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Analiza empirica a sincronizarii ciclului de afaceri si a
similaritatii socurilor intre Romania si zona euro
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Abstract

Studiul de fata isi propune sa evalueze gradul de sincronizare a ciclului de afaceri si a
structurii economiei Romaniei cu cele ale zonei euro din perspectiva integrarii in
Uniunea Economica si Monetara (UEM).

Cu toate cd aderarea Romaniei la zona euro poate genera beneficii pentru economia
nationala, nu trebuie neglijat faptul ca acest proces poate fi insotit de manifestarea unor
riscuri majore legate indeosebi de pierderea a doua dintre cele mai importante
mecanisme de ajustare macroeconomicd, respectiv politica monetara autonomad si
flexibilitatea cursului de schimb in raport cu principalii parteneri comerciali. Balanta
beneficiilor si riscurilor depinde de compatibilitatea existenta intre Romania si zona
euro din perspectiva structurii economice si a ciclului de afaceri, de importanta
socurilor specifice economiei Romaniei, de gradul de integrare comerciala s.a.

Rezultatele obtinute in cadrul acestei lucrdri releva progrese semnificative pe linia
convergentei ciclului de afaceri al economiei Romaniei cu cel al zonei euro, insd, in ceea
ce priveste convergenta structurald, evidentele empirice indicd o amplificare a
discrepantelor structurale fata de economia uniunii monetare, in perioada de tranzitie.
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1. Introducere

O conditie necesara pentru ca beneficiile generate de adoptarea euro sa fie superioare
costurilor este reprezentata de atingerea, In prealabil, a unui grad ridicat de
convergentd a ciclului de afaceri al Romaniei cu cel al zonei euro. In pofida faptului ca
Tratatul de la Maastricht nu stipuleaza in mod explicit un set de criterii de convergenta
ciclicd sau structurald care trebuie indeplinite inainte de a adopta moneda unica,
vulnerabilitatile economice pe care le-au dezvaluit in perioada recenta unele tari
membre ale zonei euro au demonstrat importanta indeplinirii acestor criterii intr-o
maniera sustenabila.

Cadrul teoretic pe care se fundamenteaza acest studiu este oferit de teoria zonelor
monetare optime, conform cdreia, In cazul in care ciclul economic al unei tdri nu este
sincronizat cu cel al statelor care formeaza o uniune monetara, renuntarea de catre tara
respectivd la autonomia politicii monetare poate antrena costuri economice
semnificative.

Sincronizarea ciclurilor de afaceri intre tarile care formeaza o uniune monetara este
considerata o preconditie care include o serie de alte criterii sau, dupa cum a fost pus in
evidentd de catre Mongelli (2002), o ,meta-preconditie” necesar a fi indeplinita in
perspectiva adoptdrii monedei unice. De-a lungul timpului, literatura extrem de vasta
referitoare la teoria zonelor monetare optime a reliefat numeroase alte criterii
(preconditii) care fac posibild asigurarea echilibrului macroeconomic dupa renuntarea
la autonomia monetara in cazul manifestarii unui soc asimetric. Aceste criterii includ:
mobilitatea factorilor de productie (Mundell, 1961), deschiderea economicd (McKinnon,
1963), gradul de diversificare a productiei (Kenen, 1969), integrarea financiara (Ingram,
1973), magnitudini similare ale ratelor inflatiei intre tdrile membre (Fleming, 1971),
flexibilitatea preturilor si a salariilor, integrarea politica s.a.

Directia actuald de cercetare in ceea ce priveste evaluarea beneficiilor si costurilor
asociate deciziei de a adopta o0 moneda comund pune accent pe similaritatea socurilor
care afecteaza economiile ce formeaza uniunea sau, In mod echivalent, pe gradul de
sincronizare a ciclurilor economice.

In conditiile unei politici monetare centralizate, un stat care se afla intr-o faza a ciclului
de afaceri distinctd comparativ cu a celorlalte tari din uniune se poate confrunta cu
politici expansioniste concretizate prin rate de dobanda in scadere si/sau injectii de
lichiditate atunci cand se afla in perioade de boom, respectiv cu politici restrictive atunci
cand se afld in recesiune. Dupa cum subliniaza Artis (2003), daca ciclurile economice ale
tarilor care participa intr-o uniune monetara nu sunt sincronizate, o politica monetara
comuna nu poate stabiliza toate economiile in mod simultan. Nu este exclusa aparitia
unor conflicte In cadrul uniunii in ceea ce priveste elaborarea politicii monetare.
Alesina, Barro si Tenreyro (2002) sustin ca cele mai reduse costuri aferente renuntdrii la
o politicd monetara independenta sunt suportate de tdrile ale caror venituri si preturi
sunt puternic corelate cu cele ale statelor care formeaza uniunea monetara. Astfel, din
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punct de vedere al asigurdrii echilibrului macroeconomic, este de preferat ca o tara care
are un ciclu de afaceri nesincronizat cu cel al tarilor care formeaza o uniune sa isi
pastreze independenta politicii monetare, concretizata prin capacitatea de a modifica
indicatorii monetari in mod adecvat cerintelor economice interne.

In schimb, in cazul in care socurile macroeconomice si radspunsul economiilor la acestea
sunt similare In cadrul unui grup de tari, fapt reflectat si in cicluri economice sincrone,
necesitatea unei politici monetare autonome nu mai este atat de stringenta.

Obiectivul acestei lucrari vizeaza urmatoarele aspecte: i) analiza evidentelor empirice
care pot explica sincronizarea ciclicd si structurald a economiei Romaniei cu cea a zonei
euro; ii) cuantificarea gradului de sincronizare a ciclului de afaceri al Romaniei cu cel al
zonei euro, respectiv a similaritatii socurilor care afecteaza cele doua economii, in
scopul evaluarii oportunitdtii adoptdrii monedei unice.

Teoria zonelor monetare optime nu furnizeaza in mod explicit praguri cantitative
referitoare la gradul de sincronizare a economiilor de la care se poate afirma ca
beneficiile adoptdrii monedei unice depdsesc costurile. Din acest motiv, In cadrul
acestui studiu, economia Romaniei a fost analizata in comparatie cu alte sapte tari din
Europa Centrala si de Est (ECE), si anume Bulgaria, Republica Cehd, Ungaria, Estonia,
Lituania, Letonia si Polonia.

Uniunea monetard este reprezentatd la nivel agregat prin zona euro 12 (inclusiv acolo
unde nu se specificd), considerata ca fiind mai relevanta din punct de vedere al
elabordrii politicii monetare. De asemenea, tinand cont de faptul cd o serie de studii
sustin ca zona euro este o entitate eterogend si nu este caracterizata de un ciclu
economic unitar (de exemplu, Artis, 2003; Acedo Montoya si de Haan, 2008), am
considerat necesar sa tratdm uniunea monetara si la nivel individual, prin raportare la
fiecare tara membrda. Mai mult, in cadrul uniunii se poate identifica o zona de centru din
care fac parte tari precum Germania, Franta, Italia si o zona perifericd ce include state
cum ar fi Grecia sau Portugalia (Darvas si Szapary, 2005; Fidrmuc si Korhonen, 2006).

Celelalte sectiuni ale lucrdrii sunt organizate dupa cum urmeaza: sectiunea a doua
plaseaza cercetarea in contextul literaturii de specialitate care analizeaza sincronizarea
ciclurilor economice intre tdrile din ECE si zona euro; a treia sectiune prezinta o serie de
indicatori economici relevanti din punct de vedere al sincronizarii ciclurilor de afaceri,
precum gradul de integrare comerciald, similaritatea structurald, corelatiile care se
stabilesc la nivelul componentelor PIB; a patra sectiune investigheaza gradul de corelare
a ciclurilor economice obtinute pe baza mai multor metode de izolare a componentei
ciclice din seria productiei agregate, precum si simetria socurilor de cerere si de oferta
cu cele din zona euro, iar ultima sectiune a lucrarii prezintd concluziile.



2. Prezentare succinta a literaturii de specialitate

Procesul fara precedent al credrii si extinderii zonei euro a generat o vasta literatura de
specialitate care analizeaza oportunitatea adoptarii monedei unice din perspectiva
teoriei zonelor monetare optime. Literatura empirica de specialitate care investigheaza
corelarea ciclurilor economice, ca preconditie fundamentald de a accede la o zona
monetard comund, este divizatd pe doud directii majore: studiul ciclurilor economice
obtinute prin diferite metode de filtrare si, respectiv, analiza corelatiei socurilor
macroeconomice care afecteaza economiile candidate la o uniune monetara. Lucrarea de
fatd utilizeaza ambele aborddri.

Referitor la studiul corelarii ciclurilor economice pe baza modelelor univariate,
literatura de specialitate propune diverse masuri ale corelatiei, variind de la simpli
coeficienti statici de corelatie (a se vedea Artis, 2003; Backe, 2004; Traistaru, 2005;
Correia si Gouveia, 2008; Afonso si Furceri, 2009) la corelatii spectrale dinamice
(Eickmeier si Breitung, 2006). De asemenea, sunt sugerate diverse metode de a extrage
componenta ciclica din seriile care dau o masura a activitatii economice agregate (PIB,
componentele sale, rata somajului, rata inflatiei, indicele productiei industriale — IPT). In
aceste conditii, devine necesara aplicarea unui set de tehnici de filtrare si nu doar a unei
singure metode, dat fiind faptul ca fiecare tehnica are la bazd o altd acceptiune a
conceptului PIB potential, a relatiei dintre ciclu si trend, prin urmare, o alta teorie
economica si extrage informatii diferite din seria analizata (a se vedea Canova, 1998).
De altfel, aplicarea mai multor metode de filtrare asigura robustetea rezultatelor,
aceeasi practica fiind intdlnitd la numerosi alti autori (de exemplu, Artis, 2003;
Massmann si Mitchell, 2004; Darvas si Vadas, 2005; Van Aarle et al., 2008).

In ceea ce priveste corelarea socurilor care afecteazd economiile candidate la uniunea
monetard, exista numeroase studii care evidentiaza importanta indeplinirii acestui
criteriu inainte de a adopta moneda comund. Printre acestea se numard cele ale
autorilor Frenkel si Nickel (2002), Babetskii, Boone si Maurel (2004), Fidrmuc si
Korhonen (2003a, 2003b), Horvath si Ratfai (2004), Eickmeier si Breitung (2006), care
determina gsocurile macroeconomice wutilizand modele autoregresive vectoriale
structurale (SVAR) identificate cu restrictii pe termen lung, dupa cum propun
Blanchard si Quah (1989).

Problema sincronizarii ciclului economic al noilor tari membre UE cu cel al tarilor care
formeazd uniunea monetard este importantd nu numai din perspectiva tdrilor
candidate, pentru care beneficiile aderarii la UEM ar trebui sd depaseasca costurile, dar
si pentru a stabili succesul pe termen mediu si lung al uniunii monetare in ansamblul
sdu. Tinand seama de importanta problematicii, trebuie mentionat faptul ca literatura
de specialitate este extrem de sdracd in ceea ce priveste studiile empirice cu privire la
Romania. In cadrul meta-analizei elaborate de Fidrmuc si Korhonen (2006), care trec in
revista lucrdrile referitoare la sincronizarea ciclurilor economice intre tarile din ECE si



zona euro, se evidentiaza faptul ca Romania si Bulgaria apar in aceste studii cu cea mai

redusa frecventa.

In Tabelul 1 sunt prezentate cele mai relevante lucrdri care studiaza problematica
sincronizarii ciclurilor economice dintre Romania si zona euro.

Tabel 1. Sinteza a literaturii de specialitate referitoare la sincronizarea ciclurilor
economice dintre Romania si zona euro

Autorii

Setul de date utilizat

Metodologie

Principalele concluzii

Berger, de Haan
si Inklaar (2002)

Indicele productiei
industriale (IPI),
1990m5 —2001m12

Filtru HP, corelatie
simpla

Romania este negativ corelatd
cu zona euro, ca si Lituania

Fidrmuc si
Korhonen (2003)

IPI, deflatorul PIB
1992m1 - 2004m4

SVAR bivariat

Nu exista o corelare
semnificativa a socurilor
de oferta sau de cerere cu cele
din zona euro

Korhonen (2003)

IPI,
1992m1 - 2006m1

Modele VAR
bivariate

Impactul pe termen scurt al unui
soc 1n variabila IPI din zona euro
asupra IPI din Romania este
negativ

Babetski, Boone si
Maurel (2004)

PIB real, deflator PIB
1990Q1- 2002Q2

SVAR bivariat,
coeficienti variabili
de corelatie

Socurile de oferta tind sa devina
sincronizate cu cele din zona
euro, spre deosebire de socurile
de cerere

Furceri si Karras

PIB real anual,

Prima diferenta,

Romania este negativ corelatd

Filtru HP cu zona euro, ca si Lituania,
2006 1992 - 2003
( ) si Band Pass Cehia, Slovacia si Estonia
Filtru HP, VAR- . . .
IPL GARCH bivariat Coeficientul de corelatie aferent

Savva, Neanidis
si Osborn (2007)

1990m5 - 2006m6

pentru a surprinde
variatia coeficientilor
de corelatie

Romaniei se schimba de la unul
negativ la unul slab pozitiv
incepand cu anul 2003

Van Aarle et. al
(2008)

Afonso si Furceri
(2009)

1999 - 2007

HP, prima diferenta

Romania este pozitiv corelatad
Cu zona euro

(coeficienti de peste 30 la suta

pentru output gap, respectiv peste
20 la suta pentru rata de crestere)

PIB real anual,
1990 - 2005

Indici sectoriali
1995 — 2005

Prima diferentsd,
Filtru HP, Band Pass

Romania este negativ corelata
cu zona euro, ca si Estonia,
Lituania si Slovacia

Romania este negativ corelatd
cu zona euro

Dumitru (2009)

PIB real, deflator PIB
1995Q1-2008Q4

Filtru HP, Band Pass,
SVAR bivariat

Coeficientul de corelatie aferent
Romaniei este negativ la
inceputul perioadei si pozitiv
la finele ei; socurile de oferta
sunt pozitiv corelate cu cele ale
zonei euro, In timp ce socurile
de cerere sunt invers corelate
cu acestea




Pe baza rezultatelor obtinute in literatura de specialitate se poate concluziona ca
Romania pare a fi un caz atipic in tabloul tarilor membre ale UE care aspird catre
adoptarea monedei unice, fiind slab corelatd cu economia zonei euro. Totusi, rezultatele
sunt extrem de senzitive in raport cu intervalul de timp avut in vedere la realizarea
analizei, in special tinand cont de faptul cd, in cadrul procesului de tranzitie,
caracteristicile economiei Romaniei au evoluat continuu. Studiul de fata cuprinde si
perioada aferenta crizei financiare internationale, care s-a soldat cu contractie
economica atat in zona euro, cat si in ECE si in care corelatiile macroeconomice s-au
accentuat.

3. Indicatori economici relevanti din punct de vedere al sincronizarii
ciclurilor economice

3.1. Integrarea comerciala

Un element comun al noilor state membre ale Uniunii Europene (care au aderat la UE in
2004 si respectiv in 2007) este reprezentat de faptul ca sunt economii deschise de
dimensiuni relativ reduse, puternic influentate de succesiunea fazelor ciclului economic
al celui mai important partener comercial al acestora, si anume zona euro.

Integrarea comerciala cu uniunea monetara influenteaza semnificativ gradul de corelare
a socurilor macroeconomice si de sincronizare a ciclului economic cu aceasta. Semnul
acestor efecte este insa subiectul controverselor in plan teoretic. Potrivit Comisiei
Europene (1990), integrarea comerciald puternicd diminueaza incidenta socurilor
asimetrice, generand cicluri economice mai sincronizate. Argumentul standard conform
caruia integrarea comerciald antreneazd o crestere a gradului de corelare a doua
economii constd in faptul cd modificarile venitului intr-o tara genereaza modificdri in
acelasi sens ale cererii pentru bunurile produse de tara partenera. Printre studiile care
sustin aceasta idee se remarca Frankel si Rose (1998) si Rose (2000), conform carora
adoptarea unei monede comune duce la intensificarea legaturilor comerciale si la 0 mai
buna corelare a ciclurilor economice ale tarilor membre. Pe de alta parte, Krugman
(1993) considera ca o stransad integrare comerciald genereaza un grad mai ridicat de
specializare si, In consecinta, un risc mai mare de aparitie a socurilor asimetrice. Cele
doua viziuni se subsumeaza celor doud paradigme referitoare la viitorul unei uniuni
monetare ca urmare a cresterii gradului de integrare comerciald, si anume endogeneitate
versus specializare.

Cea mai mare parte a studiilor empirice identificd o legaturd pozitiva intre integrarea
comerciald si sincronizarea ciclurilor economice, cu mentiunea ca acest efect pozitiv este
sustinut de legdturile comerciale care se realizeaza in special in cadrul acelorasi sectoare
industriale. Totusi, trebuie precizat cd majoritatea acestor studii ia in considerare tari
avansate — relatiile comerciale intra-industriale fiind caracteristice indeosebi acestor
state —, astfel ca ne putem astepta ca in cazul integrarii comerciale a statelor in curs de



dezvoltare cu cele industrializate probabilitatea de materializare a efectului mentionat
sd fie mai redusa.

Tabelul 2° reda ponderea comertului exterior derulat cu tarile din zona euro in totalul
comertului exterior al tarilor din ECE selectionate, dar si gradul de deschidere a
economiei calculat in mod clasic, ca raport intre exporturi si importuri totale si PIB,
pornind de la date trimestriale. Pentru a facilita interpretarea in dinamicd, perioada
analizata a fost divizata in doua subperioade, 2000 — 2004 si 2005 — 2010Q3, relativ
asemdndtoare ca dimensiune. Un alt criteriu avut in vedere la alegerea subperioadelor a
fost dat de importanta anului 2005, acesta marcand trecerea Romaniei la o economie de
piatd functionald, semnarea Tratatului de aderare a Romaniei la Uniunea Europeana,
tinalizarea unor etape importante de liberalizare a contului de capital.

Tabel 2. Indicatori ai comertului international

‘ RO BG CZ EE HU LT LV PL

Ponderea medie a comertului cu zona euro (%)

2000 - 2004 55,2 47,0 594 44,1 59,0 320 352 556
2005 - 2010Q3 509 440 574 375 52,3 290 28,6 544

Gradul mediu de deschidere a economiei (%)
- calculat pe baza indicatorilor in preturi curente -

2000 - 2004 ! 76,2 1074 1303 156,7 1344 106,1 952 649
2005 -2010Q3 - 744 1217 1459 1465 1533 1246 1037 81,0

Gradul mediu de deschidere a economiei (%)

- calculat pe baza indicatorilor in prefuri constante -
2000-2004 84,8 1186 1473 1639 1588 111,7 93,8 63,0
2005-2010Q3 1238 1400 1960 1753 2291 1366 1049 799

Sursa: Eurostat, calcule proprii

Din perspectiva gradului mediu de deschidere a economiei, Romania nu ocupd o
a produselor romanesti. Reducerea gradului de deschidere a economiei calculat
pornind de la indicatori in preturi curente in cea de-a doua sub-perioada este explicata
in cea mai mare parte de corectia abrupta a importurilor in anul 2009, pe fondul
recesiunii economice, dar si de evolutia raportului dintre deflatorul PIB si deflatorii
comertului exterior in perioada 2005-2007, acestia din urma inregistrand, in contextul
aprecierii nominale a monedei nationale, variatii de mai mica amplitudine (si chiar
negative In cazul importurilor) comparativ cu cele consemnate la nivelul deflatorului PIB.
Importanta celui de-al doilea factor este relevata si de traiectoria diferita descrisa de

* In cadrul lucrarii au fost utilizate abrevierile consacrate pentru tarile incluse in analizi: AT — Austria, BE — Belgia,
BG — Bulgaria, CZ — Republica Cehd, DE — Germania, EA — zona euro, EE — Estonia, ES — Spania, FI — Finlanda,
FR — Franta, GR — Grecia, HU — Ungaria, IE — Irlanda, IT — Italia, LT — Lituania, LU — Luxemburg, LV — Letonia,
NL - Olanda, PL — Polonia, PT — Portugalia, RO — Romania.



indicatorul de deschidere economicd determinat pe baza variabilelor in preturi
constante, respectiv de cresterea semnificativa a gradului de deschidere in cea de-a
doua subperioada. Chiar si In acest caz, Insd, raportat la tdrile din regiune, Romania
inregistreaza o pozitie mai favorabild doar in comparatie cu Polonia sau Letonia. In ceea
ce priveste ponderea comertului cu zona euro, se observa o tendinta descendenta in
cazul tuturor tarilor din ECE, pe masurd ce acestea au devenit mai integrate intre ele, iar
importanta relativa a destinatiilor din regiune s-a majorat in exporturile fiecdrei tari din
ECE, in defavoarea celor din zona euro.

Pentru a obtine mai multe informatii referitoare la gradul de integrare comerciald intre
economia Romaniei si cea a zonei euro, am calculat in continuare o masura a intensitatii
comerciale (IC, ,. ) utilizata si de Eickmeier si Breitung (2006)*.

X. ., .+M,
ICi,ZE = Z’ZYE Y = (1)
i Lz

1

unde:
X, e ( M, ;) reprezinta exportul (importul) tarii i in (din) zona euro;

Y, (Y,;) reprezinta PIB al tarii i (PIB al zonei euro).

Gradul de intensitate comerciald a Romaniei cu zona euro este scazut in comparatie cu
al altor tari candidate la uniunea monetara (cum ar fi Cehia, Ungaria, Estonia, Polonia
sau Bulgaria) si este mai ridicat comparativ cu cel al Letoniei si Lituaniei (Graficul 1).
Integrarea comerciald redusa poate fi privitd ca un avantaj in momentul in care
economiile tdrilor partenere la export se contracta (s-a observat, de exemplu, ca efectele
crizei internationale s-au transmis cu intarziere iIn economia Romaniei), dar este un
impediment major pentru asigurarea unei rate de crestere economica sustenabila pe
termen mediu si lung,.

* Indicatorul este o variant a celui dedus de Deardorff (1998) pe baza unui model gravitational care face legatura
intre comertul bilateral, venitul celor doua tari si distanta dintre ele.



Grafic 1. Gradul de intensitate comerciala” cu zona euro
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* Indicatorul a fost rescalat prin inmultire cu

10% pentru a facilita interpretarea
Sursa: Eurostat, calcule proprii

Relativ la fiecare tara din zona euro, conform indicatorului dat de formula 1, Romania
apare ca avand legdturi comerciale mai intense cu Austria, Italia si Grecia.

Tabel 3. Gradul mediu de intensitate comerciala dintre Romania si tarile din zona
euro

2000Q1-2010Q3
AT BE DE ES FI FR
3,72 1,52 1,87 0,59 0,44 1,11
GR IE IT LU NL PT
2,82 0,70 3,44 0,51 1,43 0,48

Sursa: Eurostat, calcule proprii

Din punct de vedere teoretic, in perioade de scadere economica, cresterea importantei
relative a cererii externe determind o contributie mai mare a relatiilor comerciale la
corelarea ciclurilor economice. Cu toate acestea, gradul scazut de deschidere si integrare

comerciald a economiei Romaniei pot implica o influentd mai redusa a schimburilor
comerciale asupra sincronizarii ciclurilor de afaceri cu zona euro.

3.2. Similaritatea structurala

Adoptarea monedei unice cu costuri minime este favorizata de procesul de convergenta
a structurii economiei pe sectoare de activitate cu cea a statelor care formeaza uniunea
monetara. Chiar si In cazul in care se identifica un grad ridicat de sincronizare a ciclului
economic al unei tdri candidate cu cel al zonei euro, daca exista diferente structurale
intre cele doud economii se creeaza premisele ca ele sa divearga in viitor. Structuri
economice diferite implicd raspunsuri diferite la socurile comune, iar probabilitatea de
aparitie a socurilor asimetrice este mai ridicatd. Prin urmare, deciziile de politica
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monetara nu pot fi adecvate In mod simultan economiei respective si restului uniunii, in
eventualitatea adoptarii monedei unice. In absenta unor mecanisme non-monetare
eficiente de acomodare la socuri, precum flexibilizarea pietei fortei de munca sau
adecvarea politicilor fiscale, procesul de convergenta a economiilor din punct de vedere
structural capdta o importantd sporita din perspectiva aderarii la o uniune monetara,
prin reducerea riscului de aparitie a socurilor asimetrice.

Pentru a evalua gradul de similaritate a structurii economice a Romaniei cu cea a zonei
euro am utilizat in continuare indicatorul propus de Krugman (1991) si utilizat ulterior
in numeroase alte studii (Clark si van Wincoop, 2001; Imbs, 2004; Traistaru, 2005; Garcia-
Herrero si Ruiz, 2005 s.a.). Acest indicator are la baza urmatoarea formula:

K
Siga = Z| Sk~ Sk.EA | (2)
P

S;z — masoard gradul de similaritate a structurii economice intre tara i si zona

K — este numarul de sectoare considerates

— reprezinta ponderea valorii addugate brute a sectoruluik in totalul VAB a tdrii

S, g4 —are aceeagi interpretare pentru zona euro.

Din modul de constructie a indicatorului reiese faptul ca o tara este cu atat mai
asemandtoare cu zona euro din punct de vedere al structurii productiei cu cat valoarea
acestuia este mai apropiata de zero. Graficul 2 ilustreaza modul in care a evoluat gradul
de similaritate a structurii productiei intre economiile selectate din ECE si cea a zonei
euro, calculat conform relatiei 2.

> Au fost analizate sase sectoare: (1) agricultur, silvicultura si piscicultura; (2) industrie; (3) constructii; (4) comert;
repararea automobilelor si articolelor casnice; hoteluri si restaurante; transporturi si telecomunicatii; (5) activitati
financiare; imobiliare, inchirieri §i servicii pentru intreprinderi; (6) alte activitati de servicii: administratie publica
si aparare, invatimant, sanatate si asistenta sociala.
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Grafic 2. Gradul de similaritate structurala cu zona euro
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Sursa: Eurostat, calcule proprii

Discrepantele dintre economia Romaniei si cea a zonei euro sunt semnificative si le
depasesc pe cele inregistrate de celelalte tdri din ECE incluse in analizd. Dintre acestea,
Ungaria, Estonia si Bulgaria apar ca fiind cele mai asemdndtoare cu zona euro din punct
de vedere structural, in timp ce Lituania, Cehia si Romania se afla la celdlalt pol.

Posibile explicatii pentru diferentele structurale inregistrate de statele din ECE analizate
fatd de economia zonei euro constau, de exemplu, In gradul scazut de dezvoltare a
pietelor financiare, responsabile cu o alocare diferita a resurselor, sau in ponderea mai
mare asociatd agriculturii ca reminiscenta a perioadei comuniste.

Existenta unor discrepante de structura economica fatd de zona euro nu are per se o
conotatie negativa. Dimpotrivd, importanta relativd mai mare a unor sectoare
(industrie, de pildd) a reprezentat in cazul Romaniei un factor de temperare a declinului
economic pe parcursul ultimilor doi ani, avand in vedere evolutia favorabild a acestora.
De asemenea, ponderea mai scazuta a intermedierii financiare in Romania si in alte tari

din regiune justifica impactul de prima runda mai redus pe care l-a avut criza financiara
internationala in aceste tari.

Totusi, conform teoriei zonelor monetare optime, existenta unor ample diferente intre
structura economiei romanesti si cea a zonei euro constituie un argument in defavoarea
adoptarii monedei unice in viitorul apropiat, mai ales in conditiile in care sprijinul oferit
de mecanismele non-monetare (o piatd a muncii flexibila ori o politica fiscala adecvata)
in contracararea efectelor socurilor idiosincratice (a cdror probabilitate de aparitie este,
ipso facto, mai mare) ar ramane limitat.

Investigand cauzele diferentelor structurale dintre economia Romaniei si cea a zonei
euro, se observa cd cele mai mari decalaje se inregistreaza in sectorul serviciilor (mai
pronuntate chiar in cazul serviciilor publice), cu potential semnificativ de dezvoltare in
Romania. De asemenea, discrepante considerabile sunt vizibile si in agricultura — sector
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de activitate cu grad scazut de tehnologizare si care detine o pondere importanta a
populatiei ocupate® —, a cdrei contributie la formarea PIB este semnificativ mai ridicata
comparativ cu cea a uniunii monetare (Tabelul 4).

Tabel 4. Analiza comparativa a structurii productiei economice

pondere medie in total VAB (%)

. . . Servicii  Servicii
Agricultura Industrie Constructii Comert . . .
financiare publice

2000 - 2004 Romaéania 13,40 28,60 5,69 24,00 16,11 12,20
Zona euro 2,38 21,90 5,58 21,33 26,62 22,19
Romania 9,93 27,28 8,58 27,91 17,25 9,05

2005 -2010Q3

Zona euro 2,20 20,98 5,31 21,59 27,80 22,05

Sursa: Eurostat, calcule proprii

Din punct de vedere al integrdrii viitoare in zona euro, este importantd nu atat
amplitudinea decalajului dintre ponderea fiecdarui sector in totalul valorii adaugate
brute fata de economia uniunii monetare, ci, in special, modul in care au evoluat aceste
diferente in timp. Datele prezentate atat in Graficul 2, cat si in Tabelul 4 aratd ca in
perioada 2000Q1 — 2010Q3 a avut loc o divergenta structurald comparativ cu economia
zonei euro, ceea ce face incertd compatibilitatea economiei Romaniei cu cea a uniunii
monetare pe termen lung, chiar si in conditiile existentei unor factori conjuncturali care
pot determina evolutii sincrone ale celor doua economii. O evolutie In sensul
sincronizdrii structurale a Romaniei cu zona euro s-a produs la nivelul agriculturii
(a carei pondere in VAB pe total economie s-a diminuat de la 12,8 la sutd in anul 2000 la
9,6 la suta in 2010Q3), dar, in acelasi timp, se observa o divergentd in ceea ce priveste
ponderea aferentd serviciilor publice in VAB, care a scazut de la 13,4 la suta la 8,7 la
suta In aceeasi perioadd, in contextul cresterii ponderii aferente sectoarelor constructii si
comert cu amanuntul.

Tabel 5. Gradul mediu de similaritate structurald intre Romania si tarile din zona

euro
2000Q1 - 2010Q3
AT BE DE ES FI FR
34,2 483 47,8 36,6 30,5 57,6
GR IE IT LU NL PT
46,6 39,8 38,4 65,6 45,0 37,8

Sursa: Eurostat, calcule proprii

%in 2009, populatia ocupata in agricultura reprezenta 27,8 la suta din totalul populatiei ocupate.
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In ceea ce priveste similaritatea structurii economice fata de fiecare tara membra a zonei
euro, conform indicatorului dat de relatia 1.2, Romania inregistreaza cele mai scazute
discrepante structurale in raport cu economiile Finlandei, Austriei, Spaniei, Portugaliei
si Italiei.

Lipsa similaritatii structurale intre economia Romaniei si cea a zonei euro implica faptul
cd tara noastrd va fi mai vulnerabila in fata socurilor asimetrice (de exemplu, un soc
advers de ofertd in agricultura) si, de asemenea, poate reactiona in mod diferit la socuri
comune uniunii (precum o modificare neanticipata a ratelor de dobanda). Rezultatele
obtinute indica faptul ca adoptarea euro trebuie abordata cu prudenta sporita, fiind
important ca economia Romaniei sd devind mai compatibila din punct de vedere
structural cu cea a zonei euro pentru a putea renunta la independenta politicii
monetare, fdrd a Intampina costuri majore In ceea ce priveste stabilizarea
macroeconomicd. Desi, In general, structura economiei se considerd a fi o variabild
exogena cadrului decizional, este de preferat ca strategia economicd pe termen mediu si
lung sa aiba in vedere evolutia acestei structuri in directia unei compatibilitdti sporite
cu zona euro, de exemplu prin dezvoltarea sectorului servicii.

3.3. Corelatiile care se stabilesc la nivelul componentelor PIB

O altda modalitate care permite obtinerea unor informatii suplimentare referitoare la
corelarea economiilor din ECE cu zona euro o reprezinta analiza coeficientilor de
corelatie pentru principalul indicator al activitdtii economice — produsul intern brut —,
dar si pentru componentele sale, cu exceptia consumului guvernamental (componenta cu
un pronuntat caracter idionsincratic). Seriile au fost desezonalizate, exprimate In termeni
reali, ca variatie trimestriald, ceea ce asigura caracterul lor stationar.

Pentru toate tdrile incluse in analizd, coeficientii de corelatie cu zona euro au crescut in
perioada 2005 — 2010Q3 atat pentru PIB, cat si in ceea ce priveste cele patru componente
luate in considerare, o exceptie consemnandu-se la nivelul ratei de crestere a
exporturilor in Romania. (Tabelul 6). Aceasta rezulta insa dintr-o evolutie favorabila
tdrii noastre, si anume inregistrarea unei dinamici mai alerte a exporturilor autohtone
comparativ cu cea consemnata in spatiul euro. O iIntdrire a corelatiei cu zona euro in
ultima perioada se remarca in cazul Romaniei in special la nivelul ratei de crestere
economica.
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Tabel 6. Corelatiile cu zona euro calculate pe baza PIB si a componentelor sale

procente
RO BG CZ EE HU LT LV PL
PIB
2000 - 2004 6,2 19,2 -1,6 45,0 29,0 -22,7 31,8 24,9
2005 - 2010Q3 753 701 859 89 873 784 818 664
Consum
2000 - 2004 13,0 51,8 -28,6 3,4 -42,1 -32,0 23,6 -15,9
2005 - 201003 640 582 605 707 624 519 768 234
Investitii
2000 - 2004 33,3 3,3 -25,2 -35,5 14,6 12,2 -11,9 46,5
2005 - 2010Q3 383 533 623 600 538 680 737 468
Exporturi
2000 - 2004 53,1 2,0 53,7 42,9 69,2 -8,5 2,4
2005 -2010Q3 45,8 37,6 82,0 73,6 87,8 72,9 51,0
Importuri
2000 - 2004 39,9 13,7 37,2 69,8 55,2 -31,9 -7,5 55,8
2005 - 2010Q3 72,8 49,5 78,7 87,0 81,7 72,5 77,4 83,3

Sursa: Eurostat, calcule proprii

Corelatiile care se stabilesc la nivelul consumului — componenta PIB cu cea mai mare
pondere in utilizarea PIB — sunt In medie mai scdzute comparativ cu cele aferente
productiei totale. Acest rezultat este In concordantd cu evidentele empirice
documentate de majoritatea studiilor pe aceasta temd, care identificd puzzle-ul Backus-
Kehoe-Kydland sau paradoxul coreldarii consumului; mai exact, in teorie, datorita
comportamentului consumatorilor de a netezi fluctuatiile consumului, acesta ar trebui sa
prezinte un grad mai ridicat de corelare comparativ cu produsul intern brut in cadrul
unui grup de tdri, Insd evidentele empirice reflecta exact contrariul, posibil pe fondul
unei piete financiare insuficient dezvoltate, care nu ofera consumatorilor posibilitatea
de a atenua fluctuatiile venitului. In cazul Romaniei, lipsa corelatiei cu zona euro la
nivelul consumului In prima subperioada analizata se poate datora si unei dinamici
superioare a creditului si a veniturilor. O alta explicatie pentru corelarea mai scazuta in
ceea ce priveste consumul poate sd fie data de lipsa de omogenitate care existd in
aceasta privinta in cadrul tarilor din zona euro. De exemplu, in mare parte a perioadei
analizate, rata de crestere economica in Germania s-a bazat, in special, pe exporturi, in
timp ce consumul intern a stagnat. In acelasi timp, in Franta sau in Spania, la baza
cresterii economice a stat dinamica cererii interne.

Corelatiile calculate in raport cu rata de crestere a acumularii de capital fix sunt, in
general, mai reduse fata de cele aferente ratei reale de crestere economicd, ceea ce arata
ca posibila sincronizare a ciclurilor economice cu zona euro nu este determinata de
evolutia investitiilor.
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Pentru a investiga in profunzime evolutia corelatiilor macroeconomice cu zona euro,
vom analiza in continuare relatia dintre ciclul de afaceri si socurile macroeconomice in
Romania, pe de o parte, si In uniunea monetara, pe de alta parte.

4. Analiza empirica a corelarii ciclului de afaceri cu cel al zonei euro

4.1. Evaluarea sincronizarii ciclurilor economice

In aceasta lucrare, analiza ciclului economic are la baza definitia propusd de Lucas
(1977), potrivit cdreia ciclul este identificat cu deviatia indicatorului ce redd activitatea
economica de la tendinta sa pe termen lung sau trendul acestuia. Izolarea ciclului
economic este o problemd delicatd, intrucat acesta este o variabild economica
neobservabild, iar proprietatile trendului productiei agregate si legdtura acestuia cu
componenta sa ciclici sunt inca un subiect controversat in literatura de specialitate. In
practicd, incertitudinea din jurul estimadrii ciclului economic este diminuata prin
utilizarea unor metode alternative de estimare a celor doua componente ale
indicatorului economic (trend si ciclu), avand la baza fundamente economice sau
statistice diferite. Deoarece estimarile referitoare la ciclul economic pot fi extrem de
senzitive la alegerea metodei de filtrare (a se vedea Canova, 1998), in cadrul acestei
lucrari am recurs la utilizarea a patru tehnici de extragere a ciclului (filtrul Hodrick-
Prescott, Band-Pass: Christiano-Fitzgerald, filtrul Kalman si deviatia seriei fatd de un
trend patratic)’. Cele patru estimari ale ciclului economic au fost agregate intr-o masura
consensus, extrasa prin combinarea rezultatelor acestora prin intermediul Analizei
Componentelor Principale.

Ca masurd a activitatii economice, In aceasta lucrare a fost utilizat produsul intern brut,
indicator ce inglobeaza toate sferele de activitate economicd, dar si indicele productiei
industriale, care prezinta avantajul de a fi disponibil cu frecventda lunarad si are un
puternic caracter ciclic. In plus, intrucat o mare parte a productiei industriale face
obiectul comertului exterior (bunuri comercializabile), o crestere a corelatiilor ca urmare
a sporirii gradului de integrare economica se poate reflecta mai rapid la nivelul acestei
variabile.

Setul de date este preluat de la Eurostat si include serii desezonalizate exprimate in
preturi constante, cu frecventa trimestriald in cazul produsului intern brut si lunara
pentru IPI. Perioada considerata difera in functie de disponibilitatea datelor pentru
fiecare tard® si se incheie in 2010Q3 in analiza PIB, respectiv in 2010m11 in cazul IPL

7 Pentru mai multe detalii a se vedea Anexa 1.

0

In cazul PIB, setul de date este disponibil din 1990Q1 pentru Austria, Belgia, Finlanda, Franta, Italia, Olanda, din
1991Q1 pentru Germania, din 1995Q1 pentru zona euro 12, Spania, Luxemburg, Portugalia, Estonia, Ungaria,
Letonia, Lituania, Polonia, din 1996Q1 pentru Cehia, din 1997Q1 pentru Irlanda, din 1998Q1 pentru Bulgaria,
respectiv din 2000Q1 pentru Romania si Grecia.

in cazul IPI, setul de date este disponibil din 1990ml pentru zona euro 16, din 1995ml pentru Polonia, din
1998m1 pentru Cehia, Ungaria, Letonia si Lituania, respectiv din 2000m1 pentru Roménia si Bulgaria.
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Inainte de a aplica tehnicile de filtrare pentru a identifica ciclul economic, seriile au fost
logaritmate si extinse pe baza unor modele de tip ARIMA.

4.1.1. Identificarea corelatiilor ciclurilor de afaceri izolate pe baza produsului intern
brut

Estimarea ciclurilor economice prin aplicarea unor tehnici econometrice distincte de
filtrare face necesard o analizi comparativd a rezultatelor obtinute. In acest sens,
graficul de mai jos ilustreaza, pentru Romania, evolutia ciclurilor economice obtinute
prin cele patru metode mentionate anterior, precum si cea a masurii Consensus —
construitd Intr-o manierd de naturd a incorpora informatii din toate filtrele utilizate.

Grafic 3. Estimarea ciclului economic in Romania pe baza de filtre univariate
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Sursa: estimdri proprii

In general, evolutia ciclului de afaceri in Romania este asemdndtoare indiferent de
metoda de estimare, existand insd si unele diferente de amplitudine sau de semn. Se
remarca faptul ca filtrul Kalman genereaza amplitudini mai pronuntate ale ciclului de
afaceri In comparatie cu celelalte tehnici de filtrare. Totusi, se poate considera ca

estimarea acestei variabile neobservabile este robusta avand in vedere corelatiile ridicate
intre componentele ciclice, dupa cum reiese din tabelul de mai jos.
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Tabel 7. Analiza comparativa a estimarilor privind ciclul economic

nivelul corelatiei intre estimdrile ciclului economic (procente)

Consensus HP Band Pass Patratic Kalman
Consensus 100,0
HP 99,4 100,0
Band Pass 89,0 88,4 100,0
Patratic 92,7 94,4 74,9 100,0
Kalman 82,7 78,1 59,6 66,3 100,0

Indicatori statistici

Medie 0,00 0,19 0,01 0,71 0,21
deviatie standard 1,82 2,74 2,51 5,26 3,62
Min -2,94 -4,08 -3,70 -7,44 -4,51
Max 5,26 8,23 7,07 12,18 9,46

Intrucat fiecare metoda de filtrare extrage un anumit tip de informatie din seria
productiei agregate, neexistand o modalitate pentru a stabili care dintre acestea este mai
adecvata, am construit o masurda consensus a ciclului economic, ca fiind prima
componenta principald a sistemului format din cele patru estimdri ale ciclului
economic. Gradul de corelare dintre aceasta masura si componentele ciclice din care se
formeaza este ridicat, fiind cuprins intre 82,7 la sutd (in raport cu filtrul Kalman) si 99,4
la sutda (in raport cu filtrul HP). Din punct de vedere economic, masura consensus
surprinde principalele evolutii ale economiei romanesti, cum ar fi cresterea economica
sub potential pana in anul 2004 si performantele economice mai slabe din anul 2005,
precum si expansiunea economica din perioada 2006 — 2008, culminand cu o valoare
maxima de 5,26 la suta in 2008Q2. Schimbarea conditiilor macroeconomice a determinat
insa o inversare de tendintd, iar la sfarsitul perioadei analizate output gap-ul a inregistrat
cea mai scdzuta valoare din perioada analizata (-2,94 la suta).

Acelasi pattern este vizibil In toate tdrile analizate, chiar dacd apar diferente
semnificative In ceea ce priveste amplitudinea contractiei. Ilustrativ In acest sens este
Graficul 4, care releva evolutia ciclurilor economice (pe baza masurii consensus) ale
statelor din ECE si a celui din zona euro.
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Grafic 4. Evolutia ciclurilor economice in statele din ECE si zona euro
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Sursa: Eurostat, estimdri proprii

Pentru a evalua gradul de sincronizare a ciclurilor economice am utilizat ca indicator
benchmark coeficientul de corelatie Pearson, una dintre dintre cele mai folosite masuri
ale gradului de dependenta liniard dintre doua serii. In plus, pentru a analiza tendinta

ciclurilor de a evolua in aceeasi directie, am calculat si coeficientul de corelatie
Spearman.

Dupa cum se poate observa in Tabelul 8, corelatia dintre ciclul economic al Romaniei si
cel al zonei euro este ridicatd pentru majoritatea metodelor de filtrare aplicate, exceptie
fadcand rezultatele obtinute prin filtrul Kalman, pentru care corelatia cu zona euro se
situeazd sub 50 la sutd. Dintre cele 8 state din ECE considerate, indicatorii de corelatie
Pearson in raport cu zona euro pozitioneazd Romania si Bulgaria pe ultimele doud
locuri ale clasamentului. Legdturi mai intense cu ciclul zonei euro sunt vizibile in cazul
Estoniei, Letoniei si Cehiei , in timp ce corelatii usor mai reduse se observa in cazul
Poloniei si Lituaniei. Rezultate similare sunt reliefate si de indicatorii de corelatie
Spearman, cu exceptia Romaniei, care conform acestui indicator se situeaza la jumatatea
clasamentului. Astfel, Romania Inregistreaza o pozitie mai favorabila In ceea ce priveste
directia comuna de evolutie a ciclului economic cu cel al zonei euro comparativ cu
pozitia determinatd de corelatia liniard intre ciclurile de afaceri.
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Tabel 8. Cuantificarea gradului de corelare a ciclurilor economice cu zona euro

2000Q1 -2010Q3

Coeficientul de corelatie Pearson (procente)

Filtre RO BG cz EE HU LT LV PL
Hodrick-Presscott 72,9 704 91,2 86,2 845 74,0 883 76,0
Pozitie 7 8 1 3 4 6 2 5
Band Pass 62,2 76,5 976 938 950 81,2 95,7 78,2
Pozitie 8 7 1 4 3 5 2 6
Kalman 43,1 50,7 42,0 755 780 66,1 759 31,7
Pozitie 6 5 7 3 1 4 2 8
Patratic 77,5 582 684 668 650 588 69,5 71,7
Pozitie 1 8 4 5 6 7 3 2
Consensus 70,9 683 849 888 840 71,8 858 752
Pozitie 7 8 3 1 4 6 2 5

Coeficientul de corelatie Spearman (procente)

Filtre RO BG CZ EE HU LT LV PL
Hodrick-Presscott 77,9 752 91,2 833 812 545 87,3 66,9
Pozitie 5 6 1 3 4 8 2 7
Band Pass 57,7 809 964 923 946 661 948 744
Pozitie 8 5 1 4 3 7 2 6
Kalman 35,0 349 464 739 46,5 57,0 59,3 521
Pozitie 7 8 6 1 5 3 2 4
Pétratic 80,9 40,1 514 503 592 353 53,1 651
Pozitie 1 7 5 6 3 8 4 2
Consensus 76,5 69,4 87,1 823 725 57,4 789 71,2
Pozitie 4 7 1 2 5 8 3 6

De o relevantd deosebita din punct de vedere al indeplinirii criteriului privind
sincronizarea ciclurilor economice si al adoptdrii monedei unice in viitor este analiza
evolutiei in timp a gradului de corelare dintre economiile din ECE si zona euro. In acest
sens, au fost calculati coeficientii Pearson de corelatie contemporana a ciclurilor
economice, considerand cele doud subperioade mentionate anterior, dar si o fereastra
mobila de 5 ani.
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Tabel 9. Corelatia ciclurilor economice in statele din ECE cu cel din zona euro

perioade fixe; procente

RO BG cz EE HU LT LV PL
2000 - 2004 49,8 27,0 90,9 32,5 -2,4 -92,5 37,2 70,7
2005 -2010Q3 77,7 76,9 97,7 97,8 93,1 95,3 97,6 86,4

Grafic 5. Corelatia ciclurilor economice in statele din ECE cu cel din zona euro

medie mobild 5 ani
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Sursa: Eurostat, estimdri proprii

In perioada 2000-2010 a avut loc un proces de sincronizare a ciclurilor economice ale
tarilor din ECE cu cel al zonei euro, tendinta care s-a accentuat incepand cu anul 2006,
favorizata de intrari masive de capital pe fondul imbunatatirii perceptiei investitorilor
asupra riscului de tara in regiune. In cazul Romaniei, anul 2006 a marcat, de asemenea,
finalizarea procesului de liberalizare a contului de capital si confirmarea aderarii
iminente a Romaniei la Uniunea Europeand. Dupa ce, pe parcursul anului 2008, gradul
de corelare intre majoritatea tarilor analizate si zona euro a consemnat un usor declin,
manifestarea efectelor crizei economice si financiare la nivel global a imprimat evolutii
similare ale ciclului de afaceri in majoritatea economiilor studiate. Aceste rezultate sunt
de natura sa valideze evidentele empirice si studiile teoretice (de exemplu, De Haan,
Inklaar si Jong-a-Pin, 2007; Gayer, 2007) potrivit carora perioade de corelare puternica
tind sa alterneze cu perioade de corelare mai redusa, in functie de fazele ciclului
economic. Faptul cd la inceputul anului 2010 majoritatea tdrilor din ECE erau puternic
sincronizate cu economia zonei euro poate fi explicat in buna masurd de persistenta
efectelor crizei economice in regiune, in conditiile in care in aceasta perioada nu s-au
observat progrese in planul convergentei structurale.
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Relevanta din prisma convergentei ciclice a economiei Romaniei catre cea a zonei euro
este analiza modului In care economia nationala se coreleaza cu cea a fiecarui stat
membru al uniunii monetare.

Tabel 10. Cuantificarea gradului de corelare a ciclului economic al Romaniei
cu cel al statelor membre ale zonei euro

2000Q1 - 2010Q3; procente

Coeficientul de corelatie Pearson

Masura AT BE DE ES FI FR GR IE IT LU NL PT

Consensus | 78,9 649 61,3 854 743 634 600 609 633 651 769 549

Pozitie 2 6 9 1 4 7 11 10 8 5 3 12
Coeficientul de corelatie Spearman

Masura AT BE DE ES FI FR GR IE IT LU NL PT

Consensus 778 714 682 831 812 72,0 41,6 57,7 722 69,1 75,1 62,7

Pozitie 3 7 9 1 2 6 12 11 5 8 4 10

Luand in considerare intreaga perioada analizatd, examinarea Tabelului 10 releva faptul
ca, indiferent de indicatorii de corelatie considerati, ciclul economic al Romaniei este
puternic corelat cu cel al Spaniei, Austriei, Finlandei si Olandei. Rezultatele sunt
consistente cu cele obtinute In sectiunea 3.2, referitoare la similaritatea structurald;
dintre toate tdrile din zona euro, Romania se aseamdna cel mai mult cu primele trei state
mentionate anterior (a se vedea Tabelul 5), ceea ce confirma ideea ca tarile asemanatoare
din punct de vedere al structurii economice tind sa fie afectate de acelasi tip de socuri si
sd raspunda In mod asemdnadtor la acestea, fapt ce se concretizeaza intr-o sincronizare a
ciclurilor economice. Corelarea ciclului economic al Romaniei cu cel al Austriei poate fi
explicata si prin prisma intensitatii legaturilor comerciale inregistrate cu aceste doua
tari (a se vedea Tabelul 3). De asemenea, trebuie mentionat ca Austria este un investitor
major in economia Romaniei; in sistemul bancar institutiile de credit cu capital austriac
detin cea mai mare cota de piata, iar In cadrul clasamentului pe tari de rezidentd a
investitorilor in societati comerciale cu participare straina la capitalul social din 31 iulie
2010, realizat de ONRC, Austria ocupa locul doi, dupa Olanda.

La polul opus, indiferent de coeficientul de corelatie considerat, cea mai slaba corelatie
ciclicd a economiei Romaniei cu tdri din zona euro se inregistreaza cu Portugalia,
Grecia, Irlanda si Germania.

Am mentionat anterior ca in perioada 2000 — 2010 a avut loc un proces de sincronizare a
ciclului economic al Romaniei cu cel al zonei euro. Totusi, o crestere a corelatiei medii
cu ansamblul zonei euro are relevantd prin prisma renuntdrii la independenta politicii
monetare cu minimum de costuri doar in masura in care se produce concomitent cu
scaderea dispersiei asociate corelatiilor bilaterale cu fiecare tard membra. Nevoia de a
corobora cele doua informatii este analoga cu studiul beta- si sigma-convergentei in
cadrul literaturii cresterii economice (Massmann si Mitchell, 2004). In aceeasi ordine de
idei, Gayer (2007) argumenteaza ca dispersia deviatiei PIB de la potential intr-un grup
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de tari reprezintd cea mai adecvata madsura a convergentei ciclice din perspectiva
elaborarii politicilor macroeconomice pe termen scurt.

Graficul 6, care redd evolutia In timp a coeficientilor de corelatie cu tarile membre ale
zonei euro, calculati cu o fereastrd mobild de cinci ani, confirmd existenta unui proces
de sincronizare ciclica a economiei Romaniei cu cea a uniunii monetare. Cresterea
corelatiei ciclului cu ansamblul zonei euro s-a realizat concomitent cu diminuarea
dispersiei asociate corelatiilor cu tarile membre ale uniunii. Daca la inceputul anului
2005 valorile coeficientilor de corelatie calculati pe o perioada de 5 ani intre Romania si
tdrile membre ale zonei euro erau cuprinse intre 0,2 la sutd (cu Grecia) si 61,4 la suta (cu

Finlanda), in 2010 Q3 coeficientii de corelatie s-au situat intre 57,7 la suta (cu Grecia) si
87,7 la suta (cu Olanda).

Grafic 6. Gradul de corelare dintre ciclul economic al Romaniei
si cel al statelor membre ale zonei euro

medie mobild 5 ani
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Sursa: Eurostat, estimdri proprii

Si in dinamica se confirma corelarea intensa a economiei Romaniei cu cea a Finlandei,
corelatii ridicate fiind consemnate, de asemenea, cu Austria si Olanda. In plus, merita
mentionat ca ulterior unei etape importante de sincronizare ciclicd in raport cu

economia Greciei, In ultima perioada se observa o decuplare a ciclului de afaceri intre
cele doua tdri.

Informatii suplimentare privind sincronizarea ciclurilor de afaceri pot fi obtinute prin
utilizarea unor masuri aditionale coeficientilor de corelatie, si anume indicatori de
concordantd, corelatii lead/lag sau indicatori de persistentd. Tabelul 11 reda valorile
acestor indicatori calculati pe baza ciclului consensus pentru tarile ECE analizate.
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Tabel 11. Masuri aditionale pentru evaluarea gradului de sincronizare a ciclurilor de
afaceri ale statelor ECE cu cel din zona euro

2000Q1 —2010Q3
RO BG CZ EE HU LT LV PL EA

Indicator de concordanta 065 065 074 079 063 051 070 0,79
Pozitie 4 4 2 1 5 6 3 1
Corelatia maxima 0,81 08 08 08 084 072 085 0,75
Lead/lag 2 1 0 0 0 1 0 0
Persistenta

» efectul cumulat pe
termen lung al unui soc 92 11,01 1205 8,09 12,28 12,82 11,46 9,43 8,84
de o unitate

* nr. de ani in care un goc
de o unitate ramane peste 1,75 2 2,25 3 35 225 4,25 45 5,25
0,5

Indicatorul de concordanta redat in tabelul de mai sus este cel propus de Harding si
Pagan (2002). Acesta reprezintd o masura neparametricd ce cuantifica perioada ca
procent din intervalul analizat in care doua economii se afld in aceeasi faza a ciclului
economic.

In calculul acestui indicator se porneste de la definirea unei secvente binare S;, (zero si

unu) pentru fiecare tara i, unde valoarea 1 este asociatd perioadelor de expansiune
(output gap pozitiv), iar valoarea 0 este asociata perioadelor de recesiune (in care PIB se
plaseazd sub nivelul potential). Astfel, indicatorul de concordanta dintre ciclul
economic al tarii i si ciclul economic al zonei euro este dat de urmatoarea expresie:

ICi,EA = T_I{ZT: [Si,t ’ SEA,z +(1- Si,z) (1= SEA,t)]} (3)

t=1

unde:

T reprezinta dimensiunea esantionului.

Prin constructie, acest indicator se situeaza in intervalul (0,1), nivelul maxim de
concordantd intre doua cicluri economice fiind consemnat atunci cand indicatorul ia
valoarea 1. Un nivel peste 0,5 al indicatorului releva existenta unei concordante in ceea
ce priveste fazele ciclului economic al tarilor considerate, in conditiile in care cele doua
serii sunt independente si identic distribuite (McDermott si Scott, 2000).

Dupd cum se poate observa in Tabelul 11, ierarhia tdrilor din ECE in functie de
concordanta ciclului economic cu cel al zonei euro este compatibila cu cea determinata
de gradul de corelare ciclica. Romania si Bulgaria se plaseaza la finele clasamentului, in
schimb, valoarea indicatorului de concordanta este suficient de ridicata pentru a afirma
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ca exista o concordantd din punct de vedere al fazelor ciclului economic intre aceste tari
si zona euro. Dintre statele analizate, Lituania s-a aflat in aceeasi faza a ciclului
economic cu zona euro pentru cel mai redus interval din perioada consideratd, in timp
ce fazele ciclului economic din Estonia, Polonia si Cehia au coincis cel mai mult cu cele
ale zonei euro.

Corelatiile lag/lead se refera la intervalul de intarziere sau de avans pentru care corelatia
neconditionata dintre ciclurile economice este cea mai ridicata. Considerand
Corr(i,, EA,_;) — corelatia dintre ciclul economic al tdrii i si cel al zonei euro, se poate

spune cd cele doud economii sunt sincronizate in cazul in care corelatia maxima a
ciclurilor economice se inregistreaza pentru j=0. Obtinerea unei corelatii maxime
pentru o valoare pozitiva a lui j releva faptul ca ciclul zonei euro il precede pe cel al
tdrii i, iar decalajul este de j trimestre, in timp ce o valoare negativa pentru j aratd ca
ciclul economic al tarii i este in avans cu j trimestre fata de ciclul economic din zona

euro.

Din perspectiva teoriei zonelor monetare optime, este necesar ca valoarea maxima a
corelatiei sd se Inregistreze contemporan, fapt valabil pentru majoritatea tarilor din
ECE. Romania, Bulgaria si Lituania reprezinta un caz atipic in aceasta privinta,existand
un decalaj de doua trimestre intre ciclul economic al Romaniei si cel al zonei euro si de
un trimestru in cazul celorlalte doud tari mentionate.

Persistenta a fost cuantificata prin efectul cumulat pe termen lung al unui soc de o
unitate in seria ciclului economic, dar si prin numarul de ani in care efectul acestui soc
ramane peste 0,5, calculate pe baza unor modele autoregresive adecvate pentru fiecare
tard. Indicatorii utilizati surprind o influentd mixta asociata atat efectelor generate de
producerea diferitelor socuri, cat si celor determinate de mecanismele particulare de
transmisie a socurilor in economiile considerate. Efectul in timp al oricarui soc depinde
de gradul de persistentd ce caracterizeaza variabilele macroeconomice, sincronizarea
ciclurilor economice fiind facilitatd atunci cand nivelul de persistenta al ciclurilor
economice In cadrul unui grup de tari este similar. Dupa cum se poate observa in
Tabelul 11, un soc de aceeasi magnitudine are efecte mai puternice pe termen lung
asupra majoritdtii tarilor din ECE (mai putin in cazul Estoniei) fata de zona euro,
aceasta dispunand de mecanisme mai eficiente de stabilizare macroeconomici. in
acelasi timp, efectul socurilor se propaga mai lent in zona euro, o economie matura cu
structuri stabile In comparatie cu economiile candidate, unde impactul major al
socurilor se produce pe termen mai scurt. Rezultatele pun in evidenta existenta unor
discrepante functionale intre economiile mature din zona euro si cele din ECE.

4.1.2. Identificarea corelatiilor ciclurilor de afaceri izolate pe baza productiei
industriale

Economia Romaniei este pozitiv corelata cu cea a zonei euro si din punct de vedere al
ciclurilor economice extrase pe baza indicelui productiei industriale (a se vedea Anexa
2), intensitatea corelatiei fiind insa mai slaba decat in cazul majoritatii tarilor din ECE.
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De asemenea, corelatia Romaniei cu ansamblul zonei euro a rezultat ca fiind mai
puternica In comparatie cu ciclurile extrase pe baza produsului intern brut, insa trebuie
tinut cont de faptul ca seriile de date puse la dispozitie de Eurostat in cazul productiei
industriale se referd la EA16, in timp ce, in cazul PIB, a fost analizata EA12.

In dinamici se observa, ca si in cazul PIB, o crestere a corelatiilor incepand cu ultima
parte a anului 2006, cand aderarea Romaniei la Uniunea Europeand a devenit iminenta.
De semnalat este faptul cd, In perioada aferenta crizei economice internationale,
amplitudinea corelatiei dintre productia industriala autohtond si cea a UEM s-a
diminuat. Un factor explicativ ar putea fi conjunctura externa favorabild de care au
beneficiat cateva segmente industriale din Romania (industria mijloacelor de transport
rutier si ramurile conexe, ca urmare a programelor de reinnoire a parcurilor auto
derulate de unele tari din zona euro - in principal Germania si Franta). Pe acest fond,
restrangerea volumului productiei industriale a fost mai putin pronuntata in Romania
decat in zona euro.

4.2. Simetria socurilor de cerere si de oferta

O alta modalitate de a analiza convergenta ciclica si structurald o reprezinta evaluarea
gradului de simetrie a socurilor de cerere si de ofertd, un nivel ridicat al corelatiei
acestor socuri intre doua economii indicand structuri economice similare, creandu-se
astfel premisele unor cicluri de afaceri sincrone.

In situatia in care economia Romaniei ar fi afectati de ample socuri asimetrice
comparativ cu zona euro, renuntarea la independenta politicii monetare, care poate
contracara efectele adverse ale acestor socuri, comportd costuri semnificative in plan
macroeconomic.

De reguld se considera ca politica monetard are o eficientda ridicata in special in
contracararea socurilor de cerere, insd, in statele din ECE, politica monetara a fost
utilizatd pentru ajustarea atat a socurilor de cerere, cat si a celor de ofertd; de exemplu,
cursul de schimb a jucat un rol important in contrabalansarea nivelului redus al
competitivitatii in perioada de tranzitie.

De asemenea, socurile de cerere sunt conditionate de politica monetara si sunt
endogene procesului de integrare in uniunea monetard, in sensul ca pot deveni corelate
odata ce politica monetard este unificati. In schimb, socurile de ofert releva masura in
care tarile in tranzitie din ECE sunt afectate de socuri asimetrice in momentul aderarii la
zona euro, avand o importantd sporita din perspectiva indeplinirii criteriului referitor la
sincronizarea ciclurilor de afaceri (a se vedea Babetski, Boone si Maurel, 2004).

Din acest motiv, este necesar a se face distinctia intre socurile structurale de cerere,
respectiv de ofertd. O metodologie frecvent utilizata in acest sens este cea dezvoltatd de
Blanchard si Quah (1989), care pornesc de la ideea ca fluctuatiile venitului national se
datoreaza unor socuri care au atat efecte tranzitorii, cat si permanente. Prima categorie
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de efecte este atribuita socurilor de cerere, iar a doua socurilor de oferta, idee
fundamentata si de un model clasic de tip AD-AS (a se vedea Anexa 4). Bayoumi si
Eichengreen (1993) utilizeazd aceeasi metodologie pentru a investiga In ce masura
uniunea monetara europeana constituie o zona monetara optima.

Pentru a descompune inovatiile in nivelul produsului intern brut in socuri de cerere si
de oferta s-a utilizat in continuare descompunerea Blanchard si Quah aplicata in cadrul
unor modele SVAR bivariate pentru fiecare tara, care includ rata de crestere a PIB real si
deflatorul PIB. O caracteristicd intrinsecd a economiilor in tranzitie o reprezinta lipsa
seriilor lungi de date, ceea ce face necesara interpretarea cu prudenta a rezultatelor
obtinute.

Anexa 3 prezinta setul de date disponibil si rezultatele testelor de stationaritate; toate
seriile incluse in analizd pot fi considerate stationare, in mod adecvat aplicarii
metodologiei Blanchard si Quah. Rata de crestere a PIB real al Ungariei apare ca fiind
nestationard conform testului Dickey-Fuller augmentat, insa, conform testului
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin, nu se poate respinge ipoteza nuld cd seria este
stationard pentru un nivel de significantd de 1 la sutd. Acolo unde a fost cazul, un trend
determinist a fost inclus ca variabild exogenda in model. Conform criteriilor
informationale’, in modelele pentru economiile Romaniei si Cehiei a fost inclus un lag,
modelele pentru economiile zonei euro si Estoniei contin doud lag-uri, cele aferente
Poloniei, Lituaniei, Letoniei si Bulgariei includ 3 lag-uri, in timp ce in cazul Ungariei au
fost utilizate cinci lag-uri. Modelele SVAR au fost identificate prin restrictii pe termen
lung, conform carora efectul cumulat al unui soc de cerere asupra venitului este nul, in
timp ce socurile de oferta au efecte permanente asupra venitului; in plus, ambele tipuri
de socuri pot influenta nivelul preturilor. Rezultatele obtinute si prezentate in Anexa 5
sunt conforme cu teoria economica: un soc favorabil in oferta agregata are un efect
pozitiv si permanent asupra nivelului PIB; un soc pozitiv in cererea agregata are un
efect pozitiv tranzitoriu asupra venitului national. O exceptie o constituie Letonia,
pentru care efectul initial asupra PIB generat de un soc de cerere este negativ, fapt ce
trebuie luat in considerare atunci cand se analizeaza corelatiile dintre socurile care
afecteaza economia Letoniei si cea a zonei euro. De asemenea, impactul unui soc de
cerere asupra PIB al Estoniei este nesemnificativ. Potrivit unui model clasic de tip AD-
AS, un soc de oferta genereaza un raspuns negativ asupra inflatiei, in timp ce o crestere
neanticipatd a cererii agregate antreneaza un raspuns pozitiv din partea inflatiei.

Graficul 7 pune in evidenta gradul de corelare a socurilor de ofertd, respectiv a celor de
cerere dintre fiecare tara din ECE analizata si zona euro.

? Pentru a facilita lectura studiului nu au fost incluse in mod integral rezultatele testelor care asigura caracterul
adecvat al modelelor, acestea fiind disponibile la cerere.
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Grafic 7. Gradul de simetrie a socurilor de cerere si de
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Sursa: Eurostat, estimdri proprii

In general, tirile din ECE sunt mult mai corelate cu zona euro in ceea ce priveste
socurile de ofertd. Rezultatele sunt confirmate in mare masura de cele obtinute in cadrul
sectiunii dedicate investigdrii gradului de sincronizare a ciclurilor economice (a se
vedea Tabelul 8). Tdri precum Letonia, Ungaria, Estonia si Cehia sunt puternic corelate
cu zona euro pe partea socurilor de ofertd, la polul opus situandu-se Lituania. Cu toate
cd Romania ocupa o pozitie favorabild In cadrul acestei ierarhii, nu a fost identificata si o
corelatie a socurilor de cerere cu cele din zona euro, fapt ce reflecta politici interne
diferite adoptate in contextul tranzitiei la economia de piatd, politici dezinflationiste,
efecte de tip Balassa-Samuelson inerente procesului de convergenta si poate justifica
pozitionarea la finele clasamentului din punct de vedere al sincronizarii ciclurilor
economice. Dintre tarile analizate, Letonia (pentru care trebuie insd luata in considerare
mentiunea anterioard) manifesta o corelare negativa a socurilor de cerere cu zona euro.
Ungaria, Cehia si Estonia, pe de alta parte, apar ca fiind mai pregatite sa adopte
moneda unica europeana cu costuri reduse.

Romania inregistreaza o puternica simetrie a socurilor de oferta cu cele din zona euro
(coeficientul de corelatie este de 54,17 la sutd), in timp ce socurile de cerere care
afecteaza economia Romaniei nu sunt corelate cu cele din UEM (cu un coeficient de -
9,83 la sutd). Trebuie mentionat ca socurile de oferta au o relevanta deosebitd in ceea ce
priveste indeplinirea criteriului referitor la sincronizarea ciclurilor economice, in timp
ce socurile de cerere pot fi endogene politicilor adoptate si pot deveni corelate ulterior
aderadrii la uniunea monetara. Totusi, datoritd faptului cd politica monetara autonoma
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reprezinta un instrument util in contracararea efectelor negative ale socurilor de cerere
asimetrice, renuntarea la aceasta trebuie analizata cu precautie sporita.

In scopul de a verifica robustetea rezultatelor, dar si de a obtine mai multe informatii
referitoare la corelarea economiei romanesti cu cea a zonei euro, am investigat gradul
de corelare a socurilor de cerere si de oferta dintre Romania si fiecare tara membra a
zonei euro (mai putin Luxemburg, pentru care nu s-a identificat un model adecvat
pentru a izola cele doua tipuri de socuri, dupa cum reiese si din Anexa 6).

Grafic 8. Gradul de simetrie a socurilor de cerere
si de oferta dintre Romania si tarile din zona
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In conformitate cu rezultatele obtinute anterior, corelatiile inregistrate pe partea ofertei
sunt mai ridicate comparativ cu cele aferente cererii. In plus, graficul de mai sus pune in
evidenta faptul ca existd o dispersie semnificativd a coeficientilor de corelatie
inregistrati de Romania cu tarile membre ale zonei euro; in ceea ce priveste socurile de
ofertd, corelatii ridicate se Inregistreaza cu Austria, Franta, Finlanda, dar si cu Spania si
Italia, cu care Romania este insa invers corelatd pe partea cererii. Din punct de vedere
metodologic, rezultatele sunt validate de cele obtinute din analiza sincronizarii ciclurilor
(a se vedea Tabelul 10), iar din punct de vedere economic, corelatiile inregistrate cu
aceste tari sunt explicate prin prisma similaritatii structurale, in ceea ce priveste cazul
Finlandei, sau prin prisma integrdrii comerciale, financiare si a mobilitatii fortei de
munca In cazul Spaniei, Italiei si Austriei. Dintre tarile analizate, socurile care afecteaza
economia Romaniei au un puternic caracter asimetric relativ la economiile Portugaliei,
Greciei, Irlandei sau Belgiei.
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5. Concluzii

Lucrarea analizeaza gradul de sincronizare a ciclului de afaceri al Romaniei cu cel al
zonei euro si masura in care acesta se reflecta in caracterul simetric al socurilor
macroeconomice care afecteazd cele doud economii. Acest studiu se circumscrie teoriei
zonelor monetare optime, conform cdreia adoptarea monedei unice europene genereaza
mai multe beneficii decat costuri In mdsura in care economia Romaniei nu se afld intr-o
faza distincta a ciclului economic fata de zona euro si nu este afectatda de ample socuri
asimetrice fata de aceasta. Cu toate ca Tratatul de la Maastricht nu specificd in mod
explicit criterii de convergenta a ciclului de afaceri sau a structurii economice pentru a
accede la zona euro, este important ca Romania sa indeplineasca aceste criterii inainte
de renuntarea la autonomia politicii monetare, pentru a evita inregistrarea unor
dezechilibre macroeconomice, precum cele recent vizibile in cazul unor tdri membre ale
zonei euro.

Pentru a oferi o imagine fundamentatd a pozitiei Romaniei in cadrul regiunii din punct
de vedere al sincronizarii ciclului de afaceri cu cel din zona euro, In cadrul acestei
lucrari s-a analizat economia Romaniei In comparatie cu alte sapte tari din Europa
Centrala si de Est, si anume Bulgaria, Republica Ceha, Ungaria, Estonia, Lituania,
Letonia si Polonia.

Intr-o prima etapd au fost calculati o serie de indicatori relevanti din prisma
sincronizdrii ciclurilor de afaceri, prin intermediul cdrora s-au evidentiat indeosebi
urmatoarele aspecte:

% Gradul de integrare comerciald a Romaniei cu zona euro este scazut in comparatie
cu alte tari candidate la uniunea monetard (cum ar fi Cehia, Ungaria, Estonia sau
Bulgaria), ceea ce se poate concretiza intr-o influenta mai redusa a schimburilor
comerciale asupra sincronizarii ciclurilor de afaceri cu zona euro.

% Discrepantele structurale dintre economia Romaniei si cea a zonei euro sunt
superioare celor inregistrate in statele ECE si s-au amplificat in perioada analizata.
Acest aspect nu are per se o conotatie negativd, totusi, conform teoriei zonelor
monetare optime, implicd o crestere a expunerii la socuri idiosincratice, a caror
contracarare este dificild In conditiile in care pierderea independentei politicii
monetare nu este compensata de functionarea adecvata a parghiilor non-monetare
(piata muncii, politica fiscala).

% La nivelul componentelor PIB se constata in ultima perioada cresterea puternica a
corelatiilor cu zona euro, indeosebi in ceea ce priveste consumul. Totusi, aceste
corelatii sunt mai scdzute comparativ cu cele aferente productiei totale, validand,
astfel, existenta puzzle-ului Backus-Kehoe-Kydland sau paradoxul coreldrii
consumului. In prima parte a intervalului de analiza, lipsa corelatiei cu zona euro la
nivelul consumului se poate datora inregistrdrii unei dinamici superioare a
creditului si a veniturilor iIn Romania comparativ cu zona euro. De asemenea,
corelatiile calculate in raport cu rata de crestere a acumuldrii de capital fix sunt mai
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reduse fata de cele aferente ratei reale de crestere economica, ceea ce arata ca
evolutia investitiilor nu reprezinta un factor major pentru sincronizarea ciclurilor
economice cu zona euro.

Analiza corelarii ciclurilor de afaceri pune in evidentd faptul ca Romania nu ocupa o
pozitie favorabild in cadrul tarilor din ECE, inregistrand o corelatie mai ridicatd cu
uniunea monetard doar in comparatie cu Bulgaria.

Conform rezultatelor obtinute in cadrul acestui studiu, pe parcursul ultimului deceniu
Romania a inregistrat progrese pe linia convergentei ciclului de afaceri cu uniunea
monetara, fapt confirmat atat de cresterea gradului de corelare a ciclului de afaceri cu
ansamblul zonei euro, cat si de scdderea dispersiei asociate corelatiilor bilaterale cu
fiecare tard membra. In ultima perioada se observa o crestere a corelatiilor cu zona euro,
pe fondul crizei internationale, care a imprimat evolutii similare ale ciclului de afaceri.

De asemenea, lucrarea investigheaza gradul de similaritate a persistentei ciclurilor
economice cu zona euro, data fiind importanta acestuia pentru facilitarea sincronizarii
ciclice. Astfel, un soc de aceeasi magnitudine are efecte mai puternice pe termen lung
asupra economiei Romaniei fatd de zona euro, aceasta din urmad dispunand de
mecanisme mai eficiente de stabilizare macroeconomici. In acelasi timp, efectul socurilor
se propagd mai lent in zona euro, o economie maturd cu structuri stabile in comparatie
cu economia Romaniei, unde impactul major al socurilor se produce pe termen scurt.
Rezultatele pun in evidenta existenta unor discrepante functionale intre economia
nationald si cea a uniunii monetare, concluzii asemanatoare fiind obtinute si pentru
celelalte state din ECE analizate.

In plus, in cadrul lucrdrii a fost analizat gradul de simetrie a socurilor de cerere si de
ofertd fata de cele din zona euro, relevant pentru evaluarea costurilor aferente
renuntarii la independenta politicii monetare. Romania inregistreaza un grad ridicat de
simetrie a socurilor de oferta cu cele din zona euro (coeficientul de corelatie este de
54,17 la suta), in timp ce in cazul socurilor de cerere nu se identifica corelatii
semnificative (cu un coeficient de -9,83 la suta); acest ultim fapt reflecta diferentele
existente intre Romania si zona euro din punct de vedere al politicilor economice
promovate si explicd gradul mai scizut de corelare la nivelul consumului. In cadrul
tarilor din ECE, Romania ocupa o pozitie favorabila din punct de vedere al gradului de
simetrie a socurilor de oferta, fiind comparabild cu state precum Letonia, Ungaria,
Cehia si Estonia, Insa nu a fost identificata o simetrie a socurilor de cerere fata de
uniunea monetara. In general, Ungaria, Cehia si Estonia par a fi mai pregitite si adopte
moneda unica europeana cu costuri reduse.

Rezultatele obtinute pe parcursul lucrarii sunt consistente. Pe de o parte, ierarhia tarilor
din ECE este In general confirmata de analiza corelatiilor cu zona euro care se stabilesc
la nivelul ratei de crestere a PIB real, al ciclurilor economice extrase pe baza filtrelor
univariate si la nivelul socurilor de ofertd care afecteaza aceste tari. Pe de alta parte,
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socurile de cerere sunt mai slab corelate cu cele din zona euro, fapt reflectat si de un
grad mai scazut de corelare la nivelul consumului.

In ceea ce priveste pozitionarea Romaniei in cadrul grupului format din tirile din zona
euro 12, corelatii ridicate se Inregistreaza cu Spania, Austria, Olanda si Finlada.
Rezultatul este validat de cel obtinut din analiza corelarii ciclurilor economice si a
socurilor de oferta. In plus, in cazul Finlandei, corelatiile ridicate sunt explicate si prin
prisma similaritatii structurale, iar In cazul Spaniei si Austriei, prin intermediul
integrdrii comerciale, financiare si a mobilitatii fortei de munca.

Lucrarea pune in evidentd faptul ca adoptarea de catre Romania a monedei unice
europene in viitorul apropiat poate genera costuri economice semnificative, avand in
vedere urmatoarele considerente: (i) deschiderea comerciala calculatd in raport cu zona
euro este mai redusd in comparatie cu a altor tari din regiune; (ii) cu toate ca socurile de
cerere pot fi endogene politicilor adoptate, corelatia negativd cu uniunea monetara
reprezinta un factor de risc, tinand cont cd politica fiscald este o sursda de socuri
asimetrice; (iii) corelatia maxima intre ciclul economic al Romaniei si cel al zonei euro
nu se inregistreaza contemporan, ci cu un decalaj de doua trimestre si, in special; (iv)
diferentele dintre structura economiei Romaniei si cea a zonei euro s-au amplificat in
intervalul 2000Q1 - 2010Q3, ceea ce atesta faptul cd sincronizarea ciclurilor economice
din aceastd perioadd nu a avut la baza factori care tin de compatibilitatea structurala a
celor doud economii.
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ANEXE



Anexal

Filtrele univariate utilizate

Filtrul Hodrick-Prescott (HP) introdus de R. J. Hodrick si E. C. Prescott in 1997
reprezinta una dintre cele mai frecvent utilizate metode parametrice pentru
descompunerea unei serii de timp (y,) in doud componente neobservabile, respectiv
trend (y,) si ciclu (c¢,). Modalitatea de extragere a trendului se realizeaza prin

minimizarea unei functii de pierdere de forma:

r%;l?[Zcf + ;LZ(@M - yt) - (yt - yr—l))]2 (All)

t

T
unde: T reprezintd numadrul total de observatii, Zc‘f reprezinta suma abaterilor la
t=1

T T T
pétrat, deoarece » ¢/ =>.(y,-3)"; D (3.1 —Y,)—(3, —V,,)) este suma modificrilor
t=1 t=1 t=1
ritmului de cregtere a trendului; A redd parametrul cu rolul de a penaliza fluctuatiile in
rata de crestere a seriei de trend; cu cat acesta este mai mare, cu atat trendul astfel
estimat devine mai neted (cand A tinde la infinit, trendul devine o linie dreaptad).

Pentru determinarea ciclului economic s-a folosit filtrul HP cu A =1600 1n cazul seriilor
trimestriale de PIB si A =14400 in cazul seriilor lunare de IPI, valorile recomandate de
Hodrick si Prescott.

Filtrul Band-Pass (Christiano si Fitzgerald, 2003) descompune seria de timp prin
izolarea componentei ciclice pornind de la ipoteza ca aceasta este cuprinsa intr-o
anumitd bandid de frecventd specificati in prealabil. In acest sens, de reguld sunt
eliminate componentele care au frecvente reduse, de exemplu fluctuatiile care se repeta
cu o periodicitate de patru trimestre pentru seriile cu frecventa trimestriald, acestea
tiind asociate componentei sezoniere, sau componentele asociate tendintei pe termen
lung a seriei, dar si componentele cu frecventa ridicatd, care se pot datora erorilor de
mésurare a PIB sau unor factori tranzitorii cu efect perturbator in economie. Intrucat
teoria sugereaza o perioada maxima a ciclului economic de opt ani, estimarea acestei
componente a presupus determinarea fluctuatiilor cu periodicitati cuprinse intre 6 si 32
de trimestre in cazul PIB si intre 18 si 96 de luni in cazul IPI.

Filtrul patratic porneste de la aceeasi descompunere a seriei de date intr-o componenta
permanenta (trend) si o componenta tranzitorie (ciclu), conform relatiei:

Y =3+, (A1.2)

In acest caz, trendul este redat de o functie polinomiald de timp de gradul doi (functie
patraticd), avand urmatoarea forma:
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y=a+b-t+c-t’ (A1.3)

Obtinerea ciclului se poate realiza prin extragerea termenului rezidual din urmdtoare
ecuatie de regresie:

y,=a+b-t+c-t’ +c, (A14)
unde: coeficientii g, b, c pot fi estimati prin metoda celor mai mici patrate.

Filtrul Kalman reprezinta un algoritm matematic utilizat in cazul modelelor univariate
cu componente neobservabile, dezvoltat de Harvey (1981) si utilizat pe scara larga
pentru izolarea componentei ciclice a unei serii de timp. In aceasta lucrare, extragerea
ciclului economic s-a realizat plecand de la modelul introdus de Harvey si Jaeger (1993),
care presupune ca seriile de timp pot fi descompuse structural intr-o componenta trend,
o componenta tranzitorie si un termen rezidual ¢,, dupa cum urmeaza:

Y=V et (A1.5)

Referitor la natura trendului seriei de date, literatura economicd propune variante
diferite pentru descrierea acestuia, pornind de la cel mai simplu model in care trendul
este considerat determinist, pana la modele mai complexe in care trendul este stochastic
si poate depinde de valorile acestuia de la momentele anterioare. Un exemplu de un
astfel de model poate fi redat de urmatoarele ecuatii:

Y =Vat+tBotu

B=fy+é (AL16)

unde: g, si & sunt variabile reziduale de tip ,zgomot-alb” necorelate intre ele si, de

asemenea, necorelate cu eroarea & .

In ceea ce priveste componenta ciclicd (c,), aceasta poate fi scrisd sub forma unei

combinatii de functii sinus si cosinus:
¢, =a-cosAt+ f-sin At (A1.7)
unde: « si B sunt scalari, iar A este frecventa ciclului exprimata in radiani.

Ca si in cazul trendului, componenta ciclicd este de asteptat sa fie de naturd stochastica
si sd fie caracterizata de un anumit grad de inertie.

Extragerea ciclului economic pentru fiecare tara consideratd in aceasta analiza s-a
realizat pe baza alegerii unei specificatii optime dintre urmadtoarele variante: trend
stochastic si panta stochasticd, trend fix si pantd stochastica (engl. smooth trend model),
trend stochastic si panta fixa, respectiv trend fix si pantd fixd. Decizia s-a fundamentat
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in principal pe baza a doi indicatori statistici, coeficientul de determinare calculat pe
baza primei diferente (R} ) si varianta erorii de predictie (o), dar si pe relevanta
economica a rezultatelor obtinute, fiind respinse acele specificatii care indicau un ciclu
fix si nu unul stochastic.

In tabelul Al.1 am prezentat selectia modelului cu componente neobservabile adecvat
. A e . 2 . . 2 . .. 2
pentru economia Romaniei. o; este varianta pantei, o, este varianta trendului, iar o,

este varianta ciclului.

Tabel A1.1. Alegerea modelului cu componente neobservabile. Cazul Romaniei

2000Q1 - 2010Q3

Specificatii
trend stochastic trend trend fix .
o . . trend fix
panta stochastic panta ant3 fixs
stochastica panta fixa stochastica P
2
O 38,24 0 42,62 -
2
O 29 - - -
2
O, 7,62 111,78 12,37 111,78
Perioada ciclu (ani) 1,94 9,75 1,95 9,75
o’ 118,48 124,65 119,41 124,65
R;, 37,11 33,84 36,62 33,84

Notii: variantele sunt multiplicate cu 10°, far Ré este multiplicat cu 10

Pentru economia Romaniei a fost ales modelul cu trend fix si pantd fixa tinand cont de
taptul ca prezinta interes identificarea unui ciclu stochastic cu o perioada in acord cu
teoria economica. Perioada estimata a ciclului este de 9,75 ani, in conformitate cu teoria
economica.
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Anexa 2
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Grafic A2.1. Estimarea ciclului economic in Romdnia pe bazd de filtre univariate
procente
12
10

[TINOTO0T
90N010¢
T0NOT0¢C
80N600C
€0N600T
0TIN800T
SON800T
CIINLOO0T
LOWLO00T
CONLO00T
60N900¢
Y0IN900¢
TTINS00T
90N S00C
T0NS00C
80NY00C
€0NY00C
0TIN€00C
SONE00T
CIINT00T
LOT00T
CONT00T
60N T00C
YONT00C
[TINO00C
90N000¢
T0OW000¢

Grafic A2.2. Gradul de corelare dintre ciclul economic al Romaniei
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Tabel A2.1. Cuantificarea gradului de corelare a ciclurilor economice cu zona euro 16
2000m1 -2010m11

Coeficientul de corelatie Pearson (procente)

Filtre RO BG CZ EE HU LT LV PL
Hodrick-Presscott 72,1 82,1 85,8 90,6 90,8 47,4 84,4 72,8
Pozitie 7 5 3 2 1 8 4 6
Band Pass 81,4 90,1 94,3 97,5 9,7 67,8 92,8 85,7
Pozitie 7 5 3 1 2 8 4 6
Kalman 61,8 38,5 59,0 54,2 66,7 - 44,6 59,1
Pozitie 2 7 4 5 1 - 6 3
Patratic 54,6 85,7 87,0 90,1 954 504 84,7 73,2
Pozitie 7 4 3 2 1 8 5 6
Consensus 73,5 83,7 88,2 89,2 93,0 583 83,1 79,0
Pozitie 7 4 3 2 1 8 5 6
Coeficientul de corelatie Spearman (procente)
Filtre RO BG CZ EE HU LT LV PL
Hodrick-Presscott 72,9 70,0 79,0 73,4 83,7 357 68,6 75,8
Pozitie 5 6 2 4 1 8 7 3
Band Pass 83,1 74,7 91,5 96,6 944 36,4 85,2 78,9
Pozitie 5 7 3 1 2 8 4 6
Kalman 65,7 28,6 41,3 25,2 49,9 - 12,9 55,7
Pozitie 1 5 4 6 3 - 7 2
Patratic 59,5 87,3 83,8 74,5 92,6 478 65,3 81,0
Pozitie 7 2 3 5 1 8 6 4
Consensus 82,5 72,9 80,8 67,5 87,0 41,9 59,3 82,2
Pozitie | 2 5 4 6 1 8 7 3

Tabel A2.2. Mdsuri aditionale pentru evaluarea gradului de sincronizare a ciclurilor
de afaceri ale statelor ECE cu cel din zona euro

2000m1 -2010m11
RO BG CZ EE HU LT LV PL EA

Indicator de

concordanta 082 0,75 0,78 0,67 082 053 069 087
Pozitie 2 5 4 7 3 8 6 1
Corelatia maxima 0,73 0,86 0,88 0,89 093 060 083 0,82
Lead/lag 0 -2 0 0 0 -1 0 2
Persistenta
* efectul cumulat pe 15
termen lung al unui | 12,38 16,49 11,62 13,84 12,25 - / 3 11,01 4,42

soc de o unitate

""" « nr.deaniincareun |
soc de o unitate 091 1,33 2,66 2,66 1,33 - 1,25 1,16 441

ramane peste 0,5

* Pentru Lituania nu a fost identificat un model autoregresiv adecvat.
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Anexa 3

Rezultatele testelor de determinare a ordinului de integrare

Tabelul A3.1 prezinta rezultatele testelor Dickey-Fuller augmentat (ADF), care are ca
ipoteza nula faptul ca seria are o rddacind unitard, si Kwiatowski-Phillips-Schmidt-Shin
(KPSS), cu ipoteza nuld ca seria este stationara.

Tabel A3.1. Testarea stationaritatii seriilor

; tul ADF KPSS
oy nce
Variabila .pu v . Valoare o ... .. Valoare C o
perioadei  Specificatie Valori critice”  Specificatie Valori critice
’ test ’ test
21
y_eal2 c -3,54 ot 0,06 0
-3,54 0,11
1995Q2 2,59 0,73
def eal2 -3,62 ¢ /
ef ea C 3,6 C 0,09 0,34
-2,62
y_ro - -2,43 /6 ot 0,13
-1,61 0,21
2000Q2 4,19 0,11
def ro ot -5,71 319 ot 0,13
b C -4,66 - ot 0,15
_bg 200002 3,56 0,21
def_bg c -6,47 2,59 ot 0,15 0,11
y_cz c -3,90 3,35 c 0,17 073
-2,59 0,34
1996Q2
def_cz ot 4,78 412 ot 0,10 021
_ 7 4 3,17 ’ ’ 0,11
y_ee - 2,73 2,60 ot 0,11
-1,61 0,21
1996Q4 3,54 0,11
def _ee C -6,02 259 ot 0,15
y_hu ot -2,85 412 ot 0,16
-3,17 0,21
1995Q2 4,11 0,11
def_hu ot 922 317 ot 0,20
-4,19 0,21
y_lt 20000 ot -5,59 319 ot 0,10 011
-3,59 0,73
def 1t c -5,51 260 c 0,22 0.34
-2 21
y_lv - -2,53 /60 ot 0,12 0,
199702 -1,61 0,11
def_lv c -4,62 395 c 0,17 073
- i -2,59 ! 0,34
21
y_pl c -3,28 c 0,11 0,
-3,59 0,11
2000Q2
def_pl 6,46 260 t 0,11 073
c-p ¢ e © ' 0,34

* pentru pragul de significanta de 1%, respectiv 10%.
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Anexa 4
Descompunerea Blanchard si Quah

Fie x, vectorul ce contine cele doud variabile economice, rata de crestere economicd

(Ay) si rata inflatiei (def ), stationar in covarianta: x, = (Ay,,def,) .
Reprezentarea VAR in forma structurali se poate scrie astfel:

B-x =T(L)-x +¢, , Ele.c |=1 (A4.1)

unde: B este matricea coeficientilor care reflectd interactiunile contemporane dintre

iar p este numarul

t—i/

p .
variabile, T'(L)= ZE -L , L este operatorul definit prin L'x, =x
i=1

A

de lag-uri. Vectorul g,:(g;’ L&/ ) reprezinta socurile structurale ale modelui, &’

reprezinta socul de oferta, iar ¢ cel de cerere. Fard a reduce gradul de generalitate a

expunerii, s-a considerat ca matricea de variantd-covarianta a socurilor structurale a fost
normalizata la matricea identitate (2x2).

Principalele concluzii ale modelului VAR se obtin prin analiza functiilor de rdspuns la
impuls si a descompunerii variantei erorii de prognoza. Validitatea acestor rezultate
depinde esential de identificarea corectd a coeficientilor modelului si de presupunerea
conform careia socurile structurale sunt ortogonale.

Deoarece modelul VAR nu se poate estima In forma structurald, pentru a obtine
coeficientii matricelor B, I}---I" ,, este necesard reprezentarea modelului in formdi redusd,

prin inmultirea relatiei A4.1 la stAnga cu matricea B™' =C':

X, =A(L)-x,+¢, , Elee |=V (A4.2)

unde: A(L)=C-T(L), e, reprezintd socurile reduse, iar V matricea de covarianti a

acestora. Relatia dintre socurile din forma redusa si cele din forma structurala este
urmatoarea:

« Modalitatea propusa de Blanchard si Quah (1989) de a identifica cei patru coeficienti
ai matricei C si implicit de a izola socurile structurale consta in urmatoarele etape:

e,=C-¢ (A4.3)

» Estimand modelul dat de ecuatia A4.2 utilizand de obicei metoda celor mai mici
patrate, se obtin A(L), Vsi e,;

Din rezolvarea problemei C-C’'=V se obtin 3 ecuatii pentru cele 4 necunoscute.
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Ipoteza conform cdreia efectul cumulat al lui ¢/ asupra variabilei dy este zero pe

termen lung furnizeaza a patra ecuatie pentru identificarea exacta a matricei C si implicit
a socurilor structurale.
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Anexa 5

Transmisia socurilor de cerere si de oferta

Raspunsul cumulat
al PIB la un soc de

Raspunsul cumulat
al PIB la un soc de

Raspunsul cumulat
al inflatiei la un soc

Raspunsul cumulat
al inflatiei la un soc

oferta de cerere
o12 o12 5 5
010 010
4 4
008 008
006 006 2 2
004 004
0 0
0021 0021 /\ /
T T T T T T T T T 000 T 2 T T T 2 T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 10 1 2 3 10 4 5 6 7 8 9 10
Romania
028 028 25 25
024-| 024 20 204
020-| 020 s 15
016 - 016
10 10
012 012
05 05|
008 | 008
004 -] 004 00 00
T T T T T T T T T 000 05 T T T 05 T T T T T T T
12 3 4 5 6 7 8 9 10 1 10 123 10 4 5 6 7 8 9 10
025 20
164 154
020 020 N
124 124
015 0154
08+ 08
0104
o010 04 04
005 005 /\ 00
R -04 T T T T T T T
000 T T T T T T T T T h T 04 T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
020 2 2
016+ lot6
1 14
0124 0124
008 Lo0s - 0 o
004 004 !
1 1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 10 1 2 3 4 4 5 6 7 8 9 10
05 05 16 16
04 J
04 124 12- \/\_/\_’w
03 034
08 08|
02 024
J 4
014 014 04 o
00 00 00 00
-01 T T T T T T T T T -01 r -04 - - - 04 T T T T T T T
12 3 4 5 68 7 8 9 10 1 10 12 3 4 4 5 6 7 8 9 10
016 01 15 15
012 012 o o \/\—/_\/
05 05
008 4 008
00 00
004 004 -
-05 -05
000 10 W 10
-004 T T T T T T T T T 004 T -15 T T T -15 T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 10 1 2 3 4 4 5 6 7 8 9 10
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Raspunsul cumulat al
PIB la un soc de oferta

Raspunsul cumulat ~ Raspunsul cumulat al Raspunsul cumulat al
al PIB la un soc de inflatiei la un soc de inflatiei la un soc de
cerere oferta cerere

Lituania
3

05 05 3
04 - 04
2 2
03 03
02 02 1 14
01 o1
4 0
00 00
01 T T T T T T T T T -0t T T T T T T T T T - T T T T T T T T T -1 T T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
06 06 4 4
05 05 o 3]
04 - 04
03 034 21 21 D U —
02 02 1 1
01+ 014
0 0
00 00
-01 — T T — T o1 -1 —— 7 1 L e e
t+ 2 3 4 5 6 7 8 9 w0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 f0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
0150 0150 8 8
0125 0125 -| 5 \/\/—R
4 §
0100 0100 | 4
2|
00754 0075 -|
0 0
0050 0050 -|
2
00254 0025+ /\/\ “1 “
0000 T T T T T T T T T 0000 -6 T T T T T T T T T T T T T T T T T T
12 3 4 5 6 7 8 9 10 t 2 3 4 5 6 7 8 9 10 ¢ 2 3 4 5 6 7 8 9 100 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
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Anexa 6

Modele VAR utilizate in identificarea socurilor de cerere si de oferta

in cazul tarilor din zona euro

Ordinul de integrare

Tara Ince.putu‘l Rata inflatiei Ordinul modelului
’ perioadei - VAR
(pe baza Crestere economica
deflatorului)
AT 1990Q2 1(0) 1(0) VAR(3)
BE 1995Q2 1(0) 1(0) VAR(2)
DE 1991Q1 1(0) 1(0) VAR(1)
ES 1995Q2 1(0) 1(0) VAR(1)
FI 1990Q2 1(0) 1(0) VAR(1)
FR 1990Q2 1(0) 1(0) VAR(1)
GR 2000Q2 1(0) 1(0), trend VAR(1) + trend
determinist
IE 1997Q2 1(0), trend 1(0), trend VAR(1) + trend
determinist determinist
IT 199002 1(0), trend 1(0) VAR(1) + trend
determinist
NL 1990Q2 1(0) 1(0) VAR(2)
PT 1995Q2 1(0), trend 1(0), trend VAR(2) + trend
determinist determinist
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