BANCA
NATIONALA
A ROMANIEI

{ 4
4
A

A
/
WY

T

YN

Caiete de studii
Nr. 6/

Madalin Viziniuc

Presiunile inflationiste
asociate deficitului sectorial
de forta de munca

///// SIS ~ . /////// T~ \\\\\\\\ . //////// = \\\\\\\\\\\ B //////// T~ \\\\\\
~ T T



CAIETE DE STUDII
NT. 67

Februarie 2026



NOTA
Opiniile prezentate in aceasta lucrare apartin
in intregime autorului si nu implica sau angajeaza in vreun fel

Banca Nationald a Romaniei.

Toate drepturile rezervate. Reproducerea informatiilor este permisa

numai in scopuri educative si necomerciale si numai cu indicarea sursei.

ISSN 1584-0883 (versiune online)



Presiunile inflationiste
asociate deficitului sectorial
de forta de munca

Madalin Viziniuc*

*
Directia Studii economice, Banca Nationala a Romaniei, madalin.viziniuc@bnro.ro
Opiniile prezentate in aceastad lucrare apartin in intregime autorului si nu implica sau angajeaza in vreun fel Banca Nationala

a Romaniei.


mailto:madalin.viziniuc@bnro.ro




Cuprins

Rezumat 7
1. Introducere 9
2. Efectele la nivel de firma ale deficitului de forta de munca 14
3. Cadrul teoretic 19
3.1. Producatorii 19
3.2. Piata muncii 23
3.3. Gospodariile si producatorii de bunuri de consum 27
3.4. Bunurile de investitii si acumularea de capital 29
3.5. Echilibrul general 30
4. Calibrarea parametrilor 31
5.Transmisia socurilor care afecteaza eficienta pietei muncii 38
5.1. Substitutia dintre sectoare 40
5.2. llustrarea unui lant de productie 44
6. Transmisia socurilor de productivitate a muncii 46
6.1. Complementaritatile de la nivelul functiei de productie 47
7. Presiunile inflationiste asociate deficitului sectorial de forta de munca 51
8. Concluzii 56
Bibliografie 57






BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Rezumat

Pe masura ce disponibilitatea fortei de munca cu o calificare adecvata se restrange,
companiile tind sa majoreze salariile cu obiectivul de a mentine nemodificate
schemele de personal. Acest comportament are potentialul de a initia si alimenta
ulterior presiuni inflationiste consistente la nivelul economiei nationale. Utilizand
date de sondaj pentru un numar reprezentativ de firme care activeaza in Romania,
lucrarea de fata isi propune, in prima etapd a analizei, sa evalueze contributia
deficitului de forta de munca calificata asupra dinamicii salariului real si a numarului
de angajati. in cea de a doua etapa, aceste traiectorii sunt calibrate intr-un model
sectorial de echilibru general pentru o economie deschisa, care include, pe langa
relatii input-output, si alte tipuri de eterogenitati relevante pentru transmisia
socurilor la nivelul ramurilor economiei nationale. Modelul evalueaza impactul
inflationist mediu asociat deficitului de forta de munca intre 2,7 puncte procentuale si
3,5 puncte procentuale, pentru perioada cuprinsa intre 2017 si 2024, cu un coeficient
mediu de transmisie de la dinamica salariilor reale la cea a preturilor de consum

de aproximativ 0,56. Magnitudinea presiunilor inflationiste sugerate de cadrul
teoretic reclama un raspuns coerent al politicii monetare pentru a mentine ancorate
asteptarile inflationiste, in contextul in care deficitul de forta de munca afecteaza
structura costurilor de productie din economie. Totodata, dintr-o perspectiva mai
extinsa, lucrarea de fata contribuie la discutiile cu privire la modalitatile prin care
evaludrile realizate pe baza datelor micro pot fi incorporate in procesul de analiza si
fundamentare a deciziilor de politica economica.

Cuvinte-cheie: deficit de fortd de munca; input-output DSGE; economie deschisg;
search-and-matching; functie de productie CES

Coduri de clasificare JEL: E12, E24, E31, E52, F41
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Introducere

Cresterea complexitdtii si a diversificérii bunurilor si serviciilor in randul economiilor
moderne, care se suprapune unor vulnerabilitati structurale (cum ar fi, de pilda, rata
redusa de activitate a populatiei in varsta de munca, nivelul necorespunzator al
educatiei), accentueaza tensiunile la nivelul pietei muncii, mai ales din perspectiva
disponibilitatii personalului calificat. Aceasta slabiciune a devenit si mai vizibila in
perioada postpandemicd, odata cu revenirea alerta a activitatii economice, care a
generat o majorare a cererii de fortd de munca. Astfel, in perioada cuprinsa intre 2021
si 2024, in Romania, o tara bine integrata in cadrul lanturilor de productie europene,
salariul real s-a plasat pe o traiectorie puternic ascendentd, ritmul mediu de crestere
fiind de aproximativ 4,5 la sutd, al doilea cel mai inalt din UE'. La randul lor, costurile
unitare cu forta de munca au crescut rapid, ceea ce sugereaza evolutii relativ modeste
la nivelul productivitatii economiei autohtone. In acelasi timp, era de asteptat ca
majorarile salariale ample sa incurajeze o proportie tot mai consistentd a populatiei
apte de munca sa se integreze in activitatea productivd, proces care nu pare a fi avut
vigoarea necesard pentru a genera o traiectorie puternic ascendenta a numarului de
angajati la nivelul economiei, care a evoluat modest in ultimii ani? (Grafic 1).

Grafic 1. Traiectoriile ULC si ale numarului de angajati la nivelul tarilor UE
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Sursa: Eurostat, date de conturi nationale

O posibila explicatie pentru aceste evolutii rezida in existenta unui deficit de forta
de munca care sa posede competentele cerute de angajatori, ceea ce, intr-un sens
mai larg, afecteaza capacitatea ofertei de a se ajusta ascendent pentru a limita din
cresterea salariilor. Evidente in acest sens sunt oferite de Raportul privind deficitul
si surplusul de forta de munca® din 2024 al Autoritatii Europene a Muncii, care
plaseaza Romania semnificativ peste media europeana din perspectiva deficitului
de competente la nivelul pietei muncii. Suplimentar, sondajul BCE privind accesul

Conform datelor Eurostat, cel mai inalt ritm mediu de crestere a salariului real in perioada 2021-2024 s-a consemnat
n Bulgaria, respectiv de aproximativ 6 la suta.

Economia romaneasca prezinta printre cele mai reduse rate de activitate din UE, potrivit datelor Eurostat.

Raportul poate fi accesat la https://www.ela.europa.eu/sites/default/files/2025-06/EURES_Report_on_labour_shortages_
and_surpluses_2024.pdf


https://www.ela.europa.eu/sites/default/files/2025-06/EURES_Report_on_labour_shortages_and_surpluses_2024.pdf
https://www.ela.europa.eu/sites/default/files/2025-06/EURES_Report_on_labour_shortages_and_surpluses_2024.pdf
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la finantare al companiilor?, care prezinta evaluari din perspectiva firmelor, arata,

de asemenea, ca in 2024 activitatea producatorilor autohtoni a fost semnificativ
perturbata de lipsa personalului calificat, cu o intensitate care se plaseaza printre cele
mai inalte din UE.

Fara a intra in detalii cu privire la factorii structurali care determina nivelul restrans

al disponibilitatii personalului calificat®, aceasta lucrare isi propune sa evalueze
efectele deficitului de forta de munca asupra ratei inflatiei, prezentand totodata
anumite mecanisme care sunt relevante din perspectiva transmisiei socurilor la
nivelul activitatii economice. Astfel, intr-o prima etapa, utilizand date la nivel de firma,
analiza de fata urmareste sa estimeze efectele deficitului de forta de munca asupra
dinamicii salariului real si a numarului de angajati. Setul de informatii utilizat contine
date de sondaj furnizate de BNRS, unde sunt incluse evaluari la nivel de firma cu
personalului calificat. Acestea acopera un numar reprezentativ de companii la nivelul
economiei nationale si sunt coroborate cu informatii detaliate cu privire la pozitia
bilantiera, datele fiind furnizate de Ministerul Finantelor. Procedura de estimare
presupune utilizarea unei regresii in care indicatorul care reflecta deficitul de forta

de munca este ajustat cu o variabila instrumentala care elimina cauzalitatea inversa
dintre caracteristicile firmei si perceptia acesteia cu privire la deficitul de forta de
munca. Rezultatele estimdrii releva faptul ca acele firme care intampina dificultati in

a gasi personal calificat reactioneaza prin majorarea remunerarii factorului munca,
mentinand totodatd nemodificatd schema de personal, contributia deficitului de forta
de muncd la dinamica anuald a salariilor reale la nivelul economiei fiind in medie de
circa 6,6 puncte procentuale.

Lucrari recente din literatura de specialitate confirma faptul ca acele firme care se
confruntd cu un deficit acut de forta de munca calificata tind sa majoreze nivelul
remunerdrii (in special pentru angajatii cu experienta in cadrul firmei), in comparatie
cu celelalte companii care nu au astfel de constrangeri (a se vedea, inter alia, Frohm,
2021; Kolling, 2022). Totodata, perceptia angajatorilor cu privire la deficitul de forta
de muncd se modifica lent, traiectoria acestuia fiind in bund mdsura determinatd de
factori structurali, cum ar fi rata de activitate, nivelul mediu de educatie, distributia
ofertei de munca la nivel regional (Healy et al., 2015; Groiss si Sondermann, 2024),
precum si de progresul tehnologic, care amplifica ecartul dintre competentele
existente si cele de care au nevoie firmele, mai ales in cazul ocupatiilor care reclama
un nivel de pregatire ridicat (Acemoglu si Autor, 2011). De asemenea, componenta
ciclica poate avea la randul ei o contributie importanta la expansiunea costurilor
salariale, companiile majorandu-si efortul de cautare, politica salariald sau, in sens
descendent, nivelul dorit de competente pentru noii angajati atunci cand sunt
nevoite sa isi majoreze productia (Carrillo-Tudela et al., 2023). Merita subliniat ca
presiunile persistente asupra salariilor asociate deficitului de forta de munca pot avea

Data disponibile la https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_surveys/safe/html/data.en.html

A se vedea André et al., 2024 pentru o discutie cu privire la factorii structurali care influenteaza deficitul de forta de munca.
BNR, 2025 prezinta o analiza pentru economia locald, care sugereazd faptul ca deficitul de forta de munca ramane
o problema structurald presanta, care poate fi rezolvata doar pe termen mediu si lung, prin politici active in plan social.

Procedura de estimare utilizeaza date provenite din Sondajul privind accesul la finantare al companiilor nefinanciare din
Romadnia, https://www.bnr.ro/12055-sondaj-privind-creditarea-companiilor-nefinanciare-si-a-populatiei
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consecinte importante asupra economiei, in sensul in care firmele isi reduc puterea
de monopson (Autor et al., 2024), ceea ce conduce la majorarea remunerarii muncii;
si la reducerea profitabilitatii, care se reflecta negativ asupra investitiilor, cu implicatii
nefavorabile asupra productivitatii pe termen lung (Abbritti si Consolo, 2024).

Totusi, 0 anumitd prudenta este benefica atunci cand sunt utilizate date care vizeaza
perceptia firmelor cu privire la deficitul de fortd de munca, intrucat managementul
acestora poate evalua cu un anumit grad de eroare faptul ca se confrunta cu un
deficit al fortei de munca, in realitate compania neavand capacitatea de a oferi salarii
suficient de ridicate si/sau conditii de munca satisfacatoare pentru a atrage forta de
munca cu calificarea dorita (Brunello si Wruuck, 2021).

Urmatoarea etapa a lucrarii se concentreaza asupra construirii unui model neo-Keynesian
multisectorial. In linie cu lucrarile recente din literatura de specialitate care evidentiaza
relevanta legaturilor de input-output (Acemoglu et al., 2012; Atalay, 2017; Baqaee

si Farhi, 2019; Smets et al., 2019; Carvalho et al., 2021; Ferrante et al., 2023), cadrul
teoretic modeleaza o economie cu multiple sectoare, la nivelul fiecaruia activand o
firma reprezentativa care utilizeaza capital, munca si bunuri intermediare in procesul
de productie. Acesta este aproximat cu ajutorul unei functii cu elasticitati constante
de substitutie (CES), implementarea acesteia in cadrul modelului urmarind sugestiile
formulate de Klump et al., 2012. Similar cu Kalemli-Ozcan et al., 2025, consumul
intermediar este alcatuit din bunuri furnizate de alte sectoare ale economiei nationale,
care pot fila randul lor importate sau fabricate pe plan local, dar si de cele produse in
cadrul aceleasi ramuri.

Dimensiunea sectoriala a modelului permite includerea rigiditatilor nominale la
nivelul fiecirei ramuri de activitate. In cazul de fats, acestea au fost implementate
cu ajutorul metodologiei Calvo, abordarea fiind similara cu cea utilizata de Smets
etal., 2019; Rubbo, 2023. Eterogenitatile mecanismului de stabilire a preturilor sunt
relevante din perspectiva raportului in care preturile si cantitatile se ajusteaza in
cadrul modelului. Astfel, in sectoarele mai flexibile, modificarile de pret sunt mai
ample, insa cu o persistenta relativ redusa, ceea ce genereaza ajustdri abrupte ale
cererii. In schimb, in sectoarele unde frecventa de modificare a preturilor este relativ
redusd, presiunile pe latura de costuri sunt absorbite in buna masura in marja de
profit a firmelor, ceea ce conduce la un raspuns mai modest al preturilor, care, in
acelasi timp, este si mai persistent. Astfel, in urma unui perturbari care modifica
costul marginal al firmelor, efectele asupra ratei inflatiei vor fi sustinute initial de
acele sectoare care au o frecventa de modificare a preturilor mai ridicata, contributia
sectoarelor mai rigide crescand pe masura ce socul se disipd. Aceasta tranzitie
favorizeaza aparitia unui rdspuns mai persistent la nivelul ratei inflatiei.

Deosebirile prezente la nivelul mecanismelor de stabilire a preturilor pot distorsiona
ajustarea productiei unui sector relativ la celelalte. Astfel, ulterior unor evenimente
exogene, in situatia in care preturile sunt flexibile, contributia unei anumite ramuri
asupra variatiei productiei agregate este data exclusiv de cota ei de piata. Insa, atunci
cand preturile sunt rigide, ponderea sectorului este ajustata in sens descendent cu

BANCA NATIONALA A ROMANIEI 1
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nivelul relativ al rigiditatii preturilor (Pastén et al., 2024). Tn acest context, interactiunea
dintre rigiditatile preturilor si retelele de productie poate genera rezultate
contraintuitive, in sensul in care scaderile ample ale productivitatii intr-un sector

rigid pot fi compensate de cresteri mai modeste in ramuri care prezinta o flexibilitate
mai ridicata. In acelasi timp, modelul postuleaza o legatura inversa intre numarul de
sectoare care tranzactioneaza bunuri intermediare si panta curbei Phillips agregate,

in contextul in care, pe masura ce reteaua de productie se extinde, majorarea
preturilor se propagd cu o forta ajustata cu ponderea consumului intermediar,

la care se adauga transmisia incompleta a socurilor imprimata de mecanismul

Calvo (Rubbo, 2023). Impreund, aceste caracteristici atenueaza raspunsul inflatiei
agregate la socurile sectoriale, permitand astfel modelului, care include legaturi
input-output, sa acomodeze o frecventa mai ridicatd de modificare a preturilor la nivel
micro cu o curba Phillips aplatizata, vizibila la nivel macro.

in ceea ce priveste piata muncii, ipotezele de model presupun o segmentare a
acesteia, in sensul in care numarul de lucratori asociati unui anumit sector este fix,
precum si existenta unor frictiuni de tipul search-and-matching care guverneaza
relatiile dintre firme si forta de munca. Aceasta abordare ofera un mecanism teoretic
atragdtor pentru a evidentia o componenta importanta a deficitului de forta de
muncd, dupa cum este reliefata de estimarile micro. Mai precis, Carrillo-Tudela et al.,
2023 sugereaza cd incapacitatea firmelor de a gasi fortd de munca potrivita poate fi
asociatd unei deteriorari a eficientei pietei muncii. Acest lucru presupune ca pentru
aceeasi dimensiune a posturilor de munca vacante si a persoanelor aflate in soma;j,
companiile gasesc un numar semnificativ mai redus de angajati, ceea ce conduce

la o reducere a schemelor de personal, avand in vedere ca, in fiecare perioada,

0 mica parte dintre acestia devin someri. In acest context, puterea de negociere a
persoanelor care raman active se majoreaza, ceea ce favorizeaza cresterea salariilor
reale.

Asadar, o deteriorare a eficientei pietei muncii poate explica in buna masurd evolutia
salariilor asociata deficitului de forta de munca, insa nu poate acomoda si traiectoria
relativ stabild a numarului de angajati, evidentiata de estimarile la nivel de firma.
Pentru a adresa aceasta limitare, in model este introdus un al doilea tip de soc care
exploateaza frictiunile pe care o companie le intampina pe termen scurt atunci cand
este nevoita sa isi ajusteze inputurile procesului de productie. Mai precis, pe langa
reducerea eficientei pietei muncii, producatorii sunt afectati si de un soc negativ

de productivitate, care determina o crestere a ratei inflatiei si, sub anumite ipoteze
referitoare la parametrii modelului, la 0 majorare a proportiei factorului munca.
Intuitiv, acest aranjament din cadrul modelului poate fi vazut ca situatia in care firmele
observa disponibilitatea redusa a lucratorilor, majoreaza salariile pentru a mentine
nemodificat numarul angajatilor si accepta anumite reduceri ale numarului de ore
lucrate, intrucat anticipeaza posibilitati reduse in viitor de a recruta personal care
poseda competentele necesare. In acest context, firmele consemneaza o reducere

a profitabilitatii. Utilizand cele doua tipuri de socuri, modelul poate fi simulat tindnd
cont de restrictiile impuse de estimarile micro: majorarea salariilor concomitent cu
mentinerea nemodificata a schemelor de personal.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Principala contributie a lucrarii consta in conectarea intr-o maniera riguroasa din
punct de vedere teoretic a efectelor estimate pe baza datelor micro cu evaluarile
macroeconomice, care sunt parte a procesului de analiza si fundamentare a deciziilor
de politica economica. Pe parcursul acestui demers, se confirma si pentru economia
locala concluziile literaturii de specialitate care analizeaza comportamentul agentilor
economici in contextul unui deficit de forta de munca, si anume ca firmele care se
confruntd cu limitari din perspectiva potentialilor angajati majoreaza salariile pentru
a putea mentine nemodificata schema de personal. Mai departe, cadrul teoretic
dezvoltat in aceasta lucrare evidentiaza importanta structurii economiei nationale cu
privire la importurile de bunuri intermediare, precum si caracteristicile retelei locale
de productie pentru mecanismul de propagare a socurilor. Astfel, o dependenta
crescutd fata de importurile pentru consum intermediar, alaturi de conexiuni slabe
intre sectoarele economiei nationale, favorizeaza demultiplicarea perturbarilor
provenite de pe piata muncii. Totodatd, un rol important in propagarea socurilor il au
si elasticitatile de substitutie ale functiei de productie, cadrul teoretic sugerand faptul
ca nivelul redus al acestora favorizeaza un transfer mai amplu al modificarilor salariale
la nivelul preturilor de vanzare. De asemenea, gradul de specializare intre bunurile
furnizate la nivelul retelei de productie este, de asemenea, relevant, deoarece, pentru
valori reduse ale elasticitatilor de substitutie, cota de piata a unui anumit sector se
poate extinde chiar si in situatia in care inregistreaza cresteri ale preturilor de vanzare.
In final, aceasta lucrare contribuie la dezbaterile cu privire la efectele socurilor

de productivitate asupra inputurilor de forta de munca, aratand ca in situatia in

care firmele pot ajusta cu o usurinta mai mare proportiile factorilor de productie,

iar preturile devin mai flexibile, nivelul productiei si numarul de angajati evolueaza

in acelasi sens. Aceste din urma calibrari ofera posibilitatea de analiza a unor evolutii
care se desfdsoara pe un orizont mai lung de timp.

In ceea ce priveste principalul aspect din perspectiva unei banci centrale, modelul
structural sugereaza ca, in perioada 2017-2024 (excluzand anul 2022, pentru care nu
exista date de sondaj), contributia medie a deficitului de forta de munca la dinamica
anuala a inflatiei a fost de aproximativ 3,1 puncte procentuale, cu o traiectorie relativ
stabila - variatia de la un an la altul fiind, in medie, de circa 0,36 puncte procentuale,
in nivel absolut. Totodata, merita subliniat faptul ca trecerea de la echilibrul partial si
efectele liniare asociate estimarilor la nivel de firma la un model de echilibru general
care include non-liniaritati de retea, conduce la o dinamica inferioara a salariilor reale
la nivelul economiei (cu mai mult de un punct procentual), dar si la o restrangere a
numarului de angajati, cu o valoare maxima de 0,33 puncte procentuale in anul 2023.
In contextul descris de mecanismele modelului, aproximativ 56 la suté din cresterea
salariilor reale se transmite la nivelul ratei anuale a preturilor bunurilor de consum.

In continuare, lucrarea este structuratd dupa cum urmeaza. Sectiunea 2 detaliaza
procedura de estimare a efectelor deficitului de forta de munca asupra
comportamentului firmelor. Sectiunea 3 ofera o descriere a caracteristicilor principale
ale modelului structural. Sectiunea 4 prezinta setul extins de date utilizat pentru
calibrarea modelului. Sectiunea 5 ilustreaza mecanismul de transmisie a socurilor

la nivelul eficientei pietei muncii. Sectiunea 6 se concentreaza asupra socurilor

de productivitate care afecteaza factorul munca. Sectiunea 7 prezintd etapele
premergdtoare simularii modelului si ilustreaza efectele inflationiste asociate
deficitului de forta de munca. in final, Sectiunea 8 prezinta concluziile.
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Efectele la nivel de firma ale
deficitului de forta de munca

Utilizand date la nivel de firma, aceasta sectiune investigheaza reactia agentilor
economici din perspectiva ajustarii remunerarii si a schemelor de personal in situatia
in care acestia se confrunta cu o lipsa a personalului cu o pregdtire adecvatd. Mai departe,
efectele estimate vor fi utilizate pentru a construi o succesiune de socuri sectoriale
care, in Sectiunea 7, vor fi incluse intr-un model structural multisectorial, cu scopul

de a evalua efectele deficitului de forta de munca asupra traiectoriei inflatiei.

Estimarile utilizeaza date din Sondajul privind accesul la finantare al societdtilor
nefinanciare din Romania, realizat semestrial de BNR’. Cu toate cd sondajul se
concentreaza in principal pe aspecte legate de accesul companiilor la finantare,
acesta contine si o intrebare care solicita respondentilor sa evalueze impactul
disponibilitatii fortei de munca calificate asupra activitatilor lor. Mai exact, intrebarea
este formulata astfel: ,Cele mai presante probleme cu care s-au confruntat societdtile
nefinanciare in ultimele sase luni’, unde, printre multiple alte chestiuni se regaseste si
,Disponibilitatea personalului calificat”. In cadrul sondajului, companiile raspund pe

o scara de la 1 (cea mai presanta problema) la 5 (cea mai putin presanta problema).
Datele sunt disponibile pentru perioada 2017-2024, cu o observatii lipsa in 2022, an in
care intrebarea cu privire la disponibilitatea fortei de munca a fost temporar eliminata
din anchetd. Rezultatele sondajului sunt suplimentate cu informatii detaliate privind
bilanturile firmelor, furnizate de Ministerul Finantelor, datele acoperind perioada
2005-2023.

Dupa cum subliniaza Le Barbanchon et al., 2023, relatia dintre deficitul de forta de
munca perceput de firme si traiectoria salariului si a numarului de angajati este
afectata de endogeneitate, socurile de cerere sau de productivitate idiosincratice
putand afecta deopotriva performanta firmelor, dar si perceptiile cu privire la forta de
munca disponibila. In cazul de fatd, aceasta problema poate fi rezolvata cu ajutorul
unui instrument de tipul shift-share, care combina deficitul actual de forta de munca
perceput de firme in fiecare sector de activitate, cu un nivelul istoric vizibil pentru
fiecare pereche sector-regiune. Mai precis, utilizand metodologia propusa de Groiss
si Sondermann, 2024, componenta shift (LS*}/{ ) a instrumentului este data de media
sectoriald a variabilei care reflecta deficitul de forta de munca, excluzand observatiile
pentru firma i, careia ii este aplicat instrumentul. Astfel, evolutiile la nivelul altor
agenti economici influenteaza activitatea firmei i, fara a exista insa un feedback
sistematic de la aceasta catre media sectorului. Componenta share este calculata

ca medie a deficitului de forta de munca din ultimii j ani la nivelul unui grup sector-

share

regiune (LSr,s_t_j) unde j cumuleaza perioada panalat — 1.1n acest fel, instrumentul
ia in considerare si evolutia din perioada trecuta a deficitului de forta de munca.
Datorita naturii sale prestabilite, componenta share detine principala contributie in

Sondajul este derulat pentru aproximativ 11 000 de companii nefinanciare din Romania. Acesta este reprezentativ cu privire
la dimensiunea firmelor, distributia regionala (NUTS 2-digit), precum si pentru sectorul de activitate (sectiuni CAEN). Detalii
suplimentare se regdsesc in anexele fiecdrui sondaj, disponibile la: https://www.bnr.ro/12056-sondaj-privind-accesul-la-
finantare-al-companiilor-nefinanciare-din-romania.
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inlaturarea problemelor de endogeneitate, fiind in buna masura suficienta pentru
ca instrumentul shift-share sa fie valid®. In final, variabila instrumental3 este obtinuta
inmultind cele doua componente:

sty =shift o
LS/& = LS* Y, LSe (1)
unde cu i sunt notate firmele, § reprezinta sectorul de activitate definit la nivel de
sectiune CAEN, r reprezintd regiunea unde este inregistrata firma (potrivit datelor de

la Ministerul Finantelor), clasificata utilizand nomenclatura NUTS la nivel 2-digit, iar j
reprezinta, cumulativ, anii disponibili pand lat — 1.

Ecuatia care urmeaza a fi estimata este:
AInX; oy = ¢+ BrsLSisre +tie + Eire 2

unde X reprezinta fie salariul unitar real, deflatat cu ajutorul indicelui preturilor de
consum, fie numarul total de angajati ai firmei i. €5« este termenul de eroare, iar ¢; ¢
sunt variabilele de control care includ efecte fixe pentru fiecare an, respectiv sector
din esantion, precum si alte variabile la nivel de firma. In ceea ce priveste cel din

urma grup, modelul de regresie include o mdsura a productivitatii, definita ca fiind
cifra de afaceri reala (deflatata utilizand preturile producétorilor la nivel sectorial) pe
un angajat, care, impreuna cu rata somajului la nivel regional, surprinde elementele
relevante ale unei curbe Phillips. In plus, modelul de regresie include multiple
variabile menite sa surprinda alte caracteristici la nivel de firmd, cum ar fi varsta®, clasa
de marime, forta de munca din perioada anterioara, cifra de afaceri reala si o variabila
indicator care surprinde daca o anumita firma are o activitate care utilizeaza intensiv
factorul munca™. Aceasta din urma variabila este introdusa in modelul de regresie
pentru a controla eventualele dificultéti cu care firmele care utilizeaza un proces de
productie intensiv in factorul munca s-ar putea confrunta in contextul unei expansiuni
a cererii.

Parametrul de interes este §,, care surprinde efectele asupra dinamicii salariilor
unitare sau a numarului de angajati la nivel de firma asociate deficitului de forta

de munca. Definitia din sondaj conduce la o valoare negativa pentru f,s, intrucat
dificultatile tot mai mari in gasirea de lucratori determina o scadere a scorului aferent
intrebarii care se refera la disponibilitatea personalului calificat. In acest context,
pentru a pastra coerenta cu alte lucrari din literatura, variabila efectiva introdusa

in model reprezinta o varianta inversata a celei care apare in sondaj. In acest caz,

o valoare de 5 pentru variabila asociata deficitului de forta de munca indica faptul

ca firmele sunt puternic constranse in a gasi personal adecvat pentru ocuparea
posturilor vacante. Astfel, semnul asteptat al parametrului f,5 este pozitiv.

O discutie detaliata este disponibild la Goldsmith-Pinkham et al., 2020. A se vedea Broxterman si Larson, 2020 pentru o
analiza cu privire la performanta empiricd a instrumentelor de tipul shift-share.

In absenta unor informatii mai precise, varsta unei firme reflecta perioada pentru care exista date bilantiere, incepand
cu 2005.

Pentru o anumita firma, variabila care aproximeaza intensitatea factorului munca este completata cu valoarea unitara daca
numarul de angajati raportat la cifra de afaceri este mai mare decat percentila 75 a distributiei tuturor firmelor din economie.
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Actuala definitie a deficitului de forta de munca ofera o caracterizare in dinamica,

in sensul cd procesul de estimare evidentiaza contributia variatiilor deficitului de
forta de munca la modificdrile salariilor sau ale numarului de angajati. Pentru a facilita
construirea unei secvente de socuri care sa reflecte presiunile inflationiste existente,
este potrivit sd se defineasca o noua variabild, denumitd indicatorul deficitului de forta
de munca, care este completata cu valoarea unitara atunci cand firmele considera ca
disponibilitatea personalului calificat reprezinta o problema presanta (adica firmele
raspund cu 1 sau 2 la intrebarea formulatd in sondaj, sau cu 4 sau 5 atunci cand se ia
in considerare variabila redefinitd a deficitului de fortd de munca) intr-un anumit an,
si cu valoarea nula in caz contrar. Evolutiile anuale sunt construite pe baza valorii
maxime a variabilei deficitului de forta de munca intre cele doud runde intraanuale
ale sondajului.

Tabel 1. Efectele deficitului de forta de munca la nivel de firma

Aln salariul real Aln nr. angajati
(1) (3) ©) (7)

(8) (9)

Deficitul fortd de munca - indicator 0,112%* 0,100* 0,103**  0,129***  0,110** -0,055 -0,071
(©orT) (0,045) 0057)  (0043)  (0,048)  (0,055) (0070)  (0,092)
Deficitul forta de munca 0,041%*
(scalddela5lat) 0,016)
Instrumentul shift-share 0,014%**
(0,005)
Firme intensive in fortd de munca -0,010 -0,010* -0,010 -0,012* -0,010 -0,009  -0,017***  -0,010* -0,010
(Oor1) (0,006) (0,006) (0,007) (0,006) (0,006) (0,006) (0,005) (0,006) (0,008)
A productivitatea reald a muncii 0,115%¥*  0,114***  0,115%*  0,115***  0,114***  0,114***  (,114** -0,076*** -0,082***
(0,015) (0,015) (0,015) (0,015) (0,015) (0,016) (0,015) (0,019) (0,019)
In nr. de angajati (-1) 0,019***  0,018*** 0,019*** 0,017*** 0,019*** 0,019*** 0,024*** -0,160*** -0,156***
(0,003) (0,003) (0,003) (0,003) (0,003) (0,003) (0,003) (0,012 (0,011)
rata somajului regionala (-1) 0,046 0,058 0,049 0,058 0,057 0,056 0,175%**  (0,140**
(0,070) (0,069) (0,072) (0,073) (0,067) (0,069) (0,058) (0,070)
Variabile control la nivel de firmd **** X X X X X X X X X
Efecte fixe anuale X X X X X X X
Efecte fixe CAEN 1-digit X
Efecte fixe NUTS 2-digit X
Efecte fixe CAEN 2-digit X X X X X
Efecte fixe CAEN 4-digit X
Efecte fixe an x CAEN 2-digit X X
R? 0,028 0,042 0,041 0,036 0,019 0,050 0,089 0,192 0,200
N 39024 39024 39024 39024 39024 39024 39024 38984 38984

* p<0,1, ** p<0,05, *** p<0,01

**%* yarsta firmelor, calculata pe baza datelor MFP (incepand cu 2005), dimensiunea firmei, cifra de afaceri reald (-1)
estimator 2SLS, in paranteze sunt raportate erorile standard, grupate la nivel de sectiune CAEN

Rezultatele estimarii ecuatiei (2) pentru toate firmele din esantion sunt prezentate

in Tabel 1. Estimarile releva faptul ca in contextul in care firmele se confrunta cu un
deficit al fortei de munca, acestea majoreaza salariile pentru a putea reusi sa mentina
nemodificata dimensiunea personalului angajat - aceste rezultate sunt robuste
pentru mai multe modificari ale structurii efectelor fixe. Healy et al., 2015 observa

un comportament similar pentru firmele care opereaza in Australia, in timp ce

Le Barbanchon et al., 2023, utilizand date detaliate cu privire la relatiile de pe piata
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muncii din Franta, arata ca, intr-un context de deficit de forta de munca, cresterile
salariale sunt oferite in principal angajatilor existenti si, intr-o masura mai mica,
noilor angajati, principalul obiectiv al firmelor fiind acela de a mentine nivelul actual
al schemelor de personal. in ceea ce priveste efectele asupra salariilor, specificatia
preferata (Coloana 1 din Tabel 1) sugereaza cd acele firme care se confrunta cu
dificultati in a gasi personal calificat platesc, in medie, salarii cu peste 11 la sutd mai
mari comparativ cu producatorii care nu au astfel de constrangeri. Intr-un aranjament
similar, Groiss si Sondermann, 2024 estimeaza ca firmele afectate de lipsa fortei de
muncd majoreaza salariile cu 7 puncte procentuale, comparativ cu celelalte entitati
din economie. O amplitudine mai mare a modificarilor salariale este de asteptat
pentru economia Romaniei, intrucat esantionul acestora (care utilizeaza un sondaj
asemanator'') include toate tarile UE, unde Romania se situeaza pe primele pozitii'? in
ceea ce priveste disponibilitatea personalului calificat.

Impactul relativ mai ridicat asociat deficitului de forta de munca reflecta o suita de
vulnerabilitati structurale ale ofertei de pe piata muncii din Romania. Sistemul public
de educatie are o performantd modesta, atat din perspectiva cadrului institutional
(OCDE, 2024), cat si a nivelului cheltuielilor publice ca procent din PIB'3. Emigratia
este, de asemenea, un fenomen care contribuie semnificativ la scaderea numarului
persoanelor apte de munca, in special dupa aderarea Romaniei la UE in 2007. Aceste
fenomene, alaturi de scaderea populatiei incepand din 1991 ca urmare a unui spor
natural negativ, au contribuit semnificativ la reducerea populatiei active — o analiza
mai detaliata este disponibild in BNR, 2025. In contrast, cererea de fortd de munca s-a
plasat pe un trend ascendent, economia Romaniei inregistrand una dintre cele mai
ridicate rate de crestere a PIB real din UE', sectorul serviciilor (transport rutier, IT&C)
avand o contributie importantd la aceasta evolutie.

Impactul asociat efectelor asupra salariilor este mai departe utilizat pentru a evalua
contributia deficitului de forta de munca la variatia remunerarii la nivelul fiecarui
sector. Aceasta este calculata inmultind coeficientul estimat cu variabila indicator

a deficitului de forta de munca si cu ponderea fiecdrei firme, evaluata pe baza
numarului de angajati. Astfel, efectele estimate tin cont nu doar de numarul firmelor
dintr-un anumit sector care intampina dificultati din perspectiva fortei de munca
disponibile, ci si de relevanta acestora la nivel sectorial. Ecuatia utilizata pentru a
calcula contributia deficitului de forta de munca la dinamica salariala sectoriald este
urmatoarea:

Is .
Avg, = Z lﬁsti,s,tLSiL,)t (3)
i=

Sondajul privind accesul la finantare al companiilor (SAFE), realizat de BCE. Detalii sunt disponibile accesand urmatorul link:
https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_surveys/safe/html/index.en.html

In editia din septembrie 2024 a Sondajului SAFE, pentru companiile din Romania, media raspunsurilor cu privire la
disponibilitatea personalului angajat a fost de aproximativ 8 puncte, cu peste 1 punct fata de media UE, pe o scald de la
1la 10, valoarea din urma sugerand situatia actuald ca fiind presanta.

Cheltuielile guvernamentale cu educatia (de la nivelul prescolar pana la cel nivelul tertiar) cumulau in 2021 aproximativ
2,93 la suta din PIB, cel mai mic nivel din UE, potrivit datelor Eurostat.

Tn ultimii 20 de ani, economia Romaniei s-a extins cu o ratd medie de aproximativ 3,0 la suta, plasandu-se pe pozitia a patra
la nivel UE, dupa Malta, Irlanda si Polonia.
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unde s este sectorul, I numarul total de firme din sectorul s. @, este salariul platit de
firme, pentru o unitate de forta de munca, care este parte a functiei de cost marginal;
mai multe detalii se regasesc in Sectiunea 3.1. ﬁLs este efectul mediu al deficitului de
forta de munca asupra dinamicii anuale a salariilor reale, estimat utilizind ecuatia

2. LSP; este variabila indicator a deficitului de fortd de munc, care include valoarea
unitara atunci cand firmele apreciaza deficitul de personal ca fiind important. w; s este
ponderea firmei i din numarul de angajati ai sectorului s. Ecuatia (3) este specificata
pentru fiecare sector s, multimea acestora incluzand opt sectoare definite la nivel de
sectiune CAEN (1 digit), respectiv 34 la nivel de diviziune (2 digit), ceea ce conduce la
un numdr total de 42 de sectoare (S = 42). Aceasta definitie a ramurilor economice este
in linie cu cel mai inalt nivel de dezagregare calculat pe baza tabelelor input-output
care poate fi folosit pentru economia locala — mai multe sectoare disponibile la nivelul
tabelelor de input-output au fost agregate, datorita dimensiunii lor reduse.

Grafic 2. Contributia medie a deficitului de fortd de munca la dinamica sectoriald

a salariilor reale (2017-2024)
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Contributiile deficitului de forta de munca la dinamica sectoriala a salariilor, calculate
utilizdnd ecuatia (3), sunt prezentate in Grafic 2. Detalierea sectoriald releva un anumit
grad de eterogeneitate, ecartul dintre efectul cel mai mic si cel mai ridicat fiind de
aproximativ 6,7 puncte procentuale. Sectoarele care prezinta un impact al deficitului
de forta de munca peste media aferenta economiei nationale (excluzand sectorul
public si cel financiar) sunt acelea care au nevoie de competentele identificate

in Raportul privind deficitul si surplusul de forta de munca din 2024 al Autoritatii
Europene a Muncii ca fiind in deficit acut, cum ar fi: sudori si tdietori cu flacdra,
instalatori, mecanici auto, ospatari, operatori de masini si utilaje, electricieni

Cadrul teoretic

Cadrul teoretic se bazeaza pe modelul standard neo-Keynesian, care a fost adaptat
pentru o economie cu mai multe sectoare de activitate si care prezintd frictiuni de
tipul search-and-matching pe piata muncii, nivelul salariilor fiind stabilit dupa mai
multe runde de negociere. in model exista S sectoare (notate cu s = 1, S), care sunt
conectate direct prin intermediul tranzactiilor cu bunuri pentru consumul intermediar,
o parte dintre acestea fiind importate. Procesul de productie reflecta in bund masurd
fluxul de bunuri descris de tabelele input-output asociate Sistemului European de
Conturi.

PRODUCATORII

Producatorii detin un rol central in ceea ce priveste procesul de ajustare la nivelul
modelului, in urma unui soc. Astfel, cadrul teoretic presupune o economie deschisa cu
multiple sectoare de activitate, in cadrul fiecaruia existand o firma reprezentativa care
produce bunuri sau servicii, utilizate mai departe ca inputuri in procesul de productie
sau ca bunuri de consum, investitii sau exporturi.

Procesul de productie este aproximat utilizand o functie CES (engl. Constant
Elasticity of Substitution) cu doua etape distincte si cu doua elasticitati de substitutie
intre factorii de productie’. Aceasta abordare (i) genereaza la nivelul retelelor de
productie’® efecte atat in amonte cat si in aval (a se vedea Carvalho et al,, 2021),

(i) introduce neliniaritati in cadrul modelului, ceea ce accentueaza socurile negative
si le atenueaza pe cele pozitive (Bagaee si Farhi, 2019), (iii) adauga complementaritati

Literatura de specialitate asociaza un grad mai ridicat de substitutie cu eficienta procesului de productie, la limita existand
posibilitatea cresterii economice perpetue in absenta progresului tehnologic, daca firmele pot substitui cu usurinta factorii
de productie care devin din ce in ce mai rari (a se vedea de La Grandville si Solow, 2016).

n contextul unei functii de productie de tipul Cobb-Douglas, socurile de ofertd se transmit cu preponderenta in aval,
deoarece cota de piaté a furnizorilor este fixa, nefiind influentatd de modificarea preturilor (Acemoglu et al., 2012). Totusi
anumite efecte indirecte, de la clienti la furnizori, apar in contextul introducerii frictiunilor de pe piata muncii si al stocului
de capital (Carvalho si Tahbaz-Salehi, 2019). De asemenea, rigiditatile nominale, care presupun formularea unor asteptari
inflationiste, genereaza efecte in amonte, intrucat firmele sunt sensibile la modificarea preturilor practicate de catre ceilalti
agenti din economie (Alvarez et al., 2023).
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la nivelul factorilor de productie', caracteristici relevante pentru ajustarile pe termen
scurt (a se vedea Chirinko, 2008; Lagomarsino, 2020 pentru mai multe detalii) si

(iv) introduce eterogenitdti sectoriale, cu efecte importante asupra dinamicilor
preconizate de model.

Trebuie mentionat faptul cd o modificare a elasticitatilor de substitutie din functia

de productie afecteaza comparabilitatea dintre dinamicele modelelor, intrucéat o
modificare a acestora genereaza o noud izocuanta (Klump et al,, 2012). O solutie

la aceasta problema constd in evaluarea functiei de productie in jurul unui punct

bine definit in timp (punctul de normalizare), ceea ce face ca noua izocuanta sa fie
tangenta la cea definita de valorile anterioare ale elasticitatii de substitutie (a se vedea
Klump si De La Grandyville, 2000).

Procesul de productie. Valoarea addugatd bruta in fiecare sector s este data de
urmatoarea functie CES:

os—1 os/(0s—1)
) @

gs—1 s
Yire (D) = (fff (D) % + (eLelf(D) *

unde k7 este capitalul, iar [f este factorul munca. g, este elasticitatea de substitutie
intre capital si munca. €; ; este un soc stationar de productivitate. Dupa normalizare,
ecuatia (4) devine:

gs—1 gs/(0s—1)

_ 1-0os gs—1 _l-os ¢ .\ s
Viene (@) = Vioo | @rks o (uls(,t(i)kts(i)) % +(1—ag)ly % (eEL(t_tU)lf(l)) (5)

unde k§ = ug k{ ug , fiind rata de utilizare a capitalului. Valorile date de {)7,5@0, ks, 1_3}
reprezinta spatiul punctelor de normalizare, unde izocuantele definite de anumite
valori pentru o, sunt tangente. @j; este ponderea capitalului in functia de productie

si este datd de: @y = 7 ok§ /(T ok§ + @5 o13). T, o reprezinta nivelul de echilibru al
ratei de inchiriere a capitalului, @7 , pentru pretul platit pentru o unitate de forta de
munca, k§ si I§ reprezinta nivelul de echilibru al factorilor primari de productie, capital,
respectiv munca.

Productia totald este datd de (functie deja normalizata):
Es

1-g &1 1-eg  &s=1\&—1
ye () =¥ <(1 — @i)Viuo & Ve & + @phg & hi(D) o ) — &(D) 6)

unde & sunt costuri fixe introduse pentru a asigura profituri nule in echilibru, ceea ce
elimina distorsiunile asociate puterii de monopol. &; este elasticitatea de substitutie
intre materiale si perechea munca-capital. @, reprezinta ponderea consumului
intermediar in functia de productie si este egald cu @j; = pj; oh$/mcsys. Pho este
indicele de pret de echilibru al consumului intermediar, A3 nivelul consumului
intermediar, iar mcg este costul marginal de echilibru.

Intr-un mediu Cobb-Douglas, elasticitatea de substitutie intre factorii de productie este 1, ceea ce fixeaza raportul dintre
acestia. Aceasta ipoteza nu este in totalitate sustinuta de evolutiile empirice, scaderea ponderii factorului munca fiind un
trend vizibil in perioada recenta (a se vedea, inter alia Cho et al., 2017).
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Obiectivul firmei este de a alege nivelul optim al inputurilor de capital, munca si
consum intermediar pentru a maximiza valoarea prezenta a profiturilor viitoare
tinand cont de functia de cerere si de constrangerile prezente la nivelul procesul de
productie, evidentiate de ecuatia (6):

D el OYED = 1 10k DKEWD) = w D) = pihd @ + mes[Yese (e Lm) = & = v @) (7)
¢=0

unde Y7, . este termenul din dreapta al ecuatiei (6). Derivarea functiei de mai sus in
raport cu fiecare factor de productie conduce la urmatoarele conditii de optim:

gg—1 1 11
us kS\ os S"5+d5 £ s 05 &
r,ﬁ,tu,%,tkf=(1—af,)a;mcfy3( k) (yt”f_s ) (y) ®
0 Yo YKL,0
gs=1 e L 1 1
o I\ 05 (VSPE + B \Es (vEL\T &
w;,tlf=(1—&;)(1—ammc:yg(efﬂf-fo)l_—;) <y”’f_s ) (y> ©)
0 Yo YkLo0
&1 S
R\ & (yips + Bo\os
phehi = meas s (h—) <y—"’ts ) (10)
0 Yo

In echilibru, dupa introducerea conditiei de profituri nule: j§ = ySv,/(vs — 1) si
megys = pirohs +wily + 1% 0k, Tinand cont de pierderile de productie aduse de
rigiditatea preturilor, productia totald din sectorul s este data de y; (i) = y{p;,

unde p{ este indicele de dispersie al preturilor, care va fi definit in sectiunea asociata
mecanismului de stabilire a preturilor.

Cererea pentru bunuri intermediare. In model, sectoarele interactioneaza direct
doar prin intermediul tranzactiilor cu materiale (ipoteze similare se regasesc si in
Smets et al., 2019 si Kalemli-Ozcan et al., 2025). Nivelul consumului intermediar al
sectorului s este dat de urmatoarea functie de agregare:

vs/(vs—1)

0 =) asho") an

Notatiile implica faptul ca sectorul § livreaza bunuri intermediare catre sectorul s.
wss este ponderea consumului intermediar furnizat de § in consumul intermediar
total al sectorului s. v reprezinta elasticitatea de substitutie dintre furnizorii (3)

ai sectorului s.

Consumul intermediar produs de firmele din § si livrat sectorului s este dat de:

us—1 us/(us—1)
) (12)

1
B (D) = < [ re@oiar
0
unde p; este elasticitatea cererii intre anumiti furnizori care produc acelasi tip de bun.

Functia de cerere a sectorului s pentru bunurile fabricate de § este:

hE(0) = wss (;’-) hi (i) (13)

H,t

21



Caiete de studii = Nr. 67

22

unde pj; . este pretul mediu al consumului intermediar al sectorului s, care este definit
astfel:

1/(1-vs)

N
phe =D wupe™) (14)
s=1

unde p;* este pretul la care furnizorul 5 livreaza bunuri clientului s.

Mai departe, modelul presupune ca bunurile intermediare livrate de sectorul § catre s
sunt alcatuite folosind bunuri produse pe plan local si importate:

1 Zs—1 -1\ /(G
) (15)

1
hi* () = (wff_@ he (D & + (1 - wP)Shin (D) &

w3’ reprezintd preferinta pentru bunurile locale, livrate de § cétre s. {; este elasticitatea
de substitutie care evalueazd usurinta cu care agentul care agrega bunurile din §
poate substitui intre cele fabricate locale sau importante. Procesul de maximizare al
profiturilor livreaza urmatoarele functii de cerere:

hye () = 0 (p—t) hiE (D) (16)
|4
s 5 P}f:t s s
hi () = (1 - wy) (—ps's-> his (@) (17)

iar indicele de pret este:

- o 1-Ce o = 1-7\1/(1=¢5)
P = (05 P  + (1 -0 ") (18)

unde p7., reprezinta pretul bunurilor importate, care, avand in vedere ca modelul este
unul pentru o economie mica deschisa si nu presupune o structura similara pentru
economia externd, sunt date de cursul real de schimb:

pg,t =q: (19)

In final, merita subliniat ca raspunsul optim al firmelor ulterior unei modificari a
preturilor factorilor de productie este influentat de patru elasticitati de substitutie:

(i) o5 care aproximeaza usurinta cu care companiile ajusteaza raportul dintre capital

si munca, (i) &; care guverneazad substitutia intre bunurile intermediare si raportul
capital-muncg, (iii) v care determina substitutia intre furnizorii unui anumit sector, iar
(iv) ¢, reflecta substitutia intre bunurile intermediare fabricate local si cele importate.

Preturile de productie. in fiecare sector de activitate, firmele fixeaza preturile
utilizdnd abordarea Calvo. Atunci cand producatorii pot sa modifice preturile, le
stabilesc pe baza urmatoarei probleme de optimizare:

max . {Z (BODY AP c Y2 (1) — 7 i e DKE (D) — wi LE () — pi chE (D)
t ¢=0

+ mcg+q((yf+q - (Ds - yf+§(l))]} (20)

tinand cont de functia de cerere:

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



3.2.

19

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Februarie 2026

s N\ ~Hs
Veg(D) = (p;%(l)) Verg @1

t+¢

unde Y, este termenul din dreapta al ecuatiei (6) si, pf, (i) = PIPiXE 41040

unde X3 ¢, 1..+c reprezinta functia de indexare intre inflatia sectoriala a preturilor de
producator din perioada precedents si tinta de inflatie a béncii centrale. p§ = P$ /P,
iar p; = P{ /P, s este elasticitatea de substitutie intre producatorii care opereaza

in ramura s, valoarea acesteia determinand marja comerciala a sectorului.

PIATA MUNCII

Designul pietei muncii este preluat din Christiano et al., 2016 si presupune ca salariul
de echilibru este determinat dupa mai multe runde de negociere intre lucratori

si agentiile de ocupare a fortei de munca. De asemenea, dimensiunea populatiei
asociate fiecarui sector este constanta'®, nefiind astfel posibila migrarea acesteia de la
un sector la celdlalt. Merita subliniat faptul ca datele micro utilizate pentru estimarea
efectelor deficitului de forta de munca provin de pe latura cererii (date la nivel de
firma) si, prin urmare, nu oferd posibilitatea de a observa competentele specifice ale
angajatilor din economie. O modalitate de a include mobilitatea fortei de munca intre
sectoare este de a introduce competente specifice la nivelul gospodariilor, acestea
oferind un set de abilitdti unor agenti specializati, care le combina in functie de
cererea provenitd de la fiecare sector al economiei. In aceastd abordare, va exista o
piata a muncii pentru fiecare categorie de abilitati, in contrast cu aranjamentul actual
unde exista una pentru fiecare sector de activitate CAEN, definit in cadrul modelului.

Problema agentiilor de recrutare a fortei de munca. Membrii gospodadriilor care
doresc sa lucreze negociaza un contract de munca cu agentii specializate, care
furnizeaza mai departe forta de munca producatorilor locali. Numarul de persoane
asociate fiecarui sector este dat de:

N =Uf + L3 (22)
iar populatia totald este:

N
j— N
Ne=) N 23)

Modelul permite mobilitatea fortei de munca doar in interiorul unui sector.
Normalizand' ecuatia (22), se obtine urmatoarea identitate:

ni =ui + 1} (24)

Acemoglu et al., 2016 studiind efectele socurilor comerciale provenite din China, sugereaza cd realocarea fortei de munca
ntre sectoare nu are efecte substantiale asupra pietei muncii.

Variabilele modelului sunt exprimate relativ la forta de munca la nivelul economiei.
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unde nj = N§ /N, este ponderea fortei de munca din sectorul s, I§ = L§/N, reprezinta
ponderea anagajatilor, iar uj = U7 /N, cea a somerilor. Numarul persoanelor asociate
fiecarui sector s este determinat exogen de gospodariile populatiei.

La nivelul pietei muncii, succesiunea evenimentelor este urmatoarea. La inceputul
fiecarei perioade, agentiile de ocupare a fortei de munca dispun de un anumit numar
de angajati, care este imediat redus cu o rata exogena de separare. Ulterior, eforturile
de recrutare ale agentiilor conduc la angajarea de noi lucratori. Apoi, economia

este afectata de diferite socuri. Pe acest fundal, are loc procesul de negociere in urma
caruia sunt stabilite salariile.

Numarul de angajati la sfarsitul perioadei t este:
¢ = Ll + Qiviliy) = (X7 + ppli4 (25)

unde [{_; este numarul de angajati de la inceputul perioadei t, p; este rata de
supravietuire, presupusa a fi constanta. Qi v{ reprezinta rata locurilor de munca
vacante, ajustate cu probabilitatea de angajare, care este egald cu rata de angajare
X¢.

La inceputul perioadeit, dimensiunea celor care cauta de munca este determinata de
numarul de someri la sfarsitul perioadeit — 1, (nf — [_,), la care se adauga cei care au
fost concediati in perioada ¢, (1 — p;)I{_1. Prin urmare, numarul de noi angajati este:

Xl = enelni — oL Y ] 7 PR (26)

€1 este un soc care afecteaza procesul de matching intre someri si posturile vacante,
fiind specificat ca un proces regresiv de ordin |, cu erori cu medie zero si o abatere
standard data de 7« Un astfel de soc este utilizat si de catre Andolfatto, 1996;
Furlanetto si Groshenny, 2016, printre altii, fiind interpretat ca unul care afecteaza
eficienta cu care cererea si oferta de forta de munca se intalnesc.

Rata de angajare este definitd astfel:
XElE,

S S]S
Ny = Prle-1

ef = (27)

Tn linie cu Christiano et al., 2016, in contextul schemei alternative de negociere a
salariilor, este preferabil sa se exprime valoarea unei unitati a fortei de munca pentru
agentiile de plasare (Jf) ca fiind diferenta dintre valoarea prezenta a veniturilor
generate si a cheltuielilor asociate cu procesul de angajare:

Ji = (’Wg,t - Wg,t) (28)

unde valorile prezente ale veniturilor si ale cheltuielilor (din perspectiva agentiilor
de recrutare) sunt date de:

wpe = Wi+ sztAt|t+1w1§,t+l (29)
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W1§,t =w + PfEtAt|t+1W1§,t+1 (30)

A¢je41 reprezinta factorul de discount al gospodariilor, care este inclus in ambele
ecuatii, intrucat agentiile de plasare a fortei de munca sunt detinute de acestea.

pi reprezinta probabilitatea unui angajat de a continua activitatea, care impreuna cu
valorile viitoare ale salariilor, sunt considerate a nu influenta procesul de negociere
din momentul t. Acest lucru este valid intrucat acesta nu este afectat de frictiuni care
se propaga de la o perioada la cealalta.

Agentiile de plasare a fortei de munca acomodeaza cererea de forta de munca

prin alegerea ratei de angajare, care echivaleaza cu publicarea de posturi vacante.

In procesul de pregatire a lucratorilor pentru a intra in faza de productie, agentiile de
recrutare utilizeaza o tehnologie cu o productivitate marginala egald cu unu. In linie
cu Mortensen si Pissarides, 1994, atat timp cat un loc de munca vacant este disponibil,
agentia de recrutare trebuie sa suporte un cost, notat cu 8s. De asemenea, imediat
dupa angajarea unei persoane, agentiile investesc continuu in formarea profesionala
a acesteia, cheltuielile in acest sens fiind sintetizate de . Prin urmare, valoarea unui
post vacant pentru agentii este data de:

Vie=—8s+Qi(Ji — ks — V) 31
In echilibru, conditia de intrare libera pe piata trebuie s se respecte, ceea ce presupune
ca firmele pot publica posturi vacante pana in momentul in care beneficiul marginal
al unui nou post vacant este zero. Acest lucru echivaleaza cu Vi, = 0, in ecuatia de
mai sus. Astfel, ecuatia (31) devine:

Q?(Jf - Ks) = &5 (32)

Aceasta ecuatie sugereaza ca venitul marginal asociat unui loc de munca vacant
trebuie sa fie egal cu costul marginal asociat publicarii acestuia.

Problema angajatilor. Beneficiile asociate somajului sunt:

t =40+ EtAt|t+1[ets+1vts+1 + (1 —ef)Ui] = b5 + ﬂzs:,t (33)
unde e este probabilitatea ca un somer sa se angajeze in perioada urmatoare, iar &
sunt beneficiile asociate somajului (inclusiv cele aduse de munca la negru), care sunt
specifice fiecarui sector.

In continuare, beneficiile de pe urma angajérii sunt:

VE = Wi, + AS (34)
Af = ]EtAt|E+1(1 —plefi Vi + (1 — ey )UE ] + prtAt|t+1°’q§+1 (35)
ceea ce reprezinta valoarea prezenta a salariilor primite de un angajat, alaturi de

beneficii daca acesta este concediat, notat cu A;. Paranteza patrata din ecuatia (35)
reflectd media celor doua posibile stari viitoare: angajat sau somer.
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Procesul de negociere a salariilor. Procesul de negociere a salariilor este preluat
din Christiano et al., 2016. Astfel, la inceputul unei perioade t, un anumit numar de
angajari potentiale pot avea loc intr-un anumit sector de activitate. incepand din
acest moment, lucratorii iau parte la un proces de negociere bilaterald cu agentia
de ocupare a fortei de muncg, fara a lua in considerare rezultatele negocierilor

din perioadele anterioare si viitoare. In plus, odata angajati, lucratorii isi formeaza
asteptari cu privire la traiectoria salariilor.

Fiecare perioada t este presupusa a fi compusa din M subperioade pare. Prima

oferta este facuta de catre agentia de recrutare a fortei de munca, ce continua sa
formuleze contraoferte in fiecare subperioada impar3, in cazul in care ultima oferta

a fost refuzata de lucrator cu scopul de a propune o noud ofertd. Acestia formuleaza
contraoferte doar in subperioadele pare, respingerea celei din perioada j = M ducand
la incheierea procesului de negociere. Excluzand prima subperioada, participantii

pot incheia negocierile. O astfel de posibilitate este surprinsa de parametrul 83, care
surprinde probabilitatea de intrerupere a negocierii.

In prima subperioads, j = 1, agentia de recrutare stabileste un nivel al salariului
w;'s care se plaseaza la nivelul cel mai mic pe care lucratorul il considera acceptabil.
Salariul satisface urmatoarea conditie de indiferenta:
Vi = max{uﬁt, U+ (11— 55)[&5/1‘45 + vjs-v-u]} (36)
Atunci cand decid daca sa accepte sau sa respinga o ofertd, lucratorii iau in
considerare cea mai buna optiune dintre: (i) respingerea directa a ofertei si, prin
urmare, ramanerea in somaj, primind U;, sau (ii) formularea unei contraoferte
lucratorul asteptandu-se ca aceasta sa fie acceptatd de agentie. Totusi, cel care cauta
un loc de munca ia in calcul posibilitatea ca procesul de negociere sa se incheie
atunci cand inainteaza noi asteptari privind castigurile, cu o probabilitate 63 — aceasta
componenta este denumita si,disagreement payoff” (63U} ;). Totusi, atunci cand
formuleaza o contraofertd, lucratorul se asteapta ca aceasta sa fie acceptata de
agentie. In cazul in care firma respinge contraoferta lucratorului, acesta primeste
,the outside option”, ajustata in functie de numarul de subperioade in care beneficiaza
de indemnizatia de somaj, astfel:

. M —j+1
it = T&s + IE:tAt|t+1[etS+1VtS+1 + (1 = efy1) Uil (37)
Din perspectiva agentiei, lucratorul formuleaza o contraofertd care reflecta cel
mai ridicat nivel salarial pe care agentia de ocupare a fortei de munca I-ar accepta.
Oferta salariala satisface urmatoarea conditie de indiferenta:

5 = max{0,65 X 0+ (1 — 6)[—¥¢ + Tjrae] } (38)
Expresia de mai sus reflecta faptul ca, daca procesul de negociere se intrerupe,
cu probabilitatea 63, agentia de ocupare a fortei de munca nu obtine nimic.

{A-6)[-vi+ Jfﬂ,t]} sunt beneficiile asteptate de agentie in conditiile in care
aceasta refuza oferta lucratorului, cu scopul de a formula una noua. y{ este costul pe
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care agentia de recrutare il are atunci cand doreste sa facd o noud contraoferta.
J; ¢ poate fi definit astfel:

M;—j+1
Jf,t = ( 2 M wﬁ,t + PfEtAt|t+1(1 - j'"ts+1)(w1§,t+1 - Wfs’,t+1) - Wﬁt) (39)
S

Echilibrul stabil este atins atunci cand atat lucratorii, cat si agentiile de plasare a fortei
de munca resping ofertele salariale curente cu obiectivul de a formula contraoferte,
pana in momentul in care lucratorul inainteaza ultima ofertd: j = M si J;, = 0.
Intuitiv, in cadrul acestui proces de negociere, surplusul agentiilor de recrutare este
ajustat marginal in sens descendent in fiecare runda, cu o amplitudinea data de
puterea de negociere a angajatilor, care in acest caz nu este specificata direct

(cain abordarea Nash), ci depinde de costurile intampinate de firme. Urmand pasii
din Christiano et al., 2016, se obtine urmatoarea expresie pentru regula de impartire
a surplusului:

i Jf = a3 (V§ —U) — a5y + ag(wi, — ) (40)
unde:
al=1-65+(1—-6)M 41)
as=1—(1-68)M (42)

S S 1 _ 6§ S
asz = a; 55 a; (43)

B
1-65 a5

s _ 2 1—af

ay 2 -85 M, a; (44)

GOSPODARIILE SI PRODUCATORII DE BUNURI
DE CONSUM

Gospodariile obtin utilitate din consumul bunurilor finale si din detinerea de
obligatiuni denominate in valuta. Functia de utilitate are urmatoarea forma:

w

A = E, z Bt*s [ln(ct+q - th+q—1) + Et+q] (45)
¢=0

unde B este factorul de discount, h este parametrul asociat obisnuintei de consum,

o valoare mai mare a acestuia conducand la un raspuns mai persistent al consumului,

ulterior unui soc. E; este efectul asupra utilitatii consumatorilor asociat modificarii

portofoliului de obligatiuni emise in moneda straina fata de un nivel de echilibru:

2
- _ kg (S¢Bf .
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unde k3 reprezinta costul asociat nealinierii pozitiei bondurilor, S; este cursul nominal
de schimb, P, este indicele preturilor de consum, B{ sunt bondurile denominate in
moneda straing, iar Y; reprezinta tinta stabilita exogen a gospodariilor.

Restrictia bugetard a consumatorilor este urmdtoarea:
N

Peece +SeBi + B + Ty = Z [WEEE + &o(1 = D] + SeriiyBioy +1e4B1 + 0, (47)
s=0

Pe latura cheltuielilor, gospodariile consuma bunuri finale, investesc in bonduri
denominate in moneda locald sau strdina. Veniturile gospodariilor sunt obtinute din
salarii, beneficii asociate somajului, precum si din castiguri financiare si profituri de
la firmele care opereaza in economie. Planul optim pentru bondurile denominate in
moneda strdina este:

*

rt*5t+1] (48)

b{ .
A + kg (p - YB) = BE, [At+1 -

ot Ct+1

unde 17 este rata de dobanda externa, ., este inflatia bunurilor de consum, iar s,
reprezinta deprecierea nominala a monedei nationale.

Producatorii de bunuri de consum. Bunurile de consum sunt fabricate de agenti
specializati, care agrega produse intermediare provenite de la sectoarele economiei
nationale. Acestea sunt transformate in produse care urmeaza a fi vandute catre
consumatori, h¢ (g), utilizand urmatoarea functie:

s 1 ve—14Ve/(ve—1)
heel) = (D wtehz() ) (49)

unde w¢ este contributia fiecarui sector la cosul de consum, iar v este elasticitatea
de substitutie intre sectoare. h& . (g) reprezinta oferta sectoriala de bunuri de
consum, care reprezinta o agregare a bunurilor produse de fiecare firma din sector
hee(g) = \ he (g, D)di.

Functia de cerere pentru bunurile de consum produse de sectorul s este urmatoarea:

pS
he(g) = wi ( -
Phc

) he:(g) (50)
t

Avand urmatorul indice de pret:

1/(1-v¢)

s
Pnce = (Z 1“’21%51_‘/6) (51)
o

Mai departe, cosul de bunuri care urmeaza sa fie achizitionat propriu-zis de
consumatori este obtinut astfel:

ce(g) = hC,t(g) + éﬁc(g) (52)

& (g) sunt costuri fixe, introduse pentru a constrange profiturile sa fie nule in
echilibru.
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Pretul final al bunurilor de consum este stabilit utilizand un mecanism Calvo. Functia
de cerere pentru bunurile de consum este data de:

pc,t(g)>_”c
Pect9))

53
Pet (53)

c(g) = (
uc este coeficientul de substitutie intre varietatile fabricate de fiecare firma g.

Tn momentul stabilirii preturilor, acestea maximizeaza profiturile viitoare, tinand cont
ca s-ar putea sa nu mai aiba aceasta optiune. 6. reprezinta probabilitatea de a nu

mai putea reoptimiza preturile, iar 1/(1 — 6,) este durata pentru care preturile nu se
modifica. Problema de maximizare este urmatoarea:

max E; [Z (BQC)CAL‘+§( pC,t+§(g) - phC,t+c)Ct+c(g) (54)
pct ¢=0

care tine cont de forma functiei de cerere, ilustrata de ecuatia (53), precum si de
schema de indexare, care este o functie de inflatia anterioara a bunurilor de consum
si de deviatia inflatiei de la tinta stabilita de banca centrala. Pierderile de productie
asociate preturilor rigide sunt compensate astfel:

1 1 —HC
¢ = f c.(g)dg CHL’M= Ce (Pcpt_@) di= Ctﬁc,t_#c (55)
0 0 ct

3.4. BUNURILE DE INVESTITII SI ACUMULAREA DE CAPITAL

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

In fiecare sector, capitalul este administrat de o infinitate de agenti, indexati cu z.
Fluxul de productie presupune mai intai agregarea bunurilor furnizate de 5 si folosite
de sectorul s:

ts/(ts—1)

N 1 =1
i@ =) eimE@ ) (56)
unde:
— 1 —
#@) = [ e (57)
0
Cererea pentru bunuri de investitii fabricate de § este urmdtoarea:
pi\™"*
i#(2) = wf* (—) i (2) (58)
Pre

unde wj* este ponderea bunurilor intermediare utilizate pentru investitii, achizitionate
din sectorul 5 si folosite pentru fabricarea bunurilor de capital, care la randul lor sunt
utilizate de s. ;s reprezinta elasticitatea de substitutie intre furnizorii 5. Indicele de pret
al bunurilor pentru investitii este:

1/(1=ts)

s 5 sl-t
=D oip) (59
§=1
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3.5

In cea de a doua etapa de productie, capitalul depreciat din perioada anterioara este
achizitionat de producatori specializati si transformat in capital nou, utilizand bunuri
pentru investitii, cu o tehnologie care include costuri de ajustare. De asemenea,
producatorii de capital decid si rata de utilizare a acestuia, pe langa necesarul de
bunuri de investitii. Problema de maximizare a profitului este urmatoarea:

rlg,t+cuf+g(z)kts+g(z) - pls,t+gi?+q(z) - pft+CA(uf+c(Z))kf+c(z)

max E z SA
@k D) ‘I g:gﬂ o

- <Df,t+§ <k?+1+q(z) - (1 - 6ls()kts+c(z) — Elt+s <1 -¥ (M)) l?+q(z)>]j

if—1+g(z)

(60)

unde @7, - este multiplicatorul asociat procesului de acumulare a capitalului,

y (if+g(z)/if—1+g(z)) reprezinta functia care determina costurile de ajustare

a investitiilor. A(uf, . (2)) descrie costurile asociate modificarii ratei de utilizare

a capitalului. Formele functionale ale acestor functii sunt in linie ipotezele uzuale
din literatura (a se vedea, de exemplu, Christiano et al., 2011; Smets et al., 2019).
8, reprezintd rata sectoriala de depreciere a capitalului.

ECHILIBRUL GENERAL

In cadrul modelului, productia se utilizeaza astfel:

N 1 N 1 1 1

p@=y [ wpGodity [ iEGod+ [ hdondg+ [ mrodr
§=1Jg s=1Jg 0 0

+(s? + Qi) velz (1) (61)

unde h$, este consumul intermediar realizat de s, furnizat altor sectoare ale
economiei nationale. if%; sunt bunurile de investitii furnizate sectorului § = 1,S.

hp, sunt marfurile intermediare care vor fi transformate in bunuri de consum, h3
sunt produse care urmeaza a fi exportate, dupa ce vor fi transformate intr-o maniera
similara bunurilor de consum. Structura functiei de cerere externa este urmatoarea:

Xe = Wy Pxe V'VE (62)

unde y; este cererea externd, care este presupusa a fi exogena. px ¢ este indicele
preturilor de export, exprimat in moneda straing, relativ la deflatorul extern.

Ecuatiile asociate cererii pentru consum intermediar la nivel de producdtor (ecuatiile
(11)-(18)) descriu structura inputurilor utilizate de fiecare sector. Ecuatia (61) inchide
cercul prin ilustrarea modului in care se utilizeaza productia realizata de un anumit
sector. Ecuatiile de pe latura cererii cu cele ale ofertei, se obtine o matrice populata cu
Q = {wy,}, care reprezinta relatiile de input-output ale economiei (a se vedea in acest
sens Acemoglu et al., 2012), la care se adauga si matricea care surprinde ponderile
bunurilor fabricate local Qp = {®w}’}. Una similara aproximeaza si fluxurile bunurilor de
investitii intre ramurile economiei nationale Q; = {w;*}.
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Consumul intermediar produs de s si livrat catre 5 este z h3s,(i). Structura cererii

pentru bunuri intermediare fabricate local este data de ecuatla (16):
- ps —(s
> 0=y oF (—) 40 (63
=1 bt

Mai departe, utilizand expresia asociata cererii de bunuri intermediare (ecuatia (13)),
se obtine:

DB =Y wselp b O (64)
p{ este pretul de vanzare al sectorului s. pj ; este pretul bunurilor intermediare al
sectorului, iar hi este cantitatea de bunuri intermediare. pi* este pretul de vanzare al

consumului intermediar livrat de sectorul s catre s.

Produsul intern brut este construit utilizand componentele de cerere:

Ve = PeiCe + Prele + QePx,eXe — qehr (65)
unde:
s s
=) wiplio=) @ (66)
s=1 s=1
s s
Pxit = wxPE; Xe = Z x; (67)
s=1 s=1
s s 55,5 (s,,55657Vs, 5 Vs
hpe = 25—125—1 wss(1 — wp)pi > pi P N (68)

In continuare, plecand de la restrictia bugetard a consumatorilor, constrangerea
la nivelul economiei este data de balanta de plati, care are urmatoarea forma
(in moneda nationala si in termeni reali):
by + ‘th,t = nt_lstrt*—lb;—l + q:tPx e Xt (69)
unde s, = S;/S;_; este deprecierea nominala. r7_; rata de dobanda externa.
Politica monetard este implementata utilizand o regula de tip Taylor:
1-pr
Tt Te—1\PR (T[c t)d’"c (yt>¢y
—=(— exp(eg (70)
= ( = ) < 7, 7 p(&r,t)
unde pg determina persistenta socului de politica monetara, ¢ reprezinta raspunsul

la inflatia bunurilor de consum, iar ¢y este raspunsul politicii monetare la deviatia PIB
de la valoarea de echilibru (steady-state).
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4. Calibrarea parametrilor

Modelul este calibrat pe baza unui set amplu de indicatori pentru economia Romaniei,
care include variabile macroeconomice (majoritatea preluate de la Eurostat) si date la
nivel micro furnizate de Ministerul Finantelor sau de Institutul National de Statistica.
Procesul de calibrare integreaza, de asemenea, informatii din lucrari de specialitate
care estimeaza modele similare pentru economia Romaniei sau care includ aceleasi
tipuri de mecanisme.

Tabel 2. O selectie a parametrilor calibrati

Valoare

Numarul de sectoare 42
Obisnuita de consum 0,38
Factorul de discount al gospodariilor 0,9989
Rata inflatiei de echilibru, % anualizat 2,5
Preferinta pentru bonduri in moneda straina 15
Parametrul Calvo, preturi de consum 0,76
Parametrul Calvo, preturi de export 047
Coeficientul de indexare, preturi de consum 0,24
Coeficientul de indexare, preturi de export 042
Marja comerciald a producatorilor de bunuri de consum 1,055
Marja comerciald a exportatorilor 1,050
E.0.S. a bunurilor de export 05
Persistenta ratei de dobanda 0,95
Raspunsul la inflatiei al politicii monetare 2,11
Raspunsul la deviatia PIB al politicii monetare 0,11
Costurile de ajustare a investitiilor 1,50
Costurile de utilizare a capitalului 1,45
Parametrul Calvo, preturi de producator 0,68
Coeficientul de indexare, preturi de producator 036
E.0.S. agregdrile de preturi 0,5
E.0S. intre capital si munca 0,71
E.0.S. intre capital-munca si consum intermediar 047
E.0.S. intre bunurile pentru consum intermediar (input-output) 0,05
E.0S.intre bunurile de investitii 0,05
E.0.S. intre productia locala si importuri de bunuri intermediare 0,5
Ponderea in echilibru a capitalului 0218
Ponderea in echilibru a consumului intermediar 0,688
Rata de depreciere a capitalului, % anualizat 10,88
Marja comerciald a producatorilor 1,092
Rata somajului, % 56
Durata procesului de negociere 20
Beneficiile asociate somajului, % din salariul sectorial 37
Probabilitatea de intrerupere a procesului de negociere, % 0,19
Ponderea locurilor de muncd vacante in functia de potrivire 03
Costuri pre-angajare, % cifra de afaceri sectoriald 0,010
Costuri post-angajare, % cifra de afaceri sectoriala 0,023
Probabilitatea ocupdrii unei pozitii vacante 033
Rata de angajare, % 0,97
Indicatorul de tensionare in echilibru, /U 0,534

Notd: E.0.S. - elasticitate de substitutie.
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Modelul descrie o economie cu 42 de sectoare (8 sectoare specificate la nivel de
sectiune CAEN si 34 la nivel de diviziune CAEN), cu o frecventa lunara. Definirea
acestora urmeaza clasificarea folosita de Eurostat pentru publicarea tabelelor
(simetrice) de input-output, cu urmatoarele ajustari: (i) sectoarele financiare (sectiunea
CAEN L) si cele aferente administratiei publice (sectiunile CAEN O, P, Q) au fost
eliminate, intrucat pentru acestea nu exista informatii cu privire la deficitul de forta de
munca, iar (i) ramurile apartinand codurilor CAEN M, N, R si S au fost agregate la nivel
de sectiune, ultimele doua fiind ulterior insumate intr-un singur sector, denumit RS.

Rata inflatiei de echilibru este calibrata la tinta BNR de 2,5 la suta pe an. Factorul de
actualizare al gospodariilor reflecta o ratd a dobanzii anuale de 4,5 la sut3, in linie

cu evolutiile de pe piata interbancara, pentru scadente de 12 luni, in perioada 2020-
2023. Parametrii regulii Taylor au fost preluati de la Copaciu et al., 2016 - raspunsul la
evolutia inflatiei ¢, = 2,11, iar asociat deviatiei PIB ¢y, = 0,1~ cu o persistenta a ratei
dobanzii de p; = 0,95. O selectie a parametrilor calibrati este prezentata in Tabel 2.

Piata muncii. Distributia sectoriald a fortei de munca #] este calibrata utilizand datele
sectoriale aferente numarului de angajati raportat de firmele din economia locald
pentru anul 2023; aceste informatii sunt preluate de la INS. In lipsa unor date mai
precise, rata somajului a fost fixata la 5,6 la suta pentru toate sectoarele de activitate,
valoarea reflectdnd media prevalentd la nivelul economiei pentru anii 2022 si 2023.
Durata maxima a procesului de negociere este de M = 20 perioade, care reprezinta
numarul mediu, par, de zile lucratoare dintr-o luna. Castigurile realizate de lucratorii
aflati in somaj sunt calibrate la 4 /w = 0,37 din salariul sectorial, iar probabilitatea de
stopare a procesului de negociere este fixatd la §5 = 0,19 la sutd, ambele valori fiind
preluate de la Christiano et al., 2016.

Rata angajarii*® de echilibru a fost calibratd la X = 0,97 la sutd, nivelul reflectand
numarul mediu de someri care se angajeaza pe parcursul unui an calendaristic,

ca procent din total angajati, dupa cum reiese din datele publicate de Eurostat pentru
perioada cuprinsa intre 2022 si 2023. Profilul sectorial al ratelor de angajare reflecta
distributia locurilor de munca vacante la nivelul ramurilor economice, informatii de
asemenea furnizate de Eurostat. Probabilitatea firmei de a ocupa un post vacant este
calibrata la @ = 0,33, care impreuna cu ipotezele referitoare la ratele de angajare
conduc la un indicator de tensionare a pietei muncii de aproximativv/u = 0,53

(mult peste valoarea medie de 0,15 sugerata de date) si la o durata a somajului de
aproximativ 5,7 luni (nivel in linie cu anumite evidente anecdotice disponibile pentru
economia locald). Costul mediu asociat procesului de angajare a fost calibrat, pe baza
estimadrilor furnizate de Copaciu et al., 2016, la (k + 8)/y = 0,030 la suta din cifra de
afaceri sectoriald (valoarea ajustata pentru nivelul mai redus in cazul de fata al ratei
angajarilor si raportarii la un numitor diferit). Totodatd, aproximativ 30 la sutd din
acestea sunt presupuse a fi asociate publicarii posturilor vacante?'. Profilul sectorial

al costurilor de angajare a fost estimat presupunand ca acele sectoare care prezinta
rate mai inalte ale angajarilor au si o pondere mai mare a costurilor de angajare.

O valoare de B, = 0,3 a fost fixata pentru ponderea posturilor vacante la nivelul functiei

20 Valoarea de echilibru a ratei de angajare (X) si cea referitoare la probabilitatea unei firme de a ocupa un post disponibil (Q)

au o relevanta sporitd pentru transmisia socurilor la nivelul pietei muncii, in sensul in care o valoare mai ridicatd a acestora
conduce la un raspuns mai fragil al inflatiei, pentru acelasi nivel al modificarii eficientei pietei muncii.

1 in linie cu evidentele micro (a se vedea Muehlemann si Strupler Leiser, 2018, Blatter et al., 2016).
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22
23

de matching, nivel care concura la stabilitatea modelului atunci cand elasticitatile de
substitutie ale functiei de productie depdsesc substantial valoarea unitara.

Factorii de productie. Ponderile de echilibru ale capitalului (ag) in functia de productie
au fost aproximate utilizand informatiile disponibile in statisticile de conturi nationale
sectoriale pentru anul 2023 si reprezinta ponderea consumului de capital fix in totalul
cheltuielilor efectuate de catre companiile dintr-un anumit sector pentru capital

si munca. Ponderea de echilibru a consumului intermediar (@j;) este calibrata prin
raportarea valorii consumului intermediar la valoarea totala a inputurilor utilizate in
procesul de productie. Rata de depreciere a capitalului 63 este evaluata utilizand date la
nivel de firma si reflecta cheltuielile cu amortizarea exprimate ca procent din capitalul
firmelor, agregate pentru fiecare sector utilizand ponderi calculate pe baza inzestrarii
fiecarei companii cu mijloace de productie. Utilizand acelasi set de date, elasticitatile
cererii pentru fiecare sector (i) au fost aproximate pe baza ratelor de profit ale firmelor.

Relatiile input-output. Matricea input-output, ale carei elemente constituie valorile
pentru wgs, a fost calibrata utilizand informatiile disponibile la Eurostat pentru anul
2020. Aceeasi sursa de date este utilizata si pentru calcularea ponderilor bunurilor
intermediare importate 1 — wj’. Matricea fluxurilor pentru investitii, care incorporeaza
valorile pentru w;?, a fost construita utilizand date cu privire la bunurile de investitii
utilizate de fiecare sector, clasificate in functie de zece categorii principale. Mai departe,
ponderile utilizate pentru agregarea in cadrul modelului a indicelui preturilor de
consum w¢ si a bunurilor exportate au fost, de asemenea, determinate pe baza
tabelelor de input-output. Preturile de producator sunt agregate utilizand ponderi
calculate pe baza valorii productiei fiecarui sector de activitate in anul 2023, iar pretul
bunurilor de investitii utilizeaza ponderi calculate pe baza formarii brute de capital fix
la nivel de sector pentru anul 2022, ambele seturi de date fiind disponibile la Eurostat.

Valoarea elasticitatii de substitutie intre furnizorii de bunuri intermediare a fost fixata
lavs = 0,05, similar cu Bachmann et al., 2024. Un nivel asemandtor a fost presupus si
pentru elasticitatea de substitutie care determind fluxul bunurilor de investitii intre
sectoare t; = 0,05, Aceste calibrari atenueaza intr-o anumitd masura modificarea
cantitatilor achizitionate de sectorul s de la sectorul 5§ in contextul unor modificari ale
preturilor relative. Elasticitatea de substitutie intre bunurile intermediare fabricate
locale si cele importate a fost calibrata la s = 0,5, similar cu Kastrup si Waldstrgm,
2024, ceea ce induce in model un anumit nivel de specializare a producatorilor locali.

Elasticitatile de substitutie din functia de productie. Un alt set important de
parametri care trebuie calibrati este cel referitor la elasticitatile de substitutie din
functia de productie. Deoarece informatiile disponibile pentru economia locala
sunt destul de limitate, nivelul acestora a fost estimat®? pe baza datelor de bilant ale
firmelor din economia locala, precum si ale celor din Ancheta Bugetelor de Familie,
pentru trei ani consecutivi, incepand cu 2021%.

Rezultatul estimarilor este ilustrat in Grafic 3. Valoarea medie la nivelul economiei a
elasticitatii de substitutie intre capital si munca a fost evaluata lao = 0,7, cu niveluri

Procedura de estimare este similara cu cea utilizata de Raval, 2019; Oberfield si Raval, 2021.

In procedura de calibrare a modelului structural, coeficientii care nu sunt semnificativi din punct de vedere statistic
(la nivelul de 10 la sutd) au fost inlocuiti cu estimari obtinute prin largirea succesiva a definitiei sectoriale, pana cand acestia
deveneau semnificativi din punct de vedere statistic. In unele cazuri, chiar si utilizarea definitiei sectoriale la nivelul sectiunii
CAEN nu a condus la estimari precise, situatie in care s-au utilizat estimdrile realizate la nivelul intregii economii.
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sectoriale variind de lao = 0,43 in ramura de management a deseurilor (CAEN E37-39)
panalac = 1,291n metalurgie (CAEN C24). Pentru industria prelucratoare, elasticitatea
de substitutie a fost aproximata lac = 0,72.Tn ceea ce priveste alte estimari din literatura
de specialitate, Knoblach et al., 2020, folosind o meta-regresie pentru economia SUA,
evalueaza un interval intre 0,43 si 0,87 pentru elasticitatea de substitutie intre capital

si munca. In cazul economiilor europene, Muck, 2017 estimeaz valori cuprinse intre
0,37 pentru Franta si aproape de valoarea unitate pentru Spania, nivelul mediu in cadrul
unei selectii de tari importante la nivel UE fiind in jur de 0,7. Valoarea estimata pentru
elasticitatea de substitutie intre perechea capital-munca si consumul intermediar este
de e = 0,4, cu cifre care variaza de la € = 0,16 pentru activitatile profesionale, stiintifice
si tehnice (CAEN sectiunea M), pana la € = 1,77 pentru sectorul alimentarii cu energie
(CAEN sectiunea D). Pentru aceasta elasticitate de substitutie, estimarile disponibile in
literatura de specialitate sunt relativ limitate. Astfel, Oberfield si Raval, 2021 estimeaza o
valoare de 0,6 pentru economia SUA, in timp ce Atalay, 2017 sugereaza o valoare intre
0,8 si 0,9 pentru sase economii dezvoltate (majoritatea tari europene).

Grafic 3. Valorile estimate pentru elasticitatile de substitutie din functia de productie
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Noté: Tn grafic sunt reprezentati doar coeficientii semnificativi din punct de vedere statistic (10 la suta). ,CAEN” se refera
la estimarile realizate pe baza tuturor datelor disponibile. Din analiza au fost exclus sectorul financiar (sectiune CAEN K)
si cel public (sectiunile CAEN O, P si Q).

A Agricultura 26 Calculatoare si prod. H49  Transport terestru si prin
electronice conducte

B Industria extractiva Q27 Echipamente electrice H50  Transport pe apd

C10-12  Industria alimentara 28 Masini si echipamente H51  Transport aerian

C13-15 Industria usoara 29 Autovehicule H52  Depozitare si activitati logistice

Ci16 Prelucrarea lemnului C30 Alte mijloace de transport H53  Posta si curierat

c17 Hartie si produse din hartie  C31-32  Mobila si alte produse I Hoteluri si restaurante

c18 Tipdrirea si rep. pe suporti @33 Rep., intretinerea si inst. J58 Activitati de editare

a fnregistrarilor echipamentelor

C19 Prelucrarea titeiului D Furnizare energie electricda ~ J59-60 Prod. cinematograficd,
sigaz televiziune

20 Produse chimice E36 Captarea, tratarea si dis. apei  J61 Telecomunicatii

21 Produce farmaceutice E37-39 Canalizare si manag. J62-63 Produse si servicii IT
deseurilor

22 Cauciuc si mase plastice F Lucrdri de constructii L68  Tranzactii imobiliare

23 Produse minerale G45 Comert auto M Activitati profesionale

nemetalice
24 Metalurgie G46 Comert cu ridicata N Activitati administrative
si de suport
25 Constructii metalice G47 Comert cu amanuntul RS Activ. recreative si alte
activitati
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Rigiditatile sectoriale. Ipotezele cu privire la frecventa de modificare a preturilor
sectoriale sunt extrem de relevante pentru traiectoriile variabilelor din model,
acestea afectand panta curbei Phillips. Calibrarile parametrilor Calvo la nivel de
sector au fost fundamentate utilizand date micro, furnizate de Institutul National
de Statistica. Astfel, in cazul bunurilor industriale (care includ sectoarele de la CAEN
sectiunea B — industria extractiva, pana la C33 - Repararea si instalarea masinilor),
frecventa modificarilor de pret este calculata folosind date cu privire la produsele
vandute, atat pe piata externa, cat si pe cea internd, de un set reprezentativ de
firme pentru intreaga populatie. Aceste date, care acoperd perioada ianuarie 2015
— decembrie 2018, sunt inputul principal pentru calcularea indicilor preturilor de
productie in industrie, statistica publicatd lunar. Valoarea parametrului Calvo pentru
fiecare sector este evaluatd pe baza frecventei medii a modificarilor de pret pentru
fiecare produs, considerandu-se ca o schimbare de pret este valida daca rata lunara de
crestere o depaseste pe cea a cursului nominal de schimb RON/EUR. Aceasta regula
a fost introdusa pentru a elimina variatiile asociate stabilirii in valuta a preturilor de
vanzare, strategie frecvent intalnita la nivelul economiei locale. Totusi, in perioada
acoperita de baza de date privind preturile de producator, deprecierea nominala
cumulata a fost de aproximativ 3,7 la suta, cu o evolutie relativ stabild. Frecventele de
modificare a preturilor, prezentate in Tabel 3, releva faptul ca doar pentru un numar
limitat de sectoare durata pentru care un pret ramane neschimbat este mai mare
de trei luni. Prin urmare, pentru a acomoda aceste valori, modelul a fost calibrat la o
frecventa lunara.

Pentru celelalte sectoare, ipotezele cu privire la rigiditatile de pret se bazeaza pe
datele micro utilizate de institutul de statistica pentru calcularea indicelui preturilor
de consum. In acest caz, produsele sunt clasificate conform nomenclaturii COICOP
si acopera intervalul de timp cuprins intre 2021 si 2024, acesta nefiind compatibil pe
deplin cu definitia sectoarelor din model. Totusi, exista mai multe tipuri de bunuri

si servicii care se suprapun suficient de mult pentru a realiza o corespondentd
satisfacatoare intre cele doua clasificari — aceasta strategie presupune implicit cd o
firma are acelasi comportament de stabilire a preturilor atat pentru consumatori,
cat si pentru alte firme. Astfel, pentru sectorul agricol (Sectiunea A CAEN), frecventa
modificarilor de pret a fost calculata folosind datele privind preturile cerealelor, ale
pestelui proaspat, precum si preturile pentru legume si fructe. In cazul sectorului de
constructii, frecventa a fost evaluata pe baza tarifelor pentru servicii de intretinere si
reparare a locuintelor. Pentru comertul auto, durata pentru care un pret rdmane fix
este calculata utilizand preturile de vanzare pentru autovehicule si piese de schimb.
In cazul sectoarelor comerciale, parametrul Calvo reflectd media frecventei de
modificare a preturilor tuturor bunurilor utilizate pentru calcularea IPC, ponderata
tindnd cont de structura cosului de consum. Pentru sectorul de transport si
depozitare, frecventa schimbarii preturilor este calculata pe baza preturilor serviciilor
de transport incluse in IPC. In cazul activitatilor profesionale si tehnice, precum si al
serviciilor administrative si de suport, frecventa calibrata in model a fost calculata la
nivelul grupei alte servicii” din IPC. Pentru segmentul HoReCa clasificarea COICOP
oferd grupdri care se suprapun aproape in totalitate cu definitia sectorului utilizata
in modelul structural. Mai departe, parametrii care reflecta gradul de indexare a
preturilor sectoriale cu evolutiile din perioada precedenta a fost fixat la 0,36, in linie
cu estimarile realizate de Copaciu et al., 2016.
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In final, parametrul Calvo asociat producatorilor de bunuri de consum este calibrat
la6, = 0,75, ceea ce reflecta media modificarilor de pret pentru bunurile si serviciile
incluse in IPC. In acest caz, parametrul de indexare a fost fixat la 0,242 (estimat de
Copaciu et al., 2016), iar marja comerciala la 5,5 la sutd, valoare care reflecta rata
profiturilor operatorilor comerciali activi pe plan local. In cazul exporturilor, rigiditatea
preturilor reflecta frecventa de modificare a preturilor din sectorul manufacturier,

0, = 0,47, cu un parametru de indexare de 0,415 si o marja comerciald de 5,0 la suta.

in final, modelul este simulat in Dynare?, intr-o ipoteza de perfect foresight. Aceasta
abordare pastreaza intreaga structura neliniard a modelului, avand neajunsul insa de
a nu lua in considerare incertitudinea asociata procesului de formare a asteptarilor.
Astfel, agentii din model cunosc cu exactitate secventa socurilor si, implicit, traiectoria
de revenire la echilibru. Abordari similare se regdsesc in Bagaee si Farhi, 2019; Ferrante
etal., 2023; Kalemli-Ozcan et al., 2025.

Tabel 3. Valorile calibrate pentru parametrii Calvo

Frecventa de Durata Parametrul
modificare a implicita Calvo (0)
preturilor

A Agricultura 55,8 1,2 0,18
B Industria extractiva 40,1 2,0 0,49
C10-12 Industria alimentara 276 3,1 0,68
C13-15 Industria usoara 51,9 14 0,27
C16 Prelucrarea lemnului 49,0 1,5 0,33
c17 Hartie si produse din hartie 56,3 1,2 0,17
C18 Tipdrirea si rep. pe suporti a inreg. 20,3 44 0,77
C19 Prelucrarea titeiului 93,7 04

C20 Produse chimice 323 2,6 0,61
C21 Produce farmaceutice 22,0 40 0,75
Cc22 Cauciuc si mase plastice 445 1,7 0,41
23 Produse minerale nemetalice 46,3 1,6 0,38
C24 Metalurgie 51,8 1,4 0,27
C25 Constructii metalice 34,2 24 0,58
26 Calculatoare si prod. electronice 54,1 13 0,22
27 Echipamente electrice 384 2,1 0,52
28 Masini si echipamente 44,2 1,7 042
29 Autovehicule 58,0 1,2 0,13
C30 Alte mijloace de transport 56,3 1,2 0,17
C31-32 Mobild si alte produse 30,3 2,8 0,64
33 Rep., intretinerea si inst. echipamente 30,2 28 0,64
D Furnizare energie electricd si gaz 224 4.0 0,75
E Distributia apei, utilitati, deseuri 46 21,1 0,95
F Lucrdri de constructii 10,2 9,3 0,89
G45 Comert auto 32,5 2,5 061
G46 Comert cu ridicata 22,1 40 0,75
G47 Comert cu amanuntul 22,1 4,0 0,75
H Transport, activitati logistice si curierat 234 38 0,73
| Hoteluri si restaurante 84 114 0,91
J Editare, cinematografie, prod. si serv. IT&C 9,7 9.8 0,90
L Tranzactii imobiliare 246 3,5 0,72
M Activitati profesionale si tehnice 5,7 16,9 0,94
N Activitati administrative si de suport 5,7 16,9 0,94
RS Activitati recreative, alte servicii 15,6 59 0,83

24 Disponibil la https://www.dynare.org/
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5. Transmisia socurilor care afecteaza

eficienta pietei muncii

Deficitul de fortd de munca poate fi asociat unei reduceri a capacitatii pietei muncii
de a facilita potrivirea dintre cererea si oferta de munca. Asemenea socurilor de
productivitate, care, pentru acelasi nivel al factorilor, conduc la o modificare a
productiei, variatiile la nivelul ratelor de angajare, care nu pot fi asociate unor
schimbari ale locurilor de munca vacante sau ale somajului, pot fi vazute ca ajustari
ale eficientei pietei muncii. O interpretare endogena a eficientei pietei muncii este
oferitd de Carrillo-Tudela et al., 2023, care sustin ca o capacitate limitata a firmelor de a
gasi candidati potriviti determina o deteriorare a eficientei pietei muncii. In abordarea
lor teoretica, o tensionare a pietei muncii (cum apare atunci cand firmele care doresc
sa isi extinda personalul publica noi posturi vacante) determind o crestere a salariilor
minime pentru care somerii sunt dispusi sa se angajeze. Astfel, firmele sunt nevoite

sa ofere remuneratii mai ridicate, ceea ce conduce la o crestere a standardelor de
angajare, deoarece costul marginal al unui angajat trebuie sa fie egal cu beneficiul
marginal al acestuia. Mai departe, cresterea standardelor de angajare determina
reducerea eficientei pietei muncii. In plus, modificarile in structura competentelor
(Acemoglu si Autor, 2011 argumenteaza faptul ca digitalizarea este o sursa importanta
pentru nepotrivirea intre cererea si oferta de competente) si genereaza o alocare
ineficientd a lucratorilor, reducand si mai mult eficienta pietei muncii (a se vedea
Barnichon si Figura, 2011, pentru mai multe detalii in acest sens).

Grafic 4. O deteriorare a eficientei pietei muncii

Inflatia bunurilor de consum (an.) Salariile reale

deviatie p.p.

deviatii procentuale
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Nota: Graficul prezintd efectele unei deterioréri a eficientei pietei muncii (. = —0,2) In fiecare sector de activitate. @, este
probabilitatea firmelor de gési un angajat potrivit, iar X« este nivelul mediu al ratei de angajare la nivelul economiei.
Parametrul care determind nivelul de persistentd a socului a fost calibrat la pj; . = 0,9. Modelul este simulat intr-o
ipoteza de perfect foresight.
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In aceastd lucrare, modificarile la nivelul eficientei pietei muncii sunt generate exclusiv
de factori exogeni. Functia de matching este urmatoarea:

XEE_y = €elni — pf Y ] 7 PR L (71)

unde X If_; reprezintd numarul de angajati in perioada t, ] — p;li_; reprezinta
numarul somerilor, iar v If_; sunt posturile de munca vacante. S, reprezinta ponderea
acestora din urma la nivelul functiei de matching. Procesul exogen care modifica
eficienta pietei muncii este urmatorul:

108 s
EI\SM = €&y Pt Ezf/l,t—1pM't eXp(nfq,t) (72)

P este nivelul de persistentd, 7y este termenul de eroare, iar €y este nivelul de
echilibru al eficientei pietei muncii.

Ajustarile sugerate de model, dupa o reducere exogena a eficientei pietei muncii,
sunt ilustrate in Grafic 4. Imediat dupa materializarea unui astfel de soc, ratele de
angajare se reduc, generand totodatd o diminuare a probabilitatii firmelor de a ocupa
un post vacant. in acest moment, doud mecanisme influenteaza traiectoria locurilor
de munca vacante. Pe de o parte, persoanele deja angajate devin mai valoroase
pentru firma, ceea ce duce la o crestere a puterii lor de negociere, care mai departe
determina o mai mare parte a surplusului supus procesului de negociere sa revina
acestora. In consecint, salariile se majoreaza pana in punctul in care vor egaliza
cheltuiala marginala asociatd unui nou angajat. in acest context, firmele ajusteaza

in sens descendent rata locurilor de munca vacante. Totusi, deoarece publicarea
acestora genereaza costuri, este optim pentru firme sa mentina un anumit flux de
posturi vacante. Pe de alta parte, intrucat angajatii devin mai importanti pentru
companii, agentiile de recrutare a fortei de munca incearca sa beneficieze de pe urma
atragerii unui numdr mai mare de lucratori, ceea ce le incurajeaza sa estinda posturile
vacante (pentru agentii, plasarea unui angajat genereaza venituri, cheltuielile fiind
reprezentate de sumele platite sub forma de salarii catre populatie).

Calibrarile de baza ale modelului presupun o probabilitate redusa a firmelor de a
ocupa un post vacant (sau, echivalent, o durata mai lunga a somajului), caz in care
costul asociat angajarii unui lucrator este cel mai ridicat, comparativ cu celelalte
scenarii ilustrate in Grafic 4. Meritd subliniat ca relatiile de echilibru reclama o
probabilitate redusa a firmelor de a gasi un angajat pentru ca modelul sa reproduca
momentele din date cu privire la tranzitiile din somaj catre activitatea productiva

a fortei de munca. In acest context, puterea de negociere a angajatilor se extinde
suplimentar, ceea ce se transpune in costuri salariale mai inalte. Totodata, este benefic
pentru companii sa reduca temporar fluxul de posturi vacante, ca urmare a unei
probabilitati reduse de a gasi un nou angajat. Pe masura ce socul se disipd (ceea

ce echivaleaza cu o reducere a cheltuielilor marginale cu angajdrile), agentiile de
recrutare a fortei de munca incep sa majoreze numarul posturilor vacante, restabilind
astfel nivelul ocuparii. Dincolo de dinamica legata de piata muncii, cresterea

salariilor reale afecteaza costurile marginale ale productorilor. In consecintg, inflatia
creste, banca centrala raspunde prin majorarea ratei dobanzii, ceea ce conduce la o
reducere a consumului, a investitiilor, precum si la o apreciere a cursului de schimb,
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care greveaza asupra activitatii de export, rezultand intr-o contractie a activitatii
economice si, implicit, a cererii de forta de munca.

Deoarece afecteaza costurile marginale ca urmare a cresterii cheltuielilor salariale, o
scadere a eficientei pietei muncii actioneaza ca un soc de oferta (preturile si cantitatile
evolueaza in directii opuse). intr-un model cu relatii input-output, aceste evolutii sunt
preluate de relatiile furnizor-client, iar fiecare firma transfera o parte din cresterea
costurilor in preturile de vanzare, la fiecare etapa a procesului de productie. in acest
fel, evolutiile de pe latura ofertei sunt amplificate, magnitudinea fiind direct corelata
cu ponderea fortei de munca in procesul de productie, cu proportia consumului
intermediar fabricat pe plan local, precum si cu lungimea lantului de productie.

SUBSTITUTIA DINTRE SECTOARE

In fiecare sector, firma reprezentativa utilizeaza consum intermediar care provine de
la furnizori care activeaza si in alte ramuri ale economiei nationale, dupa cum este
ilustrat de ecuatia (11). Evolutia cererii pentru fiecare sector din amonte depinde in
bund mdsura de valoarea elasticitatii de substitutiei v.. Furnizorii, care sunt agregatori
de bunuri produse intern sau in strainatate, ajusteaza ponderea celor doua categorii
de produse cu o intensitate data de elasticitatea de substitutie ¢..

Combinand functiile de cerere ilustrate de ecuatia (13) si ecuatia (16) si notand cu A5,
ponderea consumului intermediar fabricat pe plan local livrat de § cdtre s, se ajunge la
urmatoarea expresie:

Js—Vs

. RSSpS S\ ) ) 5 \178\ 1-C5

REy = s = 0us 05 (;’; > W + (1 - w§) (—’L) 73)
tPH,t Ht t

Aproximarea de ordin | a ecuatiei de mai sus genereaza urmatoarea expresie a cererii
pentru bunurile fabricate pe plan local de sectorul 5 si livrate ramurii s:

Ao = (=5 — Pie) + (G — v (L — w5 (B — 57) 74

unde v; este elasticitatea de substitutie intre furnizori, iar {5 este elasticitatea de
substitutie intre bunurile produse pe plan local si cele importate. 7., este pretul
bunurilor importate si p{ este pretul de vanzare a bunurilor furnizate de sectorul 3.
Aproximarea de ordin | a preturilor consumului intermediar al sectorului s genereaza
urmatoarea ecuatie:

S - — - -
Be = wus(@fE+ (1 - o) 75)
s=1

Ecuatia (74) arata cum evolueaza cererea pentru bunurile intermediare furnizate

de sectorul 5, in functie de valoarea elasticitatilor de substitutie. In situatia in care

v, > 1, 0 crestere a preturilor in sectorul furnizor 5§ va conduce la o reducere a

cotei sale de piatd, intrucat sectorul din aval are la dispozitie anumite strategii care
atenueaza din efectele cresterii preturilor, cum ar fi de pilda gasirea unui alt sector
furnizor si/sau internalizarea in cadrul procesului de productie a unei parti a bunurilor
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intermediare. In situatia opusa, care reflectd complementaritati la nivelul relatiei
client-furnizor (vs < 1), sectorul § va continua sa livreze produse catre sectorul s, insa
cu o ajustare in sens descendent a cantitatilor, majorarea cotei de piata ( Ass,) fiind
determinata de cresterea preturilor relative. In acest caz, intrucat sectorul din aval are
optiuni limitate pentru a inlocui furnizorul, expansiunea preturilor este amplificata de
relatiile input-output prin intermediul functiilor costului marginal, cu o amplitudine
direct corelatd cu structura si lungimea lantului de productie (Carvalho si Tahbaz-
Salehi, 2019). O elasticitate de substitutie sub valoarea unitara este adesea utilizata in
astfel de modele (a se vedea, de pilda, Kastrup si Waldstrem, 2024).

Al doilea termen al ecuatiei (74) ilustreazd modul in care coeficientul de substitutie
intre bunurile locale si cele importate afecteaza cota de piata a producatorilor
autohtoni. In situatia in care cele din urma sunt complementare in procesul

de agregare a cosului de bunuri intermediare utilizat de un anumit sector ({5 < vy),

o crestere a preturilor din § mai mare decat a celor de import va contribui in sens
pozitiv la cota de piata a bunurilor locale intermediare. Totodatd, atunci cand ambele
elasticitati de substitutie sunt supraunitare, iar in continuare cea aferenta importurilor
este inferioara celei asociate substitutiei intre categoriile de bunuri, s < v, al doilea
termen al ecuatiei actioneaza in sensul atenuarii efectului direct de substitutie, intr-un
scenariu extrem (atunci cand w3’ = Oiar {; = 1), putand doar sa anuleze contributia
primului termen al ecuatiei (74). Aceasta situatie poate fi interpretatd ca fiind una in
care exista un anumit grad de specializare la nivelul producatorilor locali, in sensul ca
bunurile produse pe plan intern nu pot fi usor inlocuite cu importuri.

Tn schimb, atunci cand {s > v,, o scadere a pretului furnizorilor externi (in comparatie
cu cei locali) va conduce la o crestere a ponderii bunurilor intermediare importate.
Aceasta din urma ipoteza ilustreaza abordarea comuna din literatura de specialitate
(a se vedea Kalemli-Ozcan et al., 2025, pentru o discutie recentd) si anume ca
producatorii pot substitui mai usor intre originea bunurilor comparativ cu tipurile

de bunuri. Ecuatia (74) impreund cu ecuatia (75), care reflecta definitia preturilor
consumului intermediar al sectorului s, arata ca valoarea elasticitatii de substitutie
intre bunurile fabricate local si cele importate va avea un efect asupra productiei
locale de bunuri intermediare cu un factor dat de 1 — w§?, sensul influentei fiind
conditionat de valoarea elasticitatii de substitutie.

Grafic 5 prezinta unele simulari care subliniaza relevanta preferintei pentru bunurile
intermediare fabricate local (a)ES_) pentru ajustarile preconizate de model, in contextul
unui soc la nivelul conditiilor de pe piata muncii, care determina cresterea salariilor.
Exercitiul pastreaza nemodificate calibrarile cu privire la relatiile de input-output intre
sectoare, insa presupune doua valori extreme pentru ponderea produselor fabricate
pe plan local: w§¥ = 0,05, respectiv wj’ = 0,95.1n contextul unui soc cu o amplitudine
similara care afecteaza eficienta pietei muncii, modelul care integreaza o valoare a
preferintei pentru bunuri interne apropiata de unu genereaza presiuni inflationiste
mai consistente. Aceasta evolutie apare in contextul in care, chiar dacd firmele ar
putea substitui bunurile fabricate local, care devin mai scumpe, efectul unei astfel

de actiuni este semnificativ erodat de ponderea redusa a importurilor.
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Grafic 5. Implicatiile preferintei pentru bunurile intermediare locale
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Nota: Graficul ilustreaza ajustdrile sugerate de model dupa o deteriorare a eficientei pietei muncii (3, . = —0,20), pentru

anumite valori ale parametrilor care determina contributia bunurilor intermediare fabricate local. Parametrul care
determind nivelul de persistentd a socului a fost fixat la pj; . = 0,9. Modelul este simulat intr-o ipoteza de perfect
foresight.

Componenta multisectoriald a modelului reprezinta motivul pentru care ratele

de inflatie sunt mai putin persistente in situatia in care preferinta pentru bunurile
intermediare fabricate local domind. Dupd cum este ilustrat in Tabel 3, preturile
bunurilor industriale sunt semnificativ mai flexibile in comparatie cu celelalte categorii
de bunuri si servicii. In acelasi timp, calibrarile standard ale parametrilor care reflecta
ponderea bunurilor importate sunt semnificativ mai ridicate pentru sectorul industrial
(potrivit datelor input-output asociate economiei romanesti) in comparatie cu
ramurile asociate serviciilor. Astfel, cresterea parametrului aferent preferintei pentru
produsele locale la nivelul sectoarelor industriale conduce la o panta a curbei Phillips
agregate mai abrupta, intrucat ramuri mai flexibile isi sporesc relevanta la nivelul
economiei, in comparatie cu scenariul de baza. Totodatd, politica monetara devine
mai eficientd, ceea ce explica reducerea ecartului inflationist generat de cele doua
scenarii, pe masura ce socul se disipa.

Ecuatia care descrie evolutia preturilor intermediare (75) include, de asemenesa,
parametrii wss care evidentiaza contributia fiecarui furnizor 5 pentru consumul
intermediar al sectorului s. Acesti parametri sunt esentiali pentru mecanismul de
amplificare a socurilor in cadrul retelelor de productie. Pentru a obtine o perspectiva
asupra amplitudinii acestor efecte, matricea care include parametrii cu privire la
preferinta pentru bunurile intermediare fabricate local este presupusa a fi diagonala.
Aceasta ipoteza elimind posibilitatea de substitutie la nivel de produs furnizat de 3,
permitand sectorului s sa importe direct bunurile intermediare necesare in procesul
de productie.
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Grafic 6. Efectul de amplificare a socurilor de retelele de productie
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Noté: Graficul ilustreaza ajustarile sugerate de model dupd o deteriorare a eficientei pietei muncii (73, = —0,20), pentru

anumite ipoteze cu privire la relatiile de input-output. Parametrul care determina nivelul de persistenta a socului
a fost fixat la py;, = 0,9. Modelul este simulat intr-o ipoteza de perfect foresight.

Grafic 6 ilustreaza raspunsul modelului in urma unui soc la nivelul pietei muncii in
situatia in care matricea care stocheaza parametrii cu privire la preferinta pentru bunuri
intermediare locale este presupusa a fi diagonald (diag(Q5°) = 1 — p5 ki . /psihi), iar
cea referitoare la relatiile input-output egala cu matricea unitate (diag(Qss) = Iy).
Dupa cum a fost subliniat anterior, eterogenitatea la nivelul preferintei pentru
bunurile intermediare locale are un rol important in atenuarea socurilor din economia
locald, impunerea unei structuri care include doar valori pe diagonala acesteia
conducand astfel la un rdspuns mai amplu al inflatiei, pentru un soc similar la nivelul
pietei muncii. O contributie relevanta este atribuita mecanismului de amplificare la
nivelul retelei, care opereaza indeosebi prin intermediul functiei de cost marginal.
intr-un model cu retele productie, efectele unei scaderi a ofertei de munca la nivelul
unui anumit sector sunt date de presiunile inflationiste transmise de catre furnizori,
care suplimenteaza cresterile de costuri deja resimtite de sectorul client. Merita
subliniat ca puterea de amplificare a retelei depinde in buna masura de structura
acesteia, fiind direct corelatd cu lungimea lantului de productiei si a nivelului de
complementaritate intre sectoare. Dezactivarea efectelor de retea (diag(Qss) = Iy)
arata ca, in comparatie cu situatia in care doar QS este diagonalg, efectele socurilor
de pe piata muncii sunt relativ mai atenuate si, in acelasi timp, mai putin persistente.
Aceasta traiectorie a inflatiei este in concordanta cu alte rezultate din literatura (a se
vedea Rubbo, 2023; Pastén et al., 2024), care arata cd, imediat dupa aparitia socului,
inflatia tinde sa creasca brusc, impulsionata de sectoarele cu un grad redus de
rigiditate a preturilor, in timp ce, ulterior, efectul asupra inflatiei este treptat dominat
de sectoarele mai rigide, ceea ce face ca raspunsul inflatiei sa prezinte o distributie
mai alungita (fat-tailed).
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5.2. [LUSTRAREA UNUI'LANT DE PRODUCTIE

Pentru a ilustra efectele diferitelor valori ale elasticitatilor de substitutie pentru
propagarea socurilor la nivelul retelelor, este utila examinarea unui lant de
aprovizionare suficient de scurt pentru a fi identificat cu usurintad la nivelul tabelelor
input-output. In acest context, analiza se concentreaza pe un soc asupra marjelor de
profit ale producatorilor®® care determina o crestere a preturilor in sectorul alimentar
si in cel agricol. O reprezentare stilizata a lantului de productie a bunurilor alimentare
este ilustratd in Grafic 7.

Grafic 7. Reprezentare stilizata a lantului de productie a alimentelor
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Tabelul care contine legaturile input-output pentru economia locala in 2020% arata
ca la nivelul sectorului agricol, aproximativ 9 la suta din consumul intermediar
utilizat in productie este furnizat de industria chimica. Totusi, peste 80 la suta dintre
produsele chimice utilizate in agricultura reprezinta importuri. Avand in vedere
distributia intre producatorii locali si cei externi, este de asteptat ca modificarile
cererii din sectorul agricol sa fie relativ ample pentru a avea un efect semnificativ
asupra productiei interne a sectorului chimic. In sectorul de procesare a alimentelor,
circa 38 la suta din consumul intermediar este furnizat de sectorul agricol, in timp ce
ponderea importurilor se plaseazd la aproximativ 17 la suta. Meritd subliniat faptul ca
industria chimica este plasata in amonte comparativ cu cele doua sectoare, consumul
intermediar al acesteia provenit din agriculturd si din procesarea alimentelor fiind

Socurile asupra marjei comerciale sunt introduse utilizand un proces stohastic care suplimenteaza costul marginal in cadrul
mecanismului de stabilire a preturilor.

26 potrivit datelor Eurostat, DOI: 10.2908/naio_10_cp1750
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nesemnificativ. Intr-o anumita masura, acelasi lucru este valabil si pentru sectorul
agricol, care achizitioneaza doar 3,9 la suta din consumul intermediar din sectorul de
procesare a alimentelor.

Traiectoriile generate de model sunt evaluate pe baza a patru scenarii. Primul
presupune ca ambele elasticitati de substitutie care influenteaza fluxul de bunuri la
nivelul relatiilor de input-output sunt calibrate la valori reduse vy = {; = 0,01. Al doilea
scenariu presupune ca ambele elasticitati sunt subunitare, insa elasticitatea asociata
exporturilor este mai mica: vs = 0,5, respectiv s = 0,05. In urméatoarele doud simulari,
elasticitatile sunt supraunitare: v = 2,5si {s = 2,0, respectiv v, = 2,0si {; = 2,5.
Calibrarea de baza a modelului (prezentatad in Sectiunea 4) utilizeaza urmatoarele
valori ale elasticitatilor: v = 0,05, {; = 0,5. Ajustarile preconizate de model, ulterior
unei cresteri cu aproximativ 15 la suta a preturilor bunurilor alimentare si a celor
agricole, sunt ilustrate in Grafic 8.

Grafic 8. Socuri la nivelul marjei comerciale
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Nota: Graficul ilustreazd ajustarile anticipate de model dupd o crestere cu 15 la sutd a preturilor din sectorul alimentar
(Panel A), respectiv in sectorul agricol (Panel B), in functie de anumite scenarii cu privire la valoarea elasticitatilor
de substitutie la nivelul retelei. Persistenta socului este calibrata la 0,9. Cota de piata este stabilita astfel wy, = pfy:/y..
Modelul este simulat intr-o ipoteza de perfect foresight.

O majorare a preturilor in sectorul de procesare a alimentelor conduce la o extindere
a cotei sale de piata atunci cand elasticitatile de substitutie sunt subunitare (Panelul A,
Grafic 8). Aceasta traiectorie presupune ca cei care achizitioneaza produsele fabricate
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de industria alimentara (in principal sectorul serviciilor recreationale si gospodariile
populatiei) nu isi reduc suficient de mult cererea pentru astfel de bunuri pentru a
compensa din efectul favorabil al cresterilor de pret, ceea ce conduce la o majorare
a cotei de piata, definita astfel p{y; /v, unde p{ = P$/P..1n plus, intrucat sectorul
agricol este un furnizor al ramurii de procesare a alimentelor, preturile acestuia nu
se modifica. Prin urmare, cota sa de piatd se restrange, ca urmare a reducerii cererii
provenite de la sectorul alimentar.

In continuare, Panelul B al Graficului 8 ilustreaza efectele unei cresteri a preturilor in
sectorul agricol, impact care se transmite asupra costurilor marginale ale sectorului
de procesare a alimentelor, cu o intensitate determinatd de ponderea materialelor
furnizate de cdtre agricultura, notata cu wgs, de nivelul acestora fabricat in economia
locald w}’, precum si de ponderea consumului intermediar in procesul de productie,
data de a. Totusi, deoarece cererea pentru produse alimentare este relativ inelastica
(in urma calibrarii unei valori subunitare pentru elasticitatea de substitutie asociata
procesului de agregare a cosului de bunuri de consum, respectiv v¢ = 0,5),

iar gospodariile nu au posibilitatea de a substitui direct bunurile fabricate local cu cele
importate, cota de piata a sectorului de procesare a alimentelor se extinde usor dupa
cresterea preturilor in agricultura. Aceasta evolutie este, de asemenea, sustinuta de
modificarea preturilor relative. in schimb, in situatia in care elasticitatile de substitutie
sunt supraunitare, cererea pentru bunurile agricole se reduce suficient de mult pentru
a conduce la o restrangere a cotei de piatd, intrucat, pe de o parte, produsele locale
sunt substituite cu cele din import, iar pe de alta, bunurile agricole sunt inlocuite,
intr-o masura mai mare, cu alte tipuri de produse intermediare fabricate de celelalte
sectoare ale economiei nationale.

Intr-un sens mai larg, Grafic 8 arata ca modelul are potentialul de a genera efecte
semnificative la nivelul lanturilor de productie, atat in aval, cat si in amonte,

in consonanta cu rezultatele empirice sugerate de literatura de specialitate

(di Giovanni et al., 2014; Acemoglu et al., 2016, printre altii).

Transmisia socurilor de productivitate
a muncii
Pe termen lung, cresterea productivitatii reprezinta factorul principal care sustine

extinderea bunastarii¥’. Totusi, la frecventa ciclului economic, socurile asupra
productivitatii pot genera o corelatie negativa intre productie si ocuparea fortei

Hotte et al, 2023 prezinta un rezumat al literaturii de specialitate si argumenteaza ca ulterior unui soc pozitiv de
productivitate, numadrul de angajati este afectat prin intermediul a trei mecanisme principale: inlocuire, reintegrarea
personalului si efecte favorabile asupra cererii agregate aduse de cresterea veniturilor populatiei. Primul determina o
reducere a angajatilor pe termen scurt, pe cand cel de al doilea impulsioneaza angajarile asociate cu noua tehnologie.
Cantore et al., 2014 aratéa ca, intr-un model neo-Keynesian, atunci cand exista complementaritati la nivelul functiei de
productie, un soc la nivelul productivitatii muncii genereaza o corelatie negativa intre numarul de angajati si nivelul
productiei, in timp ce unul care afecteaza capitalul determina o majorare a inputului de forta de munca.
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de munca®. Cadrul teoretic descris in Sectiunea 3 adopta aceasta perspectiva si
anticipeaza ca, in urma unei scaderi a productivitatii factorului munca, costurile
marginale cresc, productia scade, iar numarul de angajati se majoreaza. Aceasta din
urma evolutie este sustinuta de doua mecanisme, si anume rigiditatile, in special
cele asociate mecanismului de stabilire a preturilor, care limiteaza capacitatea
companiilor de a se ajusta eficient in urma unui soc de productivitate, precum si
complementaritatile la nivelul functiei de productie, care determina firmele sa
mentina sau chiar sa creasca numarul de angajati, pentru a compensa scaderea
eficientei factorului muncd, avand in vedere modificarea foarte lenta a raportului
dintre acesta si capital.

Rigiditatile preturilor. in prezenta rigiditatilor nominale, firmele nu pot ajusta
imediat preturile pentru a putea acomoda modificdri neanticipate ale cheltuielilor®.
Astfel, imediat dupa materializarea unui soc negativ de productivitate, firmele se
confrunta cu o crestere a costurilor marginale. in cadrul unui mecanism de stabilire

a preturilor de tip Calvo, un producator poate modifica pretul de vanzare cu o
probabilitate data de 1 — 63. In situatia in care rigiditatile de pret sunt semnificative
(i.e, 03 se apropie de valoarea unitate), perioada de timp pana cand producatorul
care experimenteaza o modificare la nivelul costurilor marginale va putea reajusta
preturile se majoreaza semnificativ. Astfel, in intervalul cuprins intre scaderea
productivitatii si pana cand toate firmele din economie isi modifica preturile in linie
cu noile fundamente economice, cererea este superioara posibilitatilor efective de
productie. Prin urmare, firmele acomodeazd aceasta realitate prin modificarea in
sens ascendent a cererii de forta de muncg, in contextul in care capitalul se ajusteaza
cu o anumita intarziere. Aceasta nepotrivire intre capacitatea productiva si nivelul
cererii introdusa de rigiditatile nominale, conduce la un echilibru ineficient, in care
productia se contracta mai putin decat ar fi fost sugerat de magnitudinea deteriorarii
productivitatii intr-un mediu fara frictiuni.

COMPLEMENTARITATILE DE LA NIVELUL FUNCTIEI
DE PRODUCTIE

Presupunerea unui anumit nivel de complementaritate la nivelul procesului productiv
este sustinutd de lucrari de specialitate recente care indica faptul ca elasticitatile

de substitutie asociate functiei de productie sunt subunitare (a se vedea Atalay,

2017; Oberfield si Raval, 2021, printre altii), mai ales pentru un interval de un an.

Prin urmare, pentru o intelegere mai aprofundatad a efectelor anumitor valori pentru
elasticitatile de substitutie, este utila definirea £ ca fiind raportul dintre factorul
munca si consumul intermediar, dupa cum este sugerat de conditiile de optim
asociate celor doi factori (ecuatia (9), respectiv ecuatia (10)):

Liu si Phaneuf, 2013 prezinté o discutie detaliata cu privire la mecanismele teoretice incluse in modelele neo-Keynesiene
care conduc la o corelatie negativa intre output si numarul de ore lucrate. Gali, 1999; Basu et al., 2006 ofera cateva evidente
empirice care sustin o corelatie negativa intre cei doi indicatori.

Obisnuinta de consum sau costurile de ajustare a investitiilor (ambele frictiuni fiind incluse in modelul de fata) sunt alte
exemple de rigiditati care au potentialul de a genera, imediat dupa materializarea unui soc de productivitate, o corelatie
negativd intre numarul de angajati si dinamica productiei (Francis si Ramey, 2005).
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Aproximarea de ordin intai in jurul punctului de echilibru a ecuatiei (76) conduce la
urmatoarea expresie:

- & ~ N
2 = (= D(Phe — @) + (s = Defo+ (= 1) @k(@g, + ke - e~ ) (77)

S
Ecuatia (77) ardta amplitudinea ajustarii factorului munca relativ la consumul
intermediar, avand in vedere cele doua elasticitati specificate in functia de productie.
O deviatie pozitiva a 5 indica faptul c firmele majoreaza mai alert inputul de forts de
munca comparativ cu cel al bunurilor intermediare.

In situatia in care & > 1, un eveniment care conduce la majorarea salariilor genereaza
o reducere a fortei de munca relativ la consumul intermediar, in contextul in care
ecartul de pret dintre cei doi factori determina o externalizare a unei parti din
productia bunurilor intermediare. Merita subliniat faptul ca mecanismele ilustrate de
ecuatia (77) functioneaza in echilibru partial, in sensul in care o anumita modificare

a unei variabile nu antreneaza ajustari si la nivelul celorlalte. Totodatd, capacitatea
firmelor de a substitui intre factorii de productie contribuie la atenuarea coeficientului
de transmisie a modificdrilor salariale asupra costurilor de productie, care mai departe
se regaseste la nivelul preturilor finale de vanzare. Ecartul dintre preturile factorilor

de productie, (9f; — @7 ) va fi cel mai amplu in situatia in care socul care determina
majorarea salariilor este localizat in sectorul s, cele comune conducand la majorarea
tuturor preturilor din economie, ceea ce se reflectd mai departe asupra pj; . — a se
vedea ecuatia (14). Estimarile pentru economia Romaniei (descrise in Sectiunea 4)
indica faptul ca doar in sectorul de furnizare a energiei electrice si a gazelor naturale
(sectiunea CAEN D), precum si in sectorul de colectare, tratare si distributie a apei
(diviziunea CAEN E36), elasticitatea consumului intermediar in raport cu combinatia
capital-munca depdseste valoarea unitara.

In situatia opusd, atunci cand ; se apropie de valoarea nuld, o majorare a salariilor
va avea un efect relativ modest asupra inputurilor de forta de munca. in aceasta
situatie, firmele nu pot ajusta proportia dintre factorii de productie, ceea ce conduce
la 0 majorare a transmisiei modificarilor de salarii asupra costurilor marginale.

Merita subliniat faptul ca intr-un mediu multisectorial, daca nivelul elasticitatilor

de substitutie este unul redus si acelasi pentru toate ramurile, majorarea costurilor
cu salariile se va reflecta aproape in totalitate asupra costurilor marginale. Totusi, in
situatia in care exista eterogeneitati din perspectiva valorii elasticitatii de substitutie,
cererea la nivelul sectoarelor va fi neuniforma, acelea care au capacitatea de reduce
factorul munca relativ la bunurile intermediare inregistrand cresteri mai ample ale
vanzarilor comparativ cu celelalte. Acest mecanism este valabil si in situatia in care se
modifica pretul capitalului. Excluzand ramurile industriale mentionate in paragraful
anterior, in cazul tuturor celorlalte sectoare valoarea estimatad a €5 este cuprinsa intre
[0,16, 0,95], cu o valoare mediana de &, = 0,4,
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Cel din urma termen al ecuatiei (77) surprinde raspunsul relativ al factorului munca
ulterior unei modificri a capitalului pe angajat. In situatia in care firmele pot substitui
mai usor factorul munca sau capitalul relativ la consumul intermediar comparativ cu
proportia intre munca si capital (i.e., &s > d5), o crestere a inzestrarii cu capital a unui
angajat va conduce, de asemenea, la 0 majorare a inputurilor cu forta de munca.
Acest lucru presupune ca firmele pot substitui mai usor bunurile intermediare
achizitionate de la furnizori cu cele fabricate in cadrul firmei, ceea ce reclama o scalare
a capacitatilor de productie (in termeni de munca si capital). Estimarile realizate in
aceasta lucrare releva faptul cd ; > g5 doar pentru sectoarele responsabile pentru
utilitatile publice (sectiunea si diviziunea CAEN D, respectiv E36).

In caz contrar, atunci cand bunurile intermediare au un grad mai ridicat de
complementaritate cu perechea capital-munca (g5 > d5), 0 majorare a capitalului
utilizat in procesul de productie va determina o reducere a factorului munca

relativ la consumul intermediar. in aceasta situatie, se declanseaza mecanismul de
inlocuire, in sensul in care firmele majoreaza capitalul in detrimentul fortei de munca.
Amplitudinea efectului este direct corelata cu nivelul inputului de capital .
Estimdrile sugereaza cd acest caz se aplicd pentru majoritatea sectoarelor, mai putin
cele de utilitatilor publice.

Ecuatia (77) descrie (in echilibru partial) efectele unui soc de productivitate a muncii
asupra raportului dintre munca si consumul intermediar. In calibrarile de baza, unde
pentru majoritatea sectoarelor & < 1, un soc negativ de productivitate determina o
majorare a inputului relativ de fortd de munca. In plus, intrucat pentru cvasitotalitatea
sectoarelor &; < g, ultimul termen al ecuatiei (77) accentueaza acest efect, impactul
fiind mai puternic daca sectoarele din economie sunt mai intensive in capital (@}

este mai mare), intrucat o unitate de fortd de munca devine relativ mai importanta.

O modalitate de a interpreta aceste legaturi este de a presupune cd firmele care au

un nivel al capitalului mai ridicat utilizeaza echipamente mai complexe, care reclama
forta de munca mai bine pregatitd, care este in acelasi timp mai costisitoare.

Aceste mecanisme (intr-o ipoteza de echilibru general) sunt prezentate in Grafic 9.
Scenariul de baza corespunde calibrarilor prezentate in Sectiunea 4. in situatia in care
ambele elasticitati de substitutie specificate in functia de productie sunt supraunitare
(o5 > &5 > 1), o reducere a productivitatii factorului munca determina o deteriorare a
ponderii acesteia la nivelul costurilor de productie. in schimb, atunci cand elasticitatile
de substitutie au o valoare subunitara, companiile au o capacitate limitata de a ajusta
structura factorilor de productie. in acest context, pentru a mentine un anumit nivel al
productiei (cu scopul de a acomoda nivelul cererii) companiile isi majoreaza schemele
de personal, ceea ce faciliteaza cresterea ponderii factorului munca la nivelul
procesului de productie. Ulterior, cresterea costurilor cu forta de munca se transmite
cu o putere mai ridicatd asupra preturilor de vanzare. Totusi, trebuie mentionat ca
aceste ajustari pot avea o interpretare economica viabila doar in interiorul unui an.

Pe termen mediu spre lung, scaderile de productivitate vor determina, cel mai
probabil, o crestere a somajului. Meritd subliniat faptul ca strategia de identificare a
elasticitatilor de substitutie utilizatd in aceastad lucrare (propusa de Oberfield si Raval,
2021) se bazeaza pe ajustarile observate la nivelul firmelor cu privire la proportiile
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factorilor de productie ca raspuns la modificarea salariilor regionale, intr-un interval
de unan.

Grafic 9. Soc negativ de productivitate la nivelul factorului munca
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Notd: Graficul prezintd ajustdrile anticipate de model ca urmare a unei reduceri a productivitatii muncii (77, = —0,01)
in fiecare sector. Nivelul de persistenta a socului a fost calibrat la 0,95. Modelul este simulat intr-o ipoteza de
perfect foresight. Media sectoriald a celor doud elasticitdti de substitutie din functia de productie este de € = 0,47,
respective = 0,71

Grafic 10 prezinta ajustarea numarului de angajati ulterior unui soc negativ la nivelul
productivitatii muncii, pentru anumite valori ale elasticitatilor de substitutie asociate
functiei de productie [£,; a,], precum si pentru nivelul de rigiditate a preturilor 6.

in functie de valorile parametrilor, modelul poate reproduce atat rezultatele
literaturii care se concentreaza asupra evolutiilor la frecventa ciclului de afaceri®,
unde anumite frictiuni afecteaza capacitatea agentilor de se ajusta, ceea ce conduce
la o corelatie negativa intre numarul de angajati si nivelul productiei, in cazul unui
soc de productivitate al muncii, cat si pe cele ale literaturii care studiaza evolutiile

la nivel micro. In acest caz, lucrarile de specialitate se concentreaza, de regul3,

asupra evolutiilor pe termen lung, unde preturile sunt flexibile, iar firmele pot ajusta
proportia factorilor, ceea ce conduce la o miscare in tandem a numarul de angajati si a
nivelului productiei, efectul de reintegrare, cat si cel al cererii fiind de naturd a sustine
aceasta traiectorie (Hotte et al., 2023).

30 Prezenta in model atat a frictiunilor de angajare, cat si a rigiditatilor nominale amplifica transmisia socurilor de productivitate
(Faccini si Yashiv, 2022).
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Grafic 10. Senzitivitatea numarului de angajati la un soc negativ asupra
productivitatii muncii
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Nota: Graficul reprezinta raspunsul mediu (din primele trei luni) al numarului de angajati la o reducere a productivitatii
muncii, in functie de anumite valori pentru rigiditatea preturilor, precum si pentru elasticitatile de substitutie specificate
la nivelul functiei de productie. Modelul este simulat intr-o ipoteza de perfect foresight.

Presiunile inflationiste asociate
deficitului sectorial de forta
de munca

Estimarile la nivel micro prezentate in Sectiunea 2 releva faptul ca atunci cand firmele
intampina dificultati in a gasi fortd de munca calificata majoreaza salariile oferite
pentru a putea mentine nemodificate, pe cat posibil, schemele de personal.

in modelul structural, o parte a acestui comportament este evidentiata de un soc
care afecteaza procesul de search-and-matching (rata de angajare) dupa cum este
ilustrat in ecuatia (26). O reducere a eficientei pietei muncii favorizeaza majorarea
salariilor (in buna mdsura ca urmare a cresterii puterii de negociere a lucratorilor),

dar determina si o ajustare in sens descendent a numarului de angajati, ceea ce
contravine mecanismului de ajustare evidentiat de estimarile micro. Pentru a include
in cadrul modelului structural si aceasta din urma caracteristicd, se presupune ca socul
asupra eficientei pietei muncii din fiecare sector este insotit si de o modificare in sens
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descendent a productivitatii muncii®'. In contextul calibrarilor de baza ale modelului,
acest din urma soc, care evidentiaza rigiditatile cu care se confruntd firmele atunci
cand sunt nevoite sa se ajusteze intr-o perioada scurtd, genereaza o corelatie negativa
intre deviatia productiei de la echilibru si cea a numarului de angajati.

Dintr-o perspectivd narativa, combinatia intre cele doua socuri reflectd un mediu
economic in care producatorii se confrunta cu un deficit acut de forta de munca,
fiind dispusi sd majoreze semnificativ salariile pentru a mentine constant numarul

de angajati, chiar daca acest comportament genereaza o extindere ampla a

costului unitar cu forta de munca, cu impact nefavorabil asupra profiturilor acestora.
De asemenea, penuria de forta de munca determina companiile sa reduca standardele
de angajare, ceea ce poate fi asociatd unei productivitati marginale mai reduse.
Aceste evolutii apar in contextul in care acele competente care se afla in deficit nu
pot fi inlocuite cu usurintd, pe termen scurt, firmele neputand sa isi ajusteze structura
cererii de forta de munca.

Estimarile prezentate in Sectiunea 2 sunt reflectate in modelul structural astfel:

Etapa 1: contributia sectoriala a deficitului de forta de munca, calculata folosind
ecuatia (3), a fost impartita la 12, pentru a reflecta o evolutie lunarg,
in consonanta cu definitia intervalului de timp din cadrul modelului.

Etapa 2: pentru fiecare sector si pentru fiecare an pentru care exista date cu privire la
deficitul de fortd de munca, pe baza reprezentarii state-space a modelului,
a fost estimata o secventa de douasprezece valori pentru fiecare tip de soc
(M., respectiv n; ), care satisfac conditiile privind traiectoriile salariilor platite
de catre firme, A3, si ale numarului de angajati sugerate de estimdrile
micro. In acelasi timp s-a presupus ca rata dobanzii de politica monetara
nu se modifica. In acest mod, mediul in care au fost obtinute estimarile
micro este reflectat intr-o proportie ridicata la nivelul socurilor introduse
in modelul structural.

Etapa 3: efectele asupra variabilelor macro pentru fiecare an din esantion sunt
obtinute prin includerea tuturor socurilor si simularea modelului intr-o
ipoteza de perfect foresight, care tine cont de neliniaritatile prezente®2.
De asemenea, se considera ca politica monetara ajusteaza rata dobanzii
in linie cu regula Taylor.

De exemplu, Causa et al., 2025 coreleaza, dintr-o perspectiva normativa, deficitul de fortd de munca calificata cu o reducere
a productivitdtii muncii. De asemenea, exista anumite indicii care sugereaza ca in situatia unui deficit de forta de munca,
firmele reduc standardele de angajare, ceea ce, in sine, poate fi asociat unei reduceri a productivitatii (Sedlacek, 2014;
Carrillo-Tudela et al., 2023).

Modelul teoretic poate genera efecte neliniare importante (asociate cu preponderenta retelelor de productie) in sensul in
care evenimentele care au un impact inflationist au un efect mai amplu, care este in acelasi timp si mai persistent,
in comparatie cu socurile care determind o evolutie dezinflationista. Acest lucru presupune ca o reducere deficitului de fortd
de munca cu o amplitudine similara celei cu care s-a extins, va conduce la o corectie inferioara a ratei inflatiei.
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Grafic 11. Efecte macroeconomice ale deficitului de forta de munca
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Nota: Observatii lipsd pentru anul 2022 ca urmare a excluderii temporare din Sondajul BNR privind accesul
companiilor la finantare a intrebarii referitoare la impactul deficitului de fortd de munca asupra activitatii
firmei. Pentru anul 2022, valorile corespunzatoare celor doua serii au fost interpolate liniar.

Estimarile bazate pe modelul teoretic plaseaza contributia deficitului de forta

de munca asupra dinamicii anuale a preturilor de consum la circa 3,1 puncte
procentuale® in medie, cu un varf de 3,5 puncte procentuale atins in 2019 precum si
in 2023 (Grafic 11). Efectul asociat disponibilitdtii reduse de personal calificat prezinta
in acelasi timp si o variabilitate redusa, ajustarea de la o perioada la alta fiind in medie
de 0,36 puncte procentuale, in valoare absoluta. Aceasta traiectorie, relativ stabila,
sugereaza faptul ca deficitul de fortd de munca este in bund masura generat de factori
structurali, care se modifica lent in timp (a se vedea BNR, 2025). Aceasta caracteristica
este reliefata si de alte lucrari de specialitate, cum ar fi, de pilda, André et al., 2024;
Groiss si Sondermann, 2024.

Atunci cand modelul este liniarizat, iar politica monetara nu reactioneaza, secventa
socurilor introduse in model este consecventd cu o deviatie nula a numarului de
angajati de la echilibru. Totusi, tranzitia catre echilibru general, care presupune
activarea politicii monetare (prin introducerea regulii Taylor), la care se adauga
efectele neliniare de retea, conduc la o reducere medie a numarului de angajati,

cu aproximativ 0,28 la suta. Estimarile bazate pe modelul teoretic prezentat mai sus
indica un coeficient de transmisie a modificarilor salariilor reale asupra ratei inflatiei
de aproximativ 56 la suta.

Dimensiunea sectoriala a modelului ofera o imagine mai detaliata cu privire

la ajustdrile preturilor pentru fiecare ramurd a economiei nationale, ca urmare

a cresterilor salariale asociate deficitului de forta de munca (Grafic 12). Astfel,
eterogenitatile cu privire la rigiditatile preturilor au un rol important in ceea ce
priveste raspunsul inflationist, in sensul in care pot exista anumite sectoare ale
economiei nationale care sa prezinte o dinamica inferioara a preturilor de productie,
chiar daca evolutia salariului este una ampla. Un exemplu in acest sens este dat de
serviciile recreative, unde impactul deficitului de forta de munca este aproape cel mai

Tn situatia utilizarii modelului liniarizat, efectul mediu al deficitului de fortd de munca asupra ratei inflatiei este inferior cu
mai mult de un punct procentual.

53



Caiete de studii = Nr. 67

fnalt din economie, insa transmisia efectelor acestuia asupra dinamicii preturilor este
limitata, in comparatie cu alte ramuri, cum ar fi industria alimentara. Acest lucru se
datoreaza, in esentd, rigiditatilor de pret (i.e. un parametru Calvo aproape de valoarea
unitate) care caracterizeaza sectorul serviciilor. Un alt exemplu elocvent este dat de
sectorul constructiilor, unde cresterile de pret sunt modeste, chiar daca deficitul de
forta de munca este important. De asemenea, pot exista sectoare la nivelul cérora
presiunile la nivelul costurilor sa fie reduse, insa in contextul legaturilor input-output
cu alte ramuri ale economiei nationale pot inregistra cresteri consistente ale preturilor
(cum ar fi fabricarea altor produse din minerale nemetalice, diviziunea CAEN C23).

Grafic 12. Dinamica anuala a preturilor de productie si efectul deficitului de forta
de munca asupra variatiei anuale a salariilor reale, 2024
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c17 Hartie si produse din hartie  C31-32  Mobild si alte produse | Hoteluri si restaurante
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C19 Prelucrarea titeiului D Furnizare energie electrica ~ J59-60 Prod. cinematografica,
sigaz televiziune
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Grafic 13. Implicatiile eterogenitatilor la nivelul rigiditatilor de pret

A. Autocorelarea variatiei preturilor de productie B. Variatia cumulatd a prefurilor de productie
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Noté: Graficul prezintd efectul eterogenitatilor in termeni de rigiditati ale preturilor pentru variatia sectoriala a preturilor
de producdtor. Efectele sunt calculate in urma unui soc negativ (fara persistenta, pi,. = 0) asupra eficientei pietei
muncii (n,, = —0,25), care afecteaza fiecare sector. Cu exceptia parametrilor Calvo, toti ceilalti la valoarea medie
prevalenta la nivelul economiei (inclusiv cei asociati legaturilor de input-output), pentru a exclude efectele asociate
altor eterogeneitdti prezente in model. Modelul este simulat intr-o ipoteza de perfect foresight.

Grafic 13 exploreaza mai detaliat efectele rigiditatilor de pret ulterior unui soc negativ
asupra eficientei pietei muncii. Dupd cum sugereaza mecanismele curbei Phillips,
persistenta inflatiei preturilor de productie este semnificativ mai importanta pentru
acele sectoare, care au preturi mai rigide. In acelasi timp, in aceste sectoare raspunsul
preturilor imediat dupa o majorare a costurilor cu forta de munca este semnificativ
mai redus (ceea ce presupune un coeficient de transmisie inferior). Totusi, pentru

o perioada mai indelungata, rdspunsul cumulat al inflatiei converge catre un nivel

de echilibru, determinat de elasticitatea pe termen lung a modificarilor costurilor
salariale asupra variatiei preturilor de producator.

Simularile realizate cu ajutorul modelului, si ilustrate in Grafic 13.B, sugereaza faptul
ca, dupd aproximativ 24 de luni, variatia cumulata a modificarilor de pret se apropie
de efectul pe termen lung. in schimb, in cazul sectoarelor mai flexibile, din perspectiva
capacitatii firmelor de a ajusta preturile, chiar daca efectul cumulat converge,

de asemenea, catre nivelul de echilibru pe termen lung, profilul lunar este diferit.

In acest caz, modelul anticipeaza o crestere accentuata a preturilor in primele
perioade de dupd materializarea socului, urmata de scaderea inflatiei, in linie cu
reducerea cererii agregate, inclusiv ca urmare a indspririi politicii monetare.

In consecinta, imediat dupa un soc care afecteaza costul marginal, contributia
principala la dinamica inflatiei agregate va reveni sectoarelor mai flexibile, contributia
ramurilor mai rigide crescand treptat, pe masura ce efectele socului se estompeaza.
Aceasta evolutie subliniaza o trasatura importanta a modelelor sectoriale, care se
referd la capacitatea acestora de a oferi posibile explicatii cu privire la persistenta
inflatiei, observata empiric.
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Concluzii

Acest studiu se concentreazd pe evaluarea presiunilor inflationiste generate de
deficitul de fortd de munca. intr-o prima etapa, demersul de cercetare a vizat
estimarea efectului disponibilitatii reduse a personalului calificat asupra dinamicii
salariului brut real utilizand date la nivel de firma, modelul econometric sugerand o
contributie medie de aproximativ 6,6 puncte procentuale, precum si o evolutie stabila
a angajatilor. In cea de a doua etapa a lucrarii, aceste doud evolutii au fost introduse
intr-un model structural multisectorial prin intermediul unor secvente de socuri care
reduc eficienta pietei muncii si productivitatea angajatilor.

Modelul teoretic dezvoltat in acest sens evidentiaza anumite mecanisme economice
relevante pentru transmisia socurilor de oferta. Mai precis, complementaritatile la
nivelul functiei de productie, care afecteaza capacitatea firmei de a ajusta distributia
factorilor de productie, au potentialul de a amplifica transmisia majorarii costurilor cu
forta de munca asupra preturilor de productie. in plus, un nivel ridicat al specializarii
relatiilor client-furnizor este important pentru evolutiile macroeconomice, efectele
socurilor distribuindu-se cu o amplitudine mai ridicata citre sectoarele din aval. in
anumite conditii, complementaritatile intre clienti si furnizori pot genera o crestere
a cotei de piata a celor din urma, chiar daca acestia isi majoreaza preturile. in acelasi
timp, evolutiile de pe piata muncii sunt amplificate in situatia in care consumul
intermediar include intr-o proportie mai mare produse fabricate pe plan intern.

De asemenea, intr-un context multisectorial, eterogenitatile la nivelul mecanismelor
de stabilire a preturilor devin importante, intrucat raspunsul la nivelul preturilor
agregate va fi sustinut, imediat dupa materializarea socului la nivelul costurilor
salariale, de sectoarele a caror frecventa de modificare a preturilor este mai ridicata,
urmand ca treptat cresterile de pret ale ramurilor rigide sa isi aiba o contributie mai
mare, ceea ce va conduce la un raspuns fat-tailed al inflatiei.

Pentru perioada cuprinsa intre anii 2017 si 2024, evaluarile realizate pe baza
modelului teoretic indica o contributie de 3,1 puncte procentuale asupra inflatiei
preturilor de consum asociate deficitului de lucratori calificati, efect care prezinta o
variatie relativ modesta de la un an la altul. In acelasi timp, cadrul teoretic sugereaza
un coeficient de transmisie de la modificarile salariilor reale la rata inflatiei preturilor
de consum de aproximativ 56 la suta.
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