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[ INTRODUCERE

ECONOMIA ROMANIEI:

La inceputul unui nou ciclu economic, dupa un amplu proces de ajustare macro-
financiara, determinat de incidenta Marii Recesiuni

PIB de peste 155 miliarde EUR in 2015, in apropiere de pozitia 50 in clasamentul
mondial, grad ridicat de deschidere (peste 80%)

2015 - cel mai bun an din istoria post-decembrista, privind din perspectiva
structurala, inclusiv vertenta stabilitatii macro-financiare

Modificari ale mix-ului de politici economice: in prezent politica monetara relaxata,
politica fiscal-bugetara relaxata, politica de majorare a veniturilor

Riscuri: noul ciclu FED, tranzitia Chinei spre un nou model economic, tensiunile geo-
politice, reactivarea unor provocari in UE (terorism, migratie), incertitudini la adresa
corolei stabilitatii macro-financiare in anul electoral 2016 (inclusiv tergiversarea
reformelor structurale)
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METODOLOGIE

Diverse metode de estimare a PIB potential
Abordarea standard - functia de productie Cobb-Douglas
Y =Lex K "¢ x PTF (1.1)

unde Y, L, K, PTF si a constituie PIB-ul, factorul munca, stocul de capital, productivitatea
totala a factorilor si elasticitatea factorului munca

Logaritmand, relatia (1.1) se transforma in:
Y= axL +(1-a)xK,+PTF, (1.2)

Y., L, K, si PTF, reprezintand dinamicile PIB, factorului munca, stocului de capital si
productivitatii totale a factorilor

Metoda aplicata de Comisia Europeana (D’Auria, et al. (2010), Comisia Europeana (2012))




METODOLOGIE

Am utilizat filtrul Hodrick-Prescott pentru a estima componenta tendinta pentru factorul
munca si pentru productivitatea totala a factorilor de productie

Dinamica PIB potential poate fi exprimata astfel:
Y*= axL®*+ (1-a)xK;+PTFJ?, (1.3)

unde Y., L* si PTF.* constituie componenta structurala pentru dinamica PIB, factorului
munca si productivitatii totale a factorilor

Pentru factorul munca (L) am considerat relatia de mai jos:

L = populatia activa x rata de participare a populatiei active x (1-rata  somajului) X
numarul mediu efectiv de ore lucrate (1.4)




METODOLOGIE

Pentru stocul de capital am aplicat metoda perpetuitatii:
K; = K..; x (1-d) + FBCF,, (1.5)

unde K, reprezinta stocul de capital din anul t, d - rata de depreciere iar FBCF, - formarea
bruta de capital fix din anul t

Stocul de capital din 1995 estimat de AMECO (alternativ in lucrarea Derbyshire, et al.
(2010)) si o rata anuala de depreciere diferentiata, in functie de pozitia economiei pe ciclu

Dinamica potentiala a productivitatii totale a factorilor - estimata prin filtrul Hodrick-
Prescot pentru seria PTF,, determinata conform relatiei de mai jos:

PTF,=Y,-axL, - (1-a) xK (1.6)
t t t t




METODOLOGIE

Am considerat un parametru a = 0,65, nivel frecvent intalnit in literatura (D’Auria, et al.
(2010)). Comisia Europeana (2012) prezinta a drept ponderea salariilor in PIB in tarile UE
(15) intre 1960-2000 (nivel de 0,63)

Bazele de date AMECO, Eurostat, Bloomberg (pentru perioada 1998-2014), iar pentru
perioada 2015-2018 estimarile si previziunile macro-econometrice BT (modelare
econometrica)

Variabilele macroeconomice = suma intre o componenta structurala (Y,) (care depinde de
factori structurali) si una ciclica (Y,¢) (dependenta de factori conjuncturali)

Metoda Hodrick-Prescott - metoda simpla si transparenta

(1.7)
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unde Y,, Y, si A = PIB, PIB potential si parametrul de ajustare (,,smoothness”)




METODOLOGIE

Daca A = 0, PIB-ul este egal cu PIB-ul potential

Hodrick si Prescott (1997) aplica un nivel de 1 600 pentru seriile trimestriale si de 100
pentru seriile anuale

Alte articole de specialitate sugereaza valori diferite pentru parametrul A
Dezavantajele filtrului HP:

= Efectele de dispersie

= Efectele de compresie

= Metoda nu permite separarea optima intre componenta structurala si cea ciclica

Am considerat un nivel de 100 pentru A
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PIB POTENTIAL iN ROMANIA
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Dinamica PIB potential in Romania a consemnat ample fluctuatii intre 1998-2015, reflectand

incidenta socurile structurale in economie:
Tranzitia spre economie de piata

Primul ciclu de economie de piata si aderarea la structurile euro-atlantice, cu impact

asupra comportamentului factorilor de productie
Valurile Marii Recesiuni si consecintele
Amplul proces de ajustare macro-financiara dupa declansarea crizei
Evolutia potentialului economic intern - fundamental dependenta de factorul capital

Factorul munca a avut o contributie negativa la dinamica PIB potential pana in 2011 cand

intra in vigoare Noul Cod al Muncii

Contributia productivitatii totale a factorilor de productie in ameliorare constanta din 2011,

pe fondul resimtirii reformelor structurale implementate in cadrul Acordurilor de Finantare

Internationala
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Contributia factorilor de productie la dinamica PIB potential (pp)

vs. dinamica PIB (%, an/an)
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AMELIORAREA POTENTIALULUI ECONOMIC

Respectarea prioritatilor de politica economica ale UE:
Responsabilitate fiscal-bugetara
Investitii
Reforme structurale
Noua Guvernanta Economica Europeana
Mix echilibrat de politici economice pe termen mediu - corola stabilitatii financiare
Investitia in capitalul uman
Europa 2020 (investitii in Cercetare&Dezvoltare, Scolarizare)
Convergenta economica durabila catre Zona Euro
Generarea de capital in interior - dezvoltarea pietei de capital

Pregatirea temeinica a aderarii la Zona Euro
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Cererea agregata (AD) vs. Oferta agregata (AS)
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AMELIORAREA POTENTIALULUI ECONOMIC

Echilibrul pe piata bunurilor si serviciilor (IS) vs. echilibrul pe piata monetara (LM)
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AMELIORAREA POTENTIALULUI ECONOMIC

scenariul macroeconomic central

ndicator f an

PIE (miliarde EUR)

PIE (%, ansan)

Consurmn privat (%, anfan)
Investitii productive (%, an/an)
Consurmn public (%, ansan)
Exporturi (%, ansan)

Importur (%, andan)

Rata somajului (%)

Inflatia® (JAPC) (%, an/an, medie)
Dobanda de politicd monetara (%)
Deficit bugetar (% PIB)

Datoria publicad (% PIB)

Contul curent (% PIB)

Rata de dobanda 10 ani {medie
anuala) (%)

EURSROM (medie anuald)

2014
150.2
3.0
3.0
2.5
0.3
6.6
.9
6.8
1.4
2.5
1.4
9.7
-0.5

4.6

4.44

2015
155.7
4.0
5.7
6.4
1.9
&.1
8.5
6.8
-0.4
1.75
1.4
9.2
-0.8

3.3

4.44

2016
162.5
5 2
5.8
8.7
0. &
.3
N
6.3
-1
2 50
23
39,4
-1.9

3.8

4.43

2017
173.7
5.1
5.5
10,9
1.7
b, 1
88
b, 1
N
ERLE
1.5
375
-2.9

4.2

4. .38

2018
1833
4.6
5.0
e
0.8
6.8
8.7
5.8
1.0
325
1.0
35,4
-3. 2

S

4 34

Sarsa: INS, Eurostat, Comisia Evropeana, AMECD, previziani Bapce Transilvania
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Capitalizare bursiera/PIB
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Premise de accelerare pe termen scurt si mediu pentru Romania!

Potentialul economic se amelioreaza, cu o contributie relativ echilibrata a factorilor de

productie, cel putin din perspectiva 2015-2018

Continuarea reformelor structurale - imperativa pentru crestere durabila si convergenta

economica europeana!

in Romania s-au facut reforme mai mult in vremuri economice dificile, oare nu se pot

realiza reforme si in vremuri bune, de evolutie la un ritm peste potential?

Mix-ul actual de politici economice poate genera provocari din perspectiva stabilitatii

macro-financiare

Intelegerea si cultivarea spiritului convergentei economice reale
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