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Rezumat. Actuala criza economica mondiala a readus in prim planul
cercetarii stiintifice problematica ciclurilor de afaceri, in special pe directia
decelarii semnalelor ce prevestesc rupturi in dinamica normald a
Sluctuatiilor macroeconomice. In acest sens o preocupare foarte importantd
a specialistilor este legatd de identificarea instrumentelor capabile sd
descrie cu cdt mai mare acuratete forma ciclurilor de afaceri. Problema
este destul de complicata intrucdt formele sunt neregulate (ca durata §i
amplitudine) si asimetrice. Un instument foarte eficace utilizat in acest scop
este algoritmul random recursiv BBQ al lui James Engel. Autorii isi
propun sd testeze validitatea acestui algoritm pentru economia romdneasca
utilizand date cu frecventa lunara din perioada 1991:01-2012:10 pentru
productia industriald, cu scopul de a identifica anumite caracteristici
specifice ciclului de afaceri.
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Introducere

In literatura de specialitate ,,analiza ciclului economic” are mai multe
abordari incepand cu constructia unor teorii sau modele analitice §i continuand cu
investigatii istorice, statistice, previziunea pe termen scurt etc. De pilda, Burns si
Mitchel (1946, p. 3) definesc ciclurile de afaceri ca ,.fluctuatii aparute in activi-
tatea economica agregata a natiunilor care isi organizeaza activitatea in societati
comerciale (,,business entreprises”): un ciclu consta In expansiuni care au loc in
mai multe domenii de activitate economica simultan, urmate de perioade similare
de recesiune, contractie, revenire, apoi se trece la etapa expansionistd din ciclul
urmator”.

Pentru o analiza riguroasa a ciclurilor economice este necesar sa fie avute in
vedere urmatoarele elemente: specificarea tipului de serie cronologica cu care se
lucreaza (bruta sau prelucratd), baza de analiza (reprezentatd de seria/seriile de
date supuse procedurii de identificare), precum si metodologia utilizatd pentru
identificarea punctelor de extrem.

Seriile de date agregate reflectd mai multe componente ale ciclului
economic: ciclul de afaceri propriu-zis (dureaza intre 3 si 12 ani), trendul secular,
variafii sezoniere cu durata de maxim un an, variatii ocazionale atribuite unor
forte din afara sistemului economic si ,,long waves” — cicluri trend care acopera
perioade de 50 de ani sau mai mult.

Trendul apare sub forma unei variatii neintrerupte (cresteri sau descresteri)
regulate si poate fi observat numai dacd esantionul presupune un numar de
observatii suficient de mare.

Sezonalitatea este o componentd cu influentd periodicd in evolutia unei
variabile, fiind observabila pe perioade scurte de timp (luni, trimestre) si avand un
caracter relativ regulat. Aceasta prezintd factori de cauzalitate diferiti fata de cei
specifici trendului.

Componenta aleatoare cuprinde acei factori care apar si influenteaza
sistemul ca urmare a actiunii unor factori neidentificabili.

Privind din perspectiva definitiei ciclului de afaceri in literatura de
specialitate existd doua abordari metodologice:

» Abordare de tipul ,.classic cycles” (,cicluri clasice”): se lucreaza cu
seriile brute pentru identificarea punctelor de minim sau de maxim. Aici
ciclicitatea este o componentd ce apare sub forma fluctuatiilor in jurul trendului
(teoria neoclasicd) fiind influentatd de factori conjuncturali, dar e posibila o
corelatie Intre ciclicitate i trend, motiv pentru care se recomanda o analiza de
ansambu a celor doua componente (Canova, 1998, pp. 475-512).

= Abordare de tipul ,,ciclurilor de crestere” (,,growth cycles” sau ,,deviation
cycles”). Acest tip de viziune identifica punctele de extrem cu ajutorul eliminarii
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trendului din seriile specifice (Christoffersen, n.a., p. 5). In general in cazul acestei
abordari se folosesc diverse tehnici de filtrare a componentei de trend:

1. Trendul deterministic. aceasta metoda presupune extragerea ciclului sub
forma de reziduu dupa ce se realizeaza o regresie intre seria propriu-zisa si trendul
liniar (sau log liniar). Metoda nu poate fi aplicatd in cazul seriilor nestationare
care necesitd prelucrare prin diferente de ordinul 1 (sau de nivel mai ridicat),
deoarece trendul nu poate fi eliminat prin detrendizare liniara (Scheiblecker, 2008,
pp- 23-24).

2. Diferentierea de ordin 1: se scad din valorile la momentul t(y;) valorile
din t-1(yy;) pentru a stationariza seria. Dacd se aplicd metoda pe o forma
logaritmatd, componentele seriei se vor numi rate de crestere. Trendul este un
proces random walk fard constanta, ciclul (c;) este stationar si nu existd corelatie
intre ciclu si trend (Yaffee, McGee, 2000). Ecuatia matematica va fi de forma:
€ =YVt &

Aceasta metodologie se foloseste pentru serii liniare. Daca stationarizarea
necesitd diferente de ordinul doi sau mai mare, procedura nu mai este utila.

3. Filtrul Hodrick-Prescott (HP): se utilizeaza pentru serii nestationare
integrate de ordin maxim 4 (Kydland, Prescott, 1990, p. 8). Formula matematica
este:

min S [(¥, ~ )" + Al(g, s —g)— (& & _TIA20.

Simbolurile utilizate reprezinta: Y — seria initiala, g —trendul, A — valoare ce
ajusteaza deviatiile fata de la trend si este fixata de utilizator.

Filtrul HP calculeazd componenta trend, apoi identifica ciclul ca diferenta
intre seria initiald si trend. Metoda are dezavantajul pierderii ultimelor valori ale
seriei, problema care poate fi evitatd prin previzionarea mecanica a catorva valori
suplimentare astfel incat prin aplicarea HP sa se piarda exact acele valori (Kaiser,
Maravall, 2002).

4. Filtrul Baxter-King (BK): Filtrul de frecventd BK este o aproximare
liniard optimala de tip filtru cu banda, lucreaza cu transformari din domeniu timp
in domeniu frecventa. Formula este:

~ sin Lo —sin Lo 1 YsinLo-sinLo
b(L)= - > .
Ln 2K+1,/=, Ln

Simbolurile utilizate reprezinta:
o — limita inferioara a filtrului,
@ — limita superioara,

k — lungimea filtrului.
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Filtrul are proprietatea ca ipotezele de identificare nu necesitd restrictii
privitoare la tipul trendului (stochastic sau determinist), iar trendul se poate
modifica in timp dacd variatiile nu au o frecventd foarte mare. Este posibild
aplicarea acestui filtru pentru serii neajustate sezonier. Atunci cand se aplica
aceastd metoda se considerda ca ciclul de afaceri poate dura intre 6 si 32 de
trimestre si se pierd ultimile observatii (Guay, St-Amant, 2005).

5. Filtrul Christiano-Fitzgerald: Criteriul de optimalitate minimizeaza

suma erorilor patrate de aproximare dupa formula:
A pf

min J-_nn ‘B(e"i“’) -B (™)

f (0)do,

unde fx(w)- densitatea spectrald. Lungimea filtrului nu poate fi modificatd de
utilizator spre deosebire de cazul filtrului BK.

Harding si Pagan au aratat in anul 2002 ca din abordarea clasica rezulta faze
de contractie mai putine si mai scurte comparativ cu cealaltd metoda. De aici
apare necesitatea aplicarii unor politici de stabilizare diferite.

Analiza empirica

In analiza ciclurilor de afaceri pentru Roménia s-a utilizat ca serie de
referintd indicele productiei industriale lunare cu baza fixda decembrie 1990.
Datele au fost preluate din buletinele statistice lunare ale Institutului National de
Staisticd din Bucuresti pentru perioada ianuarie 1991-octombrie 2012. Ulterior
seria a fost ajustatd sezonier in Eviews utilizand procedura CENSUS-12 (tabelul 1).

Tabelul 1
Stationaritatea seriei productiei industriale
Augmented Dickey-Fuller test statistic Valori critice
t-statistic -1,83 1% -3,45
Prob. 0,3616 5% 2,87
10% 2,57

Sursa: testul a fost realizat in eviews 5 utilizand date din buletinele lunare INSSE.

Seria nu este stationara (asa cum se observa din tabelul 1), prin urmare vor
fi utilizate diverse metode de filtrare pentru extragerea componentei cliclice.
Dintre cele mentionate mai sus, am selectat patru metode de filtrare a trendului:
metoda diferentei de gradul 1, filtrul Hodrick-Prescott, filtrul Baxter-King, filtrul
Christiano-Fitzgerald. Ciclurile obtinute prin aceste metode sunt prezentate in
figura de mai jos:
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= (CICLU_BK ==——=CICLU_CF CICLU_DIFERENTA ==——CICLU_HP

Sursa: grafic propriu realizat in eviews si exportat in excel pe baza
calculelor proprii in eviews.

Figura 1. Evolutia ciclurilor productiei industriale obtinute
cu ajutorul diferitelor metode de filtrare

Metoda de filtrare cea mai bund a fost selectatd prin comparatie cu
rezultatele din literatura de specialitate. Agenor si et al. (2000, pp. 251-285)
calculeaza pentru tari emergente deviatii standard cuprinse 1n interivalul 2-8%, in
functie de filtrul utilizat.

Tabelul 2
Deviatia standard a productiei industriale obtinuta prin diverse tehnici
Filtru Volatilitate (%)
diferenta de gradul 1 5,05
filtrul Hodrick-Prescott 9,04
filtrul Baxter-King 14,79
filtrul Christiano-Fitzgerald. 14,39

Sursa: Calcule proprii in Eviews.

Pentru a evita metodele cu rezultate extreme au fost eliminate filtrele cu
volatilitatea cea mai redusa, respectiv cea mai ridicatd. Seria ciclului obtinut prin
metoda H-P se apropie cel mai mult de rezultatele literaturii de specialitate.
Acelasi filtru a fost selectat si de Petre Caraiani (2008, p. 67), care a obtinut prin
versiunea a doua a filtrului HP o deviatie standard de 8,7%.

Odata selectata forma cea mai consistentd a dinamicii ciclice am incercat sa
identificam punctele de extrem local pentru productia industriala, utilizdnd
algoritmul BB. Algoritmul BB a fost dezvoltat pentru prima datd de catre Bry si
Boschan (1971, pp. 21-164) utilizdand date lunare si este recomandat pentru
simplitate, transparenta si robustete in utilizare. Algoritmul detecteaza cronologia
fazelor ciclului de afaceri prin localizarea punctelor de extrem Intre o expansiune
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si o0 contractie, si invers. Acest lucru este realizat 1n urma identificarii minimelor
si a maximelor locale in functie de anumite restrictii precum:

{y(t-k)<y(t)>y(t+k), k=1,2,...T} pentru maxim,
iar un punct de minim implica {y(t-k)>y(t)<y(t+k)}, unde k=1,2..T. T ia valoarea
5 pentru date lunare.

Trebuie mentionat faptul ca restrictiile impuse algoritmului implica faptul ca
acesta nu poate identifica punctele de maxim/minim de la inceputul si de la
sfarsitul intervalului. Acest algoritm a fost aplicat si de catre Ekaterini Tsouma
(2010) asupra economiei Greciei 1n perioada 1970-2010 pe seria PIB-ului
(produsului intern brut) trimestrial i construit lunar. Pentru datele trimestriale din
articol autoarea a folosit algoritmul BBQ. Mai mult, ea a folosit o metoda ad-hoc
de identificare a punctelor de extrem modificand aici restrictia clasica a celor doua
trimestre duratd minima a fazelor deoarece a observat ca utilizand metoda clasica
obtine un numar mare de recesiuni. Ca restrictie pentru punctul de minim ea a
folosit regula de crestere a PIB-ului pentru minimum doud din trei trimestre de
crestere a PIB, spre deosebire de restrictia clasicd a celor doud trimestre
consecutive de crestere a PIB, iar pentru identificarea punctului de maxim trei din
patru trimestre de reducere a PIB.

Odata gasite aceste puncte de extrem, intervalele se vor delimita in functie
de fazele expansionistd sau recesionistd §i se pot interpreta caracteristicile
fazelor: durata, amplitudinea, variatiile cumulative si excesul cumulativ.

Perioada cuprinsa Intre doud maxime/minime consecutive se numeste durata
a unui ciclu. In cazul unei expansiuni, amplitudinea reprezinti castigul de
productie (exprimat procentual) obtinut de-a lungul acestei faze, iar in cazul unei
recesiuni, aceasta reprezinta pierderea procentuald inregistratd, asa cum aratd si
figura de mai jos:

Recesiune Expansiune

Pet. de Maxim Poct. de NMaxim
A Diurati Traicctoric _—

reali

!

Amplitudine Amplituding

T

Tracctorc

reali

Drurati

Pct. de Minim Pct. Ee Ninim

Recesiune Expansiune

Sursa: Grafic adaptat dupa Maximo Camacho et al., 2005, pp. 11-12.

Figura 2. Amplitudinea, durata §i migscarea cumulativa in descrierea
fazelor ciclurilor economice



Predictia crizei economice prin analiza formelor de manifestare a ciclurilor de afaceri 93

Miscarea cumulativd (acumularea) constd in suma amplitudinilor calculate
pentru fiecare perioadad fatd de punctul de extrem stabilit anterior si depinde de
durata, forma si amplitudinea fazei. Aceasta are valori pozitive in cazul unei
expansiuni, negative pentru recesiuni. Excesul cumulativ masoara diferenta intre
traiectoria actuala si cea ipotetica a seriei daca trecerea dintre cele doua puncte de
extrem ar fi o functie liniard, permite analiza concavitdtii/convexitatii ciclului de
afaceri deoarece exprima o aproximare a derivatei de ordinul al doilea a functiei
outputului. In functie de forma ciclului, excesul cumulativ poate avea semnul ,,+”
sau ,,—,,. traiectoriile actuale convexe au pante pozitive si Inregistreaza exces
cumulativ cu semnul ,,+”, in timp ce traiectoriile actuale concave au pante
negative cu exces cumulativ negativ, dupa cum arata si figura de mai jos:

Pat. de maxim Fot. de maxim

Traiect.
el

Fot. de minim Pot. de minim
Expansiune convexil Expansiune concavi

Exces > 0 Exces < 0
Foi. de maxim Pai. de maxim

Traiect .
el E

Traiect.
el

Faot. de minim Fot. de minim
R ecesiune comvex Recesiune concavi

Exces = 0 Exces <

Sursa: grafic adaptat dupa Maximo Camacho et al., 2005, p. 13.

Figura 3. Concavitatea §i convexitatea excesului cumulativ

Asupra indicelui de evolutie a productiei industriale lunare am impus atat
restrictii clasice - parametrii clasici (cele doud trimestre minime pentru a descrie
faza unui ciclu), cat si conditiile utilizate de Tsouma (deoarece economia
Romaniei tinde sa fie mai volatild in oscilatii decat statele dezvoltate asupra
carora s-au facut analizele clasice). Aplicarea algoritmului BBQ pentru date
lunare in MATLAB s-a realizat diferentiat dupa cum urmeaza:

1. In primul caz s-a aplicat algoritmul BB clasic. Acesta retine conditiile
standard de minimum doud trimestre pentru punctele de maxim/minim
(,,turnphase”-faza a ciclului de cinci luni) si 15 luni pentru durata ciclului intreg.

2. Al doilea caz retine ca un criteriu de punct de maxim un punct dupa care
urmeaza cinci luni din opt de scadere a outputului, iar ca punct de minim un punct
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dupa care urmeaza cinci luni din opt de crestere a outputului si o durata a ciclului
de afaceri de minimum 21 luni.

3. Al treilea caz include criteriul de punct de maxim un punct dupa care
urmeaza opt luni din 11 de scddere a outputului, iar ca punct de minim un punct
dupa care urmeaza opt luni din 11 de crestere a outputului si o duratd a ciclului de
afaceri de minim 27 luni.

4. Al patrulea caz retine criteriul de punct de maxim un punct dupa care
urmeaza opt luni din 11 de scddere a outputului, iar ca punct de minim un punct
dupa care urmeaza opt luni din 11 de crestere a outputului si o duratd a ciclului de
afaceri de minim 27 luni, cu precizarea ca se lucreaza cu date detrendizate.

Rezultate
In urma aplicarii metodologiei de mai sus pentru seria cu trend au rezultat

urmatoarele puncte de extrem, primele trei cazuri reprezentand variante ale
metodologiei BBQ modificate pentru date lunare asupra datelor nedetrendizate:

Tabelul 3
Cronologia punctelor de extrem pentru primul caz

Puncte Duratade la Durata de la Puncte Durata de la Durata de la

maxim varf la varf varf la minim minim minim la minim minim la varf
iun.91 19 luni ian.93
aug.94 38 luni 5 luni ian.95 24 de luni 19 lun
iul.96 23 luni 13 luni aug.97 31 de luni 18 luni
sept.98 26 luni 10 luni iul.99 23 de luni 13 luni
april.o5 79 luni 1luna maio5 70 de luni 69 de luni
feb.o8 34 luni 10 luni dec.08 43 de luni 33 de luni
oct.09 20 luni 10 luni aug.10 20 de luni 10luni
nov.11 25 luni 15 luni

Sursa: date preluate de la INSSE si prelucrate in MATLAB.

Aceastd metoda a identificat opt puncte de maxim si sapte de minim. Durata
medie de la varf la varf pentru ciclurile de afaceri identificate este de 35 de luni,
iar de la minim la minim este de 104,5 luni conform datelor furnizate de NBER
pentru perioada 1991-2009. Durata medie de minim la minim este de 35,2
comparativ cu datele NBER (intre 1991 si 2009) ciclurile de afaceri Inregistreaza
0 durata medie de 109,5 luni. Folosind PIB lunar interpolat Tsouma obtine prin
metoda BB o duratd medie a ciclului intre 1991-2008 de 197 de luni. Recesiunile
si expansiunile sunt asimterice recesiunile inregistrand in medie o durata de 11,7
luni, iar expansiunile 29,6 luni. Tendinta ciclurilor de afaceri pentru Romania este
de a-si mentine durata relativ constantd (cu exceptia periodei 1998-2005), iar
evolutia activitatii economice in perioada analizata este mai volatild comparativ
cu studiile mentionate; economia Romaniei este caracterizata ca fiind una mica si
deschisa, supusa atat socurilor interne, cat si celor externe.
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Metoda folositd indica octombrie 2009 ca punct de maxim, iar august 2010
ca punct de minim, puncte despre care nu s-a scris in literaturd ca ar reprezenta
puncte de extrem ale ciclurilor de afaceri in Romania. De aceea am testat
robustetea acestei metode prin impunerea unor criterii mai restrictive pentru a
observa in ce masura anumite puncte de extrem local ale ciclurilor de afaceri se
vor mentine si care vor disparea, selectand in final acea variantd care oferd cea
mai buna imagine a ciclicitatii activitafii economice romanesti.

Tabelul 4
Cronologia punctelor de extrem pentru al doilea caz
Puncte Durata de la Durata de la Puncte Durata de la Durata de la
maxim varf la varf varf la minim minim minim la minim minim la varf
lan. 93
iul. 96 13 luni Aug. 97 55 luni 42 luni
sept. 98 26 luni 10 luni lul. 99 23 luni 13 luni
april. 05 79 luni 25 luni lul. 06 84 luni 69 luni
feb. 08 34 luni 12 luni Dec. 08 29 luni 19 luni

Sursa: date preluate de la INSSE si prelucrate in MATLAB.

in cel de-al doilea caz durata medie a unui ciclu este de 46,3 luni de la varf
la varf, de la minim la minim este de 47,8 luni, o durata medie mai mare decat cea
calculata urmarind prima varianta a metodei, fapt care se poate observa urmarind
si tabelul de mai sus (tabelul 4).

Durata medie a unei recesiuni este de 12 luni, iar a unei expansiuni este de
35,75 luni, o asimetrie considerabila intre cele dua faze ale ciclului de afaceri, mai
lungi in duratd datoritd criteriillor impuse, mai restrictive in ceea ce priveste
selectia unui punct de extrem al ciclului de afaceri. Se remarca lipsa vreunui punct
de maxim/minim dupa decembrie 2008.

In cele ce urmeazia vom evidentia cronologia ciclurilor de afaceri in cel
de-al treilea caz. Aici apare un singur ciclu cu o duratd de la maxim la maxim de
139 luni si doud cicluri de la minim la minim cu duratd medie de 96 de luni.

Tabelul 5
Cronologia punctelor de extrem pentru al treilea caz
Puncte Durata de la Durata de la Puncte de Durata de la Duratade la
de maxim varf la varf varf la minim minim minim la minim minim la varf
lan. 93
lul. 96 36 luni lul.99 78 luni 162 luni
Feb. 08 139 de luni 11 luni lan. 09 114 luni 103 luni

Sursa: date preluate de la INSSE si prelucrate in MATLAB.

O expansiune se desfagoard in medie pe parcursul a 72 de luni, iar o
recesiune 1n 23,5 luni. Comparativ, o recesiune medie in SUA conform NBER
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dureaza 13 luni pentru intervalul martie 2001 iunie 2009, iar o expansiune dureaza

in medie 96,5 luni din martie 1991 pana in decembrie 2007.
Din motive de comparatie, aplicim aceeasi tehnica asupra seriei productiei

industriale detrendizate cu ajutorul filtrului HP. Obtinem cel de-al patrulea caz.

Tabelul 6
Cronologia punctelor de extrem pentru al patrulea caz
Puncte de Durata de la Durata de la Puncte de Duratade la Duratade la
maxim varf la varf varf la minim minim minim la minim minim la varf
lul. 95

lul. 96 30 luni lan.99 42 luni 12 luni
Mai 01 58 luni 48 luni Mai 05 76 luni 38 luni
Feb. 08 81 luni 11 luni lan. 09 42 luni 33 luni
Dec. 10 32 luni 24 |uni

Sursa: date preluate de la INSSE si prelucrate in eviews MATLAB.

Durata medie de la varf la varf este de 57 de luni, de la minim la minim de
56 de luni, de la varf la minim este de 29 de luni, de la minim la varf de 24 de
luni. In acest caz apare o asimetrie intre expansiuni si recesiuni, dar de data
aceasta expansiunile sunt mai scurte in medie decat recesiunile. Rezultatul este n
neconcordanta cu literatura de specialitate, care identificd expansiunile ca avand
o duratd mai mare comparativ cu recesiunile. De aceea, vom alege varianta
anterioard de selectie a punctelor de extrem (a treia) care are rezultate mai
apropiate de literaturd, dar si pentru ca aceastd ultimd metoda reflectd mai bine
imaginea economiei romanesti, dupd cum se observa si in graficul de mai jos

(figura 4).
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Sursa: grafic realizat in MATLAB pe baza datelor preluate de la INSSE.

Figura 4. Reprezentarea grafica a punctelor de extrem ale ciclurilor de afaceri
in Romdnia pentru perioada 1991-2012, caz 3
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Trasaturi ale ciclurilor de afaceri:

Caracteristicile ciclurilor pe care le returneaza algoritmul sunt: durata medie
a fazei, amplitudinea, miscarea cumulativa si excesul cumulativ. In general se
remarcd o asimetrie Intre expansiuni $i recesiuni in privinta duratei, cu exceptia
ultimului caz, in care o expansiune dureaza in medie mai putin decat o recesiune.

Tabelul 7
Caracteristicile ciclurilor de afaceri
Caz1 Caz 2 Caz3 Caz4
R E R E R E R E

D 11,17 29,67 12 35,75 23,5 72,5 29,6 24

A -21,37 31,63 -29,98 38,28 -57,167 75,37 33 31

M.C. | -188,01 | 575,00 -178,21 618,97 1,0e+0,003*-0,072 | 1,0e+0,003* | -376,9 340,8

1,71
ME. | 2,58 31,39 448,89 2497 -8,73 -34,13 -13,72 -6,3

D - duratd, A - amplitudine, M.C. - miscare cumulativd, M.E. - miscare cumulativd in exces,
R - recesiune, E - expansiune. Valorile sunt medii preluate din MATLAB.

Excesul cumulativ arata deviatia unei economii de la o evolutie constanta a
expansiunii/recesiunii. O valoare a acestui indicator care tinde la 0 exprima
dinamica liniard a fazelor ciclului de afaceri. Pentru expansiune, un semn negativ
indicd un comportament neliniar, cu o intensificare progresivd a castigurilor
(expansiune concava), in timp ce semnul ,,plus” aratd o expansiune convexa cu o
reducere a castigurilor sub forma de output spre sfarsitul fluctuatiei. In timpul
unei recesiuni semnul ,,minus” indica o recesiune concava in care pierderile sunt
mai intense catre finalul fluctuatiei, iar semnul ,,minus” aratd o recesiune
convexa cu pierderi mai mari la inceputul fluctuatiei (Cesaroni et al., 2010,
pp. 5-6).

In primele doua cazuri indicatorul este pozitiv pentru expansiune, insa in
ultimile doud cazuri indicatorul devine negativ, evidentiind o crestere concava a
ciclului de afaceri. Pentru recesiune situatia este similara in cazurile trei si patru:
se evidentiaza o recesiune convexa, cu pierderi mari la Inceputul fazei.

Multumiri
Aceasta lucrare a fost cofinantata din Fondul Social European, prin
Programul Operational Sectorial Dezvoltarea Resurselor Umane 2007-2013,

proiect numarul POSDRU/107/1.5/8/77213 , Doctorat pentru o cariera in
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