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Rezumat

Acest studiu identifica ciclurile de afaceri in Romania si analizeaza proprietatile acestora.
Identificarea punctelor de cotiturd este realizatd pe baza algoritmului BBQ, care aproximeaza
destul de bine deciziile expertilor NBER pentru ciclurile de afaceri din SUA. Dupa identificarea
punctelor de cotiturd pe baza datelor PIB sunt calculate si analizate cateva masuri specifice
ciclurilor de afaceri precum: amplitudinea, durata, panta, pierderea si excesul. Ulterior, in cadrul
analizei multivariate sunt incluse mai multe serii de date pentru a surprinde si ciclurile specifice
ale altor variabile macroeconomice. Importanta socurilor pentru proprietétile ciclurilor de afaceri
este ilustratd cu ajutorul unui model de tip vector autoregresiv structural. Ultima parte a lucrarii
analizeaza posibilitatea predictiei recesiunilor.

Cuvinte-cheie: cicluri de afaceri, algoritmul BBQ, prognoza recesiunilor

Coduri de clasificare JEL: E32, E37, F44.
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1. Introducere

Obtinerea unor informatii privind masurile ciclurilor de afaceri reprezintd o arie de interes atat
din punct de vedere al politicilor economice, cat si pentru fundamentarea teoriilor economice, iar
procedura de datare a ciclurilor de afaceri este o preconditie In analiza si monitorizarea acestora.
Totodata, intelegerea caracteristicilor ciclurilor de afaceri este importanta prin prisma impactului
recesiunilor si expansiunilor asupra venitului disponibil si asupra nivelului de trai al populatiei.
In plus, prezinta interes si analiza stirii recente a economiei si, in masura in care acest lucru este
posibil, prognoza recesiunilor.

Datarea ciclului de afaceri implica identificarea punctelor de cotiturda (turning points) care
delimiteaza fazele ciclului economic. Apoi pe baza fazelor ciclului de afaceri identificate se pot
cuantifica o serie de masuri specifice (amplitudine, duratd, panta etc.).

De asemenea, analiza ciclurilor de afaceri prin prisma unui model econometric/economic (de exem-
plu vector autoregresiv structural) poate fi folosita la identificarea socurilor cu impact semnificativ.

2. Literatura de specialitate

Pe plan mondial, analiza ciclurilor de afaceri face parte din obiectul de activitate a doua institufii
specializate: National Bureau of Economic Research (NBER) in SUA si Centre for Economic
Policy Research (CEPR), care adapteaza metodologia NBER la studiul zonei euro. Notiunea
de cicluri de afaceri a aparut in cadrul NBER odatd cu publicarea cartii lui Wesley Mitchell in
1913. Raspandirea notiunii de ciclu de afaceri a fost facilitatd de conferinta lui Mitchell din 1922
(Clements (1923)), continuata cu dezvoltarea pe larg a ideilor privind ciclurile de afaceri in cadrul
lucrarilor lui Mitchell (1933) si Burns si Mitchell (1946).

Burns si Mitchell (1946) au definit formal ciclurile de afaceri ca fiind ,,un tip de fluctuatii care au loc
la nivelul activitatii economice agregate a natiunilor... un ciclu constand in expansiuni simultane
ale mai multor sectoare ale economiei, urmate, in mod similar, de contractii generalizate”. Aceasta
definitie ridica trei intrebari-cheie:

1. Cum masuram activitatea economica agregata?
2. Cate serii de date ar trebui analizate?

3. Cum impartim istoria in perioade de expansiuni si contractii?

Réspunsurile la primele douad intrebari au fost date de Burns si Mitchell (1946). Autorii considera
ca, daca identificarea ciclurilor de afaceri se doreste a fi facutd cu ajutorul unei singure serii,
atunci cea mai buna masura a activitatii economice agregate este datd de produsul national brut
(PNB). Includerea PNB in analiza in loc de PIB este impusa de referirea la conceptul de activitate
economica agregata a natiunilor. Comitetul de identificare a ciclurilor de afaceri (Business Cycle
Dating Committee — BCDC) din cadrul NBER nu are o definitie prestabilita a activitdtii economice,
insd considera ca ,,Produsul intern brut (PIB) este singura masura care se apropie cel mai mult de
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notiunea de activitate economicd agregatd”, studiind in acelasi timp si evolutia venitului disponibil.
Totusi, in cadrul procesului de identificare a punctelor de cotitura BCDC ia in considerare si alte
date relevante privind activitatea economica, printre care: evolutii ale numarului de angajati, cifra
de afaceri sau productia industriald. Utilizarea altor serii de date este justificata si de posibilitatea
datarii ciclurilor de afaceri la frecventa lunara.

Legat de cea de-a treia intrebare, o abordare populara a fost preluarea notiunilor de cicluri din
fizica si tratarea lor drept oscilatii periodice (Frisch (1933)). De obicei astfel de oscilatii se obtin
cu ajutorul unor procese autoregresive de ordin superior cu radacini complexe. Totusi, oscilatiile
generate de astfel de procese nu pot reprezenta ciclurile de afaceri, deoarece acestea sunt fie
explozive, fie amortizate. Introducerea unui soc menit sa genereze oscilatii suplimentare nu rezolva
problema descrierii ciclurilor de afaceri, deoarece spre deosebire de ciclurile generate de modelele
autoregresive, cicluri care au un caracter periodic, ciclurile de afaceri au un caracter mai degraba
recurent (acestea nu au aceeasi durata si nici aceeasi periodicitate).

O altd abordare in segmentarea istoricului in perioade de expansiune si de recesiune este
identificarea punctelor de cotitura, care apar in momentul trecerii de la o faza a ciclului la cealalta.
Aceastd abordare este preluatad si de NBER in cadrul procesului de identificare a recesiunilor in
SUA cu ajutorul judecdtilor expert. Transpunerea judecatilor expertilor NBER in cadrul unui
algoritm computerizat a fost realizatd de Bry si Boschan (1971) (BB). Harding si Pagan (2002)
au adaptat algoritmul pentru analiza seriilor la frecventa trimestriala (BBQ). Acest algoritm nu
reproduce exact toate punctele de cotiturd din cadrul judecatilor NBER, dar poate fi interpretat
similar unei reguli de tip Taylor, oferind o aproximare suficient de buna. De altfel, algoritmul
NBER nu este unul standard, tocmai pentru ca incorporeaza judecati expert, atat generale (legate
de durata ciclului de afaceri, de amplitudinea sa etc.), cat si specifice fiecarui ciclu in parte.

3. Aspecte teoretice

Analiza literaturii de specialitate releva lipsa unui consens cu privire la definirea ciclurilor de
afaceri sau la datarea acestora.

In cele ce urmeaza sunt prezentate principalele concepte care s-au luat in considerare 1n analiza de
fata. Acestea se bazeaza pe algoritmul BBQ.

Datarea ciclurilor de afaceri presupune identificarea punctelor de minim si maxim local al activitatii
economice, asa numitele puncte de cotitura, care delimiteaza fazele unui ciclu de afaceri.

Definitia riguroasa a recesiunii' este punctul de referinta in analiza ciclurilor de afaceri. Cel mai
frecvent, 1n special in presa financiara, inceputul recesiunii este definit prin Inregistrarea a doua
trimestre consecutive de scddere a PIB real. In practica aceasti conditie este completatd de un set
suplimentar de judecati, care iau in calcul si evolutia altor variabile economice. Astfel, in acceptia
NBER, ,recesiunea este o perioada cu activitate economica in scddere... avand o duratd mai mare

' 1n cadrul studiului de fata termenul recesiune se refera la o reducere generalizata a nivelului activitatii economice

sau a nivelului PIB, iar prin declin se subinteleg scéderile inregistrate la nivelul altor variabile.
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de cateva luni, vizibild in evolutia PIB si a venitului real, in ocuparea fortei de munca, in productia
industriala si In volumul vanzarilor”. Punctele de minim local marcheaza sfarsitul recesiunii
si inceputul perioadei de crestere a ciclului de afaceri. Activitatea economica se desfasoara la
parametrii inferiori activitatii economice normale nu doar in recesiune, ci si in primele perioade
ale fazei de expansiune.

Totodata, este important modul in care sunt prelucrate datele pe baza carora se identifica ciclurile
de afaceri. Atunci cand algoritmul este aplicat datelor in nivel, ne referim la ciclul de afaceri clasic,
abordare adoptata de NBER si cel mai frecvent intdlnita in mediul academic si n presa financiara.
Aceasta abordare a fost preluata si in studiul de fata. Pe de alta parte, in cazul in care seria in nivel
nu prezintd perioade de declin economic (datarea pe nivelul seriilor de date nu are relevanta sau
prezinta o utilitate redusa) datele pot fi filtrate in prealabil. Se obtine astfel o deviatie fata de trend,
iar rezultatul este de aceasta data datarea unui ciclu de crestere (growth cycle/deviation cycle).

De asemenea, se face distinctie intre ciclul de referinta, care vizeaza activitatea economica
agregata, si ciclurile specifice, caracteristice diferitelor ramuri economice.

Identificarea punctelor de cotitura cu ajutorul algoritmului BBQ presupune parcurgerea urmatorilor
pasi:
1. Identificarea punctelor de extrem local (potentiale puncte de cotiturd);

2. Asigurarea alternantei punctelor de minim (troughs, T) si maxim (peaks, P);

3. Impunerea unui set de reguli care triaza punctele de cotiturd in functie de criterii
suplimentare (durata minima a fazelor, durata minima a unui ciclu complet, amplitudine
etc.).

Pentru aplicarea algoritmului literatura de specialitate recomanda anumite valori ale parametrilor:

+ Latimea ferestrei de analiza, K = 2, defineste lungimea intervalului de timp analizat in
jurul unui punct in vederea identificarii calitatii acestuia de potential punct de cotitura
(minim/maxim local);

* Durata minima a unei faze, L = 2 (o recesiune/expansiune dureazd minimum doua
perioade);

* Durata minima a unui ciclu complet, C = 5 (ciclu poate fi considerat atat o evolutie de
tip TPT, cat s1 una de tip PTP);

* Parametrul prag, U = 10%, in cazul in care evolutia trimestriald a seriei depaseste U in
termeni absoluti, se declangeaza inceperea unei noi faze, indiferent de lungimea fazei
anterioare (se ignora restrictia privind durata minima a unei faze). De exemplu, daca
intr-un trimestru PIB real a scazut cu mai mult de 10 la suta, atunci se considera ca a
inceput recesiunea. In vederea facilitirii aplicarii restrictiei impuse de parametrul U in
cadrul algoritmului se recomanda ca seria analizatd sa fie in logaritm. Analiza seriei
logaritmate nu creeaza distorsiuni la nivelul rezultatelor deoarece functia logaritm
este monotona §i prin urmare punctele de cotitura sunt invariabile la transformarea
logaritmica.
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Caurmare a aplicarii algoritmului BBQ asupra unei serii rezultd punctele de maxim si de minim ale
activitatii economice si variabila care indica starea economiei; aceasta ia valoarea 1 la momentele
de timp in care economia se afla in expansiune si 0 pentru starea declin:

g = 1, expansiune (E)
! 0, declin (D)

Odata identificate punctele de cotiturd, pot fi calculate o serie de masuri care caracterizeaza ciclul
de afaceri: durata, amplitudinea, panta si pierderea/castigul cumulat. O reprezentare grafica a
unei recesiuni stilizate faciliteaza intelegerea definitiilor caracteristicilor mentionate anterior
(Figura 1).

Figura 1. Reprezentarea stilizatd a unei recesiuni

A Durata B

Amplitudine

Traiectorie efectiva

Recesiune stilizata C

In Figura 1 punctul A reprezintd vérful activititii economice (peak, P) in timp ce punctul C
reprezintd minimul acesteia (trough, T).

Durata recesiunii este perioada de timp in care economia s-a deplasat din punctul de maxim in
punctul de minim (lungimea segmentului AB), in timp ce amplitudinea masoard diminuarea
nivelului activitatii economice fata de nivelul maxim (lungimea segmentului BC). Panta masoara
severitatea caderii economice (amplitudinea raportatd la durata (BC/AB), matematic tangenta
(®BAC). Luand in calcul si traiectoria efectiva a datelor, putem calcula pierderea cumulata?,
reprezentatd de suprafata delimitatd de segmentele AB si BC si curba traiectoriei efective a
recesiunii (adicd suma suprafetelor S1 si S2), precum si excesul (S2/S1), care reprezinta gradul de
abatere a recesiunii de la o evolutie liniard a declinului economic (segmentul AC).

Daca seria analizata este in logaritm, pierderea (castigul) cumulat reprezintd partea din variabila (exprimata in
procente fatd de nivelul de la debutul fazei) care s-a pierdut (castigat) datoritd faptului ca variabila analizatd a
scazut (crescut) fatd de ipoteza unei evolutii cu ritm de crestere zero pe parcursul fazei.

12
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Metodologia datarii ciclurilor de afaceri presupune utilizarea PIB real trimestrial ajustat sezonier?.
Totusi, avand in vedere caracterul revizuibil al datelor de PIB este indicata folosirea unui set mai

larg de date, pe baza caruia sa fie posibila datarea ciclurilor de afaceri cu un grad sporit de incredere.

Datele alese sunt cu frecventa lunara* sau trimestriald si vin sa completeze analiza univariata:

Componentele PIB (consumul, formarea bruta de capital fix, importurile si exporturile);

Date din balanta de plati (exporturile si importurile de bunuri si servicii, exporturile si
importurile de materii prime si de bunuri intermediare, importurile de bunuri de capital
si de consum);

Productia industriald (pe ansamblu si cea din industria prelucratoare);

Indicele permiselor de constructii;

Indicatorul de incredere in economie pentru Romania;

Indicele BET-C;

Prima OAS (Option Adjusted Spread) ca masura a primei de risc;

Investitiile straine directe ale nerezidentilor in Romania ca masura a fluxurilor de capital;
Rata somajului inregistrat;

Numarul de angajati din economie;

Volumul vanzarilor (volumul cifrei de afaceri in comerful cu amanuntul, cu exceptia
comertului cu autovehicule si motociclete; volumului cifrei de afaceri pentru comertul
cu amanuntul al carburantilor, pentru autovehicule si pentru vanzarea, intrefinerea si
repararea autovehiculelor si a motocicletelor; volumului cifrei de afaceri pentru serviciile
prestate populatiei; volumul cifrei de afaceri atdt pentru marfurile alimentare, cat si
pentru cele nealimentare);

Indicatori externi (pretul petrolului Brent, indicatorul de Incredere in economie pentru
Uniunea Europeana, productia industriala din zona euro, importurile Uniunii Europene
si indicatorul efectiv al cererii externe®).

5. Rezultate

In continuare sunt prezentate rezultatele aplicirii algoritmului BBQ pe datele Romaéniei. Prima

parte prezintd analiza univariata, care porneste de la ipoteza ca PIB este cea mai buna aproximare
a notiunii de activitate economicad agregata. Cea de-a doua parte prezintd analiza multivariata,
care ia in calcul si alte serii — masuri ale activitatii economice relevante in identificarea ciclurilor

3

Ajustarea sezoniera este necesara pentru a se evita identificarea unor cicluri de afaceri ,,false”, care nu sunt legate

de evolutiile ciclice ale economiei, ci sunt mai degraba generate de miscari de naturad sezoniera.

Datele cu frecventa lunara au fost agregate la frecventa trimestriala folosind media observatiilor lunare.

Pentru detalii cu privire la constructia acestui indicator, a se vedea caseta ,,Introducerea in model a unei masuri

efective a cererii externe — PIB UE efectiv’” din Raportul asupra inflatiei din luna noiembrie 2012, p. 36.
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de afaceri. In continuare se agrega punctele de cotiturd din cadrul ciclurilor de afaceri specifice
cu ajutorul a doua metode. Prima metoda este una grafica bazata pe o figura de tip harta termica
(heat map), in care perioadele de expansiune sunt marcate cu albastru, iar cele aferente declinului,
cu rosu. Cea de-a doua metoda este bazata pe extragerea unei componente latente cu ajutorul
metodologiei factorilor comuni si presupune identificarea punctelor de cotiturd pe baza acelei
componente.

5.1. Analiza univariata

InFigura 2 suntreprezentate ciclurile de afaceri identificate pe baza seriei PIB aferente comunicatului
INS din 7 octombrie 2013. Cu litera E sunt marcate perioadele de expansiune, iar cu litera R si
suprafatd gri sunt marcate perioadele de recesiune. Statisticile ciclurilor de afaceri identificate
sunt prezentate in Tabelul 1. Astfel, primul punct de minim identificat este in trimestrul III 2000.
Acesta a marcat debutul unei faze lungi de expansiune (notata cu E). Aceasta faza de expansiune
a culminat in trimestrul III 2008 (punct de maxim). Pe parcursul perioadei de expansiune care a
durat 32 de trimestre (8 ani), amplitudinea a fost de 51,9 la suta, insemnand un volum al PIB cu
peste 50 la sutd mai mare 1n trimestrul al treilea din 2008 fatd de trimestrul al treilea din 2000.
Analiza coeficientului de exces si a pantei indicd o evolutie aproape monotona a expansiunii,
cresterea economica inregistratd fiind apropiata de o evolutie liniara. Panta a fost de 1,6 la suta,
reprezentand cresterea medie trimestriala a PIB real pe parcursul intervalului analizat.

Figura 2. Identificarea ciclurilor de afaceri in cazul PIB

PIB (oct. 2013)
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Odata cu debutul crizei financiare internationale si accentuarea efectelor acesteia asupra economiei
zonei euro si a economiilor UE, economia Romaniei a intrat in recesiune incepand cu trimestrul
al patrulea al anului 2008, recesiune care a durat 8 trimestre, punctul de minim fiind atins in
trimestrul IIT 2010. Amplitudinea sau, altfel spus, reducerea activitdtii economice a fost de 9,7 la
suta. Pierderea Inregistrata a fost de 58,1 la sutd, mult inferioara castigului de 791,8 la suta aferent
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perioadei anterioare de expansiune, sugerand un castig net pozitiv pe parcursul unui ciclu economic
complet (expansiune urmata de recesiune). Panta recesiunii indica o scadere medie de 1,2 la suta
pe trimestru, insd aceasta deviaza ca forma semnificativ de la evolutia liniard, perioadele imediate
dupa debutul crizei financiare internationale avand o rata de diminuare a activitatii economice mult
mai mare (excesul calculat este de 49,9 la suta).

Tabelul 1. Statisticile ciclurilor de afaceri ale PIB

Indicator E R
Amplitudine (%) 51,9 -9,7
Durata (trim.) 32 8
Castig/Pierdere (%) 791,8 -58,1
Exces (%) -4,6 49.9
Panta (%/trim.) 1,6 -1,2

Algoritmul mai identifica o perioada scurta de declin care incepe in trimestrul IV 2011 si se termina
in trimestrul I 2012 (durata a doua trimestre), insa am decis sa nu consideram aceasta perioada ca
fiind o recesiune, deoarece scdderea PIB a avut mai degraba un caracter conjunctural. Astfel, anul
2011 a fost caracterizat de o productie agricola de exceptie, aceasta fiind recoltatd preponderent
in trimestrul III. Prin urmare, in trimestrul IV 2011 cand s-a disipat efectul agriculturii, In terment
trimestriali PIB real a inregistrat un declin. In ceea ce priveste reducerea in termeni trimestriali
inregistrata in trimestrul 2012, aceasta a fost cauzata de unele conditii meteorologice nefavorabile,
care au ingreunat transportul i aprovizionarea firmelor in trimestrul respectiv.

Prin urmare, in urma aplicarii judecatii enuntate anterior, perioada dupa trimestrul III 2010 este
considerata o perioada de revenire marcata, totusi, de elemente de fragilitate, manifestate printr-un
ritm mediu de crestere a PIB real de doar 0,4 la suta (panta pentru intervalul vizat) fata de perioada
de expansiune 2000-2008, care a avut un ritm mediu de crestere de 1,6 la suta.

Identificarea punctelor de cotiturd pentru ultimele perioade este ingreunata si de faptul ca sunt
necesare cel putin doua perioade dupa un anumit punct pentru a putea identifica daca punctul dat
este un punct de cotiturd, iar revizuirile frecvente ale seriei PIB real ajustat sezonier, publicatd de
INS, sporesc dificultatea acestui demers.
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Figura 3. Evolutia punctelor de cotiturd in cadrul ultimelor sase serii de PIB comunicate
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Figura 3 reprezintd o datare a ciclurilor de afaceri pentru cele mai recente sase serii de PIB
comunicate de catre INS. Astfel, in cadrul seriei aferente comunicatului din iulie 2012, ultimul punct
de maxim detectat este in trimestrul III 2011. In cadrul urmaitoarei serii aferente comunicatului din
octombrie 2012 punctul de maxim dispare, pentru ca apoi sa reapara in cadrul comunicatului din
ianuarie 2013 pentru acelasi trimestru (III 2011). Ultimul comunicat de PIB analizat (octombrie
2013) schimba data punctului de maxim detectat pentru perioada de expansiune 2000-2008 din
trimestrul IT 2008 in trimestrul 11 2008.

Prin urmare, date fiind revizuirile frecvente ale PIB real ajustat sezonier pentru perioada recenta si
necesitatea prezentei a cel putin doua observatii ulterioare unui trimestru pentru a putea determina
natura punctului din trimestrul respectiv, identificarea exacta a punctelor de cotitura pentru perioada
recenta este dificila.

5.2. Analiza multivariata

In cazul in care se doreste o identificare a ciclurilor de afaceri pe baza mai multor serii, se utilizeaza
analiza multivariatd. Analiza multivariata poate fi abordata in doud maniere distincte: fie se aplica
algoritmul de datare pe fiecare serie in parte, alegand apoi punctele de cotitura in activitatea
economica agregata, pe baza celor identificate pentru fiecare serie (Harding si Pagan (2006), Stock
s1 Watson (2010)), fie se agrega toate seriile de date intr-un indicator unic (Stock si Watson (1991,
1999)), pe baza caruia se aplica algoritmul de datare si se determind punctele de cotitura la nivelul
activitatii economice agregate, masurate conform acestui indicator unic.

Prima abordare pleaca de la studiul ciclurilor de afaceri ale mai multor variabile prin intermediul
unui grafic de tip harta termica (heat map). Aceasta analiza presupune ca punctele de cotiturd din
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activitatea economica agregatd sunt prezente la momentele de timp in jurul carora se aglomereaza
punctele de cotitura din cadrul seriilor analizate. Figura 4 reprezintd o harta termica a ciclurilor
de afaceri ale unor variabile din economia romaneasca. Pe abscisa sunt prezentate perioadele de
timp, iar pe ordonata sunt prezentate seriile de date utilizate (semnificatia codurilor seriilor de date
utilizate este prezentata in anexd). Evolutia seriilor de date este reprezentatd cu rosu in perioade de
declin si cu albastru in perioade de expansiune®.

Figura 4. Harta termica a ciclurilor de afaceri
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® Avand in vedere natura contraciclici a ratei somajului inregistrat si a primei de risc, datarea ciclurilor de afaceri
s-a realizat pe baza seriilor cu semnul schimbat.
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Analiza hartii termice identifica trei perioade potentiale de declin, in care majoritatea seriilor de
date au Inregistrat o scadere semnificativa. Daca pentru perioada crizei financiare internationale,
declinul este generalizat, pentru celelalte doud perioade semnalele date de seriile analizate sunt
mixte, afectand doar anumite ramuri ale activitatii economice. Prima perioada de declin incepe cu
trimestrul al doilea al anului 2001, desi pe plan international aceasta a debutat cu cateva trimestre
mai devreme prin reducerea pretului petrolului, declinul productiei industriale din zona euro si al
importurilor UE, toate acestea avand drept principala cauza criza dot-com si, ulterior, amplificarea
efectelor acesteia de catre atacurile teroriste din 11 septembrie 2001 din SUA.

In aceastd perioadd a avut loc o scidere a importurilor si exporturilor, simultan cu reducerea
productiei industriale, mai ales pe segmentul industriei prelucratoare si al productiei industriale
de bunuri intermediare, In contextul in care bunurile intermediare au o pondere semnificativa n
structura comertului exterior al Romaniei in functie de gradul de prelucrare. Odata cu declinul
productiei industriale a avut loc si un declin la nivelul pietei de capital, indicele BET-C inregistrand
o reducere in urmatoarele trei trimestre.

Totusi evolutiile nefavorabile din 2001 pe plan extern nu s-au transpus intr-un declin al produsului
intern brut, al consumului sau al formarii brute de capital fix. Consumul final efectiv al gospodariilor
populatiei a fost incurajat de dinamica venitului disponibil al populatiei (evolutia favorabilad a
castigurilor salariale si cresterea cu aproape 15 la sutd a pensiei medii). Autoconsumul a manifestat
o tendintad accentuata de crestere in conditiile unui an agricol normal. Investitiile au fost realizate
preponderent in agriculturd, industrie si constructii. De asemenea, sectorul de stat a inregistrat
o crestere a investitiillor ca urmare a finalizarii celui de-al doilea reactor al Centralei nuclearo-
electrice de la Cernavoda si a reabilitarii unor tronsoane de cale feratd sau a unor sisteme de
irigatie’.

Analiza hartii termice arata ca anul 2002 a marcat inceputul unei lungi perioade de crestere economica,
ce a luat sfarsit odatd cu debutul crizei financiare internationale. Primele semnale ale crizei pe plan
extern au aparut la mijlocul anului 2007, cand a avut loc un declin al indicatorului de incredere
(ESI), atat pentru UE, cat si pentru economia romaneasca, urmat de cresterea usoara a primei OAS
si reducerea indicatorului BET-C la sfarsitul acestui an. Pe parcursul trimestrului II al anului 2008
a avut loc o inrdutatire a mediului extern, care s-a materializat in declinul productiei industriale din
zona euro, reducerea importurilor UE si o scadere a PIB UE efectiv. Evolutiile din sectorul extern au
fost resimtite si la nivelul productiei In industria prelucratoare si al volumului cifrei de afaceri pentru
serviciile prestate populatiei, care au intrat in declin la inceputul anului 2008. In acelasi timp, numarul
de angajati din economie (conform conturilor nationale) s-a redus, in timp ce somajul inregistrat a
crescut. Semestrul al doilea al anului 2008 a fost marcat de contractii generalizate ale PIB si ale
componentelor acestuia (exceptie au facut importurile care si-au inceput declinul la inceputul anului),
concomitent cu reducerea cifrelor de afaceri si scdderea pretului petrolului Brent, urmat, incepand cu
anul 2009, de un declin al investitiilor straine directe ale nerezidentilor in Romania.

Semnale de revenire au aparut in mediul extern la mijlocul anului 2009, materializandu-se
intr-o crestere a indicatorului de incredere din Uniunea Europeand, urmata de avantul productiei

7 Pentru detalii a se vedea Raportul anual pe anul 2001 al Bancii Nationale a Romaniei.
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industriale din zona euro si al importurilor Uniunii Europene. Aceste evolutii au avut efecte
favorabile asupra productiei industriale, a importurilor si exporturilor si a BET-C, urmate de o
revigorare a consumului si a FBCF incepand cu anul 2010. Totusi, evolutii favorabile ale seriilor
de PIB si componentelor sale, cifrelor de afaceri si ale pietei muncii au aparut abia la sfarsitul
anului 2010 si inceputul anului 2011.

Analiza evolutiilor istorice recente releva semnale privind o revenire usoara, marcata inca de
elemente de fragilitate.

Cea de-a doua abordare a analizei multivariate consta in extragerea unui factor comun din setul
de date utilizat (Stock si Watson (1991, 1999)) si identificarea punctelor de cotiturd pe baza
acelui factor. Factorii comuni sunt variabile ortogonale (necorelate) latente (neobservabile) care
influenteaza setul de variabile observabile®. Acestia se estimeaza pe baza matricei de varianta-
covariantd a setului de date. Sortarea factorilor se face descrescdtor in functie de ponderea
explicata din varianta (informatia) totald a setului initial de variabile. Extragerea factorilor comuni
se realizeaza cu ajutorul seriilor centrate si standardizate, prin urmare interpretarea unor indicatori
precum amplitudine, exces sau pierdere nu are sens.

Figura 5. Primul factor comun al setului de date
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¥ Deoarece extragerea factorilor comuni presupune standardizarea variabilelor, este necesar ca acestea si fie
stationarizate. Stationarizarea s-a facut prin diferentd. Prin urmare extragerea factorului comun ar avea drept
rezultat evolutia activitatii economice in prima diferenta, din care a fost reconstituit un nivel al factorului.
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Numarul total de factori este egal cu numarul de serii analizate. Alegerea unui numar redus de
factori, care explicd o cantitate semnificativd din informatia prezenta in setul de date reduce
dimensiunea problemei, costul reducerii fiind sacrificarea unei cantitati de informatie. in cazul de
fatd primul factor comun al seriilor de date prezentate in Figura 4 explica 40,5 la suta din cantitatea
de informatii disponibila in toate cele 34 de variabile, fiind un indicator sintetic al evolutiei acestora.
Figura 5 prezinta identificarea punctelor de cotiturd in cadrul ciclurilor de afaceri pe baza primului
factor comun. Similar analizei multivariate pe baza hartii termice, este detectatd o perioada de
declin care a inceput in trimestrul al doilea din 2001 si a durat 3 trimestre. Legat de cel de al doilea
declin identificat, rezultatul este apropiat de analiza ciclurilor de afaceri pe baza PIB, punctul de
maxim atins fiind detectat In primul trimestru din 2008, 1nsd, spre deosebire de analiza mentionata
mai sus, recesiunea este mult mai scurtd, avand o duratd de numai cinci trimestre (punctul de minim
fiind atins in trimestrul al doilea din 2009). Incepand cu trimestrul III 2009 are loc o perioada de
expansiune, care atinge punctul de maxim in trimestrul I din 2011 (analiza efectuatd pe baza PIB
sugereaza prezenta unui maxim n trimestrul al treilea din acelasi an).

6. Interpretarea ciclurilor de afaceri prin prisma unui model econometric

Aceasta sectiune prezintd proprietatile ciclurilor de afaceri prin prisma unui model de tip vector
autoregresiv structural (SVAR). In termeni generali, un proces de tip vector autoregresiv structural
poate fi prezentat sub forma:

AxtzAlxt_1+Bst,

unde x, este un vector de n variabile endogene, A este matricea influentelor contemporane, A, este
matricea de tranzitie, B este matricea de influente contemporane ale socurilor si are pe diagonala
abaterile standard ale acestora, iar € este un vector de socuri neanticipate independente si identic
distribuite. Vectorul de socuri este distribuit mutivariat normal cu medie zero si varianta data de
matricea unitard: e~N(0,] ).

Modelul SVAR analizat include variabilele in ordinea data: cresterea trimestriala a PIB real din
zona euro (aproximeaza cererea externd), cresterea trimestriald a PIB real al Romaniei, rata inflatiei
trimestriale, rata dobanzii ROBOR3M si dinamica trimestriala a cursului de schimb EUR/RON.
Toate variabilele, cu exceptia ROBOR3M, au fost calculate ca diferenta de logaritm. Esantionul
de estimare cuprinde intervalul trimestrul IT 2000 — trimestrul II 2013, iar criteriile informationale
sugereaza alegerea unui proces autoregresiv de ordinul 1. Identificarea modelului structural si a
socurilor structurale a fost realizata cu ajutorul unei schemei recursive (Cholesky).

In vederea studierii proprietatilor ciclurilor de afaceri prin prisma modelului SVAR am simulat
modelul de 50 000 de ori, numar suficient de mare astfel incat simulérile sa reflecte cu un grad
sporit de acuratete proprietatile asimptotice ale modelului. Pentru realizarea simularilor s-au facut
urmatorii pasi:
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1. Extragerea aleatoare a unui vector multivariat de socuri ¢, dintr-o distribugie normald
multivariatd N(0,l ).

2. Pornind de la conditiile initiale (2000 T2) si utilizand procesul autoregresiv de tranzitie
si vectorul de socuri aleatoare extrase la primul pas, se construieste un istoric simulat al
lui x.

3. Din x se extrage o serie simulata a ratelor de crestere a PIB, se reconstituie seria simulata
in nivel si se dateaza ciclurile de afaceri pe seria reconstituitad. Rezultatele datarii sunt
retinute.

4. Se repeta pasii 1-3 de 50 000 ori.
5. Se raporteaza o medie a rezultatelor datarilor ciclurilor de afaceri pentru toate simularile.

In vederea identificarii socurilor cu rol important in explicarea ciclurilor de afaceri, au fost
realizate exercitii alternative de simulare in cadrul carora anumite socuri® au fost anulate prin
setarea elementului corespunzator abaterii standard la zero.

Rezultatele simuldrilor sunt prezentate in Tabelul 2. Prima coloana a tabelului prezinta proprietatile
ciclurilor de afaceri identificate direct pe datele PIB, a doua coloana prezinta proprietatile ciclurilor
de afaceri simulate, restul coloanelor prezinta proprietatile ciclurilor de afaceri simulate in ipotezele
in care anumite socuri au fost anulate.

In principiu, natura liniard a modelului genereaza in cadrul simularilor perioade de expansiune si
recesiune mult mai simetrice decét cele identificate in date.

In cazul datelor simulate se observa ca durata contractiilor este mai mica cu aproximativ 4 trimestre,
in timp ce durata expansiunilor este redusd aproape de trei ori, atingdnd in cazul simularilor
11 trimestre. Amplitudinea mult mai mica a contractiilor in cadrul seriilor simulate, corelata cu
durata acestora, determind un grad similar de ,,severitate” (pantd) a recesiunilor simulate si a celor
observate in date. In cazul expansiunilor simulate acestea au amplitudini mai mici, panti usor mai
lind, dar si o duratd mult mai mica. Prin urmare recesiunile si expansiunile simulate se apropie de
cele observate din punct de vedere al ,,severitd{ii”, in schimb ca durata, fazele ciclului economic
tind sa fie mai simetrice.

Analiza prin prisma SVAR a impactului socurilor in cadrul dinamicii ciclurilor de afaceri scoate in
evidentd importanta socurilor de cerere externa, dat fiind si faptul ca singura recesiune identificata
in perioada de timp vizata a fost declansatd de factori externi. In absenta acestor socuri contractiile
dureaza mai putin cu aproape un trimestru fatd de modelul complet. In cazul anularii socurilor de
cerere externd, amplitudinea contractiei si expansiunii scade semnificativ, la fel si panta. Pentru
modelul in care au fost anulate socurile de cerere internd, durata expansiunilor devine ugor mai
mare, aproximativ 12 trimestre fatd de 11 trimestre in modelul complet, amplitudinea contractiilor
este usor mai mica (-3,2 fata de -4,2 in modelul complet), iar pantele expansiunilor si contractiilor

 Notiunea de socuri in cadrul analizei date se referd la intelesul acestora in cadrul modelului SVAR (de exemplu
socul de cerere se refera la socul din cadrul ecuatiei de dinamica a PIB).
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sunt mult mai mici, fapt ce aratd ca socurile de cerere interna si cele de cerere externd joacd un
rol important in cadrul caracteristicilor ciclurilor de afaceri. Socurile de oferta sunt identificate ca
fiind nesemnificative, deoarece singura recesiune din esantionul analizat a fost generata de factori
externi cu implicatii asupra cererii (externe si interne).

Tabelul 2. Rezultatele simularilor unui model SVAR

Date Date Date Date Date
observate simulate simulate simulate simulate
(toate (fara (fara (fara
socurile) socuri de socuri de socuri de

Indicator 5
cerere cerere oferta)

externa) interna)

Amplitudine (%) | 51,9 | 9,7 | 156 | -42 | 145 | 2,0 | 14,5 | -32 | 15,5 | -4,1

Durata (trim.) 32 8 11 4 13 3 12 5 11 4

Panta (%/trim.) 6 |-12|14 ] -1 |12-07] 1,1 |-07]| 14] -1

Prin urmare, ciclurile de afaceri generate de modelul SVAR, datoritd liniaritatii modelului, au
tendinta de a fi mai simetrice fatd de cele observate in date. In acelasi timp recesiunile generate de
model sunt usor mai putin severe decat cele observate. In cadrul dinamicii ciclurilor de afaceri un
rol semnificativ il joaca socurile de cerere externd si interna. In interpretarea rezultatelor trebuie si
tinem cont ca modelul SVAR este un model liniar.

7. Prognoza recesiunilor

Unele dintre cele mai discutate si mai interesante aspecte cu privire la datarea ciclurilor de afaceri
sunt cele referitoare la prognozarea recesiunilor. Cu toate cd presa financiara, politicienii si
oamenii de afaceri considera ca recesiunile nu pot fi prognozate, literatura de specialitate abunda
in lucrari care sustin contrariul. Totusi, atunci cand acestea susfin ca prezic recesiunile, identifica
mai degraba starea curentd a economiei sau prognozeaza un indicator de tip eveniment conex/
derivat al recesiunii. Prin urmare, afirmatiile privind performanta bund a prognozei recesiunilor
trebuie tratate cu rezerva.

O abordare mai simpla este studiul prognozei unei rate negative de crestere a PIB. Intrucat recesiunea
debuteaza cu un eveniment care cuprinde doud rate consecutive de crestere trimestriala negativa,
dacd nu putem prognoza un trimestru de crestere negativa, cu atdt mai pufin putem prognoza
recesiunile, care implicd o succesiune de semne. Astfel, in cele ce urmeaza sunt prezentate mai
multe modele care incearca sa prognozeze rate negative de crestere a PIB.

O prima problema este legata de caracteristica seriei de PIB, atat pentru Romania, cat si pentru
majoritatea statelor. Daca ratele de crestere economica ar fi independente in timp, atunci incercarea
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de extrapolare a viitorului pe baza evolutiilor trecute ar esua. Prin urmare, un grad ridicat de
persistenta (autocorelare pozitiva considerabila in cazul PIB al Romaniei si al majoritatii statelor
lumii) a cresterii economice trimestriale ar putea fi interpretat la prima vedere ca fiind un avanta;.
Pe de altd parte, o consecintd a acestui fapt este aceea cd, daca a fost Inregistrata o rata de crestere
pozitiva, probabilitatea ca urmatoarea rata de crestere sa fie pozitiva este foarte mare implicand
o dificultate suplimentard in prognozarea recesiunilor, care ar necesita o schimbare de semn in
dinamica PIB.

Fie seria r,unde r,=1pentru trimestrele in care s-au Inregistrat rate de crestere trimestriald negativa
a PIB (Ay, < 0) si zero in rest. Deoarece variabila r, este una binard, analiza dinamicii acesteia
presupune alegerea unui model probit'® de forma:

r.=c,+ clAyt_1 +¢€,.

Probabilitatile de identificare a unei rate de crestere trimestriald negativa pentru trimestrul
respectiv sunt prezentate comparativ cu probabilitatea neconditionatd (numarul de perioade de
scadere economica raportat la numarul total de perioade) in Figura 6. Astfel, se observa ca, in
trimestrul IV 2008, probabilitatea generatd de model privind Inregistrarea unei rate de crestere
negative este foarte mica (26 la sutd), fiind apropiatd de probabilitatea neconditionata (24,5 la
sutd). Probabilitatea generatd de modelul probit creste pe parcurs, pe masura ce recesiunea se
instaleaza, si depaseste 50 la sutd in al doilea trimestru de recesiune.

Figura 6. Probabilitatea de a Tnregistra o ratd de crestere negativa — comparatie cu modelul probit
univariat versus modelul probit extins
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10 Modelele probit sunt modele econometrice in care variabila dependenti este binari, rezultatul estimirii acestor
modele fiind o serie cu valori intre 0 si 1 si care arata probabilitatea la orice moment de timp ca variabila dependenta
sa Inregistreze valoarea 1 (Gujarati (2003)).
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Augmentarea modelului probit cu alte serii utilizate in cadrul analizei multivariate nu a imbunatatit
semnificativ probabilitatile. Indicatorul de incredere din UE a crescut usor probabilitatile
(Figura 6), dar acestea riman totusi reduse inainte de momentul declansarii recesiunii. Imbunatatirea
marginald adusa de indicatorul de Incredere poate fi justificata de cauzele externe ale recesiunii.

Astfel, dat fiind faptul ca probabilitatile generate de model in ambele cazuri sunt inferioare chiar
si probabilitatii neconditionate, utilitatea modelelor de tip probit in prognoza ratelor de crestere
negative este redusa.

De asemenea, este posibil ca ritmul de crestere a PIB (Ay,) sd depinda de stérile anterioare ale
economiei (S t_j), care, la randul lor, depind neliniar de ratele anterioare de crestere a PIB, ceea ce
face ca relatia dintre rata curenta de crestere a PIB si cele anterioare sa fie neliniara. Prin urmare,
un model neliniar de tip Markov switching (Hamilton (1989), Engel et al. (2005)) ar putea fi
potrivit pentru prognoza ratelor de crestere a PIB.

In cadrul modelelor de tip Markov switching se presupune ci economia are mai multe stari, fiecare
stare fiind caracterizatd de parametri diferiti, iar trecerea de la o stare la alta se realizeaza endogen.
Datorita endogenitatii tranzitiei dintre stari, regimurile nu se pot identifica a priori, identificarea
acestora (numite generic starea 1 si starea 2) cu cele doua faze ale ciclului economic (expansiune/
declin) fiind realizata abia dupa estimarea modelului si filtrarea probabilitatilor de identificare a
starii. Cel mai simplu model de tip Markov switching este cel propus de Hamilton (1989). Acesta
presupune ca ritmul de crestere a PIB urmeaza un proces autoregresiv, iar termenul liber este
variabila care 1si schimba starea:

Ay = u+pAy, +oe,
Mt=ﬂlft+(1_€t)u0
pl‘j:Pr(EH_l:jlft:i)’

unde Ay, este ritmul de crestere a PIB, p, este termenul liber, o eroarea standard a reziduului
(€,), 1ar p este o matrice a probabilitatilor de tranzitie dintre stari cu elementul p; reprezentand
probabilitatea ca seria sa se afle 1n starea j la momentul t+1, conditionata de faptul ca la momentul
anterior aceasta s-a aflat in starea i. Estimarea'' modelului expus anterior pe datele privind ritmul
de crestere a PIB identifica prima stare drept expansiune si a doua drept declin.

' Estimarea modelului a fost realizata cu ajutorul pachetului de programe descris in Perlin (2009).
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Figura 7. Probabilitatile filtrate de pozitionare n cadrul unui regim
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ceea ce Inseamnad cd probabilitatea de a rdmane in expansiune este de 98 la sutd, in timp ce
probabilitatea de a trece de la expansiune la declin este de doar 2 la suta. De asemenea, pe baza
matricei probabilitatilor de tranzitie pot fi calculate duratele medii ale celor doua regimuri, acestea
fiind 50 trimestre in cazul expansiunii si 2 trimestre in cazul declinului.

Similar rezultatelor modelelor liniare, se observa ca in trimestrul al treilea din 2008 (trimestrul
de dinaintea debutului recesiunii), modelul Markov switching prognozeaza o probabilitate redusa
de declin (Figura 7). Abia dupa aparitia unei rate de crestere trimestriald negativa probabilitatea
recesiunii creste semnificativ pana la 80 la suta. In cazul punctului de maxim al activititii economice
identificat cu ajutorul algoritmului BBQ (trimestrul IIT 2011) analiza probabilitatilor filtrate arata
o probabilitate de a fi In expansiune de aproape 100 la sutd, dupa care aceasta scade pana la 98 la
sutd in trimestrul IV din 2011.

Avand in vedere ca perioadele de declin sunt caracterizate de o volatilitate ridicata, o extensie a
modelului ar fi adoptarea ipotezei ca si volatilitatea (o) isi schimba starea. Estimarea modelului
dat identifica, similar modelului anterior, prima stare drept expansiune, in timp ce a doua este
identificata ca fiind declin (Figura 8).
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Figura 8. Probabilitatile filtrate de pozitionare in cadrul unui regim
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prezintd rezultate similare celor din cadrul modelului anterior, probabilitatea de trecere de la
expansiune la declin fiind de doar 2 la suta. Duratele medii ale celor doua stari sunt 44 de trimestre
in cazul expansiunii si de 2 trimestre in cazul declinului. Totusi probabilitatile filtrate identifica
o recesiune cu durata de doar 2 trimestre, care a debutat in trimestrul IV 2008. Rezultatul dat ar
putea fi explicat de insuficienta perioadelor de recesiune in cadrul esantionului analizat pentru
identificarea volatilitatilor specifice celor doua stari.

In concluzie, atat modelele liniare, cat si cele neliniare aplicate ritmului de crestere a PIB nu sunt
capabile sd prezica un trimestru de crestere negativa si, prin urmare, nici recesiunile, in parte
deoarece seria PIB este autocorelata pozitiv, ceea ce reduce din capacitatea de prognozare a unei
schimbiri de semn al ratelor de crestere. In plus, dupa cum a fost aritat si in sectiunea de interpretare
a ciclurilor de afaceri prin prisma modelului SVAR, socurile joaca un rol important in dinamica
ciclurilor de afaceri, iar prognoza recesiunilor ar implica §i prognoza unor socuri viitoare, care prin
natura lor nu pot fi prognozate.
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8. Concluzii

Odata cu debutul crizei financiare internationale si cu accentuarea efectelor acesteia asupra
economiei zonei euro si a economiilor UE, economia Romaniei a intrat n recesiune incepand
cu trimestrul al patrulea al anului 2008, recesiune care a durat opt trimestre, punctul de minim
fiind atins 1n trimestrul III 2010. Aceasta recesiune a avut efecte puternice asupra economiei
romanesti, reducerea activitatii economice fiind de aproximativ 10 la suta. Ultimul punct de
maxim local inregistrat a fost in trimestrul III din 2011, insa calitatea acestuia de maxim al
activitatii economice este discutabild, deoarece acesta face parte din orizontul de timp aferent
datelor revizuibile de catre INS. Algoritmul mai identificd o perioada scurtd de declin care incepe
in trimestrul IV 2011 si se termina in trimestrul I 2012 (durata a doua trimestre), insa am decis
sd nu ludm in considerare aceasta perioadd deoarece declinul PIB a avut un caracter mai degraba
conjunctural. Astfel, anul 2011 a fost caracterizat de o productie agricola de exceptie, aceasta fiind
recoltata preponderent in trimestrul al treilea. Prin urmare, in trimestrul IV 2011 cand s-a disipat
efectul agriculturii, in termeni trimestriali PIB real a inregistrat un declin. In ceea ce priveste
reducerea in termeni trimestriali inregistratd in trimestrul I 2012, aceasta a fost cauzatd de unele
condifii meteorologice nefavorabile, care au Ingreunat transportul si aprovizionarea firmelor in
trimestrul respectiv. Perioada recenta este caracterizatd de o revenire marcatd de elemente de
fragilitate. Avand in vedere aspectele mentionate anterior conchidem ca nu se poate identifica cu
un grad sporit de certitudine starea economiei in perioada recenta.

Analiza ciclurilor de afaceri din perspectiva multivariata, releva trei perioade de declin, in care
majoritatea seriilor de date au inregistrat o scddere semnificativa. Daca pentru perioada crizei
financiare internationale (2008-2009) declinul a fost generalizat, pentru celelalte doud perioade
semnalele provenite din partea seriilor de date analizate au fost mixte. Datarea ciclurilor de afaceri
pe baza primului factor comun extras din setul de date analizate indica doua perioade de declin.
Prima perioada a inceput in trimestrul al doilea din 2001 si a durat 3 trimestre. Legat de cel de-al
doilea declin identificat, rezultatul este apropiat de analiza ciclurilor de afaceri pe baza PIB, punctul
de maxim atins fiind detectat in primul trimestru din 2008, insa, spre deosebire de analiza pe baza
seriei PIB, recesiunea este mult mai scurta, avand o duratd de numai cinci trimestre (punctul de
minim fiind atins in trimestrul al doilea din 2009). Incepand cu trimestrul III 2009 a avut loc o
perioada de expansiune, care a atins punctul de maxim in trimestrul I din 2011 (analiza efectuata
pe baza PIB sugereaza prezenta unui maxim in trimestrul al treilea din acelasi an).

Studiul prin prisma modelului econometric SVAR al importantei socurilor in cadrul dinamicii
ciclurilor de afaceri scoate in evidentd importanta socurilor de cerere externa si interna, dat fiind
si faptul ca singura recesiune identificata in perioada de timp vizatd a fost declansata de factori
externi. Ciclurile de afaceri generate de modelul SVAR, datorita liniaritatii modelului, au tendinta
de a fi mai simetrice decit cele observate in date. In schimb, recesiunile generate de model au un
grad de severitate similar celor observate.

In ceea ce priveste prognoza recesiunilor, atat modelele liniare, cat si cele neliniare aplicate ritmului
de crestere a PIB nu sunt capabile sa anticipeze cu un grad sporit de certitudine un trimestru de
crestere negativa si prin urmare nici recesiunile, in parte si deoarece seria PIB este autocorelata
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pozitiv. In plus, analiza pe baza SVAR arata ca socurile joaca un rol important in dinamica ciclurilor
de afaceri, iar imbunatatirea prognozei recesiunilor ar implica si prognoza celor dintai, care prin
natura lor nu pot fi prognozate.
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Anexa

Seriile de date utilizate in cadrul analizei multivariate

Denumire Descriere Exprimare
PIB Produsul intern brut logaritm
Consum Consumul individual efectiv al gospodariilor populatiei logaritm
FBCF Formarea bruta de capital fix logaritm
Export Export de bunuri si servicii — conturi nationale logaritm
Import Import de bunuri si servicii — conturi nationale logaritm
Exp. b.&serv. (BOP)  Export de bunuri si servicii — balanta de plati logaritm
Imp. b.&serv. (BOP) Import de bunuri si servicii — balanta de plati logaritm
Exp. mat. prime Export de materii prime logaritm
Exp. b. interm. Export de bunuri intermediare logaritm
Imp. mat. prime Import de materii prime logaritm
Imp. b. interm. Import de bunuri intermediare logaritm
Imp. b. capital Import de bunuri de capital logaritm
Imp. b. consum Import de bunuri de consum logaritm
Prod. ind. Productia industriala logaritm
Prod. ind. prelucr. Productia industriala in industria prelucratoare logaritm
Prod. ind. b. interm. Productia industriala in industria bunurilor intermediare logaritm
Perm. de constr. Indicele permiselor de constructii logaritm
Incredere RO Indicatorul de incredere in economie - Romania balanta
BET-C Indicele BET compozit logaritm
- Prima Opusul primei OAS (Option Adjusted Spread) puncte procentuale
ISDnonr. Investitiile straine directe ale nerezidentilor —

flux din ultimele 12 luni logaritm
- Somaj inreg. Opusul ratei somajului Inregistrat procente
Nr. angaj. econ. Numarul de angajati in economie — conturi nationale logaritm
CA com. aman. Volumul cifrei de afaceri in comertul cu amanuntul, cu exceptia

comertului cu autovehicule si motociclete logaritm
CA auto Volumul cifrei de afaceri in comertul cu autovehicule si

motociclete logaritm
CA comb Volumul cifrei de afaceri in comertul cu amanuntul al

carburantilor pentru autovehicule logaritm
CA serv. pop. Volumul cifrei de afaceri pentru serviciile prestate populatiei logaritm
CADb. alim. Volumul cifrei de afaceri pentru marfurile alimentare logaritm
CAb. nealim. Volumul cifrei de afaceri pentru marfurile nealimentare logaritm
Pret petrol Brent Pretul petrolului Brent logaritm
Incredere UE Indicatorul de incredere in economie - UE balanta
Prod. ind. EA 17 Productia industriala din zona euro logaritm
Importurile UE Importurile Uniunii Europene logaritm
Cererea ext. efectiva Indicatorul efectiv al cererii externe logaritm
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