanzii i, respectiv cursului real efectiv de schimb. Ecuatiile (4.25)-
(4.27) reprezinta legile de migcare pentru ritmul de crestere a PIB potential, trendul ratei reale a
dobanzii si ritmul de crestere a trendului cursului real efectiv. Ecuatiile (4.28) si (4.29)
reprezintd procese autoregresive de ordinul doi pentru deviatia ratei reale a dobanzii si,
respectiv, a cursului real de schimb efectiv de la nivelurile de trend.

v, =y +y_gap,, (4.22)
r,=r +r_gap,, (4.23)
z, = z: +z_gap,, (4.24)
Ay = A"+ &, Var (g )=0,10 (4.25)
(0,04)
1 =095+, Var(g)=0,04 (4.26)
(0,00) (0,00)
Az = Az 4 &7 Var (g7 )=0,10 (4.27)
(0,02)
r_gap, =0.80r _gap, , —035r _gap, , +&*”, Var (£ )=0,30 (4.28)
(0,00) (0,00) (0,00)
z _gap, =0,76z gap, , —0,30z gap, , +&*%, Var (8?“” )=2,03 (4.29)
(0,06) (0,04) (0,19)

Pentru intervalul 2003 (trimestrul 1)-2006 (trimestrul II), ritmul mediu de crestere a PIB
potential este de 5,78 la suta pe an.

Rezultatele estimarilor pentru cele patru modele sunt prezentate in Tabelul 1.
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Anexa 6. Autoregresie vectoriala structurala (SVAR)

Evolutia PIB potential poate fi determinata prin metoda autoregresiei vectoriale structurale
(Structural Vector Autoregression — SVAR) prin impunerea unor restrictii pe termen lung (de
tipul celor introduse de Blanchard si Quah, 1989) asupra efectului socurilor structurale.
Misurarea evolutiei PIB potential prin metoda SVAR® se realizeaza in trei etape:

1. Estimarea unui model VAR redus

Se estimeazd un model autoregresiv vectorial (Vector Autoregression — VAR) redus A(L)x, =u,,
unde x, este un vector de variabile macroeconomice si u, este un vector de reziduuri 1.1.d. cu
medie zero si matrice de covariantd E(u,u', ) = Q. Vectorul x, include variatia PIB real alaturi

de una sau mai multe alte variabile economice. VAR este un model des utilizat pentru a

surprinde interdependenta dinamicd empirica dintre variabilele macroeconomice fara a impune
a priori restrictil bazate pe teoria economicd. Dacd x, este stationar, teorema lui Wold implica

faptul cd x, poate fi reprezentat ca 0 medie mobild a reziduurilor trecute x, = C(L)u, .

2. Identificarea socurilor structurale

Se identificd socurile structurale care au afectat economia pe perioada analizatd prin

descompunerea reziduurilor modelului VAR estimat. Astfel, presupunem ca reziduurile formei
reduse sunt combinatii liniare ale socurilor structurale u#, = S¢, unde socurile structurale sunt

necorelate contemporan E(g,&',)=1,. Notand D(L) = C(L)S modelul se scrie sub forma de

VAR structural (SVAR) x, = D(L)¢,, explicand dinamica variabilelor economice ca rezultat al

unor socuri structurale produse 1n trecut.

Pentru descompunerea reziduurilor trebuie impuse o serie de restrictii care sa permitd identifi-
carea unicd a matricei S, care controleazd modul In care socurile structurale &, se combind

pentru a genera reziduurile estimate u, . In scopul masuririi ritmului de crestere a PIB potential,
restrictiile impuse pentru descompunerea structurala sunt de tip Blanchard-Quah. Acestea
impun conditia ca D(1) = C(1)S sa fie matrice inferior triunghiulara, practic cerand ca efectele
cumulate al socului structural &, (al i-lea soc din model) asupra fiecareia dintre variabilele x ,

cu j<i sa fie nul (de exemplu, efectele cumulate ale celui de-al treilea soc structural asupra
primelor doud variabile este nul). Ca urmare, la descompunerea structurald conteaza ordonarea
variabilelor in modelul VAR. Conditiile care stau la baza restrictiilor Blanchard-Quah sunt
sugerate de cerinta ca variatia excesului de cerere sa devind zero pe termen lung. Calcularea
descompunerii structurale a reziduurilor a fost realizatd prin algoritmul propus de Hoffman
(2001).

2 Utilizarea VAR structural face parte din metodologia econometrici standard, astfel inct explicatii detaliate pot fi gsite in
majoritatea manualelor de analiza a seriilor de timp (de exemplu Hamilton, 1994, sau Lutkepohl, 2005).
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3. Determinarea ritmului de crestere a PIB potential

In analiza, prima variabila introdusa in VAR este ritmul de crestere trimestriala a PIB real. Ca
urmare a restrictiilor impuse, primul soc structural produce efecte permanente asupra ritmului
de crestere economica, In vreme ce celelalte socuri structurale identificate produc numai efecte
tranzitorii (efectul cumulat pe termen lung al fiecaruia dintre acestea asupra ritmului de crestere
a PIB real este nul). Identificam ritmul de crestere a PIB potential cu componenta cresterii PIB
real determinata de socurile permanente, iar variatia deviatiei PIB cu componenta determinata
de socurile tranzitorii.

Deoarece metodologia descompune cresterea economicd in crestere a PIB potential si variatie a
deviatiei PIB, pentru determinarea nivelului PIB potential si a excesului de cerere trebuie
determinatd/impusd suplimentar o conditie initiald, privind valoarea excesului de cerere la un
moment dat. Avand in vedere ca o astfel de conditie initiala ar fi arbitrara, precum si faptul ca
obiectivul studiului este ritmul de crestere a PIB potential, nu vom utiliza rezultatele estimarilor
pentru a masura nivelul deviatiei PIB.

Pentru identificarea cresterii PIB potential au fost estimate modele SVAR pentru perioada 1998
(trimestrul 1)-2006 (trimestrul II). Esantionul redus de date disponibil implicd restrictii asupra
numadrului de variabile considerate simultan, deoarece introducerea de variabile suplimentare
duce la pierderea rapida de grade de libertate prin numarul mare de parametri ce trebuie estimati.
Aceasta restrictie este cu atdt mai importanta cu cat introducerea unui numar mare de variabile
in conditiile esantionului redus de date poate forta selectia unui numar insuficient de /ag-uri,
ceea ce ar crea erori sistematice Tn estimarea componentelor structurale (DeSerres si Guay,
1995). Ca urmare, modelele SVAR estimate includ doua sau trei variabile — rata de crestere a
PIB real si unul sau doi factori explicativi.

Variabilele explicative sunt alese astfel incat sa reflecte efectul unor tipuri de socuri temporare:
socuri temporare de cerere (inflatia IPC, inflatia CORE?2), socuri de oferta (salariul brut real,
numarul de angajati, rata somajului Inregistrat, volumul productiei industriale) sau socuri
asupra cursului real efectiv (pot fi efectul unor socuri de politicd monetard sau socuri externe).
In cazul modelelor SVAR cu trei variabile, una dintre variabilele explicative este intotdeauna
rata inflatiei IPC sau CORE2, pentru a surprinde efectul socurilor temporare de cerere
(considerate relevante din punctul de vedere al politicii monetare). In aceste cazuri, rata inflatiei
apare pe ultima pozitie in VAR pentru a permite socului de cerere sa produca efecte temporare
asupra tuturor celorlalte variabile.

Toate variabilele utilizate au fost verificate pentru stationaritate utilizand testele Augmented
Dickey-Fuller (ADF) si Phillips-Perron (PP). Pentru variabilele nestationare (PIB real, numarul
de salariati, cursul real efectiv, salariul brut real, indicele productiei industriale) a fost folosita
in estimare prima diferentd, astfel incat modelele VAR rezultate si fie stabile. In unele cazuri

(rata inflatiei CPI, rata somajului), cele doua teste au oferit rezultate diferite; avand in vedere ca
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VAR estimate au radécinile polinomului caracteristic in interiorul cercului unitate, variabilele
au fost considerate stationare. Numdrul optim de Jag-uri a fost ales pe baza criteriului
informational Akaike, astfel incat sa se asigure utilizarea unui numar suficient de mare pentru a
evita erori sistematice; numarul astfel ales este in toate cazurile mai mare sau egal decat cel
sugerat de testele Wald si LR, care ofera rezultate bune in ceea ce priveste numarul minim
necesar de lag-uri conform rezultatelor din DeSerres si Guay (1995).

Semnul functiilor de raspuns la impuls (calculate pe baza socurilor structurale identificate)
confirmd interpretarea socurilor, corespunzand in general intuitiei sugerate de teoria econo-
mica’'. Astfel, un soc cu efect permanent asupra PIB real (asimilat unui soc de PIB potential)
corespunde in cadrul estimarilor efectuate unei scaderi a ratei inflatiei (atat IPC, cat si CORE2),
scaderii permanente a ratei somajului si accelerarii cresterii numarului de salariati, cresterii
permanente a productiei industriale, intensificarii cresterii salariului brut real si aprecierii cursu-
lui de schimb. Un soc pozitiv de cerere se reflectd intr-o crestere temporard a excesului de
cerere, Insotita de accelerarea temporara a cresterii numarului de salariati/scaderea temporara a
ratei somajului, intensificarea temporard a cresterii productiei industriale si a salariului real. Un
soc pozitiv de ofertd (intensificare permanenta a cresterii productiei industriale sau a numarului
de salariati/scadere permanentd a ratei somajului) corespunde unei scaderi temporare a exce-
sului de cerere si unei scaderi a ratei inflatiei. Un soc de natura costurilor, prin cresterea perma-
nentd a salariului brut real, duce la cresterea ratei inflatiei si la oscilatii tranzitorii ale cresterii
economice, iar un soc de depreciere se reflectd intr-o crestere temporara a excesului de cerere si
in cresterea ratei inflatiei.

Descompunerea variantei aratad ca variabilele explicative incluse in modelele VAR estimate
explicd in majoritatea cazurilor mai putin de 30 la suta din variatia cresterii PIB real (Tabelul 2).
Ca urmare, este posibil ca puterea explicativa redusa sa duca la subestimarea efectului socurilor
structurale temporare (ilustrate mai puternic de variabilele explicative) asupra cresterii
economice. O subestimare a variatiei excesului de cerere (definitd ca suma impacturilor
socurilor temporare) implica, In contrapartidd, o supraestimare a variatiei PIB potential. Astfel,
cresterea PIB potential estimata reproduce prea indeaproape evolutia PIB real efectiv, sau, altfel
spus, metoda produce rate ridicate de crestere a PIB potential in perioadele de crestere rapida si
rate scazute in perioadele de crestere lentd (efect vizibil in Graficul 5). Din acest punct de
vedere sunt preferabile modelele SVAR cu trei variabile care, datorita variabilei suplimentare,
explica evolutia PIB real mai bine decat cele cu doua variabile. Acest efect este ilustrat de
rezultatele obtinute privind media cresterii anuale a PIB potential in perioada 2003 (trimestrul
)-2006 (trimestrul II), plasate intr-un interval mai ingust in cazul modelelor SVAR trivariate

2! Aceste comparatii sunt numai generale, calitative, fiind dificil de comparat rezultatele VAR estimate cu modele teoretice
anume, ca urmare a restrictiilor implicite in specificare; astfel, de exemplu, in specificatiile de mai sus nu poate fi identificat
un soc de ofertd care sa produca efecte temporare atat asupra PIB, cét si asupra ratei somajului.
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(6,1 - 6,2 la sutd) decat in cazul celor bivariate (6,0 - 6,4 la sutd). Pe de altd parte, modelele
SVAR trivariate se bazeazd in general pe estimarea unui numar mai mare de parametri decat
cele cu douad variabile folosind aceeasi cantitate de date, astfel Incat gradul de incertitudine in
estimare este mai mare.

Tabelul 2. Puterea explicativa a variabilelor introduse in modele in ceea ce priveste ritmul
de crestere a PIB real

Model SVAR Lags R ecuatia ratei Ponderea efectului socurilor
PIB real (%) tranzitorii in descompunerea
variantei cresterii PIB (%)
Un trimestru 10 trimestre
Rata somajului inregistrat 2 242 20,5 18,1
Inflatie CORE2 1 13,5 4,4 4.4
Inflatie IPC 4 29,9 11,9 13,4
Nr. salariati* + Inflatie IPC 4 43,6 13,9 28,5
Nr. salariati* + Inflatie CORE2 1 15,0 5.9 5,8
Curs real efectiv* + Inflatie IPC 2 247 29,5 24.6
Curs real efectiv* + Inflatie CORE2 2 26,3 30,2 26,1
Salariul real brut* + Inflatic CORE2 4 49,0 14,1 35,0
Indicele productiei ind.* + Inflatie IPC 4 479 45,6 58,0

Observatii: descompunerea variantei se bazeazd pe descompunerea structurald utilizatd si pentru calcularea
ritmului de crestere a PIB potential.

Rezultatele estimarii cresterii PIB potential prin metoda SVAR sunt prezentate in Tabelul 1.
Fiecare linie din tabel reprezinta un model estimat ce include cresterea trimestriald a PIB real si
variabila sau variabilele explicative prezentate pe prima coloana. Rezultatele obtinute indica
accelerarea cresterii anuale medii a PIB potential de la 3,3 la sutd in perioada 2000 (trimes-
trul 1)-2002 (trimestrul IV) la 6,1 la sutd in perioada 2003 (trimestrul 1)-2006 (trimestrul II).
Valorile obtinute din modelele SVAR pentru media cresterii anuale a PIB potential in perioada
2003 (trimestrul I)-2006 (trimestrul II) se Incadreaza in intervalul 6,0-6,4 la suta.
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