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Abstract

The analysis of foreign direct investment in crisis period is necessary in order to state
the prerequisites for economic recovery. A movering average model of order 1 was
proposed for foreign direct investment (FDI) stock inwards growth in Romania, which
is in accordance with the expectations when many shocks appear in crisis period.
However, an autoregressive behaviour was not discovered. There is a bilateral
causality between FDI growth and real GDP in second difference for a level of
significance of 5%. According to the Bayesian regression model, in the period after the
crisis beginning, the real GDP growth in Romania from an year to another generated
an increase in FDI while the decrease in real GDP determined a lower FDI. This result
confirmed the previous conclusions from literature that foreign investors in Romania
follow the economic growth of this coutry.
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l. Introducere

Analiza ISD in perioada crizei economice are o importania economica
deosebita pentru toate dimensiunile temporale: pentru intelegerea scaderii ISD in
perioada crizei economice si pentru a explica situatia economica din prezent, dar si
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pentru a anticipa evolutia viitoare a ISD dupa o perioadd de crizd economica
mondiala.

Analiza impactului crizei asupra ISD este esentiala pentru intelegerea
mecanismelor economice dintr-o faza a ciclului economic- faza de criza. Aceasta faza
imprima asupra ISD modificari specifice, tindnd cond de faptul ca teoria economica
confirma legatura puternica dintre cresterea economica si ISD. In perioada de criz&
are loc o scadere a ratei de crestere economica, ceea ce va afecta clar si
determinantul principal al cresterii economice- ISD. Pe parcursul recentei crize
economice este important de descris evolutia ISD.

Aceasta cercetare subliniaza importanfa analizei ISD, cu precadere in
perioadele de criza. Cateva modele econometrice sunt propuse pentru stocul intern
de ISD Tn Romania in perioada 1990-2015, dar si in perioada de dupa declansarea
crizei economice globale (2008-2015).

Il. Importanta ISD

Cercetarile recente au aratat ca investitiile straine directe (ISD) au crescut
foarte rapid n ultimele cateva decenii. Principalii investitori straini au fost reprezentati
de tarile dezvoltate, deoarece acestea au fost principalele beneficiare ale intrarilor si
ale stocului de ISD din intreaga lume. Existd o mare diversitate a tipurilor de modele
care explica evolutia FDI in diverse tari.

in contextul globalizarii,ISD prezintd numeroase efecte pozitive, dar si
negative, daca sunt analizate din perspectiva procesului de dezvoltare durabila, dupa
cum arata Teodorescu (2013). Efectele pozitive ale ISD sunt legate de cresterea
economica prin crearea de locuri de munca, capacitati de productie, dar siprin faptul
ca asigura o crestere a contributjilor la bugetul de stat prin plata taxelor de catre noii
contribuabili. Producatorii nationali vor fi impulsionati sa investeasca pentru a avea o
crestere a eficientei activitatji lor, dar si pentru a deveni furnizori pentru noii parteneri
straini. ISD prezinta efecte pozitive si asupra inovarii la nivelul industriei, insa Sandu
(2013) a aratat ca in tara noastra exista o anumita vulnerabilitate a ISD, care are un
impact redus asupra inovarii din cauza nivelului redus al externalitatilor pozitive ale
ISD asupra inovarii firmelor locale. Consecintele negative sunt legate de restructurari
care Tncurajeaza somajul, ceea ce afecteaza si bugetul de stat care trebuie sa
creascd numarul indemnizatiilor de somaj. In ceea ce priveste dezvoltarea durabila,
ISD asigura o crestere n nivelul calitatii vietii consumatorilor datorita concurentei
existente la nivel local. Preturile bunurilor si serviciilor incep sa scada. Pe de alta
parte, daca firmele straine au o pozitie de monopol, prefurile vor creste. Cativa factori
microeconomici $i macroeconomici de Tmbunatatire a ISD pentru a asigura o
dezvoltare sustenabild sunt propusi de Zaman (2012). Masurile microeconomice
vizeaza aspecte ale structurii sectoriale si nivelul tehnologiei, distributia nationala si



regionala a ISD in tara de origine, impactul ISD asupra balantei comerciale, profiturile
reinvestite si repatriate. La nivel macroeconomic, masurile se refera la cresterea
avantajelor mutuale si echitabile ale partilor interesate care sunt implicate in
activitatile 1SD (relatiile bancare si financiare dintre filiale si compania mama, costul
transferului, plata redeventelor).

Cercetarea economica a pus Tn evidenta o legatura directa intre volumul ISD
si exporturi. O crestere a exporturilor ca urmare a ISD aduce implicit crestere
economica. De aceea, Banca Mondiala si FMI recomanda tuturor tarilor crearea unor
conditii favorabile pentru a atrage ISD. In opinia lui R&dulescu si Pelinescu (2010),
FDI au o contributie importanta in procesul de respecializare din economiile in
tranzitie, in cresterea exporturilor si Tn modernizarea produciei.

Integrarea in Uniunea Europeana are printre efectele pozitive un mai mare
grad de deschidere a economiei catre restul tarilor, ceea ce aduce efecte pozitive
asupra fluxurilor de ISD. De aceea, Ivan si lacovoiu (2008 ) considera ca economia
romaneasca va atrage mai multe fluxuri de ISD, ceea ce are o contributie pozitiva la
realizarea criteriilor de convergenta.

Asupra ISD s-au formulat diverse teorii, literatura de specialitate relevand
teorii ale investitiilor straine directe in conditii de concurenta perfecta si pe piete
imperfecte, dar si alte teorii prezentate si de Dinkar si Choudhury (2014) si Savoiu si
Taicu (2014). Toate studiile empirice cu privire la teoriile ISD au concluzionat ca nu
exista o viziune teoretica unitara. Fiecare cercetator adera la un punct de vedere, dar
ceea ce este cert, conform lui Vintila (2010), este ca in conditii de concurenta perfecta
FDI nu ar mai exista. In opinia lui Savoiu si Taicu (2014), sunt 3 tipuri de teorii care se
referd la ISD: cele legate de comert, teorii bazate pe abordarea traditionala (de la
teoria ISD la paradigma eclectica) si teorii bazate pe diversitatea factoriala.

In procesul de integrare a fostelor tiri comuniste din Europa Centrald si de
Est si in dezvoltarea economica mondiala ISD are un rol important. Buch et al. (2003)
au aratat ca ISD a avut un efect important asupra procesului de tranzitie de la
economia socialista la cea capitalista si la procesul de integrare prin fluxurile de
capital si comert. Mai mult, ISD au un rol important in modelarea cresterii economice
si a altor variabile macroeconomice, dupa cum au aratat Jasko et al. (2010).

II. ISD si criza economica recenta

Declinul general al fluxurilor de ISD globale este insotit de o schimbare
distincta n trendul ISD. Teoria economica afirma urmatoarele: capitalul ar trebui sa se
miste de la capitalul abundent al tarilor bogate la capitalul limitat al tarilor sarace. in
practica, acest lucru nu s-a intamplat, deoarece tarile dezvoltate au atras in mod
constant cea mai mare parte a ISD globale. Riscul ridicat Tn multe piete emergente,



beneficiile institutiilor si a infrastructurii avansate, precum si un mediu de afaceri
superior pe ansamblu in tarile dezvoltate au avut tendinta de a depasi atractiile unui
dinamism mai mare al pietei si ale unor costuri mai mici pe pietele emergente.

Pe parcursul anului 2007, investitiile straine directe (ISD) la nivel mondial au
ajuns la un maxim istoric de aproximativ 2 trilioane de dolari - mai mult de 16% din
formarea bruta de capital fix (FBCF) din lume la acea vreme. Aceasta a marcat
apogeul a patru ani de tendinta ascendenta a fluxurilor de ISD. Prabusirile ulterioare
la nivel mondial a valorilor imobiliare, a pietelor de actiuni, a increderii consumatorilor,
a productiei, a accesului la credite si a comertului mondial au determinat o scadere a
fluxurilor globale de ISD cu 16% in 2008 fata de anul precedent. Cand productia la
nivel mondial s-a contractat in 2009, pentru prima data in 60 de ani, ISD au scazut cu
40% comparativ cu anul anterior. Pe parcursul anului 2010 nivelul de investi{ji straine
directe a stagnat. Scaderea dramatica a fluxurilor de ISD poate fi pusa pe seama a
trei factori principali. In primul rand, criza financiara mondial& a dus la constrangeri de
lichiditate pentru corporatiile transnationale (CTN) din intreaga lume, cum ar fi
inasprirea accesului la credite si deteriorarea bilanfurilor ntreprinderilor. Deci,
capacitatea firmelor de a investi a sl&bit considerabil. In al doilea rand, legatura
traditionala puternica intre cresterea economica si fluxurile de ISD a cunoscut o
slabire- in special in tarile dezvoltate—ceea ce a scazut si mai mult dorinta CTN pentru
noi investitii in strain&tate. in cele din urma, criza a incurajat probabil o atitudine mai
prudenta in randul managerilor, constand intr-o schimbare de la proiecte cu risc ridicat
(infrastructura majora) la active mai sigure (de exemplu, obligatiuni de stat).

Toate componentele principale ale ISD au fost afectate Th mod negativ
incepand cu anul 2007. Chiar post-vanzarile si profiturile filialelor straine au inceput sa
se intoarca in tara de origine, la sfarsitul anului 2009. Societatile-mama au continuat
sa repatrieze cote tot mai mari din profiturile lor, preferand sa nu investeasca in
statele gazda. De asemenea, unele CTN si-au restructurat operatiunile. De exemplu,
si-au realocat activitatile catre tari care au rezistat crizei si au obligat filialele lor straine
sa ajute la imbunatatirea bilanfurilor companiei mama. Deci, tarile gazda nu numai ca
au incercat sa atraga noi investitii straine directe in timpul crizei, dar s-au si luptat sa
pastreze ceea ce aveau deja. Acest model este foarte similar cu cel din crizele
anterioare, unde scaderea componentelor mai lichide ale investitiilor straine directe a
fost principala cauza a scaderii ISD.

Mai ingrijoratoare este reducerea proportionala a investitiilor de capital. Acest
lucru este important, deoarece investitiile de capital reflectd angajamentul strategic pe
termen lung de catre multinationale Tn tarile lor gazda si nu sunt, de obicei
determinate de factori pe termen scurt, cum ar fi cererile de lichiditate sau
considerente fiscale, spre deosebire de profituri reinvestite si Tmprumuturile
intracompanie (Desai, Foley, si Hines, 2003 si Ramb si Weichenrieder, 2005). Prin



urmare, nivelul stagnant de investitii de capital poate semnala faptul ca o recuperare a
fluxurilor de ISD ar putea dura mai mult dupa aceasta criza.

Avand in vedere ca recenta criza a inceput in tarile occidentale si cresterea
economica este de departe cel mai important factor determinant al investitiilor straine
directe, nu este neexplicabil faptul ca ISD in si din tarile dezvoltate au scazut atat de
mult pana in prezent. Recesiunea a avut un impact deosebit de puternic asupra
bancilor occidentale si institutiilor financiare, care au fost puse in situatia sa anuleze,
sa amane sau sa diminueze fuziuni si achizitii (F&A) - modul cel mai important de
intrare pentru investitiile straine directe transfrontaliere. De aceea, scaderea globala a
ISD a fost in principal datorata scaderii fuziunilor si achizitiilor transfrontaliere din
statele dezvoltate incepand cu 2007. in ciuda unei usoare reveniri in 2010, la nivel
mondial fuziunile si achizitiile transfrontaliere s-au diminuat cu 67%.

Pentru economiile emergente, ISD au ramas un stabilizator important in
primele etape ale crizei. In timp ce intrarile nete de investiti de portofoliu si
imprumuturi bancare au fost negative in 2008, fluxurile de ISD au crescut, de fapt,
desi intr-un ritm mai lent decat in anii precedenti si, de asemenea, iesirile au crescut.
Dar, asa cum criza creditelor si recesiunea s-a raspandit in pietele emergente in a
doua jumatate a anului 2008, atat iesirile, cat si intrarile de 1ISD au inceput sa scada,
si 2009 a fost, prin urmare, anul in care recesiunea de ISD a inceput sa aiba un
caracter global. In afard de sciderea de F & A, acest fenomen a fost, de asemenea,
reflectat in cdmpul verde de investitii- 0 sursa mai importanta de investitii straine
directe in pietele emergente decat in economiile dezvoltate- care au scazut cu 15% in
economiile emergente in 2009 fata de 2008. In anul 2010, fluxurile de ISD au nceput
sa creasca usor datorita performantei puternice din America Latina si Asia.

Analiza impactului crizei asupra ISD nu se limiteaza doar la studiul strict al
anilor de criza economica, ci aceasta se prelungeste si in viitor. Pe de o parte, exista,
fara Tndoiala, factorii economici si politici care actioneaza pentru a contrabalansa
declinul actual in ISD globale. Mai intdi de toate, un numar mare de economii
emergente au rezistat crizei mai bine decat tarile dezvoltate. Economiile Tn curs de
dezvoltare si economiile n tranzitie detin in prezent mai mult de jumatate din intrarile
de ISD globale, ponderea fiind cea mai mare inregistratd vreodata. Este foarte
probabil ca aceastd schimbare geografica in distribuirea fluxurilor globale de ISD sa
continue. Perspectivele de crestere in tari ca India si China se bazeaza pe stimulente
puternice pentru CTN, oferindu-le fondurile necesare pentru a investi, in special prin
intermediul pietei si eficientei ISD. Si Tn ceea ce priveste iesirile din tarile in curs de
dezvoltare si economiile in tranzitie, acestea au reprezentat mai mult de 25% din
iesirile la nivel mondial in 2009, cea mai mare parte din istorie, comparativ cu mai
putin de 10 % cu doar 10 ani mai devreme. Este posibil ca aceasta evolufie sa



continue, deoarece multe CTN din zona Sudica investesc din ce in ce mai mult in
strainatate, mai ales pe alte piete emergente (Sauvant, Maschek si McAllister, 2010).

in al doilea rand, raspunsul factorilor politici la criz& a fost destul de favorabil
pe ansamblu pentru CTN. In ceea ce priveste regimul de investitii internationale,
unele tari se indreapta incet spre o reechilibrare a drepturilor si obligatiilor intre
investitori si tarile lor gazda. Cu toate acestea, aceasta schimbare in favoarea tarilor
gazda nu este legata in mod direct de criza, ci mai degraba un raspuns la cresterea
numarului si a impactului arbitrajelor dintre investitori si stat in ultimul deceniu (Waibel,
2010). De aceea, nu ar trebui sa fie luate ca un indiciu ca regimul de investitii
internationale este separat, deoarece promovarea investitiilor si tratatele de protectie
sunt inca semnate in numar mare, fie ca acorduri stand-alone, fie ca parii ale
acordurilor comerciale preferentiale. Desi tendinta de a semna rapid tratate de
investitii a incetinit intr-adevar, in comparatie cu un deceniu in urma, si cateva tari au
inceput chiar anularea lor, acest lucru este putin probabil sa aiba un impact
semnificativ asupra fluxurilor de investitii la nivel mondial (a se vedea de exemplu,
Yackee, 2010 si Poulsen, 2010).

Cu toate acestea, rezilienta fluxurilor de ISD catre economiile emergente
dupa criza acestora este in contrast evident cu evolutiile sumbre ale ISD sumbre in
2009, unde F & A si investitile pe teren verde au scazut pe cele mai multe piete
emrgente Tn ciuda mediului politic deschis spre investitii. Si, cu toate ca a Tnceput
incet sa creasca din nou in 2010, intrarile de pe pietele emergente au ramas mai mult
de 20 % sub nivelul lor din 2008. Un indiciu al efectului mai mare al acestei crize
asupra intrarilor pe pietele emergente, comparativ cu crizele anterioare, este faptul ca
veniturile si datoriile intracompanie au prezentat tendinte prociclice mai multe decat
investitiile de capital in timpul crizelor anterioare pe pietele emergente. Pentru a limita
impactul crizei economice n tarile gazda, fara a se vinde din active, CTN adesea au
redus Tmprumuturile intracompanie intr-o masura mult mai mare decat participatii de
capital.

De data aceasta, practica poate fi ajunsa din urma de teorie. ISD a avut
tendinta sa creasca in timpul recesiunilor, deoarece scaderi in F & A au afectat tarile
dezvoltate Tn mod disproportionat  (aproximativ 80% din vanzarile F & A
transfrontaliere sunt incd in statele dezvoltate). Cu toate acestea, si alti factori
actioneaza pentru a ridica cota ISD globale de pe pietele emergente.

Fluxurile de I1SD pe pietele emergente au rezistat mai bine, deoarece
performanta economica globala a fost mult mai buna decéat cea a zonelor dezvoltate,
care au experimentat cea mai grava recesiune de dupa al Al Doilea Razboi Mondial.
O mare parte din performanta superioara a pietelor emergente este datorata cresterii
economice rapide din China si India. Chiar daca China si India sunt scoase din calcul,
majoritatea pietelor emergente au depasit tarile dezvoltate in 2009.



Globalizarea si cresterea presiunii concurentiale asupra companiilor au
crescut costul de oportunitate de a nu investi pe pietele emergente.

Un sondaj recent ofera dovezi ale unei legaturi intre investitile pe pietele
emergente si succesul financiar corporativ. Printre companiile intervievate din tarile
dezvoltate care au mai putin de 5% din veniturile lor din activitatile de pe pietele
emergente, doar 24% au raportat o performanta financiara mai buna decéat a
concurentei.

Pe de alta parte, pentru companiile din tarile dezvoltate cu mai mult de 5% din
veniturile lor pe pietele emergente, cazurile cu performantd mai buna decat
concurenta lor au fost intr-o proportie de aproape 40%. Tendinta de imbunatatire a
mediului de afaceri si liberalizarea pe multe piete emergente Tn ultimii ani, au
contribuit la limitarea scaderii ISD determinate de recesiunea economica. Cresterea
ponderii ISD pe pietele emergente in total investitii externe a determinat cresterea
ponderii ISD pe pietele emergente in total investifi interne, deoarece o pondere
disproportionata a investitiilor externe catre pietele emergente merge catre alte piete
emergente.

Pentru a prognoza cand si cum economia va depasi recesiunea ISD, trebuie
sa se {ina seama de faptul ca previziunile economistilor privind rezilienta financiara
fnainte de criza s-au dovedit a fi false, oricare alte previziuni de recuperare putand fi
false. Este important sa se {ina cont de faptul ca scopul si durata recesiunii ISD
depind Tn primul rdnd de modul in care guvernele stiu sa gestioneze riscurile
macroeconomice. Chiar daca restrictiile protectioniste pot facilita investitiile de peste
hotare si, in unele cazuri, pot spori beneficile ISD existente (Moran, 2005), n
majoritatea tarilor acest lucru va face putin pentru a eradica efectele negative ale
crizei. In marea majoritate a tarilor, calea de iesire din criz& nu va consta in stimulente
tot mai mari pentru CTN, contracte de investitii mai favorabile, sau incheierea mai
rapida de tratate de investitii.

Impactul crizei asupra ISD a fost analizat si de: Griffith-Jones si Ocampo
(2009), Chaudhuri si Mukhopadhyay (2014) si Stoddard si Noy (2015) pentru tarile in
curs de dezvoltare, Weitzel et al. (2014) pentru tarile UE-27, Thangavelu et al. (2009)
pentru tarile Asiatice, Hill si Jongwanich (2009) pentru Asia de Est.

V. Analiza ISD in Romania

Importanta analizei ISD trebuie privita si din perspectiva studiilor realizate
pentru economia Romaniei. Pentru Roméania, Andrei (2012) a aratat ca UE reprezinta
principala sursa a ISD, evaludnd impactul ISD asupra cresterii economice,
productivitatii muncii, formarii de capital, consumului, balantei de plati si disparitatilor
regionale interne. Zaman si Vasile (2012) au studiat impactul ISD Tn Roméania asupra



PIB-ului, balantei de plati, exporturilor, importurilor, contului curent si balantei de plai
externe in perioada 1991-2011.

Albu (2006) a analizat contributia I1SD la armonizarea teritoriala,
concluzionand ca reindustrializarea in Romania a contribuit la cresterea capitalului
strain. Inegalitatile regionale in privinta ISD pe locuitor in Romania au fost analizate
de Zaman, Goschin si Vasile (2013). Autorii au aratat ca ISD au un dublu impact
reliefat prin: contributia la cresterea nivelului economico-social Tn regiunile in care au
fost realizate (productivitate mare, nivel de salarizare mai ridicat, transferul unor
tehnologii performante, mai multe efecte de propagare, experiza si management mai
bune), dar si prin existenta unor efecte negative (concentrate prea mare in capitala
tarii, disponibilizari de personal, cresterea presiunii concurentiale in cazul bunurilor si
serviciilor autohtone, intensificarea disparitafilor de venit intre forta de munca inalt
calificata, pe de o parte, si majoritatea somerilor si a celor cu un grad redus de
calificare profesionala ). Pe baza curbei Lorenz si a coeficientului de variatie pe
regiuni si judete pentru ISD pe locuitor in Romania, Zaman, Goschin si Vasile (2013)
au aratat ca regiunea Bucuresti-lifov este cauza majora a cresterii disparitatilor
teritoriale Tn privinta ISD pe locuitor in perioada crizei economice recente. Cand
aceasta regiune a fost exclusa din analiza, inegalitaiile teritoriale s-au redus in
perioada anilor de criza economica.

Legatura dintre ISD si cresterea economica in Romania a fost studiata de
Ludosean (2012) pentru perioada 1991-2009. Concluzia acestei cercetari a fost ca
ISD nu reprezinta un factor al cresterii economice, insa cresterea economica este cea
care atrage ISD Tn Romania.

O analiza comparativa a ISD Tn Romania, UE si tarile din Europa Centrala si
de Est a fost realizatd de Andrei (2011). In ceea ce priveste sursele ISD, toate tarile
din Europa Centrala si de Est primesc ISD in cea mai mare parte din UE si Europa de
Vest. Carsternsen si Toubal (2004) au constatat un decalaj mare intre Romania si alte
state ca Ungaria, Slovacia, Polonia si Cehia la inceputul procesului de tranzitie. in
contextul integrarii europene, semnalele ratingurilor riscului gi alegerile economice
sunt foarte importante. Convergenta economica in UE a accelerat eforturile pentru o
noua economie de piata.

Pentru ISD Tn Roméania (stoc intern ca procent din PIB) se va realiza o analizd
econometrica.

Datele privind stocul intern de ISD ca procent din PIB Tn Roménia sunt
furnizate de UNCTAD pentru perioada 1990-2015. Seria de date pentru PIB-ul real
(2010=100) este furnizata de Eurostat. Se analizeaza relatia de cauzalitate dintre cele
doua variabile. Seria ISD este stationara in prima diferen{a. Pentru stationarizarea
PIB-ului real este necesara dubla diferentiere a seriei de date a acestuia.



Verificarea stationarita

Tabelul 1

tlii seriilor de date diferentiate pe baza testului ADF

Model cu trend si
termen liber

Model cu termen
liber

Model fara trend
si fara termen
liber

Stoc intern ISD in pr

ima diferenta

Statistica ADF -6.381030 -6.538462 -5.220604
Valori -4.3942 -3.7343 -2.6649
critice

1%

5% -3.6118 -2.9907 -1.9559

10% -3.2418 -2.6348 -1.6231

PIB real in dubla diferenta
Statistica ADF -4.126386 -4.341801
-4.252240

Valori critice -4.4415 -3.7667 -2.6756
1%

5% -3.6330 -3.0038 -1.9574

10% -3.2535 -2.6417 -1.6238

Conform testului de cauzalitate a lui Granger pe seriile stationare, exista o
relatie de cauzalitate reciproca intre cresterea ISD de la un an la altul si seria dublu
diferentiata a PIB-ului real Tn Romania la un nivel de semnificatie de 5%.

Tabelul 2
Testarea cauzalitatii de tip Granger
Ipotez anula F-calculat Prob.
D_ISD nu este cauza pentru D2_PIB 2.72276 0.09424
D2 PIB nu este cauza pentru D_ISD 0.20407 0.81737

n continuare, cresterea ISD in Romania a fost modelaté pe baza unui proces
de medie mobila de ordinul 1 (MA(1)).




Tabelul 3
Model de tip medie mobila pentru explicarea cresterii ISD in Romania

Variabila Coeficient Eroare t-calculat Prob.
standard
C 1.949674| 0.386851 5.039859 0.0000
MA(1) -0.532899 0.174668| -3.050923 0.0057
R-patrat 0.188817|Media var. dependente 1.881199
R-patratajustat 0.153549|Abatere standard var. 4.247905
dependente
Eroare standard a 3.908191 |CriteriulAkaike 5.640645
regresiei
Suma 351.3011|Criteriul Schwarz 5.738155
patratelorreziduurilor
Log verosimilitate -68.50806| F-calculat 5.353663
Stat. Durbin-Watson 1.887553|Prob(F-calculat) 0.029964

TestulBreusch-Godfre
F-calculat
Obs*R-patrat

0.146393
0.322391

Prob.
Prob.

0.864692
0.851126

Statistica Durbin-Watson (DW) este aproape de 2, iar probabilitatea asociata
testului Breusch-Godfrey este mai mare decét 0,05. Deci, la un nivel de semnificatie
de 5%, erorile sunt independente pentru acest model.

Pentru perioada ce a urmat dupa declansarea crizei economice (2008-2015),
am construit un model de regresie liniara Bayesiana pentru a analiza Tn ce masura
PIB-ul real a influentat atragerea de ISD.

Tabelul 4
Regresie liniara Bayesiana pentru explicarea ISD in Romania (2008-2015)
Coeficient Media aposteriorica Deviatia standard aposteriorica
Constant: C(0) -23,6843 3,0116
CQ) 0,6201 0,0385
Variance 24,6779 6,8721

Media aposteriorica a coeficientului PIB-ului real are o valoare pozitiva, ceea
ce Tnseamna ca, Tn medie, cresterea PIB-ului real de la un an la altul a generat si
cresterea ISD, in timp ce scaderea PIB-ului real a adus si scaderea ISD. La o crestere
a ratei PIB-ului cu un punct procentual, stocul intern de ISD ca procent din PIB a
crescut cu in medie cu 0,62 puncte procentuale Tn perioada 2008-2015. Rezultatele
empirice releva ca investitorii staini au fost atrasi spre Roméania de cresterea de la un
an la altul a ratei PIB-ului real in perioada vulnerabila a crizei economice. Aceasta
concluzie este Tn concordanta cu alte rezultate din literatura de specialitate. In acest

10



sens, rezultatul obtinut confirma concluzia validata si de Ludosean (2012) pe un set
de date mai mare, din perioada 1991-2011. Practic, in Roméania in perioada de dupa
declansarea crizei economico-financiare nu s-au schimbat preferintele investitorilor
straini, desi au fost mult mai precauti, dovada ca volumul ISD a scazut incepand cu
2009 cu o revenire abia Tn 2012, primul an de crestere a ISD de la debutul crizei.

V. Concluzii

in contextul globalizarii, ISD prezintd numeroase efecte pozitive, dar si
negative. Este important studiul ISD in perioada de criza, deoarece acestea
influenteaza dezvoltarea pentru reluarea cresterii si aduc modificari in reorientarea
fluxurilor cu efecte asupra zonelor.

Pentru cresterea ISD In Romania s-a propus un model de medie mobila,
intrucat procesul autoregresiv nu a fost valid. In ceea ce priveste cauzalitatea
Granger, exista o relatie de cauzalitate reciproca intre cresterea ISD de la un an la
altul si seria dublu diferentiata a PIB-ului real in Roméania la un nivel de semnificatie
de 5%. In perioada crizei economice (2008-2015) cresterea PIB-ului real de la un an
la altul a generat si cresterea ISD, in timp ce scaderea PIB-ului real a adus si
scaderea ISD. Pentru Roméania, ISD reprezintda un bun barometru al opiniei
investitorilor straini cu privire la mediul de afaceri autohton. Desi criza economica
recentd a generat scaderi ale ISD Tncepand cu 2009, totusi preferinta investitorilor
pentru sustinerea cresterii economice reale din Romania si topul investitorilor straini in
Romania nu au cunoscut modificari majore.
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