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REPERE CONCEPTUALE ALE CERCETARII

Actualitatea si importanta temei cercetate. Actualmente, economia mondiald, marcheaza o
dezvoltare dinamica, periodic antagonista cu riscuri si incertitudini aferente. Care este caracterizata,
in mare parte, printr-o crestere continua si proeminenta a dezvoltarii tehnologiilor, si care in mod cert
determind intensificarea fluxurilor comerciale, in acest sens fiind alimentat un spirit competitiv
continuu intre state. Un nivel inalt si sustenabil de competitivitate globala, poate fi realizat printr-0
eficientd economica sporitd, un mediu concurential transparent si eficient, dar si de un cadru
economic stabil si sustenabil pe termen mediu si lung.

In conditiile, cand orice economie este permanent supusa la diverse socuri, in mare masuri
imprevizibile, stabilitatea, si anume stabilitatea preturilor, este o provocare colosala si actuala mereu.

In acest sens, interventia statului in economie se realizeaza indeosebi prin intermediul politicilor
economice si anume prin politici monetare si fiscale, intrucat acestea sunt preponderent singurele
tipuri de politici economice, care corespund principiilor unei guverndri democratice si a legilor de
baza ale economiei de piata.

De-a lungul timpului, s-a ajuns la o identitate de pareri intre mediul academic de cercetare,
autoritatile centrale, dar si a populatiei in general, precum ca stabilitatea preturilor are beneficii
semnificative asupra economiei si bunastarii populatiei si ca raspunderea in vederea realizarii acesteia
ii revine bancilor centrale si anume, politicii monetare.

Termenul de stabilitate a preturilor este atunci cand cresterea acestora este constantd si
inregistreaza modificari relativ mici, astfel care sa nu implice imperativ un caracter anume, din punct
de vedere decizional, din partea populatiei.

Rolul unei banci centrale in vederea asigurarii stabilitatii preturilor este unul fundamental, iar
prin prisma politici monetare, cu referire la stabilitatea preturilor, putem relata ca prin esenta sa si
capacitatea instrumentelor de care dispune, cum ar fi: rata de baza, cursul de schimb, facilitati
permanente, norma rezervelor obligatorii, influenteaza cererea si oferta de bunuri si servicii din
societate prin diverse canale de transmisie si divers impact, dar care mai departe manifesta o
influenteaza direct formarea preturilor, iar acest proces intr-o economie poartd denumire de mecanism
de transmisie a politicii monetare.

Prin urmare, trebuie sa accentuam faptul ca, intr-o era a tehnologiilor, evaluarea, cuantificarea
si estimarea diferitor efecte si interdependente economice, necesitd o atentie sporita, si in acest
context, se remarcd rolul indispensabil al utilizarii si aplicarii tehnicilor statistice si modelelor
econometrice.

Cu atat mai mult, ca preponderent masurile intreprinse de factorii decizionali necesitd sd se
bazeze pe argumente pertinente, bazate pe analize cantitative a situatiilor curente si a perspectivelor

de viitor.



Importanta si rolul decisiv in utilizarea si dezvoltarea tehnicilor statistice si econometrice de
analiza a diverselor efecte, cat si fundamentarea deciziilor, va fi actuala cel putin pand in momentul
in care performanta autoritatilor monetare va permite un mediu economic stabil si sustenabil si va
continua a fi catalizatorul stabilitatii economice si bunastarii populatiei.

Descrierea situatiei in domeniul de cercetare si identificarea problemelor de cercetare.

Aspectul complex al temei studiate a determinat o abordare detaliatd si exhaustiva a literaturii din
domeniu, in acest sens fiind cercetate si analizate rezultatele la o multitudine de cercetari nationale si
internationale care au abordat subiectul cercetat.
Atat pe plan international, cét si national, cele mai importante subiecte, tin de analiza si diagnosticarea
macroeconomicd, modele econometrice de estimare a efectelor secundare asupra preturilor, tehnici
de determinare a interdependentei a indicatorilor macroeconomici, modele structurale si de echilibru
general. In lucririle studiate, pe plan international, poate fi usor distins caracterul individual al
economiilor, ale obiectivelor si a modului de realizare a acestora de catre autoritdti, toate aceste
subiecte cuprind diverse particularitati specifice economiilor, sau regiunilor economice in care au fost
elaborate. Pe plan national o atentie sporita a fost acordata lucrarilor Cercetarea evolutiei inflatiei ca
parte componenta a politicii monetare a Republicii Moldova”, ,,Elaborarea modelului de analiza si
previziune pe termen mediu al economiei nationale a Republicii Moldova”, cét si alte lucrarii privind
modelele de prognoza si sistemul de analiza utilizate de catre bancile centrale.

Consemnam ca, cadrul tehnic cuprins de metodele statistice, modelele econometrice,
mecanismul de functionare si transmisie a politicii monetare, cat si efectele acesteia asupra stabilitatii
preturilor au fost si continua a fi, un subiect de interes sporit. Pe plan international, incepand cu anii
2000, se atestd un interes sporit privind subiectul cercetat, odata cu implementarea de mai multe banci
centrale a regimului de tintire directd a inflatiei. In Republica Moldova, au fost depuse eforturi
considerabile de catre Banca Nationald a Moldovei care a implementat regimul de tintire directd a
inflatiei in anul 2013, dupa o perioada de urmarire de 3 ani, in acest sens fiind consolidate capacitatile
de analizd si prognoza, si de comunicare a politicii monetare. Pe plan mondial vulnerabilitdtile de
moment, relevante subiectului studiat tin de capacitatea rapida si exactd privind evaluarea si estimare
madrimii, magnitudinii si duratei impactului din partea diverselor socuri asupra economiei (cum ar fi
criza pandemicad, criza materiilor prime). Pe plan national pe langa cele mentionate, pot fi adaugate
diverse incertitudini de ordin regional, care lovesc economia nationala.

Avand in vedere complexitatea procesului, care presupune o intelegere cat mai detaliata a
situatiei macroeconomice curente, dar si crearea unei viziuni clare cu privire la perspectivele viitoare,
cadrul de analiza si prognoza a politicii monetare este in continuad dezvoltare, pentru a furniza cele

mai complexe estimdri si analize, care sa argumenteze si sd fundamenteze deciziile de viitor.



La moment actual, pot fi remarcate o multitudine de cercetdri si articole stiintifice, cu o
frecventd de aparitie continud, care abordeaza tehnici statistice si econometrice si sunt utilizate in
fundamentarea sau/si In sustinerea stabilitatii preturilor prin prisma politicilor monetare.

Cercetarile privind dezvoltarea instrumentarului statistic si econometric utilizat in vederea
fundamentarii politicii monetare pot fi considerate in continuu o optiune de studiu aprofundat,
deoarece cadrul de tehnici si modele econometrice pot identifica diverse fenomene economice noi,
ca urmare a dinamicii sporite privind realitatii politice si economice, a diferitor nivele de dezvoltare
si structuri a pietei, a diferitor obiective ale politicii monetare de la o tard la alta, care implica atat o
abordare generala diferitd, cat si a metodelor si tehnicilor utilizate pentru cuantificarea efectelor
acestora asupra stabilitatii preturilor. Anume, aceste aspecte, determind prezenta cercetare a fi una
actuala si oportuna, si care prezinta aspecte ce pot fi tratate ca noutate stiintifica.

In cadrul lucrarii, s-a tinut cont de rezultatele unei varietiti ample de cercetari cu referire la
cadrul de metode statistice si econometrice utilizate in fundamentarea politicilor monetare orientata
spre stabilitatea preturilor. Autorii nationali si strdini care au acordat un interes sporit tematici date,
prin realizarea cercetarilor de impact sunt: Benigno P., Benes J., Berg A., Bernanke B., Blanchard
0., Charry L., Christiano L., Clark P., Freedman C., Friedman M., Garcia-Saltos R., Hledik T.,
Hrebicek H., Kamenik O., Laxton D., Peres-Quiros G., Portillo R., Sims C., Stock, J., si Watson M.,
Vlcek J., Wang H., Zhang F., Andrei T., Albulescu C., Vasile V., Botel C., Copaciu M., Croitoru L.,
Grosu T., Isarescu M., Cobzari L., Cuhal. R., Cara O., Naval E., Partachi 1., Rotaru A., Stratan A.,
Timus A., Toacad Z., etc.

Problema stiintificd importanta solutionati in domeniu consta in fundamentarea din punct
de vedere stiintific si metodologic a rolului instrumentarului statistic si econometric utilizat in
fundamentarea politicii monetare orientatd spre stabilitatea pretuirilor. Elaborarea si dezvoltarea
tehnicilor statistice in vederea determindrii si fundamentarii legaturilor cauzale intre indicatorii
economici relevanti, credrii unui indice de sentiment pentru activitatea economicd, evaluarii
caracterului politicii monetare si abaterilor prognozelor inflatiei, dezvoltarii tehnicilor privind
identificarea interdependentelor structurale dintre variabilele macroeconomice, a factorilor
determinanti si cuantificdrii efectelor politicii monetare asupra stabilitdtii preturilor in cazul
Republicii Moldova.

Scopul cercetarii este de a contribui la solutionarea problemei studiate prin elaborarea,
dezvoltarea si implementarea de metode si tehnici statistice in vederea fundamentarii rolului politicii
monetare in vederea asigurarii stabilitdtii preturilor si mentinerea in timp a acestora la un nivel scazut
si cu deviatii relativ mici. Pentru realizarea acestui scop, este indispensabil indeplinirea obiectivelor:

o argumentarea conceptuald privind politica monetara orientatda spre stabilitatea

preturilor;



o fundamentarea teoretico-metodologica a modelelor econometrice si statistice utilizate

prin prisma politicii monetare;

o crearea modelelor econometrice de analizd privind interdependentele si legaturile

cauzale dintre indicatori macroeconomici relevanti in vederea fundamentarii politicii

monetare;

o aplicarea metodelor econometrice si statistice in vederea determinarii tendintelor,

pentru perioada efectiva, a indicatorilor macroeconomici relevanti;

o elaborarea si dezvoltarea modelelor econometrice de prognozd a indicatorilor

macroeconomici pe termen scurt, inclusiv al preturilor;

. dezvoltarea cadrului de analiza prin prisma unui model general, cu functii de impuls-

raspuns si de evaluare ex-ante a prognozelor;

o elaborarea modelului econometric de identificare a efectelor de runda a doua asupra

preturilor inflatiei de baza;

o dezvoltarea tehnicilor statistice de evaluare a abaterilor prognozelor inflatiei;

. elaborarea recomandarilor privind perfectionarea metodelor de fundamentare a

politicilor monetare si de prognoza a inflatiei.

Ipoteza de cercetare. Evaluarea instrumentarului econometric utilizat in vederea
fundamentarii politicii monetare orientata spre stabilitatea preturilor si implementarea recomandarilor
in vederea imbunatatirii acestuia, care va spori capacitatea de analiza, prognoza si evaluare a politicii
monetare.

Metodologia cercetiirii stiintifice In vederea realizirii obiectivelor si atingerii scopului
propus, in cadrul lucrarii este utilizat un instrumentar de procedee si tehnici divers, precum: analiza,
sinteza, clasificare, comparare, reprezentare graficd si tabelard, diverse metode statistice, analiza
evolutiva a evenimentelor si fenomenelor, modele econometrice, tehnici de parametrizare, tehnici de
filtrare a datelor , functii de impuls rdspuns, cauzalitate, tehnici statistice de validare a modelelor si
altele. Din cadrul instrumentarului econometric utilizat, cele mai importante tehnici sunt: metoda
estimarii Bayesiene, filtrele hodrick-prescott, band-pass si Kalman, metoda de ajustare sezoniera (X-
12-ARIMA), modelul autoregresiv de ordinul I, modelul autoregresiv structural, modelul factorului
dinamic.

Suportul metodologic si informational al cercetirii este fundamentat de cercetarile
nationale si internationale care aborteaza aspectele conceptuale privind subiectul de studiu, dar si a
aspectelor teoretice de fundamentare a regimurilor de politicd monetara, totodata cuprinde abordarile
privind metodologia de calcul a unor indicatori, dar si aspecte ale instrumentarului de tehnici statistice

si econometrice aplicate. Aceste aspecte fiind completate si de cadrul normativ legal ale Republicii



Moldova dar si internationale, in special cuprinde aspecte legale privind Legea cu privire la Banca
Nationald a Moldovei nr.548—XI111 din 21 iulie 1995 si “Strategia politicii monetare a Bancii Nationale
a Moldovei pe termen mediu” (aprobata prin Hotardrea Consiliului de administratie al Bancii
Nationale a Moldovei nr. 303 din 27 decembrie 2012).

Noutatea si originalitatea stiintifica a lucrarii derivd din tema acesteia, desi in continuu
actuala, dar care nu a fost pe larg abordata in lucrdrile stiintifice de specialitate pe plan national.
Lucrarea prevede dezvoltarea si prezentarea unui ansamblu vast de tehnici si modele econometrice
utilizate In vederea fundamentdrii politicii monetare orientatd spre stabilitatea preturilor.
Originalitatea stiintifica este determinata si de faptul cd, la moment, multitudinea de date si accesul
la informatii statistice este pretutindeni, asadar, aspectul determinant, este indemanarea si abilitatea
utilizarii tehnicilor econometrice ce sporesc considerabil priceperea de a intelege comprehensiv si
rapid informatiile din datele statistice si particularitatile specifice ale acestora, si care permit ulterior
cu usurintd, extragerea valorii adaugate din ele. Noutatea stiintifica a lucrarii este determinatda de
instrumentarul econometric dezvoltat pentru sporirea capacitatilor de analiza, prognoza si evaluare a
politicii monetare.

Semnificatia teoreticd rezidd din gradul sporit de analizd in vederea fundamentarii
interdependentelor dintre indicatorii economici si a rolului politicii monetare asupra stabilitatii
preturilor, sustinute de tehnici statistice si econometrice complexe. Cercetarile efectuate pot servi in
calitate de elemente conceptuale si metodologice in vederea continudrii investigatiilor stiintifice din
domeniul dat. Teza poate fi utilizatd si ca suport bibliografic in procesul didactic din institutiile de
invitimant economic superior. In acest sens, lucrarea poate fi consultati pentru cursurile
postuniversitare: econometrie, statistica, modelarea matematicd, macroeconomie.

Valoarea aplicativa a lucrarii este determinata de reperele teoretice si rezultatele facute in
baza lucrarii, care pot servi drept fundament pentru cercetarile ulterioare in domeniu, totodata
rezultatele si concluziile lucrarii pot fi utilizate ca materiale practice pentru cursuri de masterat la
specialitatile de profil. Modelele econometrice si tehnicile statistice dezvoltate si elaborate pot fi usor
aplicate in scopul consolidarii si fundamentarii factorilor determinanti ai preturilor si a efectelor
politicii monetare asupra acestora in cazul Republicii Moldova, cat si in rolul determinarii si
argumentarii diferitor legaturi cauzale si interdependente economice.

Rezultatele stiintifice principale inaintate spre sustinere:

o prezentarea cadrului teoretico-metodologic consolidat privind tehnici si modele

statistice si econometrice, care pot fi utilizate ca parte componentd a politicii monetare

orientatd spre stabilitatea preturilor;

. determinarea tendintelor, pentru perioada efectiva, a indicatorilor macroeconomici

relevanti, prin aplicarea metodelor econometrice si statistice de filtrare a datelor;
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. elaborarea modelelor econometrice de prognoza a componentelor inflatiei pe termen

scurt, inclusiv a inflatiei de baza, preturile la produsele alimentare, preturile la combustibili;

o dezvoltarea cadrului de analizd macroeconomica, prin prisma unui model general cu

parametri estimati si calibrati, cu functii de impuls-raspuns si de evaluare ex-ante a

prognozelor;

o elaborarea modelului econometric de identificare a efectelor de runda a doua asupra

preturilor inflatiei de baza;

o crearea prin aplicarea tehnicilor econometrice moderne a indicatorului de sentiment

pentru activitatea economica, in baza informatiilor cu frecventa inalta,

o elaborarea evaluarii abaterilor prognozelor inflatiei;

Implementarea si aprobarea rezultatelor stiintifice. Rezultatele obtinute in urma
cercetarilor efectuate au fost acceptate spre implementare de citre Banca Nationalda a Moldovei drept
autoritate responsabila de politica monetara in Republica Moldova, in special si de Departamentul
Politicd Monetara, si de Academia de Studii Economice a Moldovei, drept institutie de Invatimant
cu profil economic, fapt confirmat prin certificatele de implementare emise.

Aspectele fundamentale ale lucrarii, au fost pe larg prezentate in cadrul la diverse conferinte
stiintifice, dar si workshop-uri tematice, atat in tara, cat si peste hotare. Urmare a aprobarii cercetarilor
prezentate, acestea se regasesc in reviste cu impact national, cat si international, in numar de 15 lucrari
stiintifice cu un volum de 8.72 c.a.

Structura si continutul lucrarii Lucrarea ca structura generala cuprinde 4 capitole, drept
continut de baza si este prezentat in 112 de pagini, care sunt realizate Tn mare parte cu scopul de a
realiza obiectivele propuse, lucrarea cuprinde si particularitati cum sunt adnotarea, lista a 15 tabelele,
lista a 51 de figuri, concluzii generale si recomandari, 134 surse bibliografie si 7 anexe.

Cuvintele-cheie: abatere, inflatie, functie de impuls-raspuns, indicator statistic, dispersie,
exogene, endogene, mecanism de transmisie, modele econometrice, metodologie statistica, modele
de regresie, politicd monetard, stabilitatea preturilor, serii de timp, tehnici statistice, validare a datelor

st modelelor.



CONTINUTUL TEZEI

Capitolul 1 ,,Fundamentarea teoretico-metodologica a utilizirii modelelor econometrice
si statistice ca parte componenta a politicii monetare” — a avut drept scop abordarea reperelor
conceptuale si notiunilor generale privind tehnicile statistice de modelare si predictie, precum si
necesitatea utilizarii acestora. Cuprinde o analiza cu referire la caracteristicile si aspectele generale
privind metode si tehnici econometrice de previzionare, a cadrului teoretic cu referire la definirea
tipurilor de variabile, fiind prezentatd diagrama unui model, sintetizate principalele relatii dintre
indicatorii inclusi in model si redat detaliat cadrul metodologic. Totodata, fiind prezentate tipurile de
regimuri de politicd monetard, obiective si instrumente utilizate pentru Stabilitatea preturilor prin
prisma politicii monetare, aspecte generale si particularitati in cazul Republicii Moldova. Sunt
prezentate aspectele cu referire la sursele de date statistice privind preturile, care reprezinta punctul
zero — in analiza cu statistice.

Pe scurt sunt redate aspectele generale privind cercetarea stiintifica de modelare si predictie
care are ca scop anticiparea evenimentelor in functie de care se iau anumite decizii de importanta
majora. Sunt abordate principalele ipoteze privind disciplina economica de frontiera in domeniile de
interferenta ale teoriei economice statisticii si matematicii [9, 3]. Aspecte privind utilizarea modelelor
structurale pentru elaborarea predictiilor genereaza un consens general acceptat, atat pentru mediul
academic, cat si pentru autoritati.

Chaturvedi (2017), enumera cateva principii pe care trebuie sa le urmaireasca cei care
elaboreazd previziuni pe baza modelelor econometrice: pastrarea unui model simplu, utilizarea cat
mai multor date si a teoriei pentru selectarea variabilelor cauzale [5].

Modelele utilizate in conceperea, testarea si evaluarea politicilor economice sunt de trei tipuri:
teoretice, econometrice si operationale, iar variabilele implicate in materie de modelare a politicii pot
fi grupate in urmatoarele patru categorii [4] (figura 1):

o Instrumentele politicii: sunt acele variabile exogene, care sunt influentate in mod

direct de autorititi. Intr-o reprezentare foarte simpld a lucrurilor, aceste variabile - sunt

instrumente ale politici;

o Variabilele nerelevante: sunt acele variabile endogene ale caror niveluri nu-i

intereseazd pe responsabilii de politici. Lista variabilelor respective este determinatd de

priorititile autorititilor si de cadrul institutional in care se aplici politica. Intr-un anumit sens,
aceste variabile exprima optiuni implicite ale autorilor de politici.

o Obiectivele politicii: sunt variabilele endogene a caror stare influenteaza in mod direct

satisfactia resimtitd de factorii de decizie. Aceste variabile pot fi Impartite, la randul lor, in:

o obiective finale,
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o obiective intermediare, obiective situate intre instrumente si obiectivele finale.

Instrumente ale Obiective Obiective
politicii intermediare finale

A 4

Figura 1. Reprezentarea schematica a obiectivelor
Sursa: Elaborata de autor in baza literaturii [4]
In contextul abordarilor conceptuale, dar si a faptului precum cd orice economie este

permanent supusa la diverse socuri, in mare masura imprevizibile, stabilitatea, si anume Stabilitatea
preturilor, este o provocare colosala si actuala mereu.

Tinand cont de obiectivul de baza a lucrarii si anume de determinarea tehnicilor utilizate de
politica monetara in vederea asigurarii stabilitatii preturilor, trebuie de mentionat, inflatia este si
ramane un fenomen monetar, dar totodata reprezintd un fenomen economic-social complex cu aspecte
variate (determinate de dezechilibrele care o marcheaza) devenit persistent si aproape omniprezent.

Stabilitatea preturilor fiind definita ca o situatie in care, cresterea preturilor, sau alt fel spus,
evolutia nivelului preturilor agregate masuratd prin diferiti indici, este relativ constantd sau cu
modificari de mici, astfel incat aceasta sd nu exercite o influenta semnificativa asupra deciziilor
economice ale societatii. Stabilitatea preturilor constituie cel mai importat obiectiv al unei banci
centrale, deoarece aceasta determind pastrarea valorii In timp si opreste viteza de erodare a puterii de
cumpadrare a banilor, si contribuie la crearea unui cadru macroeconomic relativ stabil, care sa permita
dezvoltarea economica si asigurarea unei cresteri economice sustenabile pe termen mediu si lung.

In contextul aspectelor teoretice principiile de baza ale politicii monetare moderne sunt:

o mandat clar In ceea ce priveste obiectivele si independenta operationala;

o stabilitatea preturilor - obiectiv primar sau principal al politicii monetare;

o obiectivul inflatiei pe termen mediu - piatra de temelie Tn actiuni si comunicare;

. atunci cand este decisa politica garantata de obiectivul inflatiei, trebuie luate in

considerare implicatiile pentru stabilitatea macroeconomica si financiara,

o cadru operational clar si eficient pentru a alinia conditiile pietei la politica anuntata;

o transparenta strategiei de politicd monetara orientatd spre viitor care identifica

obiectivele deciziilor si operatiunilor politicii;

o comunicarea transparenta si in timp util in vederea eficacitatii politicii monetare.

Compromisurile de politica impuse de imposibila trinitate sau trilema [21], pot fi reprezentate
grafic printr-un triunghi, in care fiecare colt reprezinta indeplinirea totala a unuia dintre cele trei
obiective (figura 2). Pozitionarea in oricare din unghiuri semnifica atingerea a doua obiective din

colturile adiacente, cu mentiunea cd este sacrificata realizarea celui de al treilea obiectiv.
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Mobilitatea capitalului
perfecta

Curs de schimb flexibil Lipsa independentei politicii
monetare

Tintirea inflatiei sau
tintirea agregatelor

Ancorarea cursului de

Trinitatea imposibila schimb, Uniune monetara,
consiliu monetar,...

Politica monetara Cursul de
independenta Controlul capitalului schimb Fix

Politica monetara cu gestionarea
cursului de schimb

Figura 2. Schema triunghiului trinitatii imposibile (engl: Trilemma index)
Sursa: Elaborat de autor in baza literaturii [21]
In scopul atingerii obiectivului de stabilitate a preturilor, in literatura de specialitate, politica

monetara la momentul actual, cunoaste patru tipuri de regimuri ale politicii monetare [6]:

. regimul tintirii cursului de schimb;
. regimul tintirii agregatelor monetare;
o regimul tintirii directe a inflatiei - este unul dintre cele mai moderne in materie si se

defineste ca strategie de politica monetara caracterizata prin adoptarea unei tinte cantitative

de inflatie pentru unul sau mai multe orizonturi de timp, si asumare explicita a stabilitatii

preturilor in calitate de obiectiv primordial al politicii monetare [22];

o regimul eclectic [16].

In corespundere cu obiectivul final al politicii monetare de stabilitate a preturilor conform
tendintelor mondiale in domeniu tot mai multe tari au adoptat regimul de tintire directd a inflatiei, sau

sunt in perioada de tranzitie spre implementare.

Advanced Countries Emerging Markets
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Figura 3. Aspectul general international al evolutiei regimurilor monetare
Sursa: Raportul anual FMI, anul 2016
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Noua Zeelanda a fost prima tard, care in anul 1990 a adoptat acest regim, urmata de Chile si
Canada in anul 1991, Israel si Marea Britanie in anul 1992. La ora actual, strategia de tintire directa
a inflatiei se aplicd mai mult sau mai putin explicit in tarile inalt dezvoltate si in curs de dezvoltare
(figura 3). Regimul politicii monetare de tintire directd a inflatiei in Republica Moldova, este
implementat de catre Banca Nationala a Moldovei in ianuarie 2013. [1]

In concordanti cu tinta inflatiei, ca ancord nominala a politicii monetare de 5.0 la suti anual
cu o posibild deviere de £1.5 puncte procentuale, Banca Nationald a Moldovei implementeaza
regimul de flotare gestionata a cursului de schimb fard a avea o tinta prestabilitd a cursului de schimb
valutar al leului moldovenesc].

Pornind de la conditiile tehnice aferente implementarii tintirii directe a inflatiei, si anume
alegerea unui indice de preturi adecvat este recomandat exprimarea tintei inflatiei in termenii ratei
anuale a inflatiei mdsurata prin indicele preturilor de consum (IPC), cu toate ca, evolutia preturilor
la bunuri si servicii poate fi reflectata si prin alti indicatori statistici, cum ar fi indicele preturilor
productiei industriale (IPPI), deflatorul PIB, indicele preturilor productiei agricole etc (tabelul 1).

Tabel 1. Caracteristicile generale ale indicatorilor IPC si Deflator PIB.
IPC Deflatorul PIB

Frecventa: Lunara, nu este revizuit Frecventa: Trimestriala, este supus revizuirilor
Masoara nivelul preturilor doar la produselor | Médsoard nivelul preturilor la toate bunurile si
consumate serviciile produse in cadrul economiei
Masoard nivelul preturilor la toate produsele | Masoard nivelul preturilor la produsele
consumate, inclusiv a celor de import autohtone (se exclud preturile de import)
Indicele Laspeyres, care presupune utilizarea | Indicele Paasche, care presupune ca cosul de

unui cos fix de produse produse se modifica
Are o tendintd generald de a supraevalua costul | Are o tendintd de a subevalua costul nivelului de
nivelului de trai trai

Sursa: Estimarile autorului

41.12%
-5
-10
-15
P R R R - - - 16.77%
AR R S R BB B O B, 5.77% S
FERFEEF EEEREERE Py I
SR rrYEAanR R - = Preturile alimentare
—IPC total Preturile alimentare Preturile reglementate
Preturile reglementate — Combustibili Combustibili

=—Inflatia de bazi Inflatia de baza

Figura 4. Evolutia si structura componentelor IPC in R. Moldova, % anual
Sursa: Elaborat de autor in baza datelor BNS
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In acest sens, pentru determinarea sectoriald a efectelor, se apeleazi la descompunerea
inflatiei Intr-o componentd tranzitorie si o componentd permanentd — cunoscutd sub numele de
inflatie de bazd (engl: core inflation) — care este partea componenta a inflatiei, si care reflecta sursele
persistente ale presiunilor inflationiste, Tn mare parte este marcatd de o volatilitate redusa si permite

perceperea tendintei inflatiei pe o perioada mai indelungata [2,18] (figura 4).

Rata inflatiei

Razﬁ,g‘?i‘:' ) IPC Rata lunara anualizata:
= (22— 1) *100
IPC4n 2021 _ ((mc Feb. 2021)A12 3 1)*100
IPC [gn. 2021
Rata medie anuala: Rata anuali: Rata la finele anului:
IPC 3021 I1PC IPCpec. 2021 *
= (—2%21 —1)*100 = (= Feb.2021 = (—Lec2021_ 1)*100
(IPC 2020 ) (IPCFeb_ 2020 1)*100 (IPCDec. 2020 )

Figura 5. Caracteristicile si calculul IPC
Sursa: Elaborat de autor
De mentionat cd, consensul general in utilizarea indicelui preturilor de consum (IPC) ca

metodd de masurare a inflatiei este caracteristic majoritatii bancilor centrale. Tinta inflatiei este
considerata nivelul optim pentru o crestere economica robusta si sustenabild pe termen mediu si este

consideratd reperul dupa care se ghideazd politica monetara pentru cresterea preturilor la nivel

general.

aprecierea cursului de schimb — | consumul - teconomisirile

T

rata
dobanzii

efect direct asupra ratelor pe termen scurt — 1 ratelor de retail pe piata
monetara

efect de venit — 1 modificarile venit firme (depinde de pozitia neta a acestora)
1 modificarile venit gospodarii (depinde de sursa de venit)

costul capitalului — | investitii (bunuri durabile, investitii productive)

——

| cerere interna q | presiuni inflationiste

Figura 6. Schema privind propagarea efectelor prin canalul ratei dobanzii
Sursa: Elaborata de autor in baza literaturii [20]

In conditiile urmaririi realizarii obiectivului de asigurare a stabilitatii nivelului general al
preturilor, trebuie de avut in vedere faptul ca notiunea de stabilitate a preturilor nu presupune ca toate
preturile sa fie stabile sau fixe. La nivel pragmatic, se pune accent pe mentinerea unei stabilitéti la

nivelul mediu al preturilor, urmarindu-se, in final, stabilitatea relativa a acestora si nicidecum cea
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absoluta. (figura 5) In acest sens, dar si pentru un diagnostic economic cat mai detaliat cu privire la
inflatie, In baza indicelui preturilor de consum (IPC), sunt calculati indicatori relativi: rata lunara, rata
lunara anualizata, rata anuala, rata medie anuala, rata la finele anului, etc [2, 4].

Capitolul 2 ,,Procesul de modelare econometrica a politicii monetare in Republica Moldova” —
prezinta aspecte teoretico-aplicative privind stabilitatea preturilor, prin prisma procesului de

modelare a politici monetare, in cadrul regimului de tintire directa a inflatiei.

Inflatie Stabilirea preturilor de consum si salariilor — functie de
natura socului (temporar, permanent), magnitudinea acestuia
Asteptari si credibilitatea bancii centrale
Rate ale Legatura intre ratele dobanzii pe termen scurt (obiectiv
dobanzii operational) si cele pe termen mediu si lung (relevante pentru

adoptarea deciziilor de cétre agentii economici)

Curs de Activele financiare sunt supuse influentelor unor factori
schimb fundamentali si/sau tranzitorii — orice $oc este extern
de relevant intr-o economie cu un grad 1nalt de
dolarizare si eurizare

Figura 7. Schema privind propagarea efectelor prin canalul asteptirilor
Sursa: Elaborata de autor in baza literaturii [7]
Cuprinde aspecte de analizad statistica a principalilor indicatori macroeconomici relevanti, cat si

tehnici moderne de modelare econometrica si parametrizare prin prisma politicii monetare orientatd
spre stabilitatea preturilor. Principalele canale de transmisie a politicii monetare sunt cu precadere

[8]: rata dobanzii; cursul de schimb; anticipatiile inflationiste (figura 7).

Cresterea PIB (anual) Deficitul bugetului public national in PIB

8%

2015 2016 2017 2018 2019 2020

R
<
©
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2% _70, -1.56%
2% -1.86%
0%
2015 2016 2017 2018 2019 2021* 2022* 2023* -3%
-2% A.3% W Ministerul Economiei (Mar
2021) 4%
-4% ®prognoza FMI (Apr. 2021)
6% WBanca Mondiala (Mai 2021) -5%
o -5.13%
-7.0% -6%

-8%

Figura 8. Dinamica evolutiei PIB si a deficitului public national in PIB in R. Moldova
Sursa: Elaborata de autor in baza datelor BNS, Ministerul Finantelor
Rata de baza este instrument principal al politicii monetare, care are drept scop echilibrarea

cererii si ofertei pe piata monetara si permite sa influenteze nivelul ratelor dobanzilor pe termen scurt

pe piata monetard interbancard. Un exemplu simplist, ar fi cd o majorare a ratei dobanzii duce la
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aprecierea cursului de schimb, ceea ce stimuleaza economiile si reduc consumul, astfel tempereaza
cererea internd, ceea ce determind intr-un final diminuarea presiunilor inflationiste (figura 6).
Impactul deciziilor de politicd monetara permanent sunt resimtite in economie, in mod special
pe termen scurt, prin ratele dobanzilor si a cursului de schimb, care prin urmare afecteaza sectorul
financiar si economic. In acest context al descrierii cadrului general privind modul de propagare a

efectelor politici monetare, este remarcat aspectul exhaustiv al problemei abordate in prezenta lucrare.
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Figura 9. Dinamica evolutiei IPC (stinga) si a ratei de bazi (dreapta) in R. Moldova
Sursa: Elaborata de autor in baza datelor BNS, BNM
Analiza statistica a indicatorilor macroeconomici relevanti din perspectiva politicii monetare

orientatd spre stabilitatea preturilor, confirma faptul ca, specificul economiilor mici deschise, este
caracterizat de vulnerabilitatea la evenimentele externe.

Activitatea economica autohtona in ultima perioada a fost afectata nu doar de implicatiile
defavorabile ale pandemiei COVID 19, dar si de conditiile meteo adverse care au lovit in unul dintre
principalele sectoare — agricultura (figura 8).

Rata anuala a inflatiei a conturat o traiectorie descendentd in anul precedent, sustinuta de
cererea agregata dezinflationistd asociata impactului pandemiei, de diminuarea preturilor la resursele
energetice pe planuri international si regional cu implicatii asupra preturilor interne la combustibili,

precum si de ajustarea unor tarife incluse in preturile reglementate (figura 9).
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Figura 10. Dinamica normei rezervelor obligatorii (stinga) si a cursului de schimb (dreapta)
in R. Moldova
Sursa: Elaborata de autor in baza datelor BNM
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Se atesta faptul ca, eforturile BNM au fost orientate in directia atenuarii si contracararii
impactului dezinflationist asociat pandemiei COVID-19 in conditiile unui impuls fiscal negativ. in
acest context, pot fi remarcate actiunile prompte ale BNM de relaxare a politicii monetare pentru a
sustine persoanele fizice si juridice, dar si facilitarea restructurarii creditelor de catre bancile licentiate
(figura 9, figura 10).

Un aspect tehnic important in procesul de modelare a politicii monetare este determinat de
instrumentarul de tehnici statistice si econometrice utilizate pentru estimarea variabilelor
neobservabile, in fundamentarea si cunoasterii cat mai clara a situatiei curente privind activitatea
economica si eventuale tendinte generale [12]. Este aplicat un set de instrumente econometrice, ce

cuprind metode univariate si multivariate, cum ar fi filtrul Hodrick Prescott, Band-Pass si Kalman.

Ecuatii de stare Ecuatii de masurare
(,,predictie”) (,,corectoare”)

A —
Figura 11. Schema procesului iterativ al filtrului Kalman
Sursa: Elaborata de autor in baza literaturii [10]

Forma generala a algoritmului de estimare a filtrului Kalman, poate fi definit ca un algoritm
predictor-corector in rezolvarea problemelor numerice dupd cum se aratd in figura 11, iar
reprezentarea sub forma spatiului starilor (I. engl. state space), presupune ca dinamica unui vector y;
de variabile observabile cu dimensiunea (n X 1) poate fi descrisa cu ajutorul unui vector h; de
variabile neobservabile cu dimensiunea (r X 1). Reprezentarea in spatiul starilor este de forma
urmatorului sistem de ecuatii:
ye = A'xy + H' hy + wy, 1
heyr = Fhy + veq, 2
Unde x,, are k variabile exogene.

Fiind determinatd o masura de consens a deviatiei PIB, folosind trei metode de estimare, cu o
atentie deosebit a filtrului Kalman. In urma rezultatelor obtinute, se conclude obtinerea diferentelor
minore intre abordari (figura 12).

in lucrare, s-a conturat consensul ¢, eficacitatea politicii monetare depinde de capacitatea de
a face o evaluare, cat mai exactd a momentului curent si de a estima cu maxima precizie efectele
politicilor. In acest sens fiind conturat aspectul indispensabil al modelirii econometrice si tehnicilor
de analiza statistica in fundamentarea politicilor monetare orientate stabilitatii preturilor [17].

In acest sens au fost identificate diverse studii, lucrari si articole stiintifice care abordeaza
tehnici statistice si econometrice, care se utilizeaza pe larg in prognoza, analiza si fundamentarea
politicii monetare [14]. Specificul acestor cercetari internationale, chiar dacd reprezinta studii

complexe, nu pot fi utilizate intact in abordarea si fundamentarea efectelor politicii monetare asupra

17



stabilitatii preturilor in toatd complexitatea lor, pentru Republica Moldova. In acest sens fiind utilizat
conceptual modelul nou Keynesian pentru economii mici deschise dupa Berg A., Karam P., si Laxton
D. [17], pentru cazul Canada, dar totodata este parametrizat si cuprinde unele extensii, pentru a capta

mai bine aspectele specifice economiei Republicii Moldova.

10 T

filtrul HP ..
—filtrul BP Deviatie
filtrul Kalman DOZitiVé
A ,
0
5]
Deviatie
1ol negativa .

1l5/02 l/64 |/66 I/68 I/“IO I/‘;2 I/‘;4 I/‘IIG I/‘I18 IléO
Figura 12. Evolutia deviatiei PIB in R. Moldova, %
Sursa: Elaborata de autor folosind limbajul de programare Matlab
Dinamica preturilor este reprezentatd de ecuatii comportamentale. Aceste ecuatii sunt
reprezentate de curba Phillips pentru componentele inflatiei, IPC. Un exemplu fiind inflatia de baza:
"¢ = bymi%® + (1 — by)Em 1 + byrmc_core, + €_corey, 3
rmc_core; = b3y, + (1 — b3)(Z; — rps°"®) 4
Relatia cereri agregate [17] corespunde versiunii economiei deschise, curbei IS traditionale si
are urmatoarea forma:
Ye = a19e—1 — azmeiy + azP; + & 5
Conditiile monetare sunt prezentate de relatia 6:
mci; = a,(fy + cr_prem;) + (1 — ay)(—Z;) 6
Asadar, 1n ecuatia cererii agregate, conform literaturii de specialitate, valorile parametrilor
pentru persistenta acesteia a, variaza intre 0,1 (nivel al persistentei foarte scazut) si 0,95 (persistenta
foarte puternica); a, — este impactul conditiilor monetare asupra activitatii economice reale, variaza
intre -0.1 (impact scazut) si -0.5 (impact sporit). Cu cat e mai mare parametrul cu atat impactul
politicii monetare asupra deviatiei PIB este mai mare; a, - este ponderea relativa a ratei reale a
dobanzii si rata reala a cursului de schimb in conditiile monetare reale in curba IS. a3 - impactul
activitatii din extern asupra sectorului real si variaza intre 0.1 (foarte mic impact din partea altor

economii) si 0.9 (foarte mare impact din partea altor economii).
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Analiza Bayesiana vine in sustinea fundamentarii empirice si teoretice incorporarii valorilor
a priori pentru parametri de interes si furnizeaza stabilitate estimarilor acestor parametri pe esantioane
relativ scurte. Drept valori a priori au fost utilizate in mare parte valorile teoretice propuse de studiile
autorilor modelului conceptual mentionat anterior, si partial rezultatele in urma corelarii simple ale
indicatorilor. In urma parametrizarii, valorile a priori, nu au suferit modificari radicale, acestea fiind
usor ajustate la particularitatile economiei Republicii Moldova (tabel 2).

Tabel 2. Rezultatele estimirii Bayesiene pentru parametri ecuatiilor.

. A priori A posteriori
Coeficienti shape i mean stderr mode i stderr
a beta 0.6 0.1 0.434 0.057
a, diffuse -.15 0.01 -0.108 0.026
ay beta 0.7 0.01 0.687 0.01
az beta 0.6 0.1 0.428 0.066
g inv_gamma 0.85 0.1 1.322 0.098
b, beta 0.5 0.1 0.474 0.072
b, diffuse 0.1 0.01 0.103 0.013
b, beta 0.5 0.01 0.568 0.007

Sursa: Elaborat de autor folosind limbajul de programare Matlab
In vederea validitatii modelului este sustinuta realizarea si evaluarea prognozei neconditionate
in interiorul esantionului (engl.: in-sample unconditional point forecasting exercise), folosind mediile
distributiilor a posteriori ale parametrilor [11]. Aceastd abordare analiticd determind indici cu privire

la acuratetea predictiva a modelului (figura 13).
Inflatia IPC. % anual
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Figura 13. Prognoza ex-ante pentru IPC si deviatia PIB in R. Moldova
Sursa: Elaborat de autor in baza datelor BNS, si folosind limbajul de programare Matlab

Modelul, prezinta, prin prisma stiintelor economice si econometrice, un cadru macroeconomic
de ansamblu, usor aplicabil si marcheaza un aport semnificativ la fundamentarea procesului de
analiza si prognoza a politicii monetare. In baza acestui model general pot fi elaborate si cuantificate

diverse interdependente ale indicatorilor, in acest sens fiind utilizata functia de impuls raspuns.
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Capitolul 3 ,,Tehnici moderne de analiza statistica si modelare econometrica utilizate in
fundamentarea politicii monetare in Republica Moldova” — prezinta tehnici de modelare si
estimare a situatiei curente privind activitatea economicd (NOWCAST). Sunt cercetati in structura,
principalii factorii determinanti ai preturilor si sunt dezvoltate modele econometrice de prognoza a
preturilor pentru subcomponente IPC, din prisma politicii monetare.

Ca urmare a evaludrii cat mai exacte a situatiei curente privind activitatea economica si
presiunilor din partea acesteia asupra preturilor, a sporit interesul de evaluare timpurie a evolutiei a
activitatii economice. Este utilizat modelul factorului dinamic (DFM), care in baza seriilor de timp
cu frecventd inalta poate furniza un indicator de sentiment pentru activitatea economica, care ajustat
la factorul de dinamica a activitatii economice furnizeaza intr-un final o prognoza timpurie a ritmului
real de crestere a PIB-ului, inainte de datele oficiale care sunt publicate dupa 75 de zile, conform
proiectul HG “Cu privire la aprobarea Programului lucrarilor statistice pe anul 2021”.[19]

Aceste momente fiind cruciale in special in perioadele de crizd, cum ar fi si perioada
pandemica COVID-19, pentru a putea remarca cu exactitate punctele critice de turnura ale economiei

dar si gradul de revenire ale acesteia.
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Figura 14. Indicator operativ pentru cresterea economica si a variabilelor exogene in R.
Moldova, % (frecventa lunari, PIB (scala dreapta))
Sursa: Elaborat de autor in baza datelor BNS, si folosind aplicatia Gauss

Media trimestriala fiind aproximata prin media geometrica lunara [13]:
Ve :éxt +§xt—1 ) +§xt—3 +§xt—4 7
Variabilele cu frecventa inalta utilizate fiind: indicele volumului productiei industriale, pe
tipuri de activitati crestere anuala (IPI); pe partea cererii, este utilizata cifra de afaceri in comertul cu
amanuntul (cu exceptia autovehiculelor si motocicletelor); pe partea veniturilor si aspecte ale fortei
de munca in lipsa datelor cu frecventa inalta privind fondul de salarizare, si efectivul de salariati, fiind
utilizate informatiile privind transferurile de mijloace banesti din strainatate efectuate in favoarea

persoanelor fizice (Transfer), masa monetara (M2) si productia globala agricold (Agro).
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Conform modelului prezentat cresterea PIB, valoarea estimata pentru trimestrul II 2021, in
termeni reali, in % fata de perioada respectiva din anul precedent este de 15% (figura 14)

Tendintele preturilor pentru perioada imediat urmatoare, este realizata de reguld cu ajutorul
modelelor econometrice sau a modelelor cu un puternic fundament statistic, a caror performanta de
prognoza este pand la un orizont maxim de cateva luni, fiind numite si prognoze pe termen scurt.

Pentru prognoza inflatiei de baza s-a optat pentru un model de regresie liniard multifactorial:

IPC_bazi = 0.14 + 0.2 » IPC_bazi (—1) + 0.35 = IPC_bazi (—2) + 0.16 x (0.35% +

MDL .. ;
0.65 E) + 0.07 * acciz_tigarti, 8

Tabel 3. Rezultatele modelului de prognozi pentru inflatia de baza (aplicatia EViews)

Dependent Variable: DL_CORE_SA
Method: Least Squares
Sample: 2014M01 2021M07
Included observations: 91
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.143005 0.048386 2.955489 0.0040
DL_CORE_SA(-1) 0.197866 0.069177 2.860295 0.0053
DL_CORE_SA(-2) 0.347035 0.069378 5.002108 0.0000!
0.35*DL_MDL_EUR+0.65*DL_MDL_USD 0.160580 0.016197 9.914390 0.0000!
ACCIZ_TIGARI 0.074130 0.011568 6.408256 0.0000
R-squared 0.646969 Mean dependent var 0.470479
IAdjusted R-squared 0.630548 S.D. dependent var 0.463495
S.E. of regression 0.281724 Akaike info criterion 0.357601
Sum squared resid 6.825689 Schwarz criterion 0.495560
Log likelihood -11.27084 Hannan-Quinn criter. 0.413259
F-statistic 39.40109 Durbin-Watson stat 1.884958
Prob(F-statistic) 0.000000

Sursa: Elaborat de autor folosind aplicatia EViews
In vederea validarii modelului sunt verificate respectarea testelor statistice (tabelul 3), iar

aspectele privind ajustarea sezoniera a seriilor de timp la necesitate fiind efectuata prin intermediul
programului ,,Demetra +”, utilizandu-se programa X12-ARIMA.

Ecuatia preturilor la produsele alimentare:

IPC_alim = 0.63 + 0.25 * IPC_alim(—1) + 0.08 x % + 0.74 « SEAS(4) — 1.63 » SEAS(6) —

2.19 x SEAS(7) — 1.03 x SEAS(8) + 1.26 * SEAS(10), 9
Testele statistice privind parametri variabilelor si modelul, corespund criteriilor de validare,

acest fapt fiind determinat prin aplicarea testului t-student, Fisher, Durbin-Watson (pentru ecuatia 9).
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O componentd a IPC, care manifestd un interes sporit si care este strans legatd de asteptarile
inflationiste si este un factor influent important al vietii cotidiene, este pretul la combustibili. Modelul

utilizat pentru prognoza preturilor la combustibili este vectorul de corectie a erorilor (VECM).

60 I I I ! 1 ! I I
2013:01 2014:01 2015:01 2016:01 2017:01 2018:01 2019:01 2020:01 2021:01

Figura 15. Prognoza preturilor la combustibili in R. Moldova, (linia rosie — valori efective,
liniile albastre -prognoze pentru 6 luni), %
Sursa: Elaborata de autor folosind limbajul de programare Matlab
Ecuatia de co-integrare fiind:

Eq.pint = 0il + ex_rate + accize — p_comb, 10
Unde, oil — pretul international la petrol; ex_rate — curs de schimb MDL/USD; accize — accize;
p_comb — pretul la combustibili.

lar pentru a testa capacitatea de prognoza a modelului s-a efectuat prognoza preturilor la
combustibili cu esantion de o luna pentru perioada efectiva, incepand cu ianuarie 2013 pentru un
orizont de prognoza de 6 perioade, abaterile calculate de la datele efective, fiind relativ mici. Conform
modelului, preturile la combustibili vor crestere continuu pentru urmatoarele luni (figura 15).

Capitolul 4 ,Instrumentar statistic si econometric utilizat in estimarea efectelor de
runda a doua asupra preturilor si de evaluare a politicii monetare in Republica Moldova” —
prezinta tehnici econometrice de estimare a efectelor de runda a doua asupra inflatiei de baza, atat ca
impact din partea preturilor internationale, cat si ca efect de la preturile locale. Abordarea cercetarii
efectelor de runda a doua, fiind publicata de autor in anul 2013, este o referinta relevanta in diverse
studii internationale cum ar fi, Fondul Monetar International sau banci centrale.

In urma acestei analize se observa un impact moderat a preturilor petrolului si ale produselor
alimentare pe pietele internationale asupra inflatiei de baza. Acest impact poate fi cauzat si de

volatilitatea ratei nominale efective de schimb si a masei monetare, care atenueaza efectele inflatiei
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importate asupra inflatiei de bazd in cadrul mecanismului de transmisie a impulsurilor de la
variabilele exogene.

Studiind impactul preturilor la combustibili si produse alimentare din cadrul IPC asupra
inflatiei de baza, poate fi remarcat ca, cresterea preturilor la combustibili (figura 16) are un efect
pozitiv atdt asupra preturilor la produsele alimentare, cat si asupra inflatiei de baza. Datorita
persistentei crescute a inflatiei de baza, socul se va inchide pe parcursul a 8-10 trimestre, iar un soc
de baza al inflatiei nu afecteaza preturile la alimente si combustibil. La aparitia unui impuls pozitiv
in marime de o unitate de deviatie standard a preturilor la produsele alimentare, inflatia de baza iarasi
va inregistra un raspuns pozitiv. Asa cum S-a anticipat, cresterea preturilor la combustibili in IPC are
un efect semnificativ asupra cresterii inflatiei de baza (figura 16). O crestere de 1,0 puncte procentuale
are un impact cumulat, pe termen mediu, de 0,33 puncte procentuale asupra inflatiei de baza, preturile

la produsele alimentare fiind de asemenea afectate de o crestere de 0,5 puncte procentuale.
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Figura 16. Mecanismul de transmisie a preturilor la combustibili si produse alimentare
asupra inflatiei de baza in R. Moldova
Sursa: Elaborata de autor folosind limbajul de programare Matlab
Capitolul 4, cuprinde un instrumentar de evaluare a abaterilor prognozelor BNM (dintre

prognozele BNM si datele efective). Chiar daca, trecerea la regimul de tintire a inflatiei a contribuit
la reducerea inflatiei medii si a volatilitatii acesteia, totodata, raman dubii privind eficacitatea
mecanismului de transmisie a politicii monetare.

A fost considerat oportun, de a analiza si erorile de prognozd pentru perioada de un an,

deoarece 1n aceasta perioada ar trebui sa se realizeze efectele in urma deciziilor de politica monetara.
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In acelasi timp, au fost analizate si erorile de prognoza pentru perioada de doi ani, acesta fiind
orizontul proiectiilor IPC publicate de Banca Nationald a Moldovei, dar si perioada considerata
oportuna in care efectele influentelor temporare si tranzitorii sunt eliminate.

Cu exceptia orizontului de prognoza pentru un trimestru, unde gradul de asimetrie este
nesemnificativ, asimetria spre stanga a erorilor de prognoza predominante pentru orizonturile de
prognoza de un an si 2 ani, indica faptul cd, pentru aceste orizonturi de prognoza, in perioada de
analiza, inflatia efectivd a fost mai mare decat valorile prognozate, ceea ce determind o usoara
subestimare a inflatiei pentru perioada corespunzatoare, sau politica monetare este acomodativa, ceea

ce ca deciziile de politicd monetara sunt cu intarziere.

RMSE RMSE
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Figura 17. Evolutia RMSE pe termeni Figura 18. Evolutia RMSE pe perioade

X Sursa: Elaborat de autor in baza datelor BNS, BNM
In baza abaterii standard, data de radacina patratd a erorii medii patratice (RMSE) poate fi

distins faptul ca, erorile sporesc odatad cu marirea perioadei de prognoza pentru primele 4 trimestre,
dupa care raman la un nivel relativ constant (figura 18), la fel in baza abaterii standard data de RMSE,
putem afirma ca perioada anilor 2014 -2015 este marcatd de valori mai inalte ale abaterilor, aceasta
perioada fiind si perioada crizei financiare locale, urmata de perioada unde incepand cu a doua
jumatate a anului 2016 abaterile prognozei sunt relativ constante si la un nivel relativ scazut (figura
17).

Prin abordarea tehnicilor statistice de evaluare a abaterilor prognozelor, se remarca o abatere
mai mare a acestora pe timp de crizd, cum ar fi criza financiara locala din perioada anului 2015, si 0
crestere a abaterii odata cu cresterea orizontului de prognoza.

In aceastd conjunctura fiind argumentati consolidarea capacitatilor de elaborarea a studiilor
si fundamentarilor economice in vederea sustinerii politicilor pentur un cadru macroeconomic cat mai

stabil, si cu volatilitati cdt mai mici.
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CONCLUZII GENERALE SI RECOMANDARI

In baza studiului aspectelor teoretice, metodologice si aplicative, a cercetarii realizate se pot

evidentia urmatoarele concluzii:

1.

Aspectele conceptuale abordate privind tehnicile statistice, scot in evidenta importanta
cunoasterii acestora, prin faptul ca economia marcheazd a dezvoltare dinamicd, marcata
semnificativ de tehnologii si de un flux de date si informatii tot mai vast, iar aptitudinile
utilizarii instrumentarului econometric fiind factorul complementar, in vederea
determinarii politicilor cat mai eficiente.

Aspectele recente ale tranzitiei economiei de piatd presupune revalorificarea functiilor
economice ale statului, prin trecerea de la instrumentele directe de reglementare a
economiei catre instrumentele indirecte. Sub aspectul politicii monetare, poate fi observat
o tranzitie de la o simpla functie de repartizare centralizata a creditelor la o politica de
formare a unui sistem monetar fundamentat de principiile pietei si a celor mai bune
practici internationale in domeniu.

Ca rezultat al cercetarii, din punct de vedere conceptual, s-a constat ca politica monetara
joaca un rol important si determinant in dezvoltarea oricarui stat si impreuna cu celelalte
politici economice, in special politica fiscala, serveste drept “medicament” contra
problemelor cu care se confrunta economia in ansamblu.

Implementarea de catre bancile centrale a regimului de politica monetara de tintire directa
a inflatiei a sporit semnificativ incepand cu anul 1990. La momentul actual aproximativ
40 la suta din tarile lumii au implementat acest regim, si au la bazd un instrumentar
econometric complex, care este intr-un proces continuu de dezvoltare.

Din punct de vedere teoretic, Banca Nationald poate promova politici a banilor ieftini sau
a banilor scumpi, operand cu mai multe tipuri de instrumente in acest sens, aceste avand
ca scop, atat obiective intermediare cat si obiective finale. Cu ajutorul cadrului de tehnici
statistice poate fi observat faptul ca aceste instrumente isi au efectele si limitele sale, ele
fiind utilizate de catre banca centrala integral, partial sau combinat in proportii $i momente
diferite.

In urma analizei a cadrului de tehnici statistice de modelare economica utilizate de citre
politicii monetare se atesta o imbunatatire continua a acestuia, fiind in stransa corelare cu
principiile moderne ale politicii monetare orientate spre asigurarea stabilitatii preturilor si
sustinerii unei cresteri economice sustenabile pe termen mediu. In acest sens este
remarcata o buna functionare a principiilor regulii Taylor, in conditii de piata pentru térile

cu economii deschise. In baza studiilor efectuate se poate afirma ci actiunile autorititilor
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monetare sunt limitate, in principal, de doua categorii de fenomene: conflicte intre
obiective si dificultati tehnice 1n aplicarea politicilor.
Eficienta politicii monetare depinde de o serie de factori care tin de natura sistemului
economic si financiar, de gradul de control excesiv exercitat de catre autoritatea monetara,
de calitatea coordonarii cu alte politici si tipuri de instrumente de politici economice, de
comportamentul agentilor privati si capacitatea de a se adapta deciziilor autoritatii publice.
Deci, nu putem vorbi despre o politica eficienta in totalitate, deoarece politica monetara
isi are limitele sale si anume: Ea nu poate eficientiza pietele, asigura statul de drept,
combate coruptia, diversifica sursele de energie, asigura securitatea frontierelor, dezvolta
capitalul uman, eficientiza serviciile publice, combate economia informala, dezvolta
infrastructura, limita emigrarea etc, adica nu poate realiza reforme structurale, Insa acestea
sunt totusi factorii determinanti ai dezvoltarii economice si, in ultima instanta, ai cresterii
bunastarii generale a oamenilor.
Aferent procesului de modelare economica si de estimare a efectelor politicii monetare,
se confirma rolul stabilizator al bancii centrale, in conditii de robustete si sensibilitate a
masurilor optime ce pot fi implementate in cadrul mediului macroeconomic al Republicii
Moldova. Pentru a evalua deciziile optime de politicd monetara se confirma necesitatea
dezvoltarii modelelor structurale de analiza si a tehnicilor de calibrare. Aspectul pozitiv
al tehnicilor econometrice si de modelare dezvoltate de catre autor, este determinat de
faptul ca cuprinde principalii indicatori macroeconomici si relatiile de dependentd dintre
ei. Referitor la procesul de modelare, exista si unele retineri, care necesita o atentie, aceste
momente fiind determinate de segmentarea seriilor de timp, ca urmare a lipsei periodice
sau integrale a datelor, sau de modificari frecvente de metodologii, numarului limitat de
variabile disponibile, cat si experienta scurtd a regimului de tintire a inflatiei, marcat de
socuri exogene frecvente pentru Republica Moldova. In vederea solutionarii, autorul a
prezentat solutii practice cu ajutorul instrumentarului econometric, iar divergentele dintre
seriile de timp efective si cele generate de modelele econometrice nu trebuie sa fie
interpretate ca rezultat a unei calibrari nesatisfacatoare a modelului, dar vine din partea
volatilitatii Tnalte.
De asemenea, aplicarea pe larg a instrumentarului econometric de analiza in vederea
sustinerii politicilor, impreund cu functionarea dupa principiile economice fundamentale
si independenta autoritatii monetare, constituie 0 conditie obligatorie, care poate garanta
realizarea in conditii de pace a obiectivului de stabilitate a preturilor, cat si a cadrului
macroeconomic general. Acest aspect constituind si o dovada clara a bunastarii si
maturitatii unei societati.
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Problema stiintificd importantd solutionatd in domeniu, constd in prezentarea a

instrumentarului econometric de analizd a preturilor prin prisma politicii monetare, precum si

determinarea cu ajutorul tehnicilor statistice a diverselor legaturi, estimdri de impact si

interdependenta dintre variabilele dependente si determinanti:

10.

11.

12.

13.

14.

15.

Conform aspectelor practice abordate diminuarea ponderii preturilor produselor
alimentare in IPC, este corelatd cu gradul de dezvoltare a tarii, cu cat tara este mai
dezvoltatd, cu atat ponderea acestora este mai mica si viceversa. (subcapitolul 4.1)
Dezvoltarea cadrului de analiza macroeconomica, prin prisma unui model general cu
parametri estimati si calibrati, cu functii de impuls-raspuns si de evaluare ex-ante a
prognozelor, ne permite sa concluzionam ca un impuls pozitiv in cererea agregata, in
marime de o deviatie standard, determind o crestere a preturilor cu 0.24 p.p. in acelasi
trimestru, iar o depreciere neasteptatd a cursului de schimb, In marime de o deviatie
standard, determina o crestere a preturilor cu 0.6 p.p. in acelasi trimestru. (subcapitolul
2.3.4)

Indicatorul de sentiment pentru cresterea economicd dezvoltat de catre autor pentru
economia Republicii Moldova, dupa modelul Stock si Watson, are o acuratete de 65 %, si
estimeaza o crestere de 15 % in trimestrul 11, 2021. (subcapitolul 3.1)

Inflatia de baza este marcatd de o persistentd sporitd, iar alte variabile reprezentative sunt
cursul de schimb si taxele indirecte. Pentru preturile la produsele alimentare, variabilele
reprezentative sunt cursul de schimb, conditiile climaterice si aspecte de natura sezoniera,
iar pentru preturile la combustibili, impozitele indirecte, cursul de schimb si pretul de
import. De asemenea, elaborarea modelelor econometrice de prognoza a componentelor
inflatiei pe termen scurt, inclusiv a inflatiei de baza, preturilor produselor alimentare,
preturilor la combustibili, ne permite sa concluzionam ca, toate componentele IPC, vor
inregistra cresteri pe termen scurt. (subcapitolul 3.2)

Elaborarea modelului econometric de identificare a efectelor de runda a doua asupra
preturilor inflatiei de bazad, ne permite sa concluziondm ca, Cresterea preturilor la
combustibili, are un efect semnificativ asupra cresterii inflatiei de baza. O crestere de 1,0
p.p. are un impact cumulat, pe termen mediu, de 0,33 p.p. asupra inflatiei de baza, preturile
la produsele alimentare fiind de asemenea afectate de o crestere de 0,5 p.p. (subcapitolul
4.1)

Tehnicile statistice dezvoltate de autor pentru analiza abaterilor prognozelor inflatiei
elaborate de BNM, fata de datele efective ale acesteia, scoate in evidentd o usoara

subestimare a inflatiei pentru perioada analizata. (Subcapitolul 4.3)
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Consideram ca rezultatele obtinute in aceasta tezd vor facilita munca teoreticienilor si a
practicienilor, oferind acestora imaginea de ansamblu asupra preturilor din prisma politicii monetare,
atat din punct de vedere metodologic, cat si practic.

Pornind de la concluziile mentionate consideram oportune urmatoarele recomandari:

Din punct de vedere statistic aferent procesului de modelare este oportun:

1. Consolidarea bazelor de date existente, prin serii de timp cu o frecventd cat mai inaltd a

datelor;

2. Accesul la date omogene, fard modificari in timp de metodologii, de exemplu in cadrul
DFM a fost evitat utilizarea indicatorului, cu frecventa lunara, privind fondul de salarizare,
si efectivul de salariati 1n lipsa datelor disponibile, dupa anul 2016.

3. Comunicarea si sporirea transparentei privind instrumentarul tehnic utilizat in vederea
fundamentarii deciziilor de cétre decidenti;

4. In conditiile publicarii datelor trimestriale privind activitatea economic, (PIB) cu 45-70
de zile, dupa perioada efectiva, crearea, dezvoltarea si comunicarea, de catre autoritatile
competente, cu ajutorul instrumentarului econometric a indicilor de sentiment cu
frecventa inaltd pentru sectoarele economiei nationale, cat si a starii economiei in
ansamblu.

Din punct de vedere economic general:

5. Dezvoltarea cadrului de cercetare si incurajarea elabordrii studiilor, promovarea
cercetarilor economice bazate pe aplicarea instrumentarului econometric in vederea
fundamentarii economice a politicilor pentru un cadru macroeconomic cat mai stabil, si
cu volatilitati cat mai mici;

6. Utilizarea tehnicilor prezentare, de filtrare a datelor, de crearea a indicatorului de
sentiment privind activitatea economica (modelul factorului dinamic), pentru evaluarea si
crearea unei imagini de ansamblu privind conditiile economice curente.

7. Utilizarea modelului econometric de analiza prin prisma unui model general, cu functii de
impuls-raspuns si de evaluare ex-ante a prognozelor, in vederea analizei in continuare a
interdependentelor si legaturilor cauzale dintre indicatori macroeconomici relevanti;

8. Utilizarea modelelor econometrice de prognoza a componentelor inflatiei pe termen scurt,
pentru prognoza inflatiei de bazd, preturilor produselor alimentare, preturilor la
combustibili;

9. Utilizarea tehnicilor prezentare, de evaluare a caracterului conditiilor monetare, de analiza
a abaterilor prognozelor (calculate pe perioadd si pe prognoza, in baza RMSE), pentru
crearea imaginii privind masurile intreprinse in vederea ancordrii preturilor, cat si a

diminuarii volatilitatii acestora.
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In conditiile limitarilor eficientei politicii monetare, mentionate in prezenta lucrare, dar si din
perspectiva eficientizarii modelarii econometrice a stabilitatii preturilor, cat si a cadrului economic in
ansamblu recomandam realizarea politicilor economice de imbunatatire a eficientizarii pietel,
respectarii regulilor si principiilor statului de drept, combaterii coruptiei, diversificarii surselor de
energie, combaterii economiei informale, dezvoltarii infrastructurii, si totodata nu in ultimul rand

promovarii politicilor de descurajare a emigrarii populatiei si dezvoltarii capitalul uman.
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ADNOTARE

Mija Simion: ”Utilizarea metodelor statistice si econometrice in fundamentarea politicii
monetare orientata spre stabilitatea preturilor” ,tezi de doctor in stiinte economice,
specialitatea: 523.02 - statistica economica, Chisinau, 2022

Structura tezei: introducere, 4 capitole, concluzii generale si recomandari, bibliografie din
134 titluri, 7 anexe, 112 pagini de text de baza, 51 figuri, 15 tabele. Rezultatele obtinute sunt publicate
in 15 lucrari stiintifice.

Cuvinte-cheie: inflatie, politica monetard, modele econometrice, metodologie statistica,
stabilitatea preturilor, dispersie.

Scopul si obiectivele lucrarii: este de a contribui la solutionarea problemei studiate prin
elaborarea si dezvoltarea metodelor si tehnicilor statistice pentru fundamentarea politicii monetare in
vederea asigurdrii stabilitatii preturilor si mentinerea acestora la un nivel scdzut cu deviatii mici.

Obiectivele cercetarii: argumentarea conceptuald privind politica monetard orientatd spre
stabilitatea preturilor; fundamentarea teoretico-metodologica a modelelor econometrice si statistice
utilizate prin prisma politicii monetare; aplicarea metodelor econometrice si statistice in vederea
determindrii tendintelor, pentru perioada efectivd, a indicatorilor macroeconomici relevanti;
elaborarea si dezvoltarea modelelor econometrice de prognoza a indicatorilor macroeconomici pe
termen scurt, inclusiv al preturilor; dezvoltarea cadrului de analiza prin prisma unui model general,
cu functii de impuls-raspuns si de evaluare ex-ante a prognozelor; elaborarea modelului econometric
de identificare a efectelor de runda a doua asupra preturilor, in special inflatiei de baza; dezvoltarea
tehnicilor statistice de evaluare a abaterilor prognozelor inflatiei.

Noutatea si originalitatea stiintifica: deriva din tema acesteia, in continuu actuald, dar care
nu a fost pe larg abordata in lucrarile stiintifice de specialitate pe plan national. Lucrarea prevede
dezvoltarea si prezentarea unui ansamblu vast de tehnici si modele econometrice utilizate in vederea
fundamentarea politicii monetare orientatd spre stabilitatea preturilor. Originalitatea stiintificd este
determinatd si de faptul ca, la moment, multitudinea de date si accesul la informatii statistice este
pretutindeni, asadar, aspectul determinant, este indemanarea si abilitatea utilizarii tehnicilor
econometrice ce sporesc considerabil priceperea de a intelege comprehensiv si rapid informatiile din
datele statistice si particularitatile specifice ale acestora, si care permit ulterior cu usurintd, extragerea
valorii adaugate din ele.

Problema stiintificA importantd solutionata: rezida in fundamentarea stiintifica si
metodologica a rolului instrumentarului statistic si econometric utilizat in justificarea politicii
monetare, care vizeaza asigurarea stabilitatii preturilor. Elaborarea si dezvoltarea tehnicilor statistice
in vederea determinarii si fundamentarii legdturilor cauzale intre indicatorii economici relevanti,
credrii unui indice de sentiment pentru activitatea economica. Evaluarii caracterului politicii monetare
si abaterilor prognozelor inflatiei. Dezvoltarii tehnicilor privind identificarea interdependentelor
structurale dintre variabilele macroeconomice, a factorilor determinanti si cuantificarii efectelor
politicii monetare asupra stabilitatii preturilor in cazul Republicii Moldova.

Semnificatia teoretica si valoarea aplicativa: Cercetdrile efectuate pot servi in calitate de
elemente conceptuale si metodologice in vederea continuarii investigatiilor stiintifice din domeniul
dat. Teza poate fi utilizata si ca suport bibliografic in procesul didactic din institutiile de invatamant
economic superior. In acest sens, lucrarea poate fi consultati pentru cursurile postuniversitare:
econometrie, statistica, modelarea matematica, macroeconomie.

Implementarea rezultatelor stiintifice: Rezultatele obtinute in urma cercetarilor efectuate
au fost acceptate si confirmate de catre Banca Nationald a Moldovei si Academia de Studii Economice
a Moldovei, prin certificatele de implementare.
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ANNOTATION
Mija Simion: ,,Using of statistical and econometric methods in fundamentation of monetary
policy oriented to price stability”, PhD thesis in economics,
specialty: 523.02 - economic statistics, Chisinau, 2022

Thesis structure: introduction, 4 chapters, general conclusions and recommendations,
bibliography of 134 titles, 7 annexes, 112 pages of basic text, 51 figures, 15 tables. The results are
published in 15 scientific papers.

Keywords: inflation, monetary policy, econometric models, statistical methodology, price
stability, dispersion.

The purpose of the research: to contribute to solving of the problem studied by drawing up,
developing and implementing the statistical methods and techniques to substantiate the role of
monetary policy in order to ensure the price stability and maintain it at a low level and with relatively
small deviations over time.

The objectives of the research: the conceptual argumentation on monetary policy aimed at
price stability; the theoretical-methodological substantiation of the econometric and statistical models
used in terms of monetary policy; the application of econometric and statistical methods in order to
determine the trends, for the effective period, of the relevant macroeconomic indicators; the
development of econometric models for forecasting short-term macroeconomic indicators, including
prices; the development of the analysis framework through the general model, with impulse-response
function and ex-ante evaluation forecasts; the development of the econometric model for identifying
the effects of the second round on core inflation; the development of statistical techniques for
assessing deviations from inflation forecasts.

Scientific novelty and originality: derive from the subject, although continuously actual. The
paper envisages the development and presentation of a wide range of techniques and econometric
models used to substantiate the monetary policy aimed at price stability. Scientific originality is also
determined by the fact that, now, the multitude of data and access to statistical information is
everywhere, so the decisive aspect is the skills to use econometric techniques that greatly increase the
ability to understand information comprehensively and quickly from statistical data, their specific
feature, easily allowing the extraction of their added value. The scientific novelty of the paper is
determined by the econometric tools developed to increase the abilities of analysis, forecasting and
evaluation of monetary policy.

The important scientific problem solved: consists in substantiating scientifically and
methodologically the role of the statistical and econometric instruments used for monetary policy
fundamentation aimed at price stability. The development of the statistical techniques to determine
and substantiate the causal links between relevant economic indicators, creation of a sentiment index
for economic activity, assessment of the nature of monetary policy and inflation forecasts,
development of techniques for identifying structural interdependencies between variables, and
quantification of the monetary policy effects on price stability in the case of the Republic of Moldova.

The theoretical significance and the applicative value of the paper: the research can serve
as conceptual and methodological elements for the future scientific investigations in this field. The
thesis can also be used as a bibliographic support in the teaching process in higher economic education
institutions. In this sense, the paper can be consulted for postgraduate courses: econometrics,
statistics, mathematical modeling, macroeconomics.

Implementation of the scientific results: the results obtained from the research were
accepted and confirmed by the National Bank of Moldova and the Academy of Economic Studies of
Moldova via the implementation certificates.

34



AHHOTALIUS

Mu:ka Cumnon: ,,Mcnosb30BaHne CTATHCTHYECKUX H IKOHOMETPUYECKUX METO/I0B B
000CHOBAHMH [IEHEKHO-KPEAUTHON MOJIUTHKHU, HANIPABJIEHHOH HA EHOBYIO CTAOMJIBLHOCTD”,
AOKTOPCKAsi AUCCepPTALMS 110 IKOHOMHUKE,
cnenuaabHoOCTh: 523.02 - OxoHoMHu4Yeckas cratucTuka, Kumunes, 2022 r.

CTpykTypa auccepTamuM: BBeJcHHE, 4 TJaBbl, OOIIME BBHIBOABI U PEKOMEHIAINH,
oubnuorpadus uz 134 HauMeHOBaHMM, 7 MPUITOKEHHH, 112 cTpaHUI] OCHOBHOTO TE€KCTa, 51 pUCYHOK,
15 Tabnun. Pe3ynpTaThl 01y0JMKOBaHbI B 15 Hay4HBIX CTaThsX.

KiroueBble cjioBa: nHOIALINS, JCHEKHO-KPEIUTHAS TIOJUTHKA, YKOHOMETPUUECKHUE MOJICIIH,
CTaTUCTUYECKAsi METOA0JIOTHsI, LIEHOBAsI CTA0UIIbHOCTbD, TUCIICPCHUS.

Hean ucciienoBaHusi: BHECTH BKJIAJ B PEIICHUE U3ydaeMOi IPOOIeMBbI TyTeM pa3padOTKH
CTATHCTUYECKUX METOJOB W TIPUEMOB OOOCHOBAaHHUS JEHEKHO-KPEIUTHOW TMOJIUTUKH, IS
oOecrieueHrss CTAaOMJIBHOCTH II€H W TOJAJICpKaHUS HMX, C HE3HAYUTEIHbHBIMH OTKJIOHCHHSIMH, Ha
HU3KOM ypOBHE.

3agaum uccieI0BaHMSA: KOHUENTYalbHas apryMEHTalUs JTE€HEKHO-KPEAUTHON MOJIUTHKY;;
TEOPETHUKO-METOJIOJIOTHYECKOE OOOCHOBAaHME JKOHOMETPUYECKMX U CTAaTUCTHYECKUX MOJIETIEH,
WCIIONB3YEMBIX B  JCHEKHO-KPEIUTHOW  TIOJUTHUKE; TMPUMEHEHHE OSKOHOMETPUYECKUX U
CTaTUCTUYECKUX METOJOB JJIs ONPEACIICHUS] JUHAMUKH COOTBETCTBYIOIIUX MAKpPO3KOHOMHYECKUX
MoKa3zaTesie 3a TEeKylIUMd Mepuoj; pa3padoTKa M pa3BUTHE OOIIEH SKOHOMETPUYECKOM MOIEIH C
GYHKIUSMU  MMIYJIBCHOTO OTKJIMKAa M TPEABAPUTENBHONM OLIEHKM MPOTHO30B; pa3paboTka
SKOHOMETPUYECKON MOJICIH JJisi BBISBIICHUS BIUSAHUS 3((HEKTOB BTOPOro Kpyra Ha LEHbI 0a30BOM
nH}ISAIMH; pa3paboTKa CTATUCTUYECKUX METOJIOB OIEHKH OTKJIIOHEHUH MHMIIAIMKA OT IPOTHO30B

HayuyHasi HOBM3HA U OPUTMHAJBHOCTB: BBITEKACT W3 CaAMOM TEMBbI, XOTS M MOCTOSHHO
aKTyaJlbHOM, HO HE MOJYYHUBIIEH IUPOKOrO OCBEILECHHUS B CIEIIMATN3UPOBAHHBIX Hay4YHBIX paboTax
Ha HaIlMOHAJLHOM ypoBHE. B pabote npemycmaTtpuBaeTcsi pa3padoTKa U NMpeACTaBICHUE ITUPOKOTO
CHEKTpPa METOJIUK W SKOHOMETPUYECKUX MOJENEH, MCHONb3YEeMBIX I 0OOOCHOBAaHUS JICHEKHO-
KPEIUTHON TIOJIMTUKU OOEcTeunBaronieil CcTaOWiIbHOCTh IIeH. HaydyHas OpUTrHHaIBbHOCTH
OTIpE/IETISICTCS ellle U TEM, YTO B HACTOSIINI MOMEHT MPU MHOKECTBE HHPOPMAITMOHHBIX TOTOKOB U
OOJIBIIIOM KOJMYECTBE JIAHHBIX, PEIIAIONIMM AaCTeKTOM SIBJIIETCS YMEHUE T0JIh30BaThCA
HKOHOMETPHUYECKHUMH METOAAMHU, KOTOPbIE 3HAYUTEIHHO MOBBIIIAIOT CIIOCOOHOCTH OBICTPO MOHUMATh
nHopmanuo. Haydynas HOBU3HA ompenenseTcss TaKk K€ SKOHOMETPUYECKHM HHCTPYMEHTapuem
WCIIOB3YEMBIM, JUJISl aHAIN3a, TPOTHO3UPOBAHUS U OLICHKU JE€HEKHO-KPEAUTHON MOJIUTHUKHU.

Baxknasn pemeHHasi Hay4yHasi 3aJavya: 3aKIO4YaeTCs B HAYYHO-METOJIUYECKOM
apryMEHTHPOBAHUU POJIA SKOHOMETPUUYECKHUX HHCTPYMEHTOB, UCHOJB3YEMBIX MpH O0OOCHOBAHUU
JIEHEKHO-KPEIUTHON TOJUTUKHA, HANpPAaBICHHOW Ha O0OECTeueHre I[€HOBOM CTaOWMIILHOCTH.
Pa3paboTke u pa3BUTHIO CTATUCTUYECKMX METOAUK C IENbI0 OmpeAeneHUuss W 000CHOBaHUSA
MPUYUHHO-CIIEACTBEHHBIX CBS3€M MEXy COOTBETCTBYIOIIMMH IKOHOMHYECKHMHU IOKA3aTEISIMHU,
CO3/JaHUE UHJIEKCa YKOHOMUYECKUX HAacTpoeHM .O1leHKa XapaKkTepa IEHEeKHO-KPEAUTHOU MOJTUTUKH
U OTKJIOHEHHE WHQIAIMH  OT TpPOorHo30B Pa3paboTka METOMOB BBISBICHUS CTPYKTYPHBIX
B3aMMO3aBUCUMOCTEM MEXIy MAaKpPOOKOHOMUYECKUMU TMEPEMEHHBIMHU, JE€TEPMUHAHTAMU U
KOJIMYECTBEHHOM OIIEHKOW BO3/ICUCTBHS ICHE)KHO-KPEAUTHOM MTOJTMTHKHY Ha IIEHOBYIO CTA0MIHLHOCTD
B ciryyae Pecrry0anku Mongosa.

Teoperuyeckasi 3HAYMMOCTh M NPHUKJIAJHAS IEHHOCTh JMCCEPTAIMU: TPOBEIACHHOE
HCCIEOBAHUE MOXET CIYXKUTh KOHIIENTYaJbHBIM H METOJOJIOTHYECKUM 3JIEMEHTOM IS
MPOJIOJDKEHHST HAYYHBIX HCCIIENOBaHMM B A3TOM oOmactu. [luccepramusi TakXke MOXKET OBITh
UCIIONIb30BaHA B KadyecTBe OuOmmorpaduyeckoro odecrieueHuss B y4eOHOM MPOIECCE B BBICIIMX
SKOHOMUYECKUX Yy4YeOHBIX 3aBeleHUsAX. PaboTa MokeT OBITh PEKOMEHJOBaHa MacTEpaHTaM U
acnupaHTaM B KayecTBE JOMOHUTEIbHOM JHUTEpaTypbl IO HSKOHOMETPUKE, CTAaTHUCTHUKE,
MaTeMaTU4eCKOMY MOJCIUPOBAHUIO, MAaKPOIKOHOMHUKE.

BHenpenue Hay4YHBIX pe3yJbTaToB: Pe3ynbTaThl, MOTyYeHHBIC B HCCIEIOBAHUSAX, OBLIN
npuHaTel HanmonanbHbiM bankom MonaoBel 1 MosiiaBckoi DKOHOMUYECKOW AKajgeMuen u
MOATBEPKICHBI TOCPECTBOM CEPTH(PUKATOB BHEIPECHHUSI.
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