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Rezumat

Teoria economicd acorda un rol important evolutiei salariilor in contextul politicii monetare si al
determinarii inflatiei. Accelerarea recentd a ratelor de crestere reala a salariilor, in special a celor
din sectorul public, in contextul aparitiei unor dezechilibre macroeconomice (externe si, mai
recent, interne), constituie motivatia acestei lucrdri. Studiul de fatd este o evaluare empiricd a
urmatoarelor aspecte: determinantii evolutiei salariilor, interdependentele salariilor din sectorul
privat si cel public si incidenta costurilor cu forta de munca asupra inflatiei si asupra deficitului
comercial.

Rezultatele prezentate aratd ca, desi ratele ridicate de crestere ale salariilor din economie au
coexistat cu un proces sustinut de dezinflatie, aceste cresteri au implicat totusi costuri
macroeconomice. Pe ansamblul perioadei, analiza empirica a impactului salariilor brute asupra
inflatiei si a deficitului comercial releva ca acestea au exercitat o influentd asupra ambelor
variabile, aprecierea cursului de schimb fiind cea care a determinat producerea unor efecte mult
mai vizibile asupra deficitului comercial, in acelasi timp ameliorand efectul negativ asupra
inflatiei.

Lucrarea este structuratd dupa cum urmeaza: prima sectiune detaliaza caracteristicile evolutiilor
salariilor din economie in perioada 2000-2007, cu accentul pus pe determinantii accelerarii
recente, a doud prezintd o analizd empirica a interdependentelor salariilor din sectorul privat si
cel public, iar a treia investigheazd incidenta costurilor cu forta de munca asupra inflatiei si
asupra deficitului comercial.
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1. Evolutia salariului real

Salariile reale din economie, nete si brute, au avut o dinamica oscilantd panda in anul 2000
(de altfel, in primii zece ani de tranzitie, intreaga economie reald a avut acest tip de parcurs),
dupa care au inregistrat, in mod constant, cresteri. In perioada 2000-2007 salariile brute si nete
pe economie au avut o ratd medie de crestere reald de 8,1%. Media identicad a celor doud serii
ascunde discrepante importante in cresterile inregistrate de la an la an, cele mai semnificative
fiind majorarea mult mai mare (+ 6,2 puncte procentuale) a salariului brut in 2001 si diferenta de
aceeasi amploare din 2005, de data aceasta in favoarea salariului net, ca urmare a introducerii
cotei unice. Reforma fiscala din 2005 a influentat in mod direct si imediat nivelul salariului net
(in sensul redirectiondrii unei parti a salariului brut de la bugetul de stat catre salariati), dar
efectele sale nu s-au epuizat atunci. Astfel, este probabil ca reducerea concomitentd a impozitului
pe profit de la 25% la 16% a stimulat cresterea salariilor nete in continuare, oferind agentilor
economici posibilitatea de a angaja fortd de munca cu salarii mai atractive dintr-o piatd a muncii
din ce in ce mai Incordatd. Aceasta explicd cel putin in parte si discrepantele semnificative in
timp ale ratelor de crestere reale ale salariilor: media anilor 2000-2004 (anterior reformei fiscale)
a fost de 6,5%, fata de 10,8% 1n ultimii trei ani in cazul salariului brut real; cifrele aferente
salariilor nete reale sunt de 5,8%, respectiv 11,9%. Graficul 1 ilustreaza aceste evolutii. Graficul
alaturat, care prezinta ratele de crestere a productivititii muncii in economie si in industrie?, arata
ca determinantii pattern-ului in timp observat al salariilor reale nu par, cel putin la o analiza
superficiald, sd se regdseasca in evolutia acestor doud variabile, observatie care vine 1n sprijinul
celor de mai sus.

Grafic 2. Dinamica productivititii muncii,

Grafic 1. Dinamica salariilor reale, brute si nete (%) A .
total economie si industrie (%)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

D Cresteri anuale salariu brut real Cresteri anuale salariu net real B Productivitatea muncii total economie
M Productivitatea muncii industrie

Sursa: INS, calcule ale autorului. Rate de crestere, medie anuald. Pentru 2007 s-au utilizat date pdnd in luna
septembrie inclusiv, exceptie facdnd seria de productivitate pe total economie pentru care s-au utilizat date pand
in trimestrul 11 2007.

2 Productivitatea muncii in industrie este calculatd ca productia industriala/numirul de angajati din industrie. La nivelul intregii
economii, seria de productivitate a fost calculata in mod similar ca PIB/numarul de angajati. Pentru detalii si motivatia utilizarii
unor calcule proprii in locul unor serii de productivitate a muncii publicate de Institutul National de Statistica (INS), a se vedea
anexa 1.
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Astfel, evidenta accelerare a ratelor de crestere a salariilor reale, indiferent ca ne referim la
salariile brute sau nete, a intervenit pe fondul unor schimbari structurale in economia
romaneascd, dar si al unor modificari de comportament. Din categoria celor dintai factori fac
parte (exceptind reforma fiscald deja mentionatd) modificarea regimului de curs de schimb al
leului, intrarile masive de capital inregistrate in ultimii ani si migratia fortei de munca.
Aprecierea monedei nationale care a survenit in urma liberalizarii contului de capital are efecte
ambigue asupra evolutiei salariilor reale. Pe de o parte, pune presiuni asupra sectorului
exportator in sensul reducerii sau cresterii mai mici a salariilor brute: evidenta disponibila arata
ca firmele exportatoare au fost nevoite sd-si ajusteze toti parametrii relevanti (preturile la export,
costurile de productie, marjele de profit) pentru a face fatd concurentei si a compensa pierderile
generate de aprecierea leului. Pe de alta parte, aprecierea monedei nationale: (i) a crescut mult
puterea de cumparare a populatiei, ceea ce a atras investitii In economie si (ii) a atras capital
extern care nu s-a reflectat neaparat direct in investitii, dar a avut o influentd majorda asupra
evolutiei creditului in economie. Ambele consecinte reflectd o accesibilitate sporitd a surselor de
finantare si, implicit, posibilitatea cresterii remunerarii fortei de munca. in continuare, reducerea
ratei somajului din ultimii cinci ani (de la 7,6% 1n 2003 la 4,5% in 2007, rate medii anuale) se
datoreaza nu doar hoom-ului economic din aceastd perioadd, ci i emigratiei substantiale a fortei
de munca. Majoritatea evaluarilor se refera la un numér de aproximativ doud milioane de romani
care lucreaza in striindtate, aceasta in conditiile in care populatia ocupatd nu depdseste noua
milioane. Efectul emigratiei asupra salariilor din economie este exacerbat de expansiunea recenta
a sectorului public si de concurenta pe care acesta o face sectorului privat pe piata muncii (acest
aspect este detaliat in sectiunea urmétoare).

Din a doua categorie de factori meritd mentionate evolutiile care au redus dimensiunea
economiei subterane, respectiv stimulentele pentru declararea nivelului real al salariilor si a
numarului de angajati. Este probabil ca reforma fiscala din 2005 sa fi avut si un efect de aceasta
naturd, aldturi de Indsprirea reglementérilor cu privire la evaziunea fiscald si de faptul ca
posibilitatea de a accesa credite face ca salariatii sa fie mult mai putin dispusi sa primeasca
salariul ,,Ja negru”. Toate acestea atrag atentia asupra faptului cd o parte din cresterile observate
s-ar putea datora declararii mai corecte a veniturilor populatiei si nu unei cresteri reale.

Este firesc ca salariile reale brute sd se majoreze intr-o economie antrenatd intr-un proces de
catching-up precum cea a Romaniei, insa rate reale de crestere cu doud cifre ridica semnale de
alarma cu privire la presiunile pe care le-ar putea exercita asupra costurilor firmelor si, ulterior,
asupra inflatiei. Dinamica recentd a salariilor, precum si conditiile de pe piata muncii (rata
somajului scdzutd si in reducere, emigrarea fortei de muncd) sugereazd ca agentii economici
cresc salariile si din motive care nu tin de castiguri de productivitate. Acestea fiind luate in
considerare, este dificil de demonstrat empiric existenta unor cresteri salariale excesive in
absenta unor consecinte negative care sa indreptiteascd calificativul de excesiv, cum ar fi
reluarea procesului inflationist. O a doua repercusiune ar fi deteriorarea balantei comerciale, insa
si in cazul acesta cresterea salariului mediu real este doar unul din posibilii factori explicativi’.

3 s oA - . . .
Si in cazul acesta se poate relua argumentul conform céruia cresterea deficitului de cont curent, per se, nu este un fenomen
negativ (in conditiile in care gradul de indatorare inca nu este impovarator).
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Formularea problemei 1n acesti termeni inainte de a dispune de rezultate empirice care sd
confirme incidenta salariilor asupra dezechilibrelor interne si/sau externe este insa justificata din
cel putin o perspectiva, aceea a faptului ca evolutia recentd a salariilor iese din tiparul anterior,
indiferent de metodologia utilizatd sau de variabilele la care consideram cd ar trebui sd se
raporteze evolutia salariilor reale. Astfel, graficul 3 aratd gap-ul salariilor brute reale din sectorul
privat calculat cu 2 filtre univariate (Hodrick-Prescott si band-pass) si ca reziduu dintr-o relatie
de cointegrare a salariilor reale brute din industrie cu productivitatea muncii din industrie*.

Grafic 3. Gap-urile salariului brut real si abateri de la relatia de cointegrare
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Sursa: INS, calcule ale autorului. Productivitatea este calculatd ca productie reald/numadr de angajati

Se poate observa cd toate cele trei variante indicd un gap pozitiv al salariilor n ultima perioada,
respectiv o abatere pozitiva de la relatia de cointegrare’. Daci filtrarea seriei de salarii poate fi
criticatad pentru lipsa de continut economic si faptul ca este posibil ca aceasta sa releve existenta
unor gap-uri pozitive doar fiindca ultimele rate de crestere au fost superioare celor inregistrate in
trecut, relatia de cointegrare cu productivitatea muncii corespunde indeaproape notiunii de
dinamica sustenabila a salariilor si aratd ca: (i) dinamica productivitdtii muncii a fost un factor
determinant (constrangétor) important pentru dinamica salariilor reale si (ii) In ultimul an a avut
loc o schimbare care a dus la o abatere pozitiva a salariilor de la relatia de cointegrare.

* Ecuatia de cointegrare dintre salariile reale din industrie si productivitatea muncii in industrie (esantion 2000T1-2007T3) a fost
estimatd cu metodologia Johansen-Juselius. Coeficient beta: 0,92. Trace statistic: 14,7 (existenta unui vector de cointegrare la
nivelul de incredere de 90%). Max Eigenvalue statistic: 14,7 (existenta unui vector de cointegrare la nivelul de incredere de
95%).

> Pentru a reduce problema de final de esantion la filtrele univariate, seriile de salarii au fost extinse cu un an (cu modele
ARMA).
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2. Interdependentele salariilor din sectoarele privat si public

in ultimii ani, salariile din sectorul public au avut o componentii prociclici substantiala,
astfel incat le-au intrecut ca dinamicai si ca nivel pe cele din sectorul privat. Exista sustinere
empirica pentru ipoteza conform careia salariile din sectorul public le-au influentat pe cele
din sectorul privat. Pand la sfarsitul anului 2004, salariile reale nete din sectorul public
(exprimate ca salariile din administratia publica, invatamant si sanatate) au avut o evolutie
aproape identicd cu salariile din sectorul privat. Dupa 2004, salariile din sectorul public au
inceput sd inregistreze rate de crestere semnificativ superioare celor din sectorul privat (15,5% in
2005 si 19,3% in 2006°, o accelerare fatd de o rata medie de crestere anuala pe tot intervalul
2000-2006 de 10,5%), depasindu-le pe acestea din urma si ca nivel. Dat fiind nivelul mai ridicat
de pregatire al angajatului mediu din sectorul public’ (ponderea angajatilor cu studii superioare
este mai mare in sectorul public decat in cel privat), este firesc ca salariile din acest sector sa fie
superioare celor din sectorul privat. Dinamica acestora insa tinde sa se accelereze si este dificil
de sustinut ca are la baza o crestere a eficientei deoarece si numarul de angajati a crescut®.
In intervalul 2000-2006, ponderea numirului angajatilor in sectorul public in total a fost stabila
la circa 20%.

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

 Medie anuald fatd de media anului anterior, salariul real net.

7 De asemenea, compararea decalajului mare din Romania dintre salariul mediu din administratia publica si salariul mediu din
sectorul privat cu decalajul mai mic din tari OECD nu se poate face fara a compara si structura fortei de muncé pe nivele de
pregatire. Astfel, este probabil ca in Romania ponderea angajatilor cu studii superioare in sectorul privat sa fie mai mica decat in
aceste tari si deci sa fie mai mare decalajul.

% In raportul de tard al Fondului Monetar International (Romania: Selected Issues, IMF iunie 2007), autorii atrag atentia cd
suplimentarea numarului de salariati in administratia publica (cu aproape 30 000 persoane in 2006) a avut loc fara sa existe vreun
plan de reforma al administratiei publice.
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Din punctul de vedere al interdependentelor dintre salariile din sectorul public si cele din
sectorul privat, teoria economicad prevede o seriec de mecanisme prin care acestea s-ar putea
influenta reciproc, unul fiind acela de worker-flow dynamics’, altul cel de efect de demonstrare,
acesta din urma fiind posibil dacd negocierile salariale din sectorul public le preced pe cele din
sectorul privat, ambele fiind relativ centralizate. In acest sens, a fost estimati o serie de
autoregresii vectoriale (VAR) cu salariile publice si private, pentru a testa dacéd salariile din
sectorul privat sunt un factor determinant pentru salariile din sectorul public sau viceversa
(bineinteles, influenta poate fi si bidirectionald). Testele de cauzalitate Granger releva ca pe tot
esantionul (date trimestriale 1998T1-2007T2) salariile publice cauzeaza in sens Granger salariile
din sectorul privat. Analizand interdependentele dintre cele doud serii de salarii intr-un sistem
estimat cu two-stage-least-squares'’, rezultatele aratd din nou ci salariile din sectorul public le
determind pe cele din sectorul privat (alti factori determinanti sunt inflatia, productivitatea
muncii $i cursul de schimb nominal).

O analiza a ciclicitatii salariilor din sectorul privat, din industrie i sectorul public aratd ca
salariile din sectorul public sunt cele mai prociclice, fiind pozitiv corelate si cu un coeficient
semnificativ din punct de vedere statistic'' cu diferite masuri ale excesului de cerere (gap-uri ale
PIB si productiei industriale extrase cu filtre Hodrick-Prescott si band-pass). Explicatia acestui
rezultat poate fi aceea ca sectorul public opereaza cu alte constrangeri decat sectorul privat, mai
precis poate acorda cresteri salariale Tn masura Incasdrilor bugetare si a unor optiuni
discretionare precum repartizarea resurselor bugetare iIntre destinatii diferite si cresterea
deficitului bugetar, ceea ce face posibila majorarea salariilor din sectorul public cu mai mult
decat cresterea incasarilor la buget. Dinamica salariilor din sectorul public corelatd cu evolutia
economiei din acesti ani si cu rezultatele estimarilor sugereaza ca pana in 2004 politica de
venituri a fost una prudentd, cresterile salariale fiind corelate cu corespondentul lor din sectorul
privat si astfel si cu mersul economiei. Ulterior, politica veniturilor a devenit mai prociclica,
salariile din sectorul public crescand semnificativ peste castigurile de productivitate ale
economiei (grafic 5).

? Tendinta de egalizare a salariilor datoratd fluxurilor de fortd de munca dintr-un sector in altul. O lucrare care prezintd dovezi
empirice ale acestui efect este cea a lui Demekas si Kontolemis (1999).

19 Ecuatiile au fost estimate intr-un sistem cu two-stage-least-squares pentru a tine seama de eventuala influenta reciproca dintre
cele doud serii de salarii §i pentru a evita problema corelatiei variabilelor explicative cu termenii reziduali care ar aparea daca
ecuatiile ar fi estimate separat cu OLS. S-a folosit acelasi set de instrumente pentru ambele ecuatii (/ag-uri ale productivitatii
muncii si ale cursului nominal de schimb). Coeficientul aferent salariilor din sectorul public in ecuatia salariilor din sectorul
privat este de 0,21 (eroare medie patratica de 0,09).

! Coeficientii de corelatie au fost considerati ca fiind semnificativi daci intervalul de incredere de 95% nu include zero (calculat
ca 2NT).
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Grafic 5. Gap-urile salariilor nominale nete, sector public, sector privat si PIB

—&— Gap salariu public
—— Gap salariu privat
—&— Gap PIB
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Sursa: INS, calcule ale autorului (gap-uri extrase cu filtru BP)
3. Impactul salariilor asupra inflatiei si deficitului comercial

Analiza empiricd a impactului costurilor unitare cu forta de munca asupra inflatiei si a
deficitului comercial releva faptul ca acestea au exercitat o influentd asupra ambelor
variabile, aprecierea cursului de schimb fiind cea care a determinat producerea unor efecte
mult mai vizibile asupra deficitului comercial, in acelasi timp ameliorand efectul negativ
asupra inflatiei.

Caseta. Inflatia cost-push si modalititile de surprindere a acesteia in estimari

Unul din mecanismele de crestere a preturilor este cel al canalului costurilor agentilor economici. Astfel,
in conditiile mentinerii constante a cererii agregate, a productivitatii, a presiunilor concurentiale si a ratei
de profit a intreprinderilor, majorarea costurilor cu remuneratia fortei de munca, cu impozitele cétre
bugetul de stat si cu materiile prime se va reflecta in cresterea preturilor produselor agentilor economici.

Cuantificarea impactului salariilor asupra inflatiei se poate se poate realiza estimand modele de forma:

T, :f(ﬂH.,ulc_nom X ) sau

t—i27Vt—i
T, :f(izt_i,ulc_real,_,.,x,_i )

unde 7 este inflatia, ulc_nom sunt costurile nominale unitare cu forta de munca, ulc_real sunt costurile
reale unitare cu forta de munca, iar x este un set de alte variabile explicative.

Exista argumente pro si contra utilizdrii ULC nominale, respectiv ULC reale in ecuatii ale inflatiei. Daca
optdim pentru utilizarea ULC nominale, ne confruntim cu o serie de probleme legate de proprietatile
estimatorilor utilizati, dificultatea principald fiind cea a determinarii directiei influentei contemporane
dintre seriile de salarii nominale si inflatie.

Estimarea unei ecuatii OLS incluzand in partea dreaptd /ag-uri ale inflatiei impreund cu /ag-uri ale ULC
nominale nu este posibild deoarece cele doua variabile sunt corelate, iar coeficientii estimati nu surprind
efectele fiecdrei variabile in 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 si fie: (i) suficient de
corelate cu ULC nominale pentru a aproxima bine efectul acestora asupra inflatiei si (ii) necorelate cu
lag-uri ale inflatiei. Nu am identificat o specificatie care sa indeplineasca aceste cerinte. Se pot, Insa,
propune alte metode de estimare. Un model SVAR, de exemplu, surprinde efectele fiecarei variabile in
parte dar doar dupa ce au fost impuse o serie de restrictii cu privire la directia si momentul influentei intre
variabile, astfel cd nu rezolva problema prezentatd anterior.

In literatura de specialitate adeseori relatia inflatie — cresteri salariale nominale se investigheaza in cadrul
metodologiei de cointegrare. Daca variabilele indeplinesc cerintele cu privire la ordinul de integrare, se
verificd daca cele doud serii de timp sunt cointegrate (daca existd o relatie pe termen lung de la care
seriile se abat doar temporar). Daca se confirma existenta unei relatii de cointegrare, metodologia face
posibild aflarea vitezei de ajustare a variabilelor inapoi la relatia de echilibru si care dintre ele este cea
care se ajusteazd. Metodologia este potential foarte avantajoasd pentru ci face posibild identificarea mai
riguroasa a relatiilor dintre variabile si oferd si multe informatii cu privire la natura interdependentelor
dintre variabile (relatia pe termen lung, ajustdrile pe termen scurt etc.). Conditiile specifice economiei
romanesti din perioada analizatd fac insa ca aplicarea acestei metodologii sd nu indeplineascd cerintele
teoretice. in primul rand, esantionul de date este foarte scurt, sub zece ani. In literatura de specialitate,
relatiile de cointegrare sunt estimate, de regula, pe perioade mai lungi. Chiar si presupunand cé esantionul
disponibil pentru Romania (1998-2007) este suficient de mare, relatiile In economie nu au fost stabile
astfel incat sa se poatd contura o relatie de echilibru in acest interval. La sfarsitul anilor '90 economia era
in mare masurd nerestructurata, inflatia se reaprinsese si modalitatea de a continua activitatea economica
pentru intreprinderile care ar fi fost din punct de vedere tehnic in faliment a fost cea de a alimenta
arieratele, comportament care a disparut pe masura ce s-au implementat constrangeri bugetare tari. Tot in
acest interval a mai avut loc o schimbare de comportament in sensul cé salariile nu se mai negociaza in
aceeasi masurd in valutd; o data cu progresul dezinflatiei, incidenta cursului de schimb asupra salariilor
nominale a fost din ce in ce mai micd. Din aceste motive sunt de preferat metodologii care impun mai
putine restrictii cu privire la lungimea esantionului de date disponibil si stabilitatea relatiilor din
economie. Totusi, fiind prezentate aceste rezerve metodologice, au fost estimate o serie de modele de
cointegrare cu salariile nominale si inflatia. Rezultatele aratd cid salariile nominale sunt cele care se
ajusteazi la inflatie si nu invers'>. Acceptind aceste rezultate, s-ar putea trage concluzia ci in Romania
ULC nominal nu exercitd nicio influentd asupra inflatiei. Consideram insa c@ problemele mentionate
anterior sunt cele care provoaca acest rezultat astfel incit am optat pentru reluarea estimarilor cu salariile
ajustate cu productivitatea, exprimate ca deviatie de la inflatie (ULC real). Astfel, in cele ce urmeaza, ma
voi referi la ULC reale si influenta lor asupra inflatiei si deficitului comercial®.

* in Wage price dynamics: are they consistent with cost-push? (Y. Mehra, Federal Reserve Bank of Richmond Economic
Quarterly, 2000) autorul utilizeaza seria de salarii reale In masurarea impactului ULC asupra inflatiei si fundamenteaza teoretic
abordarea respectiva.

Rezultatele mentionate anterior (Caseta) sugereaza cd, aparent, dinamica salariilor brute
nominale nu a fost semnificativa pentru inflatie sau, conform unor specificatii, cd a avut o
influentd foarte redusd asupra inflatiei. Aceastd concluzie este consistentd cu teoria economica
dacd cresterea salariilor reale nu a depasit pe cea a productivitatii si, in cazul in care au existat
sectoare in care cresterea salariilor a fost peste cea a productivitatii, se pot identifica factori care
au limitat (de exemplu, adancirea concurentei sau reforma fiscald) sau compensat (de exemplu,
aprecierea cursului de schimb) transmisia acestor cresteri ,.excesive” in inflatie. in cele ce
urmeaza, analiza va continua utilizdnd costurile reale unitare cu forta de munca drept factor
determinant pentru inflatie si deficitul comercial.

12 Multumesc lui Corneliu Todiricd pentru punerea la dispozitie a rezultatelor proiectului sdu de cercetare cu privire la estimarea
unei relatii de cointegrare intre salariile din economie si inflatie.
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Cresterea salariilor brute reale nu a depasit cresterea productivititii muncii in industrie, in
schimb productivitatea muncii méasuratia la nivelul intregii economii a fost depasita de
majorarile salariale. Calculand o serie de salarii brute reale (deflatate cu IPPI) ajustate cu
productivitatea muncii in industrie, datele aratd cd majorarile salariale nu au depasit cresterea
productivitdtii si cd absenta unui impact al salariilor nominale din industrie asupra inflatiei se
poate datora faptului ci nu au existat cresteri salariale nominale excesive in acest sector
(grafic 6, valorile de peste 100 indica cresteri salariale care depdsesc productivitatea, serie cu
baza fixa trimestrul I 2000). La nivelul intregii economii insa, cresterile salariale au depasit
productivitatea muncii. O posibild explicatie ar fi aceea ca PIB, spre deosebire de productia
industriald, cuprinde si sectorul tertiar. Cum cresterea productivitatii serviciilor se presupune a fi
mai micd decat cresterea productivitdtii in industrie, tendinta de egalizare a salariilor in
economie duce la acest decalaj. Am prezentat anterior ipoteza conform careia sectorul exportator
ar trebui sa ofere cresteri salariale mai mici decat restul economiei deoarece este supus si
presiunilor venite din partea aprecierii cursului de schimb. Desigur cd sectorul industrial nu se
suprapune perfect cu sectorul exportator, insa este o aproximare suficient de bund pentru a oferi
indicii cu privire la comportamentul diferit al firmelor exportatoare. Evolutia salariilor brute
nominale din industrie insd nu difera semnificativ de cele din restul economiei. Astfel,
diferentele dintre ULC din industrie si restul economiei se datoreaza in cea mai mare parte
evolutiei fortei de munca (grafic 7), care, spre deosebire de trendul crescator inregistrat de forta
de munca in restul economiei, din anul 2000 consemneazd doar scaderi. Aparent, mentinerea
ULC din industrie la un nivel relativ scazut s-a realizat prin castiguri de eficientd, iar estimarea
unor modele care includ seria de salarii medii din industrie ajustate cu productivitatea nu ofera
rezultate care sa sprijine ipoteza existentei unui puseu inflationist din partea costurilor cu forta de
munca din industrie. In schimb, estimarea unor modele care includ seria de salarii reale brute pe
economie ajustate cu productivitatea muncii aratd un impact pozitiv si semnificativ statistic al
acestora asupra inflatiei".

Grafic 6. Salariile ajustate la productivitate, Grafic 7. Forta de munci in industrie
industrie si total economie si total economie

SO e et T e T T (S C e 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
D I I S S S S S O R N . .
ElForta de munci in industrie
ULC industrie —a&— ULC total economie B Forta de munci total economie (fard industrie)
Sursa: INS, calcule ale autorului, indice cu bazd fixd Sursa: INS, rate medii de crestere anuald, inclusiv
septembrie 2007

13 fn modele ale inflatiei estimate in cadrul unor sisteme care includ si o ecuatie pentru importuri nete, variind in functie de
specificatie (rata inflatiei folosita, rate de crestere sau gap-uri) si de esantionul pe care se efectueaza estimarea), ULC apare cu un
coeficient intre 0,08 si 0,2. Reflectand schimbarile structurale din economie si numarul redus de observatii, relatia estimata
(nivelul de semnificatie al coeficientului respectiv) este sensibild la modificari ale esantionului si specificatiei modelului.
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Corelarea cresterilor salariale cu evolutia cursului de schimb arati de ce aproape intregul
impact al majorarilor salariale se reflectd in deficitul comercial. Seriile de salarii brute reale
ajustate cu productivitatea muncii din industrie si din intreaga economie la care s-a facut referire
in paragrafele anterioare pot fi calculate si in euro, oferind astfel o masurd a competitivitatii
externe. Datele aratd ca de data aceasta si in industrie dinamica costurilor salariale in euro a
depasit in mod semnificativ ritmul productivitatii.

Grafic 8. Salarii in euro ajustate la productivitate, industrie si PIB
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Aceastd pierdere de competitivitate ar trebui sa se reflecte in deficitul comercial, ipoteza
confirmati de analiza empirica'®. Rezultatele arata ca cresterea ULC in euro este un factor
determinant important pentru deficitul comercial, iar salariile reale brute in lei corectate cu
productivitatea la nivelul Intregii economii sunt un factor determinant pentru inflatie.

' In ecuatia importurilor nete estimat in cadrul unor sisteme care includ si o ecuatie pentru rata inflatiei, pe esantionul 2000T1-
200772, ULC in euro apare cu coeficientul 1,3 (eroare medie patratica de 0,6).
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Grafic 9. Cresterea productivititii in industrie a Grafic 10. ...productivitatea masuratd in termeni
compensat majorarile salariale, ceea ce este consis- de PIB (care incorporeazi si sectorul necomercia-
tent, din perspectiva fenomenului cost-push inflation, lizabil) a fost mult mai mica, ducénd la o crestere a

cu scaderea observata a inflatiei core2, insa... ULC pe total economie...
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Grafic 11 ... iar aprecierea leului, impreund cu cresterea salariilor depdsesc semnificativ castigurile de
productivitate chiar si in industrie, ceea ce se reflectd in adancirea deficitului comercial si a sustinut
dezinflatia.
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Urmadrind in paralel evolutia costurilor firmelor si a productivititii acestora, se poate observa
aparitia unor presiuni asupra costurilor care nu au putut fi acoperite de castiguri de
productivitate. Deoarece nu este in interesul intreprinzdtorilor sd remunereze munca peste
randamentul acesteia, se presupune cd acestia au fost nevoiti si majoreze salariile din alte
considerente. Unul din factorii determinanti probabili este penuria de fortd de munca, ilustratad de
rata redusd si in continud scadere a somajului (grafic 12), ipoteza testatd in cadrul unui VAR
(esantion de date 1998T1-2007T2) 1n care impactul ratei somajului asupra salariilor reale este
semnificativ; functia de raspuns la impuls a costului unitar cu forta de munca'> nu variaza in
functie de ordonarea variabilelor in VAR bivariat estimat.

Grafic 12. Costul unitar cu forta de munci si rata somajului
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Impactul aparent redus al salariilor brute asupra inflatiei poate fi explicat atat de evolutiile
salariilor la nivel sectorial, cit si de faptul ci au existat o serie de factori care au limitat sau
compensat transmisia cresterilor salariale in inflatie. Numarul salariatilor din industrie si cel
al angajatilor in sectorul public reprezinta peste 50% din totalul angajatilor din economie. Am
aratat ca fenomenul de cost-push inflation nu se poate datora acestor doua sectoare, in primul caz
fiindca cresterile salariale reale din industrie pana recent nu au depasit cresterea productivitatii,
in al doilea fiindcd sectorul public nu are constrangerile bugetare pe care le are sectorul privat
(mecanismul de transmisie al cheltuielilor bugetare publice in inflatie este diferit de cel al
sectorului privat). Este asadar firesc ca o analiza empirica a impactului salariilor brute ajustate cu
productivitatea la nivelul intregii economii asupra inflatiei sd rezulte intr-un coeficient
semnificativ subunitar. in afara de aceste aspecte insd, se pot prezenta o serie de factori care au
contribuit la continuarea dezinflatiei in conditiile unor cresteri salariale mari.

In teoria economica, in conditii de concurentd perfectd, se presupune ci firmele nu isi pot
permite acordarea de cresteri salariale reale peste castigurile de productivitate fara ca acestea sa
se reflecte in cresterea preturilor produselor lor. In practica insd, concurenta nu este perfecti, cu
atat mai putin intr-o economie in tranzitie, iar factori precum obtinerea unor marje de profituri
substantiale pot duce la abaterea temporara de la acest principiu (astfel, costurile aditionale nu se

15 A se vedea anexa 3.
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reflecta in cresteri de preturi ci In reducerea marjei de profit). Coexistenta dezinflatiei cu
dinamici ridicate ale salariilor din economie poate fi explicatd prin faptul cad economia a fost
supusa unor influente care au contracarat efectul stimulativ al acestora din urma asupra cresterii
preturilor. Primele dintre acestea sunt, dupa cum am prezentat anterior, reforma fiscala din 2005
a carei componentd de reducere a impozitului pe profit de la 25 la 16% a permis agentilor
economici s acorde cresteri salariale mari §i aprecierea monedei nationale. Alti posibili factori
in acest sens sunt conditiile monetare restrictive si socurile pozitive de oferta. In cazul primului
factor mentionat, evolutia creditului neguvernamental, unul din principalele canale de transmisie
a impulsurilor politicii monetare, nu sugereazd ca acesta ar fi cauza limitarii puterii de crestere a
preturilor a agentilor economici. Cel de-al doilea factor, in schimb, ar putea fi un determinant
important al evolutiei inflatiei, in special intr-o economie in tranzitie. Am supus ipoteza conform
careia dinamica descendentd a inflatiei din ultimii ani se datoreazd magnitudinii superioare a
socurilor pozitive de ofertd relativ la influentele de pe partea de cerere agregatd (de exemplu,
socuri pozitive de cerere sub forma cresterilor salariale sau socuri negative de cerere sub forma
cresterii dobanzii reale) unor teste empirice care imbraca forma unei probleme mai generale: care
au fost principalele socuri la care a fost supusa rata inflatiei in perioada 1998-2007? Metodologia
aplicatd este cea de autoregresie vectoriala structurald (SVAR), identificarea socurilor fiind
posibila datoritd unui numar de restrictii impuse asupra unor coeficienti pe termen lung (restrictii
de tip Blanchard-Quah). Astfel, acelor socuri care sunt considerate a avea doar efecte pe termen
scurt asupra celorlalte variabile li se impune restrictia de coeficient zero pe termen lung (sunt
socuri temporare). Teoria economicd este cea care sugereazd care sunt variabilele a caror
influente persista dincolo de orizontul apropiat socului. Dupa estimarea modelelor SVAR,
descompunerea variatiei variabilei de interes (in acest caz, inflatia de bazd) ofera informatii cu
privire la importanta relativd a influentei fiecdrui soc din model asupra variatiei inflatiei, iar
functia de raspuns la impuls indica sensul influentei respective.

Datorita esantionului scurt de date si faptului cad includerea unui numar mare de variabile 1n
modelul estimat duce la pierderea rapida a gradelor de libertate si prin urmare reduce calitatea
estimarilor, au fost estimate mai multe modele SVAR cu specificatii diferite. Numitorul comun
al tuturor modelelor este prezenta inflatiei de bazd in toate specificatiile precum si tipul de
restrictii impuse. Seriile de date folosite sunt inflatia de baza (core2), productivitatea muncii,
formarea brutd de capital fix (FBCF), consumul, creditul pe termen mediu si lung cétre agentii
economici si rata efectivi a dobanzii de politicA monetard, ultimele patru variabile fiind
exprimate in termeni reali. Toate seriile au fost utilizate in estimdri exprimate ca diferentd de
logaritm, cu exceptia ratei reale a dobanzii. In forma respectivi, testele de stationaritate'®
(Augmented Dickey-Fuller) indicd stationaritatea seriilor cu un grad de incredere de peste 95%.
Forma standard a restrictiilor impuse este:

16 A se vedea anexa 2.
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Soc de cerere

Soc de oferta

Soc de oferta

Soc de cerere

Variabila 1

Efect nul pe

(core2) termen lung al
variabilei 4 asupra
variabilei |

Variabila 2 Efect nul pe termen Efect nul pe

(productivitatea lung al variabilei 1 termen lung al

muncii) asupra variabilei 2 variabilei 4 asupra
variabilei 2

Variabila 3 Efect nul pe termen | Efect nul pe termen Efect nul pe

(FBCF sau creditul
pe termen mediu si
lung catre agenti
economici)

lung al variabilei 1
asupra variabilei 3

lung al variabilei 2
asupra variabilei 3

termen lung al
variabilei 4 asupra
variabilei 3

Variabila 4
(consumul real)

Sau

Tabel 1b: Restrictii pe termen lung in modelele SVAR

Soc de cerere Soc de oferta Soc de cerere Soc de cerere
Variabila 1 Efect nul pe Efect nul pe
(core2) termen lung al termen lung al
variabilei 3 asupra | variabilei 4 asupra
variabilei | variabilei 1
Variabila 2 Efect nul pe Efect nul pe
(FBCF) termen lung al termen lung al
variabilei 1 asupra variabilei 3 asupra
variabilei 2 variabilei 2
Variabila 3 Efect nul pe Efect nul pe
(rata reald termen lung al termen lung al
efectiva a variabilei 1 asupra variabilei 4 asupra
dobanzii) variabilei 3 variabilei 3
Variabila 4
(consumul real)

Rationamentele pe baza carora variabilele sunt incluse in modele cu restrictiile descrise mai sus
sunt urmdtoarele: s-a incercat o mpartire echilibratd intre socuri de ofertd si cele de cerere,
respectiv includerea acelor socuri care sunt considerate a priori ca fiind cele mai importante.
Astfel, variabilele rata reala a dobanzii si consumul real sunt menite a surprinde influenta
socurilor de cerere asupra inflatiei, in vreme ce creditul cétre agenti economici, productivitatea
muncii si formarea brutd de capital fix (FBCF) reprezinta factorii de ofertd. Seriile formare bruta
de capital fix si creditul pe termen mediu si lung catre agenti economici au o interpretare dubla in
acest context. Ele surprind in primul rand investitiile in economie, dar aceasta interpretare poate
fi dublatd de cea conform caruia investitiile sunt proxy-uri pentru gradul de concurentd din
economie. Impactul investitiilor asupra inflatiei are loc in primul rand prin intermediul
productivitatii muncii si astfel ar putea fi surprins de aceasta variabild. Daca cele doud serii sunt
insd si buni indicatori pentru gradul de concurentd din economie, efectul acesta nu este surprins
de productivitatea muncii, ele devenind de sine-stititoare importante pentru determinarea
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inflatiei. O alternativa la utilizarea seriei de investitii Tn economie ca proxy pentru gradul de
concurentd ar fi realizarea estimarilor cu seria de profit al agentilor economici. Aceastd serie
poate fi recuperatd corectand incasarile din impozitul pe profit ale bugetului public cu rata de
impozitare. Seria insd nu aratd o scddere a ponderii in PIB a profiturilor. Acest lucru se
datoreaza, cel mai probabil, cresterii gradului de colectare (se observa salturi mari in incasari in
trimestre 1n care rata de impozitare scade, aceasta fara vreun lag care ar justifica o altd
interpretare), motiv pentru care am optat in SVAR-uri pentru utilizarea unei serii care nu este
astfel ,,bruiata”. Teoretic, cresterea gradului de concurenta ar duce la o scadere temporara a ratei
inflatiei, prin reducerea mark-up-ului'’. Principalele canale prin care ar putea functiona acest
mecanism sunt: (i) limitarea cresterilor preturilor pentru a face fatd concurentei, (ii) perspectiva
unei cresteri a pietei face ca actorii sd limiteze cresterile de pret pentru a acapara o cota de piata
cat mai mare.

Analiza empiricd aratd ca, dintre variabilele incluse in modele, gradul de concurentd este
principalul factor determinant al inflatiei'®, influenta socurilor generate de variabilele FBCF si
creditul pe termen mediu si lung citre agenti economici fiind, in toate modelele, de departe cea
mai importantd, atat pe orizonturi scurte de timp, dar si pe termen lung. Semnul relatiei este cel
anticipat, si anume negativ. Relatiile prezise de teoria economica sunt confirmate si in cazul ratei
reale a dobanzii si a consumului real cu inflatia de baza, influenta acestor variabile fiind insa
mult mai redusa.

Unul dintre cei mai importanti factori determinanti ai inflatiei este cursul de schimb. Se poate
formula ipoteza conform cdreia dezinflatia din ultimii ani are ca (principald) sursd aprecierea
monedei nationale, ipotezd care nu este verificatd in modelele prezentate anterior (datoritd
constrangerilor referitoare la numérul de variabile ce se pot include in SVAR-uri cu esantionul
de date disponibil). Prin urmare, am Incercat surprinderea acestei relatii intr-un alt model VAR,
acesta cu trei variabile endogene — inflatia de baza, salariul brut nominal si cursul nominal de
schimb, investitiile in economie (FBCF) fiind incluse in estiméri ca variabila exogenélg. Date
fiind rezultatele prezentate anterior din modele SVAR si corelatiile observate in economie,
investitiile si cursul de schimb au fost, in ultima perioadd, daca nu cei mai importanti factori ai
inflatiei, printre cei mai importanti. Nu au fost impuse restrictii asupra coeficientilor, functiile de
raspuns la impuls fiind recuperate din reziduurile ortogonalizate. Rezultatele aratd ca pe tot
esantionul 1998T1-2007T2 cursul de schimb a fost principalul determinant al variatiei inflatiei.

17 Cel mai direct mod de a verifica aceastd ipoteza este de a masura markup-ul. Din pacate aceastd variabild nu este disponibila,
iar construirea unei serii de markup presupune adoptarea unor ipoteze care pot fi eronate. Una din variantele testate, o serie
calculatd ca PIB nominal/(populatia ocupatd*salariul mediu) (abordare utilizatd de D. Bowman, Market power and inflation,
Federal Reserve Bank International Finance Discussion Papers, 2003, cu exceptia scaldrii cu o constantd), aratd o descrestere
incepand din 2004, dar nu se coreleaz cu alte variabile din economie.

18 pentru detalii, a se vedea anexa 4.

19 Nu a fost posibila estimarea unui model SVAR cu restrictii pe termen lung/scurt cu aceste trei variabile nominale si una reala
datoritd numarului limitat de restrictii acceptabile din punct de vedere teoretic. Pentru rezultate, a se consulta anexa 5.
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4. Concluzii

Teoria economicd acorda un rol important evolutiei salariilor in contextul politicii monetare si al
determinarii inflatiei. Aceastd lucrare este o evaluare empirica a urmatoarelor aspecte:
determinantii evolutiei salariilor, interdependentele salariilor din sectorul privat si cel public si
incidenta costurilor cu forta de munca asupra inflatiei si asupra deficitului comercial.

Lucrarea de fatd aratd ca, desi ratele ridicate de crestere ale salariilor din economie au coexistat
cu un proces sustinut de dezinflatie, aceste cresteri au implicat totusi costuri macroeconomice.
Mai mult, incepand cu anul 2007, dinamica ridicatd a salariilor s-a mentinut fara ca factorii care
in trecut au minimizat impactul acesteia asupra inflatiei sd creasca cu ritmuri suficient de mari
pentru a o compensa in continuare.

Analiza evolutiei si a determinantilor salariilor in perioada 1998 — 2007 aratd ca acestea au avut,
pana la sfarsitul anului 2004, o dinamica moderata din perspectiva corelatiei cu productivitatea
muncii. Ulterior acestei perioade insa dinamica salariilor a accelerat, in special a celor din
sectorul public. Conform datelor aferente anului 2007, dinamica salariului brut in industrie
deflatat cu IPPI, cea mai ,,conservatoare” masura a cresterii salariilor, a depasit ritmul de crestere
al productivitdtii muncii, efectele negative la nivelul inflatiei si deficitului comercial riscand sa
devind mult mai vizibile.

Grafic 13. Productivitatea muncii pe total economie si salariile reale
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Grafic 14. Productivitatea muncii in industrie si salariile reale in industrie
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Sursa: INS, calcule ale autorului (rate de crestere dec/dec, in 2007 sept./sept.)

Avand in vedere rata acceleratd de crestere a salariilor din sectorul public, este relevant sensul
influentei dintre salariile din sectorul public si cel privat. Rezultatul analizei indica influentarea
salariilor din sectorul privat de catre salariile din sectorul public si un comportament puternic
prociclic (in special in ultimii ani) in cazul salariilor din sectorul public. Acestea sugereaza ca
politica veniturilor a actionat ca un factor de alimentare a excesului de cerere, atat direct, cat si
prin intermediul influentelor pe care aceasta le are asupra determindrii salariilor din sectorul
privat.

Abordand problema influentei salariilor din economie asupra inflatiei, inaintea oricarei analize
empirice trebuie explicatd aparenta inconsistenta (pana in 2007) a dinamicii salariilor cu procesul
sustinut de dezinflatie. Aceste doud evolutii sunt compatibile cu teoria economica daca cresterea
salariilor reale nu a depasit cresterea productivitatii si/sau, In cazul in care au existat sectoare in
care cresterea salariilor a fost peste cea a productivitatii, se pot identifica factori care au limitat
sau au compensat transmisia acestor cresteri excesive in inflatie. Calculand o serie de salarii
brute reale (deflatate cu IPPI) ajustate cu productivitatea muncii in industrie, datele aratd ca
majordrile salariale nu au depasit cresterea productivitatii si cd absenta unui impact al salariilor
nominale din industrie asupra inflatiei se poate datora faptului cd nu au existat cresteri salariale
nominale excesive in industrie. La nivelul intregii economii insa, cresterile salariale au depasit
productivitatea muncii, in special dacad salariile sunt masurate in euro. Aceasta pierdere de
competitivitate ar trebui sd se reflecte In deficitul comercial, ipotezd confirmatd de analiza
empiricd. Rezultatele arata ca cresterea ULC 1n euro este un factor determinant important pentru
deficitul comercial si, intr-o mai mica masura, salariile in lei corectate cu productivitatea sunt un
factor determinant pentru inflatie.
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Impactul aparent redus al salariilor asupra inflatiei poate fi explicat atat de evolutiile salariilor la
nivel sectorial (precum cele din industrie), cat si de faptul céd au existat o serie de factori care au
limitat sau compensat transmisia cresterilor salariale in inflatie. Printre cei mai importanti sunt
reforma fiscald din 2005, care prin reducerea impozitului pe profit de la 25 la 16% a facut
posibila angajarea sectorului privat in ,,cursa” cresterilor salariale lansatd de sectorul public
precum si aprecierea monedei nationale, insd pot fi considerati si factori de natura unor socuri
pozitive de ofertd, care anuleaza partial presiunile din partea cererii agregate. Unul dintre acestia
ar putea fi adancirea presiunilor concurentiale in economie, care ar actiona prin mecanismele de:
(1) limitare a cresterilor preturilor pentru a face fatd concurentei si (ii) perspectiva unei cresteri a
pietei face ca agentii economici sd limiteze cresterile de pret curente pentru a acapara o cotd de
piatd cAt mai mare. In estimiri, pentru gradul de concurent din economie au fost folosite seriile
de formare brutd de capital fix si creditul pe termen mediu si lung catre agenti economici.
Rezultatele obtinute relevd influenta dominantd a acestor variabile asupra variatiei inflatiei de
bazi relativ la ceilalti factori determinanti.

Pe ansamblul perioadei, analiza empirica a impactului salariilor brute asupra inflatiei si a
deficitului comercial aratd ca acestea au exercitat o influentd asupra ambelor variabile, aprecierea
cursului de schimb fiind cea care a determinat producerea unor efecte mult mai vizibile asupra
deficitului comercial, in acelasi timp ameliorand efectul negativ asupra inflatiei. De asemenea,
socurile pozitive de ofertd la care a fost supusd economia in anii recenti caracterizati de
restructurare $i investitii au permis inregistrarea unor rate substantiale de crestere a salariilor 1n
paralel cu continuarea dezinflatiei.

Influentele de natura sa stimuleze cresterile salariilor din sectorul privat (precum deficitul de
fortd de munca si cresterea accelerata a salariilor si a numarului de angajati din sectorul public)
au continuat si se manifeste si in 2007. Incepand cu acest an insa, se observa o deteriorare a
evolutiilor care au favorizat anterior reducerea impactului salariilor asupra cresterii preturilor
(dinamica ridicata a productivitatii, aprecierea puternica a cursului de schimb), ceea ce amplifica
riscul inregistrarii unor derapaje ale ratei inflatiei. In concluzie, nici nu este de dorit ca
mecanismul care a actionat pand in prezent — compensarea (partiald) a cresterilor costurilor
unitare cu forta de munca de catre aprecierea monedei nationale — sa continue, avand in vedere
efectele pe care concursul acestor doi factori il are asupra deteriorarii competitivitatii externe.

% Cu exceptia cursului de schimb.
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Anexa 1 - Datele utilizate

Sursa datelor, cu exceptia a doud serii (cursul mediu de schimb RON/EUR si creditul pe termen
mediu si lung catre agenti economici) este Institutul National de Statistica (INS). Datele privind
cursul mediu de schimb RON/EUR si creditul pe termen mediu si lung cétre agenti economici
sunt publicate in Buletinul lunar al BNR. Toate datele cu componentd sezonierd sunt ajustate
sezonier cu procedura X12-ARIMA. Datele privind inflatia CORE2 (IPC exclusiv preturile
administrate, preturile combustibililor si preturile legumelor, fructelor, oudlor) au ca sursad
calcule ale BNR realizate pe baza datelor privind componentele IPC calculate de INS.
Denumirile seriilor de date corespund celor de la INS, cu exceptia productivititii muncii in
industrie, pentru care am utilizat o serie calculata ca productie industriala reala/forta de munca
din industrie si nu seria publicatd ca atare de INS. Seria publicatd de INS este disponibila cu
frecventa lunara doar incepand cu anul 2003, ceea ce exclude posibilitatea utilizérii acesteia in
estimari datoritd numarului prea mic de observatii. Un avantaj secundar al acestei optiuni este
comparabilitatea cu seria de productivitate a muncii pe total economie, care in lucrarea de fata
este calculatd in mod similar (la nivelul intregii economii nu existd o serie oficiald de
productivitate). Mentiondm ca@ pentru anii in care sunt disponibile ambele serii de date
(productivitatea muncii in industrie publicatd de INS si seria calculatd conform formulei
mentionate anterior), concluziile cu privire la tendinta manifestata relativ la evolutiile salariilor
reale din industrie la care se face referire in cadrul lucririi sunt aceleasi. In graficul de mai jos
prezentam cele doua serii.

Grafic 15. Productivitatea muncii in industrie calculati ca productie industriali/numérul de
angajati si productivitatea muncii publicata de INS

2003 2004 2005 2006 2007
I:l Productie/forta de munca Productivitate INS

Sursa: INS, calcule ale autorului. Rate de crestere anuald (dec./dec.), pentru anul 2007 s-au utilizat date pentru
luna septembrie inclusiv (rate de crestere sept./sept.).
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Anexa 2 — Testele de radacina unitara

Test ADF

Variabila testata Probabilitate
Variatie, logaritm de salarii nominale brute 0,047
Variatie, logaritm de core2 0,017
Variatie, logaritm de credit real pe termen 0,019
mediu si lung catre agenti economici
Variatie, logaritm de curs mediu RON/EUR 0,355
Variatie, logaritm de Formare Bruta de Capital 0,000
Fix (in termeni reali)
Variatie, logaritm de productivitatea muncii in 0,000
industrie
Variatie, logaritm de consum real 0,000
Variatie, logaritm de importuri nete reale 0,000
Variatie, rata somajului 0,062
Variatie, logaritm de profit al intreprinderilor 0,000

Testul nu respinge ipoteza nestationaritdtii cursului mediu de schimb RON/EUR in prime
diferente. Dat fiind ordinul de integrare a celorlalte serii $i teoria economicd, am tratat seria de

curs de schimb ca fiind I(1).

Anexa 3

Functia de raspuns la impuls (acumulatd) a ULC la un soc in rata somajului:
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Descompunerea variantei inflatiei core2 pentru doud din SVAR-urile estimate (din lipsd de
spatiu nu sunt prezentate toate SVAR-urile estimate).

SVAR 1

Socurile 1 - 4 apartin variabilelor core2, productivitatea muncii, formarea bruta de capital fix si

consumul real.

Variance Decomposition

Percent D(LOG(CORE2_BF)) variance due to Shock1
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SVAR 2

Socurile 1 - 4 apartin variabilelor core2, productivitatea muncii, creditul pe termen mediu si lung
catre agenti economici (in termeni reali) si consumul real.

Variance Decomposition

Percent D(LOG(CORE2_BF)) variance due to Shock1 Percent D(LOG(CORE2_BF)) variance due to Shock2
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Percent D(LOG(CORE2_BF)) variance due to Shock3 Percent D(LOG(CORE2_BF)) variance due to Shock4
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Anexa 5

Descompunerea variantei inflatiei core2 din VAR estimat cu variabilele endogene core2, cursul
nominal de schimb RON/EUR, salariile nominale brute pe economie si investitiile din economie
introduse exogen. Cele doud seturi de grafice se referda la ordonari alternative ale impulsurilor
ratei inflatiei core2 si ale cursului de schimb.

Variance Decomposition Variance Decomposition

Percent D(LOG(CORE2_BF)) variance due to D(LOG(CORE2_BF))  Percent D(LOG(CORE2_BF)) variance due to D(LOG(CORE2_BF))
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