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ADNOTARE

Mija Simion: ”Utilizarea metodelor statistice si econometrice in fundamentarea politicii
monetare orientata spre stabilitatea preturilor” ,teza de doctor in stiinte economice,
specialitatea: 523.02 - statistica economica, Chisiniu, 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 1n 15 lucrari stiintifice.

Cuvinte-cheie: inflatie, politicd monetara, modele econometrice, metodologie statistica,
stabilitatea preturilor, dispersie.

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

Obiectivele cercetarii: argumentarea conceptuala privind politica monetara orientata 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 efectiva, 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 actuala, dar
care nu a fost pe larg abordatad 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 orientata spre stabilitatea preturilor. Originalitatea
stiintifica este determinata 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
usurinta, extragerea valorii adaugate din ele.

Problema stiintificA importanta solutionata: rezidd 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 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
cuantificarii efectelor politicii monetare asupra stabilitétii preturilor in cazul Republicii Moldova.

Semnificatia teoretica si valoarea aplicativa: Cercetarile 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 invitimant economic superior. In acest sens, lucrarea poate fi consultati pentru cursurile
postuniversitare: econometrie, statisticd, 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.



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.



AHHOTAIMSA

Mu:xa Cumnon: ,,cnosib30BaHue CTATHCTHYECKHX U IKOHOMETPUYECKUX METO10B B
000CHOBAHNH J1€HEKHO-KPEIUTHON MOJUTHKHU, HATIPABJIEHHON HA IIEHOBYIO
CTa0MJIBHOCTD”’, JOKTOPCKAs AUCCEPTALMS 10 IKOHOMHUKE,
cnenraJbHOCTh: 523.02 - JkoHOMHUYecKasi cTaTucTuka, Knmunes, 2022 r.

CTpyKTypa AuccepTaluu: BBEICHNUE, 4 r1aBbl, 0OIIKE BRIBOIBI U PEKOMEHAaMH, Onbarorpadus
u3 134 naumeHoBaHuli, 7 npuioxkeHud, 112 crpaHHIl OCHOBHOTO TekcTa, 51 pucyHok, 15 Tabmuil.
PesynpTarhl ony0MKOBaHB B 15 HAyYHBIX CTAThSX.

KaroueBbie ciaoBa: wHOIAIMA, NECHEKHO-KPEAUTHAS TOJIUTHKA, YKOHOMETPUYCCKHE MOJICIH,
CTaTHCTUYECKasi METOJIOJIOTHS, IICHOBAS CTA0MILHOCTD, IUCIIEPCHSL.

Lenb uccieqoBaHusi: BHECTH BKJIAJl B pEIICHHE W3ydaeMOW MPOOJIEMBI MyTeM pa3pabOTKH
CTaTUCTHIECKUX METOIIOB U MPHUEMOB 00OCHOBAHUS ICHEKHO-KPESIUTHOW TOIUTHKH, IS 00SCIICUCHIS
CTaOMIBLHOCTH IICH U MOJICP)KAHUS UX, C HE3HAYUTEIBHBIMU OTKJIIOHCHHUSIMH, Ha HU3KOM YPOBHE.

3agauu uMcceI0BaHUSA: KOHIIETITyallbHAS apryMEHTalus JeHEeKHO-KPEAWTHOW TIOJUTHKU;;
TEOPETHUKO-METOIOJIOTHIECKOe OOOCHOBAaHHE HOKOHOMETPUYECKHMX W CTATUCTHYECKUX  MOJEIeH,
HCIIOJI3YEMBIX B JCHEKHO-KPEAUTHON MOJUTHKE; MPUMEHEHUE YKOHOMETPUYECKUX M CTAaTUCTUUCCKUX
METOJIOB [IJISl OMpPEACICHUS WHAMHUKH COOTBETCTBYIOIIMX MAaKpPOSKOHOMUYECKHX TIOKa3aTele 3a
TEeKYIIMA TEpUOMa; pa3padoTka W pa3BUTHE OOIMIEH SKOHOMETPHUYECKOW Moaenu ¢ (yHKIUIMHI
HUMITYJIbCHOT'O OTKJIMKA U TIPEBAPUTEIBHON OLICHKH MTPOrHO30B; Pa3pab0TKa YKOHOMETPUICCKON MOJICIH
JUI BBISBIICHHMs BIHAHUS 5((EKTOB BTOPOro Kpyra Ha IeHbl 0a30Boi WHQsAIMM; pa3paboTka
CTaTHCTUYECKHUX METO/OB OLIEHKH OTKIIOHEHUH MH(IIAINN OT IPOTHO30B

Hayynasi HOBHU3HA M OPHTHHAJBHOCTB: BHITEKACT M3 CaMOW TEMBI, XOTS U IIOCTOSHHO
aKTyaJIbHOM, HO HE TOJYYHUBIICH IMIMPOKOTO OCBEIICHHUS B CICIHAIM3UPOBAHHBIX HAYYHBIX PaboTax Ha
HaIMOHAIBHOM YpOBHE. B paboTte mpemycMaTpuBaercs pa3paboTKa U MPEACTABICHHUE ITHPOKOTO CIIEKTPa
METOJUK W DKOHOMETPHUYECKHX MOJeNell, HCMONB3yeMBIX ISl OOOCHOBAaHUS JEHEKHO-KPEIUTHOM
MOJIMTUKU 00ECIICUNBaIOIIEH CTaOMIBHOCTH 11eH. HayuHas OpUrHHAIBLHOCTh ONPEASIISCTCS Sl U TEM, UTO
B HACTOSIIIUH MOMEHT IPH MHOXKECTBE MH()OPMAIMOHHBIX MOTOKOB U OOJIBIIOM KOJIMYECTBE JIaHHBIX,
pEIIalonMM  aCIeKTOM SIBIISIETCS yYMEHHE II0JIb30BaThCS SKOHOMETPHUECKUMH METOIaMH, KOTOpHIE
3HAYUTEJIBHO TMIOBBIMIAIOT CIHOCOOHOCTH OBICTPO TMMOHMMATh uWHGpopMaluio. HayuHas HoOBHU3HA
OTpeNeNsieTCsl TakK JK€ DKOHOMETPHUYECKMM HWHCTPYMEHTAPUEM HCIIOJNB3YyEeMbIM, [UISI  aHajIu3a,
MIPOTHO3UPOBAHUS U OIEHKH JICHE)KHO-KPEIUTHON TIOIUTHKH.

Baxkxnas  pemeHHasi ~Hay4yHas  3aJavya:  3aKII0YaeTCs B HAYYHO-METOIUYECKOM
apTYMEHTHPOBAHUHM POJH IKOHOMETPUYECKUX HWHCTPYMEHTOB, HCIIOJNB3yeMBIX IIpH 000CHOBaHUHU
JICHEKHO-KPEJUTHOM MOJUTUKY, HAMIPABICHHOW Ha 00ecIeueHe IICHOBOM cTabmibHOCTH. Pa3paboTke u
Pa3BUTHUIO CTATUCTHYECKUX METOJIWK C IENBI0 OINpENeNeHrs W 000CHOBaHHS MPUYHHHO-CIIEICTBEHHBIX
CBsI3€i MKy COOTBETCTBYIONUMHU SKOHOMUYECKUMU ITOKA3aTESIMU, CO3aHIE HHACKCA SKOHOMUIECKUX
HacTpoenuii .OleHKa XapakTepa JeHeKHO-KPSAUTHOM OJTUTHKH U OTKIIOHEHUE UH(IISAIUN OT MPOTHO30B
PazpaboTka MeTO/I0B BBISBICHHSI CTPYKTYPHBIX B3aHMO3aBUCHUMOCTEH MEXIy MaKpOIKOHOMHYECKUMH
MEPEMEHHBIMH, JETEPMUHAHTAMU U KOJMYECTBEHHON OIICHKON BO3JIEUCTBUS JCHEKHO-KPEAUTHOM
MOJIMTUKHU Ha [IEHOBYIO CTAOMIIBHOCTH B ciiyuyae PecryOnuku Mosmoga.

Teopernyeckass 3HAYUMOCT M TNPHUKJIATHAS LEHHOCTb JUCCEPTAIMM: TIPOBEICHHOE
UCCJEIOBAHUE MOXKET CIY>KUTh KOHLENTYaJIbHBIM U METOJOJIOTMUECKUM 3JIEMEHTOM ISl IPOAODKEHUS
HAy4YHBIX HCCJICAOBAaHUI B 3TOM oOnactu. Jluccepraius TakKe MOXET ObITh MCIOJb30BaHA B KaYeCTBE
oubanorpaduyeckoro ooOecriedeHus B ydeOHOM MPOILECCE B BBICIIMX DKOHOMHYECKHX YUEOHBIX
3aBeneHUsAX. Pabora MoxeT OBITP PEKOMEHJIOBaHA MAaCTEpaHTaM M aclMpaHTaM B KayeCTBE
JIOTIOHUTETTLHON JUTEPaTyphl MO JKOHOMETPHKE, CTATHCTHKE, MAaTEeMAaTHYECKOMY MOICIHPOBAHUIO,
MaKpOIKOHOMHUKE.

BHenpenne Hay4YHBIX pe3yJbTaTOB: Pe3ynbTarhl, IMONyYeHHBIE B MCCIEAOBAHUAX, OBUIN
npuHaTel HanuonansHeiM bankom MonnoBel 1 MonnaBckot DKoHOMHYECKOW AKaaeMuen Hu
MOATBEPKACHBI TIOCPEACTBOM CePTU(HUKATOB BHEPEHUSI.
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LISTA ABREVIERILOR

BNS Biroul National de Statistica
BNM Banca Nationala a Moldovei
CBR Banca Centrala a Federatiei Ruse
DFM Factorul Comun Dinamic

ECB Banca Centrald Europeana

FAO index Indicele produselor alimentare internationale

FPAS Sistemul de analiza si prognoza a politicilor

IPC Indicele preturilor de consum

IPI Indicele productiei industriala

MSE Eroarea mediei patratice

OECD Organizatia pentru Dezvoltare si Cooperare Economica
PIB Produsul Intern Brut

RMSE Radiacina patrata a erorii medii patratice

VAR Vector auto-regresiv
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INTRODUCERE

Actualitatea si importanta temei cercetate. Actualmente, economia mondiala, marcheaza
o dezvoltare dinamicd, periodic antagonistd cu riscuri si incertitudini aferente. Care este
caracterizata, In mare parte, printr-o crestere continud si proeminentd a dezvoltarii tehnologiilor,
si care in mod cert determina 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-o eficienta 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 supusi la diverse socuri, in mare masuri
imprevizibile, stabilitatea, si anume stabilitatea preturilor, este o provocare colosald si actuala
mereu.

In acest sens, interventia statului in economie se realizeazi 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 guvernari 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 cd raspunderea in vederea realizarii
acesteia 1i 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 bénci centrale in vederea asigurdrii stabilitatii preturilor este unul fundamental,
1ar prin prisma politici monetare, cu referire la stabilitatea preturilor, putem relata cd prin esenta
sa si capacitatea instrumentelor de care dispune, cum ar fi: rata de baza, cursul de schimb, facilitéti
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 manifestd o
influenteaza direct formarea preturilor, iar acest proces intr-o economie poartd denumire de
mecanism de transmisie a politicii monetare.

Prin urmare, trebuie sd accentudm faptul ca, intr-o erd a tehnologiilor, evaluarea,
cuantificarea si estimarea diferitor efecte si interdependente economice, necesita o atentie sporita,
si 1n acest context, se remarca rolul indispensabil al utilizarii si aplicarii tehnicilor statistice §i

modelelor econometrice.
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Cu atat mai mult, ca preponderent masurile intreprinse de factorii decizionali necesita sa 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 pana in
momentul 1n care performanta autoritatilor monetare va permite un mediu economic stabil si
sustenabil si va continua a fi catalizatorul stabilitdtii economice si bundstarii populatiei.

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

Aspectul complex al temei studiate a determinat o abordare detaliata si exhaustiva a literaturii din
domeniu, in acest sens fiind cercetate si analizate rezultatele la 0 multitudine de cercetari nationale
si internationale care au abordat subiectul cercetat.
Atat pe plan international, cat 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
autoritati, toate aceste subiecte cuprind diverse particularitati specifice economiilor, sau regiunilor
economice in care au fost elaborate. Pe plan national o atentie sporitd 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”, cat si alte lucrdrii privind modelele de prognoza si sistemul de analiza
utilizate de catre bancile centrale.

Consemnam cd, cadrul tehnic cuprins de metodele statistice, modelele econometrice,
mecanismul de functionare si transmisie a politicii monetare, cat si efectele acesteia asupra
stabilitdtii 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, odatd cu
implementarea de mai multe banci centrale a regimului de tintire directi a inflatiei. In Republica
Moldova, au fost depuse eforturi considerabile de cdtre Banca Nationala a Moldovei care a
implementat regimul de tintire directa a inflatiei in anul 2013, dupd o perioadd de urmadrire de 3
ani, 1n acest sens fiind consolidate capacitatile de analiza si prognoza, si de comunicare a politicii
monetare. Pe plan mondial vulnerabilititile de moment, relevante subiectului studiat tin de
capacitatea rapida si exacta privind evaluarea si estimare marimii, magnitudinii si duratei

impactului din partea diverselor socuri asupra economiei (cum ar fi criza pandemica, criza
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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 continud dezvoltare, pentru a
furniza cele mai complexe estimari si analize, care sa argumenteze si sa fundamenteze deciziile
de viitor.

La moment actual, pot fi remarcate o multitudine de cercetari si articole stiintifice, cu o
frecventa 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 tara la alta, care
implica atdt o abordare generald diferitd, cat si a metodelor si tehnicilor utilizate pentru
cuantificarea efectelor acestora asupra stabilitatii preturilor. Anume, aceste aspecte, determina
prezenta cercetare a fi una actuald si oportuna, si care prezinta aspecte ce pot fi tratate ca noutate
stiintifica.

In cadrul lucririi, 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
orientatd spre stabilitatea preturilor. Autorii nationali si straini care au acordat un interes sporit
tematici date, prin realizarea cercetarilor de impact sunt: Benigno P., Benes J., Berg A., Bernanke
B., Blanchard O., 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., st Watson M., Vicek 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
I., Rotaru A., Stratan A., Timus A., Toaca Z., etc.

Problema stiintificA importanta solutionatd in domeniu constd 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 determinarii si fundamentarii legaturilor cauzale intre
indicatorii economici relevanti, crearii unui indice de sentiment pentru activitatea economica,

evaludrii caracterului politicii monetare si abaterilor prognozelor inflatiei, dezvoltarii tehnicilor
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privind identificarea interdependentelor structurale dintre variabilele macroeconomice, a
factorilor determinanti si cuantificdrii efectelor politicii monetare asupra stabilitatii preturilor n
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 fundamentérii rolului
politicii monetare in vederea asigurdrii stabilitatii preturilor si mentinerea in timp a acestora la un
nivel scdzut si cu deviatii relativ mici. Pentru realizarea acestui scop, este indispensabil

indeplinirea obiectivelor:

. argumentarea conceptuald privind politica monetard orientatd spre stabilitatea
preturilor;
o fundamentarea teoretico-metodologica a modelelor econometrice si statistice

utilizate prin prisma politicii monetare;

o crearea modelelor econometrice de analiza 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 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 inflatiei de baza;

. 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
fundamentdrii politicii monetare orientatd spre stabilitatea preturilor si implementarea
recomandarilor in vederea imbunatatirii acestuia, care va spori capacitatea de analizd, prognoza
si evaluare a politicii monetare.

Metodologia cercetiirii stiintifice In vederea realizirii obiectivelor si atingerii scopului
propus, 1n cadrul lucrérii este utilizat un instrumentar de procedee si tehnici divers, precum:

analiza, sinteza, clasificare, comparare, reprezentare grafica si tabelara, diverse metode statistice,

15



analiza evolutiva a evenimentelor si fenomenelor, modele econometrice, tehnici de parametrizare,
tehnici de filtrare a datelor , functii de impuls raspuns, 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.

Noutatea si originalitatea stiintifica a lucrarii deriva din tema acesteia, desi In continuu
actuald, dar care nu a fost pe larg abordata in lucrérile stiintifice de specialitate pe plan national.
Lucrarea prevede dezvoltarea si prezentarea unui ansamblu vast de tehnici si modele econometrice
utilizate in vederea fundamentarii politicii monetare orientatd spre stabilitatea preturilor.
Originalitatea stiintifica este determinatd 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 pricepereca 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 determinata de instrumentarul econometric dezvoltat pentru sporirea capacitatilor de analiza,
prognoza si evaluare a politicii monetare.

Semnificatia teoreticd rezida 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. 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 invitimant economic superior. In acest sens, lucrarea poate fi consultati pentru cursurile
postuniversitare: econometrie, statistica, modelarea matematica, macroeconomie.

Valoarea aplicativa a lucrarii este determinatd de reperele teoretice si rezultatele facute
in baza lucrarii, care pot servi drept fundament pentru cercetérile 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 consoliddrii si fundamentarii factorilor determinanti ai preturilor si a
efectelor politicii monetare asupra acestora in cazul Republicii Moldova, cat si in rolul
determindrii si argumentarii diferitor legdturi cauzale si interdependente economice.

Rezultatele stiintifice principale inaintate spre sustinere:
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. prezentarea cadrului teoretico-metodologic consolidat privind tehnici si modele
statistice si econometrice, care pot fi utilizate ca parte componenta a politicii monetare
orientata spre stabilitatea preturilor;

o determinarea tendintelor, pentru perioada efectiva, a indicatorilor macroeconomici

relevanti, prin aplicarea metodelor econometrice si statistice de filtrare a datelor;

o elaborarea modelelor econometrice de prognoza a componentelor inflatiei pe

termen scurt, inclusiv a inflatiei de baza, preturile la produsele alimentare, preturile la

combustibili;

. 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;

. elaborarea modelului econometric de identificare a efectelor de runda a doua

asupra preturilor inflatiei de baza;

. crearea prin aplicarea tehnicilor econometrice moderne a indicatorului de

sentiment pentru activitatea economica, n baza informatiilor cu frecventa inalta;

. elaborarea evaluarii abaterilor prognozelor inflatiei;

Implementarea si aprobarea rezultatelor stiintifice. Rezultatele obtinute in urma
cercetarilor efectuate au fost acceptate spre implementare de catre Banca Nationalda a Moldovei
drept autoritate responsabild de politica monetard in Republica Moldova, in special si de
Departamentul Politica Monetara, si de Academia de Studii Economice a Moldovei, drept
institutie de invatamant 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 s1 workshop-uri tematice, atat in tard, cat si peste hotare. Urmare a
aprobarii cercetdrilor prezentate, acestea se regdsesc in reviste cu impact national, céat si

international, in numar de 15 lucrari stiintifice cu un volum de 8.72 c.a.:

o How core inflation reacts to the second round effects. In: Romanian Journal of
Economic Forecasting. 2013, issue 1, SCOPUS, pp. 98-118;
o Budgetary efficiency expressed as the interdependence of public expenditures and

the Gross Domestic Product in the Republic of Moldova. In: Proceedings of the International
Conference on Applied Statistics. 2020, vol.2, no.1 EBSCO, pp. 200-208;

o A Semi-Structural General Equilibrium Analysis of Moldova’s Monetary Policy
Transmission Mechanism. In: Economic Research Guardian. 2015, V. 5 (1), REPEC, pp. 34-47,
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. Monetary Policy Transmission Mechanism Using Econometric Models. In:
Romanian Statistical Review Supplement, Romanian Statistical Review.2013,vol. 61,pp.148-157;

o Monetary policy — instrument for macroeconomic stabilization. In: Procedia
Economics and Finance. 2015, vol. 20, ELSEVIER, pp. 485-493;

. Metode econometrice complexe de evaluare a presiunilor inflationiste in baza
activitatii economice. In: Economica. 2019, nr. 2(108), pp. 133-145;

J Estimarea efectelor de runda a doua asupra inflatiei de baza. In: Revista teoretico-
stiintificda ECONOMIE SI SOCIOLOGIE. 2012, N2, pp. 130-143;

o Monetary Policy Targets the General Price Level. In: Simpozionul stiintific al
tinerilor cercetatori. Ch: ASEM, 2017, Ed. a 15-a, Vol.1, pp. 196-199;

o Systematization of statistical indicators for the analysis and evaluation of the
efficiency of public expenditure management. In: GEBA 2020, pp. 379- 393;

o International experiences with different monetary policy regimes. In: XII Edition
Scientific symposium of young researchers. Ch: ASEM, 2014, Vol I, pp. 393-398;

o Politica monetard - instrument de stabilizare macroeconomica. in: Conferinta
Stiintifica Internationala “60 de ani de invatamant economic superior in R. Moldova : Prin inovare
si competitivitate spre progres economic”. Ch: ASEM, 2013, Vol - 1.pp. 417-422,

. Statistical analysis of monetary policy effectson households and firms in Republic
of Moldova. in: Analele Institutului National de Cercetiri Economice. 2013, nr. 1, pp. 221-226;

J Efectele politicii monetare asupra gospodariilor casnice si intreprinderilor private
din Republica Moldova. In: Simpozionul Stiintific al Tinerilor Cercetitori, 25-26 aprilie 2013.
Ch: ASEM, 2013, Editia a XI-a, Vol. 1, pp. 343-350;

o Determinarea factorilor de crestere a inflatiei de bazi. In : Competitivitatea si
inovarea in economia cunoasterii: conf. st. Intern.., 2012. Ch: ASEM, 2012, vol. 2, pp. 93-98;

o Elaborarea modelului econometric de estimare a comportamentului preturilor la
combustibili in R. Moldova. In: Analele ASEM. 2012, ed. 10, pp.315-321;

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 in 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.

in Introducere in linii generale se urmireste evidentierea particularititilor ce pot
argumenta actualitatea temei cercetate. Pe langa aceasta, printr-o evaluare generalda a temei

cercetate, este distinsa si necesitatea investigarii subiectului. Astfel la general, fiind remarcat firul
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logic al legaturi de la cadrul economic general la necesitatea utilizarii instrumentarului statistic si
econometric pentru fundamentarea politicii monetare In vederea stabilitatii preturilor.

Capitolul 1 ,Fundamentarea teoretico-metodologica a utilizirii modelelor
econometrice si statistice ca parte componenti a politicii monetare” - contine abordari si
repere conceptuale si notiuni generale privind tehnicile statistice de modelare si predictie, precum
si necesitatea utilizarii acestora. Totodata, cuprinde o analizd cu referire la caracteristicile si
aspectele generale privind metode si tehnici econometrice de previzionare, a cadrului teoretic cu
referire la definirea tipurilor de variabile, este prezentata diagrama unui model, sunt sintetizate
principalele relatii dintre indicatorii inclusi n model si este redat detaliat cadrul metodologic si
tehnicile statistice de estimare si calibrare.

Sunt prezentate tipurile de regimuri de politicd monetara, obiective si instrumente utilizate
pentru stabilitatea preturilor prin prisma politicii monetare, aspecte generale si particularitati in
cazul Republicii Moldova. Totodata sunt prezentate aspectele cu referire la sursele de date
statistice privind preturile, care reprezinta punctul zero — in analiza cu date statistice.

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.
Cuprinde aspecte de analiza statistica a principalilor indicatori macroeconomici relevanti, cat si
tehnici moderne de modelare econometrica si parametrizare prin prisma politicii monetare
orientata spre stabilitatea preturilor. Reflecta un studiu amplu, care include modele si tehnici
econometrice utilizate pentru estimarea variabilelor neobservabile, cazul cererii agregate.

Aspectele aplicative utilizate, cuprind modele si tehnici econometrice aplicate pentru
cadrul economic al Republicii Moldova, ca obiect de modelare, cu evidentierea utilizarii acestora
in rolul politicii monetare in vederea stabilititii preturilor. In baza informatiilor, in perioada anilor
2013 - iulie, 2021, este prezentatd dinamica principalilor indicatori macroeconomici si sunt
aplicate tehnici statistice Tn vederea determinarii tendintelor.

Este dezvoltat si parametrizat un model economic general si prezentate tehnici de validare
a acestuia, care sunt realizate in baza prognozei ex-ante. In mod iterativ sunt elaborate prognoze
ex-ante si descrise principalele reactii ale indicatorilor in baza functiei de impuls raspuns, in
conditiile specificului economiei nationale a Republicii Moldova.

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 economica (NOWCAST) si a presiunilor

inflationiste asupra preturilor. Sunt cercetati In structura, principalii factorii determinanti ai
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preturilor si sunt dezvoltate modele econometrice de prognoza a preturilor pe subcomponente IPC,
din prisma politicii monetare.

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, cét 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 unele banci centrale.

Totodata, cuprinde un instrumentar de evaluare a abaterilor prognozelor BNM (dintre
prognozele BNM si datele efective).

In compartimentul Concluzii generale si recomandiri sunt prezentate aspectele generale
importante In urma sintetizarii rezultatelor cercetarii, care dupa opinia autorului, in urma aplicarii
tehnicilor statistice si modelelor econometrice prezentate, vor contribui la 0 mai buna percepere
si intelegere atat, pentru mediul academic, cat si pentru publicul larg a rolului politicii monetare,
dar totodata si a tehnicilor econometrice in fundamentarea stiintifica a evaludrii si cuantificarii
efectelor acesteia asupra stabilitatii preturilor.

Suportul metodologic si informational al cercetirii este fundamentat de cercetdrile
nationale si internationale care aborteaza aspectele conceptuale privind subiectul de studiu, dar si
a aspectelor teoretice de fundamentare a regimurilor de politicd monetara, totodatid 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 Nationala a Moldovei nr.548-XI11 din 21 iulie 1995 si “Strategia politicii
monetare a Bancii Nationale a Moldovei pe termen mediu” (aprobata prin Hotardarea Consiliului
de administratie al Bancii Nationale a Moldovei nr. 303 din 27 decembrie 2012).

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

validare a datelor si modelelor.
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FUNDAMENTAREA TEORETICO-METODOLOGICA A UTILIZARII
MODELELOR ECONOMETRICE SI STATISTICE CA PARTE
COMPONENTA A POLITICII MONETARE

1.1. Aspecte conceptuale privind tehnicile statistice de modelare

La momentul actual, economia mondiala, marcheaza o dezvoltare dinamica, periodic
antagonista cu riscuri si incertitudini aferente. Care se caracterizatd, in mare parte, printr-o crestere
continud si proeminentd a dezvoltarii tehnologiilor, care in mod cert, determind intensificarea
fluxurilor comerciale si a rivalitatii continue intre tiri. O mare parte din ele avand drept scop
sporirea bunastarii populatiei si atingerea unui nivel economic, cat mai decent.
singur, si anume cel de a spori eficienta economica. Pentru angajamentul acestuia este necesar sa
se tind seama de un cadru de politici cat mai eficiente, In vederea crearii unui mediu concurential
eficient si un cadrul economic stabil si sustenabil pe termen lung.

Factorul complementar, in vederea determinarii politicilor economice, cat mai eficiente,
la situatia curenta, cand multitudinea de informatii si accesul la date statistice este pretutindeni si
pentru fiecare, ramane a fi maiestria aplicarii tehnicilor statistice, metodelor econometrice si
escaladarea cercetarii stiintifice a viitorului, ceea ce sporeste considerabil priceperea, de a
intelege comprehensiv datele si particularitdtile specifice ale acestora, si permit cu usurintd
extragerea valorii adaugate din ele [11].

Cercetarea stiintificd de modelare si predictie vizeaza intuirea momentelor de importanta
majord pentru decidenti, sau evaluarea situatiei economice curente din perspectiva riscurilor si
predictiilor la 0 anumitd perioada. Cunoscand din timp evolutia fenomenelor si proceselor, pot fi
luate deciziile adecvate, diminudnd astfel, sau chiar evitand consecintele negative ale anumitor
evenimente.

Pe scurt, aparitia predictiilor este legata de lansarea frazei stiintifice a viitorului de cétre
cercetatorul Ossip Kurt Flechtheim, in 1943. Plecind de la ideea lansatd de german, multi autori
si-au exprimat ingrijorarea cu privire la incertitudinea aspectelor viitoare, printre care Brown,
Carson sau Enrlich [68].

Procesul de modelare, fiind sustinut de stiinta de cunoastere si de masurare a economiei:
econometrie (etimologic din greaca: eikonomia (economie) si metren (masura)) introdusa in anul
1926 de catre Ragnar A.K.Frisch, economist si statistician norvegian.

Econometria este stiinta economiei de limitd intre ariile de interferenta ale statisticii,

economiei si matematicii [55], cu rol imperativ sa identifice, si sa fundamenteze cantitativ diverse
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legaturi si interdependente [117] preponderent dintre politici si obiective sau fenomene si procese
economice.

Dupa R. Frisch, cu referire la primul numar al revistei ,,Econometrica” (ianuarie 1933),
aceasta este “infelegerea efectiva a realitatilor constitutive din economie prin unificarea temei
economice cu statistica si matematica”. Altfel spus, econometria este “economia studiata pe baza
datelor statistice cu ajutorul modelelor matematice”. [6, 46]

O alta abordare marcantd dupa Cowles Commission for Research in Economics se
considera ca: ,, exista econometrie daca investigarea fenomenelor economice se face cu ajutorul
modelelor aliatoare (stocastice) . [27]

Iar principalii sustinatori ai acestei definitii fiind economistii L.R. Klein, E. Malinvaud,
G. Rottier, potrivit carora domeniul econometric este considerat cel care utilizeaza in cercetarea
economicd, metode de inductie statisticd, cum ar fi teorii de estimari, verificare a ipotezelor
statistice, si sunt utilizate pentru a verifica relatiile cantitative formulate in teoria economica
asupra fenomenelor sau proceselor economice de studiu.

O abordare mai extinsa a econometriei, sustinuta de economistii tarilor anglo-saxone, este

determinatd de dezvoltarea puternica in perioada postbelicad a metodelor cercetarii operationale,
cum ar fi, teoria jocurilor, optimului sau a stocurilor. In prezent, in literatura de specialitate, desi
foarte rar pot fi gasite specificatii expres precum cd, econometria este conceputa si aplicatd ca o
Metoda generald de investigare cantitativd a fenomenelor si proceselor economice.
Aspecte generale ale previziunii economice si de predictie in vederea fundamentarii
deciziilor economice. In sens restrans, in vederea cunoasterii viitorului sunt familiari termenii de
planificare, prognoza, previziune, in sens larg acesti termeni in literatura de specialitate sunt
completati cu termeni precum predictia si proiectia.

in continuare sunt relatate principalele aspecte ale termenilor mentionati in vederea
cunoasterii viitorului.

Termenul, cu un caracter profund de generalizare este predictia statistica, dupa Godet in
lucrarea Linear Prediction of Long-Range Dependent Time Series, acest termen presupune o
tehnica a cunoasteri viitorului, fara a avea careva explicatii fundamentate cantitativ. [49]

In vederea cunoasterii viitorului, o cerinti rezonabila, este ca rezultatele obtinute in urma
tehnicii utilizate sd poata sa fi verificate, cel putin dupa un principiu logic. Pindyck si Rubienfeld
in lucrarea Econometric models and economic forecast, remarca ca predictiile, sunt atat de ample
sau vagi, incat nu ar putea fi niciodatd gasite incorecte, merita sa fie luate in considerare cu

retinerile de rigoare si acelasi lucru este valabil si pentru predictiile care devin lipsite de sens,
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axate pe presupuneri, sau conditii care nu pot fi probate. Acestea fiind doar utilizate in vederea
completarii cu careva informatii aditionale. [99]

Diebold in lucrarea sa The Past, Present and Future of Macroeconomic Forecasting,
abordeaza mai multe aspecte ale perspectivelor de viitor cum ar fi [39]:

Proiectia este informatia orientata spre viitor, avand la baza ipoteze care reflecta cursurile
de actiune, In baza unei strategii sau planificari ale entitatii pentru perioada dorita, avand in vedere
rationamentul autoritdtilor, sau factorilor decidenti, care le elaboreaza. Conform autorului
proiectia este cel mai probabil cadru de conditii economice, impreund cu una sau mai multe
ipoteze, care sunt in concordantd cu obiectivul general, dar acestea nu sunt neaparat cele mai
probabile 1n opinia autoritatilor sau factorilor decidenti.

Planificarea economica, este un proces prin care deciziile economice cheie sunt
influentate de autoritatile centrale. Conform autorului, planificarea economica este mai mult
marcatd de un profund accent managerial, care are la baza fortele pietei pentru a determina viteza
si directia evolutiei economice.

Din punct de vedere istoric planificarea economica centralizata a fost aplicata in diverse
state si diverse perioade, un exemplu in acest sens fiind cadrul economic al uniunii sovietice.
Astfel, la nivel de stat, planificarea economica permite organizarea resurselor de productie ale
tarii pentru a-si atinge obiectivele ambitioase.

Prognoza economica este un proces de incercare de cunoastere a viitorului privind
perspectivele economiel, folosind o combinatie de indicatori relevanti, care dispun de observatii
suficiente conform principiilor de modelare econometrica. Aceasta implica construirea de modele
econometrice care cuprinde mai multe variabile independente.

Agrafiotis in lucrarea Stochastic proximity embedding, remarca faptul ca prognoza
economica cunoaste o puternica fundamentare cantitativa.[4] De exemplu in incercarea
cunoasterii a cresterii economice, ca variabila dependenta, se va utiliza produsul intern brut (PIB),
iar indicatorii determinanti, sau variabilele exogene pot fi rata dobanzii, cursul de schimb, rata
inflatiei, rata somajului, productia industriald, productivitatea muncitorilor, vanzarile cu
amanuntul.

Ciurlau si Tomita in lucrarea Previziune macroeconomica au definit prognoza economica
drept o anticipare cu o anumita probabilitate a desfasurarii unor evenimente. [28]

Previziunea economici este cunoasterea viitorului in baza datelor efective si a cunoasterii
comportamentului fenomenului analizat. Dupa Clements in lucrarea sa Forecasting from Mis-
specified Models in the Presence of Unanticipated Location Shifts previziunea este asociata cu o

presupunere cantitativd a viitorului. [29] Conform Bancii Central Europene previziunea
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macroeconomica este asociatd cu proiectii, care urmaresc sa prezica si sa inteleaga starea viitoare
aeconomiei la scard larga, acestea includ informatii legate de cresterea economica, inflatie, salarii,
somaj si comert.

Autorul, in cadrul studiului a pledat pentru utilizarea termenilor de previziune si respectiv
prognozi. In mare parte acest fapt, fiind determinat de aspectele enumerate mai sus. O relevanti
puternicd in procesul de previziune, sub aspect cantitativ, o manifestd particularitatile de
persistentd si asteptari ale variabilelor, iar o lucrare importantd in acest sens fiind cea a
economistilor americani Rubinfeld si Pindyck. [103, 42]

Chiar daca, de multe ori informatiile cu privire la trecut si prezent sunt incomplete sau
irelevante, ele sunt mult mai bogate si mai solide decat orice ar putea fi “necunoscut’ despre viitor.
Prin urmare, concluziile din trecut sunt singura sursa de baza pentru cunoasterea viitorului. lar
calitatea previziunilor este in mod cert un factor determinat major al calititii planurilor si
deciziilor, care reflectd aspectele economice asupra carora factorul decident sau utilizatorul
previziunii detine controlul substantial.

Economistii Makridakis si Bakas in lucrarea Forecasting and uncertainty: A survey
dezvolta partea modelare economica si cunoastere a viitorului prin atribuirea unui aspect de
necunoastere. Acest aspect fiind atribuit prin prisma probabilitatii de realizare a previziunii,
fiindu-i asociat termenul de incertitudine [74].

Repere teoretice privind tehnicile econometrice. Previziunea economica este o ,,arta” dificila.
Iar o performanta inaltd a acesteia necesita o utilizare echilibratd a unui instrumentar divers de
modele si tehnici econometrice, indicatori operativi si relevanti si nu in ultimul rand, un numar
suficient de mare de date statistice disponibile.

Parlog in lucrarea sa Elemente de previziune macroeconomicd, afirma ca, cu cat mai multi
indicatori relevanti disponibili si, in general, cu cat mai vast este instrumentarul de modele si
tehnici econometrice, cu atat mai putin este nevoie de indicatori operativi i de sentiment cu aspect
economic general sau sectoriali. [89, 90]

Cu toate acestea, aspectele teoretice privind economia, ar trebui sd joace intotdeauna un
rol semnificativ. Pe de altd parte, daca ar fi sa ne bazam, doar pe teoria economica si pe modele
empirice dezvoltate strict dupa cadrul teoretic, sporeste probabilitatea erorilor de prognoza,
comparativ cu cazul in care combindm aplicarea unui model teoretic cu aspecte statistice non-
economice, care contin informatii relevante in baza indicatorilor macroeconomici, si a celor
operativi, cu frecventa inalta.

Mai mult ca atat, o sursa semnificativa de informare, sunt asteptarile cu privire la diverse

fenomene. O tehnica statistica de colectate a acestui tip de informatii este sondajul statistic. [65]
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In sens larg, dupa Diebold, prognoza nestructural, sau altfel spus, pur econometrica,
bazatd Tn mare parte pe corelatii de forma redusd, este intotdeauna buna si continud sd se
imbunatateasca. [39] Acest fapt bineinteles fiind puternic relevant in cazul tarilor, cu un cadrul
macroeconomic stabil, fara volatilitati semnificative si cu statistice bune privind calitatea datelor.

Prognoza structurala, cea care reflectd aspecte ale teoriei economice §i, prin urmare, este
dependenta de variatiile acesteia, a temperat din importantd in urma declinului teoriei keynesiene
clasice. Totusi in perioada recentd, este dezvoltatd o noua teorie in care cadrul macroeconomic
este reprezentat de aspecte de dinamica a echilibrului general stocastic, iar prognoza
macroeconomica structurald este pregétita pentru a cunoaste noi provocari. [26]

Aceasta etapa a revenit in urma lansarii revistei Econometrica si a eforturilor economistilor
Klein si Goldberger, conform carora, dupa cum a fost mentionat anterior, Se considera ca exista
econometrie, doar daca se face cu ajutorul modelelor aliatoare (stocastice). [70]

Odata cu practicarea previziunilor in baza modelelor atat structurale si nestructurale, un
accent aparte este atribuit aspectelor de procedura a elaborarii previziunilor, a incertitudinii
acestora si a aspectelor de potrivire a acestora cu datele pentru perioada istorica. [38, 56]

Diversi economisti au investigat acest subiect din diferite perspective, cum ar fi: aplicarea
mediei mobile autoregresive, sau mediei mobile integrate autoregresive in vederea determinarii
celei mai bune potrivire a unui model de serie de timp la valorile anterioare ale unei serii de timp;
regresii false in econometrie, atunci cand diverse studii cuprind regresii in care coeficientul de
determinare este incredibil de mare si nu sunt investigate aspecte de multicoliniaritate si de
autocorelare; sau previziunea atunci cand exista rupturi structurale neprevazute sau neconstante
ale parametrilor, iar modelul de prognoza este specificat gresit sau intr-un mod neclar. [14, 54]
Aspecte teoretice privind metode si tehnici econometrice de previzionare. Conform lui
Kahraman, odata cu un sporirea calitatii datelor, un spectru de date diversificat, dar si dezvoltarea
instrumentarului de modele econometrice structurale, apare necesitatea completarii modelelor
utilizate cu aspecte privind rationamentele de viitor, referitoare la diverse fenomene.[65]

Dupa Castel, in lucraecrea Forecasting with equilibrium correction models during
structural breaks, o importanta aparte este atribuita rupturilor structurale economice, la utilizarea
previziunii combinate, dar si cu privire la investigatii privind co-integrarea seriilor de timp si
corectia erorilor. [21]

Principalii promotori ai instrumentarului de analizd si previziune sunt economistii
americani si englezi. Tot ei in mare parte fiind si autorii celor mai importante aspecte episoade in
evolutia recentd de modelare macroeconomice cu referire la: (1) teoria generald a lui Keynes —

promotorul fiind Keynes; (2) aspecte macroeconomice dupa modelul Keynesian — promotorii
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fiind Hicks, Modigliani, Klein; (3) aspecte ale monetarismului — promotorul fiind Fridman; (4)
inventia ratei naturale a somajului — promotorii fiind Phelps, Fridman; (5) teoria dezechilibrului
— promotorii Patinkin, Clower si Leijonhufvud; (6) modelul de echilibru non-walrasian —
promotorii Barro, Grossman, Benassy, Dreze, Malinvaud; (7) aspecte macroeconomice Lucasian,
sau revolutia asteptarilor rationale — promotorii Lucas, Sargent, Wallace, Barro; (8) prima
generatie a modelului nou Keynesian — promotori fiind Akerlof, Azariadis, Ball, Blanchard,
Fisher, Mankiw, Romer, Shapiro si Stiglitz, Solow, Taylor; (9) modelele RBC (real business cicle)
— propotori fiind Kydland si Prescott; (10) a doua generatie a modelului nou Keynesian —
promotori fiind Blanchard, Christiano, Eichenbaum si Evans, Gali, Taylor, Rotemberg, Smets si
Wouters, Woodford. [27, 127]

Chaturvedi, intr-o lucrare recentd, in anul 2017, enumera cele mai importante aspecte, dar
si cateva principii de baza pe care trebuie sd le urmareasca cei care elaboreaza previziuni pe baza
modelelor econometrice:

. pastrarea unui model simplu;

. utilizarea cat mai multor date si a teoriei pentru selectarea variabilelor cauzale. [26]

Pe parcursul ultimilor ani, premergator crizei economice au existat o dezvoltare
remarcabila a cadrului de modele macroeconomice utilizate in vederea fundamentarii politicii
monetare, de cele mai importante banci centrale din intreaga lume. Bancile centrale cu economii
de piata dezvoltate, dar si cele emergente au devenit din ce in ce mai interesate de necesitatea
utilizarii cadrului de modele pentru analiza si prognoza politicilor. [119]

In acest sens, fiind inregistrate progrese remarcabile in specificarea si estimarea modelelor
de echilibru general stocastic dinamic keynesian.

Ca urmare a efectelor distrugdtoare de pe urma crizei economice peste ani, poate fi
remarcati o regandire a politici monetare si a comportamentului bancilor centrale. In acest sens,
fiind utilizate modele tipizate pentru mai marile banci centrale ale lumii, si anume:

° modelele QPM si TOTEM, al bancii Bank of Canada;

. modelul BEQM, al bancii Bank of England;

. modelul CMR, al Bancii Central Europene;

o modelul NEMO, al Bancii Centrale a Norvegiei;

. modelul RAMSES, al Bancii Centrale a Suediei;

. modelul SIGMA, al Bancii Federale a SUA,

. modelul GFM, al Fondului Monetar International.
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Conform bancilor centrale mentionate, aceste modele sunt in continua dezvoltare si 1n
unele cazuri, completate cu aspecte fundamentate ale teoriei noi keynesiene.

Particularitatile tehnice ale variabilelor din modele utilizate necesitd o atentie sporita.
AtiBazsH In lucrarea Ocroswr sxonomempuxu, face referire la aspectele tehnice de modelare si
previziune in baza seriilor de timp si remarca importanta faptului de a utiliza seriile de timp care
au o volatilitate diminuata, respectiv o parte semnificativa este determinata de evolutiile anterioare
a variabilelor cercetate. [125]

Cu privire la evaluarea metodelor de previziune, acestea ar trebui evaluate n situatiile n
care sunt utilizate. La baza procedurii de evaluare se afla necesitatea de a testa metodele cu alte
alternative rezonabile. In sens clasic evaluarea constd din patru pasi de testare: a ipotezelor, a
datelor si a metodelor, replicarea si evaluarea rezultatelor.

Kneitnep 1in lucrarea Oxonomempuueckue 3asucumocmu. Ilpunyunvl u memoowvl
nocmpoeHnus remarcd ca aspectele comparative dintre prognoze pot fi realizate prin utilizarea
RMSE, sau in baza coeficientului Theil. Coeficientul de inegalitate al lui Theil este unul dintre
evaluatorii de prognoza statistica citati frecvent in literatura. [124] Newbold in lucrarea The non-
normality of some macroeconomic forecast errors, a propus statistici pentru a masura performanta
prognozelor si pentru a identifica componentele erorii de prognoza, iar criticile in acest sens au
fost aduse de Sims, in mare parte fiind mentionate si de catre autor ulterior. [54]

In cadrul conferintelor recente, organizate de binci centrale si institutii de cercetare, cu
tematici privitor la tehnici de previzionare si modelare, pot fi distinse mai multe lucrari relevante
subiectului de studiu, cum ar fi crearea indicatorului de sentiment pentru cresterea economica, in
cazul Spaniei. Peres-Quiros G.,Camacho M, (2009, 2020) in cadrul lucrarilor, este dezvoltat un
model de factori dinamici pentru previziunea pe termen scurt ale PIB-ului in timp real, in cazul
Spaniei dupa modelul Stock si Watson. [96, 19] Alti economisti, cum ar fi Rubaszek, pentru
analiza de ansamblu a cadrului de politici, a dezvoltat si utilizat modelele dinamice, stocastice de
echilibru general, in acest sens fiind si lucrarea On the forecasting performance of a small-scale
DSGE model, despre performanta de prognoza a unui model DSGE la scara mica. [107]

Alte subiecte importante tratate sunt cu referire la:

o solutionarea problemelor in situatii de rupturi structurale ale seriilor de timp; [16,
98]
. reglarea algoritmilor de prognoza in situatiile de minimizare a erorilor de masurare

a variabilelor observabile; [100]

. in cazul socurilor structurare; [55]
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. aspecte de revizuire a prognozelor, in baza informatiilor din extern, obtinute in

baza de sondaj; [12]

Dupa cum afirma George Box ‘“toate modelele sunt false, dar unele sunt utile”, acest
aspect remarca faptul ca instrumentarul de modelare nu trebuie considerat gresit, in caz de esec,
dar necesita a fi imbunatatit. [97]

Un subiect aparte in procesul de previziune prin prisma politicii monetare il reprezinta
nivelul optim al inflatiei pe termen mediu si lung.

A discuta despre nivelul optim al inflatiei, presupune analiza situatiei economice in
complexitatea ei, tindnd cont de toate elementele si fenomenele ce o compun. Prin actiunea
generata de fortele care o determina, situatia economica 1si poate modifica starea de la un moment
la altul, variind de la echilibru la dezechilibru si invers.

La etapa actuala, un numar mare de tari au ales sa cuantifice obiectivul de inflatie: in loc
sa vizeze o inflatie aproape de 0%, ele au ales sa fixeze o rata de inflatie pozitiva in jur de 2% sau
mai mare. In circumstantele actuale, acest aspect este interesant de studiat prin prisma obiectivelor
economice la termen lung, in particular argumentarea care pledeaza in favoarea unei rate a inflatiei
usor pozitiva.

In majoritatea tarilor, o crestere ridicata si sustinuta a productiei, in combinatie cu 0 inflatie
scazuta este obiectivul central al politicii macroeconomice. Nu este surprinzator aceasta problema
existenta si natura legaturii dintre inflatie si cresterea economica, care a fost subiectul de interes
considerabil si de dezbatere in cadrul mai multor banci centrale. Desi dezbaterea despre relatia
dintre preturi, crestere economica si inflatie este inca deschisa, 0 cercetare intensiva in rezolvarea
acestei probleme nu a fost descoperita. Rezultatele cu privire la un consens relativ larg despre
unele aspecte ale acestei relatii nu a fost atins.

Aceste intrebari, la care mai multe studii recente empirice incearca sa raspunda, cautand
in special 0 relatie de calcul a inflatiei, relatie ce ar putea fi pozitiva in raport cu nivelul ratelor
dobanzilor. In cazul in care 0 astfel de relatie non-liniara existi ar trebui sa fie posibil, in principiu,
sa se estimeze un punct de inflexiune, sau un prag al inflatiei.

Posibilitatea unei astfel de relatii liniare a fost identificata de catre Fischer, care a remarcat
existenta unei relatii pozitive la rate scazute ale inflatiei si una negativa la cresterea acesteia. Sarel,
testeaza in mod special existenta unei intreruperi Structurale in relatia intre inflatie si cresterea
economicd si a gasit dovezi cad aceastd pauza Structurald este semnificativa la o ratd anuala a
inflatiei de 8%.

Fisher, Walrash si altii afirma ca in trecut exista o legatura puternica si pozitiva intre ritmul

mediu de crestere pe termen lung a bazei monetare si inflatie. Legatura dintre capcana lichiditatii
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si inflatie creeaza intrebari dificile pentru bancile centrale, dar si pentru public, atat in tarile
dezvoltate, dar si in economiile emergente. Aceastad problema dea lungul anilor, a fost expusa intr-
un numar considerabil de lucrari teoretice si empirice de autori precum: Fisher, Walsh, Sargent,
Lungqvist, Lucas. [23]

Numeroase articole, subliniaza costul unei inflatii pozitive, prin introducerea asteptarilor
rationale si a preturilor flexibile. Aceste modele conduc la regula lui Friedmann si anume a unei
politici optime. Aceastd regula prevede ca politica monetara ar trebui sa conduca la deflatie, astfel
incat rata nominala a dobanzii este zero, iar prin urmare rata reald a dobanzii este opusul inflatiei.
Aceastd recomandare, ramane doar teoretica si intrd in contradictie cu politicile bancilor centrale
si “sensul comun” al economistilor, care spun ca deflatia este periculoasa. Bancile centrale, n
cazul tarilor dezvoltate, opteaza pentru un nivel al inflatiei ce variaza intre 1-3 %.

1.2. Caracteristici si principii ale elaborarii previziunilor macroeconomice

Istoric, sunt definite doua aspecte fundamentale, privind previziunile macroeconomice:

. este utilizat un model care explicd pentru perioada istoricd comportamentul
economic;
. pentru perioada de prognoza comportamentul general al economiei va rdmane

similar, adicd nu va Inregistra modificari structurale.

Intr-un mod simplist etapele unui prognoze, sunt descrise astfel:

o colectarea, prelucrarea, verificarea datelor;
J analiza si elaborarea prognozelor;

. analiza abaterilor pentru perioada ex-post;
. evaluarea prognozei.

Tehnica de modelare, este instrumentul principal pentru studierea prin metode
econometrice a evenimentelor economice. Tehnicile econometrice sunt reprezentari de stare, care
pot fi aplicate, fara ca obiectul sau fenomenul de studiu sa fie atins fizic sau sa implice o anumita
interventie de ordin social sau economic.

Dupa Bratu, “metoda modelarii reprezinta principalul instrument de investigare
econometricd a fenomenelor econometrice. Modelele sunt reprezentari ale unui sistem, care poate
fi studiat empiric, fara implicatie fizica, sociala sau economica”.[15]

Intrucat modelarea, se realizeazi prin reducerea realititii, existd puterea ca aceasti
simplificare sa afecteze exactitatea replicarii realitatii.

In consecinta, implicarea oricarei decizii, care are la bazi un proces de modelare, implica

cu o anumitd probabilitate un anumit risc. Prin urmare, din acest considerent este oportun ca
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tehnicile utilizate sd cuprinda un sir riguros de teste de validare, dupa care sa fie aplicate in
practica.

De asemenea abilitatea de a construi modele prin care si se reprezinte tot mai adecvat
sistemele la care se refera, a crescut considerabil in ultimele decenii, factorii determinanti in acest
sens fiind dezvoltarea cercetarilor operationale, care pun la dispozitie tot mai multe tipuri de
modele sub forma prefabricata, cat si gradul inalt de tehnologizare ce permite posibilitatea de a
apela la o tehnica de calcul tot mai performanta pentru validarea si rezolvarea modelelor. [15]

Tinand cont de reflectiile istorice, putem conclude ca nu existd un model economic sau o
politica economica etern valabild. Conditiile istorice au pus amprenta inconfundabild, modeland
si remodeland instrumentele utilizate, In dependenta de perioada si conditiile economice.

Dar, indiferent de circumstantele economice si perioada, schematic (figura 1.1), pentru a
definitiva un cadru economic de modelare a politicilor economice se tine cont de urmatoarele trei
faze:

o autoritatile centrale, elaboreaza un diagnostic al situatiei economice in dependenta
de evolutia unui grup de indicatori macroeconomici relevanti, cum ar fi: rata de crestere
economica, rata somajului, rata inflatiei, rata dobanzii, curs de schimb etc. Indicatorii fiind
identificati prin prisma specificului economiei;
o pornind de la tabloul macroeconomic general, autoritatile centrale isi definesc
obiectivele. Din start, este primordial de mentionat ca politica economicad poate urmari
anumite obiective principale (stabilitatea preturilor, stabilitatea externd, stabilitatea,
cresterea economicd durabild, stabilitatea ratelor dobanzii, ocuparea deplina a fortei de
munca etc.), in timp ce alte obiective trebuie in mod necesar sa fie trecute intr-un plan
secundar;

o autoritatile centrale, in continuare, trebuie sa aleaga metodele si instrumentele, care

le vor permite sa atinga obiectivele pe care si le-a fixat. Un moment important este

determinat de Regula Iui Tinbergen: ,,Realizarea perfecta a valorilor dorite ale
obiectivelor politicii economice impune ca numarul instrumentelor sd fie egal cu numarul

obiectivelor independente” [118].

Asa cum a fost mentionat, modelele economice, de-a lungul timpului, au fost utilizate si
dezvoltate constant, prin prisma diferitor curente si gandiri economice.

In prezent, acestea continui sa fie utilizate pe scard larga in teoria si practica economica.

Avand in vedere tematica lucrdrii, se propune a accentua problematicile construirii si utilizarii

30



modelelor economice, cu referire ulterioara speciald a modelelor ce vin In sustinerea politicii
monetare orientatd spre stabilitatea preturilor.

Odata cu ocazia elaborarii unui model economic, principala problema care apare este
definirea scopului acestuia.

Dupa Chaturvedi in lucrarea Brief History of Macro-Economic Modeling, Forecasting,
and Policy Analysis, destinatia modelului determina caracteristicile sale tehnice, iar, ca urmare,

aceasta destinatie trebuie stabilita de la bun inceput [26].

Ipoteze teoretice < Verificarea ipotezelor
v '
Specificarea modelului | Erori de specificare
teoretic
v '
Estimarea modelului | Erori de identificare
teoretic
v '
Test > Respingere
\
Acceptare
v
Variante operationale
ale modelului
v
Scenarii

Figura 1.1. Cadrul schematic de elaborare a unui model
Sursa: Elaborata de autor in baza literaturii [24]

Dupa AiiBazsn si Bponckmii in lucrarea Makposxkonomempuuexoe moodenuposarue,
modelele utilizate in conceperea, testarea si evaluarea de politici economice sunt de trei tipuri
[126]:

o Modele teoretice: sunt forme logice de reprezentare a realitatii. Se folosesc pentru

elaborarea unei anumite teorii economice, verificarea corectitudinii si testdrii sale

empirice. In cazul acestor modele, criteriul esential de validare este coerenta lor formala,

iar metoda de cercetare este mai ales cea deductiva.
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. Modele econometrice: constituie forme cuantificate ale modelelor teoretice, fiind
destinate explicarii faptelor economice observate si previzionarii desfasurarii lor viitoare.
Criteriul major de validare este cel al concordantei traiectoriei variabilelor endogene cu
evolutiile efectiv observate ale variabilelor respective. De aceea, modelele de acest gen
necesita teste de validare empirica.
. Modele operationale: sunt forme functionale ale modelelor econometrice, create
dupd testarea empiricd a acestora din urmd. Scopul modelelor operationale, este
conceperea si realizarea obiectivelor politicii.
Criteriul lor de validare este cel al intensitatii actiunii instrumentelor de politica asupra
obiectivelor urmarite.
Abordarea cu ajutorul acestor modele este de naturd determinista, constand in elaborarea
scenariilor:
. scenarii de tip I, bazate pe ipoteze diferite cu privire la modificarea necontrolabila
a datelor de intrare ale modelului si a comportamentelor umane individuale sau colective
descrise de model;
o scenarii de tip II, bazate pe ipoteze diferite cu privire la intensitatea utilizarii
diverselor instrumente de politici economice si la modul de combinare a instrumentelor
respective.

Principalele elemente ale modelelor operationale sunt:

. bazele teoretice;

. alegerea si definirea variabilelor;

J exprimarea matematica a legaturilor dintre variabile;

J cuantificarea parametrilor ecuatiilor care descriu aceste legaturi.

Intr-un sens mai larg, dupa Joyreptu, in lucrarea Beedenue & sxonomempuxky, un element
important al procesului de modelare este obtinerea datelor statistice necesare [129].
Variabilele si legatura dintre acestea. Universul economic este mult prea complex pentru ca un
model, oricat de mare si de complex ar fi el, sa poata cuprinde toate fenomenele si toti actorii
vietii economice. De aceea, conform Enuceesa in lucrarea Oxonomempura, modelul este o schita
explicativa, nu o copie a realitatii, iar prima sarcind, care se pune in procesul de modelare este
alegerea celor mai importante fenomene, care trebuie incluse explicit in model [130].
Alegerea si definirea variabilelor. Operatiunea de alegere si definire a variabilelor presupune
rezolvarea, in prealabil, a doua probleme:

. stabilirea fenomenelor care urmeaza a fi luate in considerare;
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. definirea lor adecvata.

De exemplu, este evident ca modelele utilizate in fundamentarea politicii monetare,
trebuie sd cuprinda ca o variabild esentiald oferta de moneda. De asemenea, pentru includerea in
model a tuturor categoriilor relevante de agenti economici (de exemplu, a tuturor detinatorilor de
moneda), este necesard adesea definirea monedei dupd criteriul sectorului institutional, care
cuprinde agenti cu activitate asemanatoare, motive comportamentale identice etc. Dupa Epmios in
lucrarea Konxypupyrowue peepeccuu, Similar stau lucrurile in cazul celorlalte variabile, financiare
si nefinanciare: economisirea, investitiile, productia, consumul etc. De aici, problema alegerii si
definirea “agregatelor” [131].

In acest context, o problemi aparte este cea a variabilelor nemasurabile. Aceasta problema
se pune indeosebi In cazul acestei variabile esentiale a oricarui model economic, care este
incertitudinea, dar si al altor marimi economice, ca de exemplu, cererea de moneda, cererea
agregatd sau conditiile monetare [131]. In acest sens utilitatea modelarii statistice vine in ajutor.
Pentru determinarea variabilelor neobservabile pot fi utilizate metode econometrice de filtrare,
modele univariate sau multivariate, cum ar fi de exemplu determinarea variabilelor neobservabile
prin utilizarea filtrelor hodrick-prescott, band-pass.

O alta problema complexa, este cea a reflectarii in model a variabilei timp. Se stie ca timpul
se exprimd in unitati de mdsura conventionale, intre care se pot stabili numeroase raporturi de
echivalentd (zile, saptdmani, luni, trimestre, ani etc.), insd problema este ca valoarea atribuita
timpului diferd de la un sector economic la altul si, chiar in cazul aceluiasi sector economic, de la
o imprejurare la alta. In consecinti, nu se poate opera cu acelasi orizont de timp pentru toate
sectoarele economice, ceea ce complica foarte mult procesul de construire a modelelor. Alt
moment important tine de tranzactiile economice, deoarece au un caracter bi - sau multilateral, nu
pot fi reprezentate complet prin marimi scalare, ci necesita matrice de vectori, ori cel putin matrice
de scalari. Dupa Kaparkesuu in lucrarea Maxkpomooenu pazsusaroumuxcs 9KOHOMU4ECKUX CUCTIEM.
Mamemamuueckue u uHcmpymenmanbHvle Memoosl dKkoHoMmuku, totusi, In practicd, indeosebi
atunci cand se lucreaza cu modele de tip functional, variabilele sunt considerate marimi scalare.
Sau, Tn modul acesta, se opereaza o serioasa simplificare, susceptibila sa provoace abateri de la
realitate [132].

Avand in vedere aceste limite inerente ale procesului de modelare, principalul scop urmarit
prin operatiunea de alegere si definire a variabilelor este ca modelul sd corespunda destinatiei sale.

Totodata, este necesar ca sd se poatd a fi identificate variabilele, care sunt conexate unele

cu altele. Rezolvarea acestor doua probleme presupune efectuarea in prealabil a operatiunii de
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identificare a structurii cadrului economic in baza legitatilor economice, a factorilor determinanti
a fenomenelor economice etc., adica efectuarea unei serii de lucrari statistice pregatitoare [132].
Clasificarea variabilelor. Variabilele modelelor utilizate pentru conceperea, aplicarea si
evaluarea politicilor in vederea realizarii obiectivelor, pot fi clasificate in doua categorii:

° exogene,

o endogene.

Dupa Kuneitnep si Cmomnsik in lucrearea Sxonomempuueckue 3agucumocmu. Ipunyunst u
MemoOwl nocmpoeHus, in logica analizei economice, distinctia intre variabile exogene si endogene
se bazeaza pe criteriul modului de determinare a valorii variabilelor respective: in exteriorul sau
in interiorul modelului avut in vedere. Astfel, sunt considerate exogene atat variabilele
determinate complet in mod direct de deciziile de politici (considerate “instrumente”), cat si
variabilele total independente de deciziile respective si care sunt, deci, invariante In raport cu
aceste decizii (marimi date). Per a contrario, variabilele endogene sunt toate variabilele
determinate de sistemul de ecuatii al unui model si care sunt, deci, dependente de deciziile de
politici [133].

Un aspect marcant, este determinat de faptul cd, cu cat modelul este mai simplu, cu atat
numarul variabilelor exogene, adica independente, din afara modelului, este mai mare — si invers.
Un numar mare de variabile exogene implicd un numar mic de variabile endogene, adica putine
variabile determinate prin rezolvarea ecuatiilor modelului. De aceea, de aceastd operatiune de
grupare depinde complexitatea modelului [125].

Cerna, remarca ca variabilele implicate in materie de modelare a politicii economice pot
fi grupate in urmatoarele patru categorii [24]:

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

direct de autoritati. Intr-o reprezentare foarte simpla a lucrurilor, aceste variabile - sunt

instrumente ale politicii;

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

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

prioritatile autoritatilor si de cadrul institutional in care se aplica politica. Intr-un anumit
sens, aceste variabile exprima optiuni implicite ale autorilor de politici.

o Obiectivele politicii: sunt acele variabile 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.
Obiectivele intermediare functioneaza, ca indicatori ai politicii, in sensul ca aratd orientarea
acesteia stimulativa/restrictiva/neutra. Utilizarea lor este necesard, deoarece, autoritatile au nevoie
de informatii rapide pentru a schimba, eventual, modul de aplicare a instrumentelor, deoarece
gradul de realizare a obiectivelor finale nu poate fi cunoscut decat cu intarziere. De asemenea,
obiectivele intermediare se preteaza foarte bine la realizarea amintitului efect de semnal:
formularea si comunicarea unei reguli cu privire la legatura dintre comportamentul autoritatilor si
un anumit obiectiv intermediar, usor de controlat, contribuie la cresterea credibilitatii politicii
aplicate de autoritati.
Rezulta ca obiectivele intermediare trebuie sa se situeze in interiorul cAmpului de actiune
al instrumentelor de politici (figura 1.2). Frecventa datelor de observatie referitoare la modul lor
de realizare trebuie sa fie mai mare decat in cazul obiectivelor finale, iar legatura dintre obiectivele

intermediare si obiectivele finale trebuie sa poata fi descrisa prin relatii statistice robuste.

Instrumente ale Obiective Obiective
politicii ™ intermediare > finale

Figura 1.2. Reprezentarea schematica a obiectivelor
Sursa: Elaborata de autor in baza literaturii [24]

Conform autorului, in toate aceste operatiuni - alegerea, definirea si clasificarea
variabilelor - ipotezele teoretice adoptate sunt esentiale. Deoarece principiile teoretice implica un
anumit grad de omogenitate si de stabilitate a agregatelor economice definite pe baza lor, aceste
principii determina, selectia variabilelor si gruparea lor in exogene si endogene [82].

1.3. Aspecte generale privind stabilitatea preturilor prin prisma politicii monetare

In contextul abordarilor conceptuale, dar si in contextul cum orice economie este
permanent supusa la diverse socuri, in mare masurd imprevizibile, stabilitatea, si anume
stabilitatea preturilor, este o provocare colosala si actuala mereu.

Tinand cont de unul din obiectivele de baza a acestei lucrari si anume de determinare a
tehnicilor utilizate de politica monetara in vederea stabilitatii preturilor, trebuie de mentionat ca
inflatia este si rdmane un fenomen monetar. Aceasta exprima un fenomen, atat economic, cat si
social complex, marcat de diverse particularitati, care determind constant dezechilibre de
magnitudine diversa.

Termenul de inflatie, din limba latina “inflatio”, ce semnifica “umflare”, a fost preluat

din medicina de economistul Italian B. Davanzati [106]. Dupa Johansson, in lucrarea An

35



Introduction to Modern Welfare Economics, inflatia a aparut odata cu aparitia banilor de hartie,
fiind un instrument pentru autoritati de a face fata cheltuielilor publice mai mari decat veniturile
aferente [63]. Dupa Calvo in lucrarea The Capital Inflows Problem: Concepts and Issues,
implicatia autoritatilor este realizata printr-un cadrul restrans de politici, acestea fiind cea
monetara si fiscala. Aceste politici necesita o conlucrare eficienta in dependenta de obiectiv si de
starea curenta in economie. Accentul important al acestor politici este determinat de faptul ca ele
corespund principalelor legitati caracteristice economiei de piata [18].

Galbraith in lucrarea Stiinta economica si interesul public, remarca faptul ca actualitatea
cercetdrii preturilor va fi actuala mereu, deoarece fenomenul de inflatie provoaca grave distorsiuni
de stabilitate si functionare a sistemului economic, fiind considerat drept un impozit in primul
rand pentru paturile vulnerabile ale societatii, “inflatia antreneaza transportul resurselor de la
saraci la bogati” [45].

Didier in lucrarea Economie .Les regies du jeu, concluzioneaza ca inflatia este considerata
de unii economisti ca “dezordinea dezordinilor in viata economicd” [37], Dupa Friedman M. in
lucrarea sa Studies in the Quantity Theory of Money, o trateaza ca “o adevarata dilema deoarece
cresterea inflationistd a preturilor este o crestere generald neuniforma si inegala” [44]. lar Meese
si Rogoff in lucrarea Was it real? The exchenge rate-interest rate differential relation over the
modern flaoting-rate period, o defineste ca “un drog necesar functionarii economiei” [78]. Cuhal
in lucrarea Cercetarea evolutiei inflatiei ca parte componenta a politici monetare a Republicii
Moldova, remarca ca anume acest drog a fost calificat de catre Albert Meister ca inflatie creatoare,
deoarece toata lumea doreste sa profite de inflatie si aceasta permite marcarea unor constrangeri
impuse de mutatiile economice si sociale necesare pentru cresterea economica [33].

Cunoasterea ideilor, teoriilor, curentelor si doctrinelor economice, lansate cu mult timp in
urma este extrem de oportuna si de o importanta deosebitd in vederea determindrii obiectivelor si
a elabordrii modelului economic care ar sta la baza stabilitatii preturilor, reducerii sdraciei
populatiei si sustinerii cresterii economice.

Din aceste considerente pe parcursul timpului, s-a creat un consens la nivelul bancilor
centrale, mediului academic si a publicului larg, precum ca stabilitatea preturilor este benefica, iar
sarcina realizarii acesteia revine politicii monetare.

In prezent, tot mai multe banci centrale au adoptat in mod explicit stabilitatea preturilor
drept obiectiv final al politicii lor monetare. Conform literaturii de specialitate cu precadere la
obiectivele politicii monetare, politica monetara trebuie sia ofere o ancora nominald pentru

economie, in concordantd cu stabilitatea preturilor, acesta fiind obiectiv principal. Alte obiective,
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cum ar fi cele intermediare, tin de activitatea economica, rata somajului, stabilitatea cursului de
schimb, etc.

Stabilitatea preturilor poate fi definita ca o situatie in care, cresterea preturilor, sau alt fel
spus, evolutia nivelului preturilor agregate masurata prin diferiti indici, este relativ constanta sau
cu modificari de mici dimensiuni, astfel ca sa nu manifeste un impact esential asupra deciziilor
economice din partea societdtii. Stabilitatea preturilor constituie cel mai importat obiectiv al unei
banci centrale, deoarece aceasta determinad pastrarea valorii in timp si opreste viteza de erodare a
puterii de cumparare a banilor, si contribuie la crearea unui cadru macroeconomic relativ stabil
care sd permitd dezvoltarea economica si asigurarea unui nivel sustinut al cresterii economice.

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

o mandat clar in ceea ce priveste obiectivele si independenta operationala in vederea

realizarii acestora;

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

o obiectivul inflatiei pe termen mediu - piatra de temelie in actiuni si comunicarea
politicii;

o atunci cand este decisa politica garantatd de obiectivul inflatiei, trebuie luate in

considerare implicatiile pentru stabilitatea macroeconomica si financiara;

J cadru operational clar si eficient pentru a alinia conditiile pietei la politica anuntata;
. transparenta strategiei de politicd monetara orientatd spre viitor care identifica
obiectivele deciziilor si operatiunilor politicii;

J comunicarea transparentd si in timp util in vederea sporirii eficacitdtii politicii
monetare.

In vederea realizarii politicii monetare, principalele provociri ale unei banci centrale sunt

determinate de indeplinirea in acelasi timp a obiectivelor:

. independenta politicii monetare;
° stabilitatea monetara;
J integrarea financiara,

aceste aspecte fiind cuprinse de constrangerea impusa de imposibila trinitate [103].

In figura 3, este reprezentat schematic, in fiecare varf al triunghiului, realizarea a unui din
obiectivele mentionate anterior, in conditiile de realizare deplind a acestuia. Iar in cazul in care se
pozitioneaza pe o latura a triunghiului, atunci are loc realizarea a doua obiective concomitent, in
defavoarea celui de al treilea obiectiv. Acest aspect determind un regim al politicii monetare de

tintire a inflatiei sau agregatelor, de ancorare a cursului de schimb, sau o politica de gestiune a
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cursului de schimb. La fel, poate avea loc realizarea partiald a tuturor obiectivelor, astfel nu este
distins un comportament al politicii monetare anume, acest fapt este caracteristic, conform

literaturii, unor tari in curs de dezvoltare.

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 1.3. Schema triunghiului trinititii imposibile (engl: Trilemma index)
Sursa: Elaborat de autor in baza literaturii [103]

Acest aspect a fost dezvoltat profund de Obstfeld si Taylor, care au si atribuit termenul dat
de trilema cu precadere tarilor care manifesta deschidere economica [88]. Autorii au mentionat
faptul ca factorii de decizie, In timp, odatd cu dezvoltarea economica, accelerarea fluxurilor
comerciale si dezvoltarea pietelor de capital, vor intdmpina dificultdti in vederea asigurarii
concomitent a celor trei obiective.

O abordare critica ale trilemei a fost adusa de Calvo si Reinhart, care au scos in evidenta
faptul ca intr-un regim de politica monetard cu un curs de schimb liber existd o autonomie
monetara limitata, totodata Benassy-Quéré si Coeuré raportau faptul precum ca cursul de schimb
optim nu este neaparat o tinta fixa sau o flotanta, dar ceva de mijloc, determinat in mare parte de
particularitatile economiei in structurd, dar si de preferintele guvernamentale [18]. Intre anii 2008
si 2010, Aizenman, Chinn si Ito au dezvoltat 0 noua abordare in vederea evaluarii gradului de
realizare a obiectivelor. Prin urmare, fiecare directie, dupa obiectiv, din cadrul trinitatii are o
masuratoare empirica si in acelasi timp, determind o constrangere fata de celelalte doua obiective.
In final trilema este exprimata printr-o regresie, in care coeficientii de regresie sunt gradele de

realizare a obiectivelor [5].
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Cubhal in lucrarea Politica monetara si instrumentele ei, mentioneaza ca in scopul atingerii
obiectivului fundamental de stabilitate a preturilor, politica monetara cunoaste patru tipuri de
regimuri ale politicii monetare. [34] Acestea sunt:

. regimul tintirii cursului de schimb — ,,un regim al cursului de schimb este o
modalitate prin care autoritatea monetara a unei tari gestioneazd moneda nationald in
legdtura cu alte valute si piata valutara a altei tari . Este strans legata de politica monetara
si sunt in general dependenti de multi dintre aceiasi factori, precum scara si deschiderea
economicd, rata inflatiei, elasticitatea pietei muncii, dezvoltarea pietei financiare,
mobilitatea capitalului si multe alte aspecte in acelasi context.”. Berg in lucrarea A
Practical Model-Based Approach to Monetary Policy Analysis — Overview, remarca ca
tintirea cursului de schimb, la un nivel fix sau flotant determind un regim de politica
monetard, care in mare parte are ca scop evitarea deprecierii sau aprecierii excesive a
monedei nationale in perioade de iesiri sau intriri masive de valuti. Intr-adevar, atat
deprecierea, cat si aprecierea puternica a monedei nationale au o serie de efecte negative
asupra economiei (tabelul 1.1), pe care autoritatile monetare incearca sa le evite; [10]
. regimul tintirii agregatelor monetare — conceptul dat tine de epoca
monetarismului, fiind strategia practicata preponderent de autorititile monetare in
perioada anilor '80 si presupune ca obiectivul intermediar al politicii monetare este unul
de ordin cantitativ. Pornind de la premisa ca oferta de moneda exercita in sine o actiune
asupra economiei, autoritatea monetara isi propune sa realizeze un anumit nivel al unuia
sau mai multor agregate monetare;

o regimul tintirii directe a inflatiei - este unul dintre cele mai moderne in materie.

Roman in lucrarea Politici monetare il defineste ca o abordare din partea politicii

monetare care urmareste spre realizare asigurarea o tinta cantitativa pentru cresterea

preturilor si asigurarea nivelului dat pentru o perioada lunga de timp, acest aspect fiind

asigurat prin mentiunea explicita in cadrul legal si prezinta obiectiv fundamental [105];

o regimul eclectic — este un mix de politici si obiective in baza celor mentionate

anterior. Autorul concluzioneaza ca este un regim in care nu este un obiectiv clar definit,

cat si a instrumentelor utilizate [79].

De mentionat, cd pentru tot mai multe state stabilitatea preturilor drept obiectiv final al
politicii lor monetare, este prevazut in legea de organizare si functionare a bancii centrale, fiind
sustinut de strategii de politica monetara, care mai pot fi definite si ca ansamblul de operatiuni si

manevre, realizate de banca centrald, in vederea obtinerii victoriei In lupta impotriva inflatiei.
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Cuhal R. in lucrarea Politica monetara §i instrumentele ei, remarca ca inflatia determina
0 presiune nu numai asupra aspectelor monetare, dar si asupra aspectelor privind cadrul economic
si social in general, aceasta, pe langa faptul cd genereaza o scddere accentuatd a economiilor
populatiei, mai si descurajeazd investitiile si favorizeazd mutarea capitalurilor in active ce
genereaza venituri reale. In acest sens, rolul politicilor in vederea mentinerii stabilitatii preturilor

se contureaza a fi indispensabil [34].

Tabelul 1.1. Avantaje si dezavantaje ale regimurilor de politici monetara

Tintirea Tintirea Tintirea directd | Regim eclectic
agregatelor cursului de a inflatiei
monetare schimb
Avantaje pBanca Centrala pScade inflatia in p Simplitate si pPolitica
poate stabili tinte | ceea ce priveste | claritate a tintei; | monetara
pentru inflatie, | bunurile » Nu se bazeazi pe | independenta se
diferite de ale | tranzactionate; | relatia stabild de | poate concentra
altor tari si poate p Simplu si clar | bani-inflatie; pe considerente
influenta referitor la tintd; p Transparenta interne;
agregat. » Obliga economia | crescuta a bancii pNu se bazeaza pe
monetare; sd tindd catre | centrale; relatia de
» Simplitatea nivelul inflatiei p Reducerea dependenta
ancorei manifestat  in | efectelor dintre inflatie si
nominale  este | economia de | socurilor bani.
usor de transmis | referinta. inflationiste;
public; » Posibilitatea
» Primirea comunicarii
imediatd a unui catre public a
semnal in nivelului
momentul inflatiei  catre
atingerii tintei. care s-a orientat
si pe care trebuie
sd-]1 asigure in
continuare,
Dezavantaje »Se bazeaza pe pObligd economia p Semnal intarziat p Lipsa
relatia  stabild | sa atingd | cu  privire la | transparentei;
dintre bani si | performantele realizarea tintei; p Succesul
inflatie. inregistrate  de » Ar putea impune | depinde de
economia de | reguli rigide; perceptia
referinta, ceea ce p Genereaza un | indivizilor.
poate duce la 0 | ysor grad de
suprasolicitare a | instabilitate  la
economiei reale; | nivelul  pietei
» Deschiderea financiare.
catre atac
speculativ.

Sursa: Elaborat de autor in baza literaturii [79]
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In corespundere cu obiectiv final al politicii monetare de stabilitate a preturilor conform
tendintelor mondiale in domeniu, tot mai multe tari au adoptat regimul de tintire directa a inflatiei,
lar alte tari sunt in perioada de tranzitie spre acest regim al politicii monetare.

Noua Zeelanda a fost prima tara, care in anul 1990 a adoptat acest regim, dupa care Chile
st Canada in anul 1991, Israel si Marea Britanie in anul 1992, Suedia si Finlanda in anul 1993,
Australia Tn anul 1994 si Spania in anul 1994 (figura 1.4). La ora actuala, regimul de politica

monetara de tintire directa a inflatiei se aplica pe larg in zona euro, SUA, Africa de Sud, Brazilia,

Coreea de Sud etc (figura 1.5)

Policy Framework

B [nflation Targeting
B Monetary Targeting

Exchange Rate Anchor
B Other

Figura 1.4. Cadrul politicilor monetare in jurul globului
Sursa: Raportul anual FMI, 2016

La data de 30 iunie 2006, Parlamentul Republicii Moldova a aprobat modificarile la Legea
cu privire la Banca Nationala a Moldovei prin care obiectivul fundamental al Bancii Nationale a
Moldovei (BNM) de realizare si mentinere a stabilitdatii monedei nationale a fost substituit cu cel
de asigurare si mentinere a stabilitatii preturilor. [1, art. 4].

In perioada anilor 2010 — 2012, BNM a creat premise pentru implementarea regimului de
tintire directd a inflatiei. Astfel ca, prin Hotararea Consiliului de administratie al Bancii Nationale
a Moldovei nr. 303 din 27 decembrie 2012 este aprobata Strategia politicii monetare a Bancii
Nationale a Moldovei pe termen mediu, prin care BNM defineste regimul politicii monetare de
tintire directa a inflatiei pentru asigurarea i mentinerea stabilitatii preturilor [113].

Astfel, regimul politicii monetare de tintire directd a inflatiei in Republica Moldova, este

implementat de cdtre Banca Nationald a Moldovei incepand cu luna ianuarie 2013.
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Conform strategiei politicii monetare a Bancii Nationale a Moldovei pe termen mediu in

concordanta cu tinta inflatiei, ca ancora nominala a politicii monetare de 5.0 la suta anual cu 0

posibila deviere de 1.5 puncte procentuale, Banca Nationalda a Moldovei implementeaza regimul

de flotare gestionatd a cursului de schimb fard a avea o tintd prestabilitd a cursului de schimb

valutar al leului moldovenesc [3].
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Figura 1.5. Aspectul general international al evolutiei regimurilor monetare

Sursa: Raportul anual FMI, anul 2016

Elementele operationale ale regimului de tintire a inflatiei. Tintirea directa a inflatiei este un

cadru de politica monetara, care obliga banca centrald sa asigure o inflatie redusa, iar procesul dat

consta 1n urmatoarele faze si operatiuni:

. banca centrali stabileste un obiectiv privind rata inflatiei - stabilirea a unui
obiectiv privind rata inflatiei (o valoare tintd sau un coridor tintd) si confirmarea acesteia
printr-un comunicat sau strategie, prin care se face comunicat si cunoscut obiectivul
respectiv, precum si perioada de timp in care se prevede atingerea acestuia (cazul RM
mentionat §i anterior, obiectivul fiind o rata anuald a inflatiei de 5% cu un coridor de
variatie de +1.5 puncte procentuale);

o politica monetara se realizeaza cu instrumentele obisnuite - in aceasta privinta,
aspectul important este ca banca centrala este libera in actiuni pentru a alege instrumentele
pe care le considera adecvate in raport cu obiectivul fixat; ea fiind obligatd sa publice
regulat informatii cu privire la deciziile sale, cit si fundamentarea acestora. Aceasta

transparenta contribuie la reducerea incertitudinilor cu privire la perspectivele pentru viitor
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ale politicii monetare, si consolideaza prin aceasta transparenta si credibilitatea bancii
centrale.

. banca centrala elaboreaza si publica prognoza inflatiei — acest aspect necesita
0 buna pregatire si cunoastere a procesului de transmisie, folosirea unor modele teoretice
si econometrice adecvate, existenta unor date statistice consistente, care sd permitd
estimarea diverselor legaturi cauzale intre inflatie si celelalte variabile macroeconomice,
existenta unei piete de capitaluri functionale, capabile sa furnizeze, in timp util, informatii
corecte autoritatii monetare, ca raspuns la actiunile acesteia etc.;

J in functie de diferenta intre previziuni si tinta, se ajusteaza politica monetara
- banca centralad decide orientarea viitoare a politicii sale monetare pe baza informatiilor
privind perspectivele unui ansamblu de indicatori macroeconomici, dar totodatd si

perspectivele privind prognozelor obtinute cu ajutorul:

o modelelor macroeconomice structurale;
¢ metodelor relativ mecanice (modele de analiza a vectorilor autoregresivi)
o sau tehnici mai specifice (indicatori operativi in teritoriu, sau anchete cu

privire la anticipatiile inflationiste).

1.4. Sursele de date statistice privind preturile — puncte de pornire in analize statistice

Pornind de la necesitatea si importanta informatiilor in cadrul oricarui studiu. in continuare
este necesar de a fundamenta conceptual importanta surselor de date statistice, in special a
indicatorului reprezentativ pentru inflatie.

In acest sens, pornind de la conditiile tehnice prealabile introducerii tintirii inflatiei, si
anume alegerea unui indice de preturi adecvat; stabilirea explicitd a unei tinte cantitative, eventual
al intervalului de variatie acceptat si a orizontului de timp pentru prognoza; gestionarea de catre
banca centrala a unui model performant de prognozd a inflatiei. Este impusd de necesitatea
definirii unui parametru cu ajutorul cadruia sa se masoare inflatia.

Selectarea indicatorilor relevanti, dar si fundamentarea teoreticd a utilizdrii acestor
indicatori, statistici reprezintd un aspect crucial in desfasurarea ulterioara a cercetarii.

Au fost analizate proprietatile indicatorilor statistici, care ar putea reflecta evolutia
preturilor (tabelul 1.2), prin urmare este recomandat exprimarea tintei inflatiei in termenii ratei
anuale a inflatiei masurata prin indicele preturilor de consum (IPC), necatand la faptul 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
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agricole etc. Pentru toti indicatorii mentionati furnizorul primar de date statistice este Biroul
National de Statistica a Moldovei (BNS).

Conform autorului, IPC este cel mai recomandat, deoarece comparativ cu alti indicatori,
indicele preturilor de consum este un indicator de evaluare cu frecventa Tnalta, care caracterizeaza
si furnizeaza o estimare a evolutiei de ansamblu a preturilor la marfurile cumpdrate si a tarifelor
la serviciile utilizate de catre populatie pentru satisfacerea necesitatilor de trai intr-o anumita
perioada fata de o perioada fixa.

Tabelul 1.2. Caracteristicile generale ale indicatorilor IPC si Deflator PIB.

IPC

Deflatorul PIB

Frecventa: Lunard, nu este revizuit

Frecventa: Trimestriald, este supus revizuirilor

Masoara nivelul preturilor doar la produsele
consumate

Masoara nivelul preturilor la toate bunurile si
serviciile produse in cadrul economiei

Masoara nivelul preturilor la toate produsele
consumate, inclusiv a celor de import

Maisoara nivelul preturilor la produsele
autohtone (se exclud preturile de import)

Indicele Laspeyres, care presupune utilizarea
unui cos fix de produse

Indicele Paasche, care presupune ca cosul de
produse se modifica

Are o tendintd generald de a supraevalua
costul nivelului de trai

Are o tendinta de a subevalua costul nivelului
de trai

Sursa: Estimarile autorului

Dupa Costescu in lucrarea Inflatia, un fenomen monetar, indicele preturilor de consum
(IPC) detine particularitati, care nu cad sub aria de influentd a bancii centrale, cum ar fi,
modificarea de impozite, reglementari de preturi, influenta unor conditii climaterice adverse
asupra productiei agricole, diverse socuri pe piata petroliera internationala si altele [32].

In pofida impactului semnificativ asupra ratei inflatiei, astfel de socuri, in cazul in care
sunt temporare, nu necesita neaparat o reactie din partea politicii monetare intrucat sunt de natura
oferte, sunt considerate tranzitorii, si de regula nu afecteaza anticipatiile inflationiste.

Conform metodologiei privind calculul indicelui inflatiei de baza, elaborata de Biroul
National de Statistica, pentru determinarea sectoriala a efectelor, se apeleaza la descompunerea
inflatiei intr-o componenta tranzitorie si 0 componentd permanenta — cunoscuta sub numele de
inflatie de baza (engl: core inflation) — care este partea componenta a inflatiei, si care reflectd
sursele persistente ale presiunilor inflationiste, in mare parte este marcatd de o volatilitate redusa
si permite perceperea tendintei inflatiei pe o perioada mai indelungata [2] (figura 1.6).

Componenta tranzitorie la randul sau, dupa natura socurilor si a factorilor determinanti se

imparte in:

o preturi la produsele alimentare (engl: food inflation):
¢ conditiile climaterice;
o preturi la produse alimentare globale;
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o rata de schimb (pentru produsele de import);

o politica fiscala;
o socuri sectoriale.
J preturi la combustibili (engl: fuel inflation, energy inflation):
o pretul international la petrol si rata de schimb;
o politica fiscala (TVA, accize);
o socuri sectoriale.
J preturi reglementate (engl: admin inflation):
o deciziile autoritatilor publice centrale si locale cu privire la tarife si taxe;
20
15 AL12% 36.34%
10 . (1]
5
0
5
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I I B i R i B T R B B 5.77% 16.77%
S EBEEEESELEYEEEESRE L R
= s 7 A R0 ammzZan R A= = Preturile alimentare
=—TPC total ——Preturile alimentare " Preturile reglementate
Preturile reglementate Combustibili Combustibili
——Inflatia de bazi Inflatia de baza

Figura 1.6. Evolutia si structura componentelor IPC in R. Moldova, % anual
Sursa: Elaborat de autor in baza datelor BNS

De remarcat consensul general in utilizarea indicelui preturilor de consum (IPC) ca metoda
de masurare a inflatiei, care este utilizat de majoritatea bancilor centrale. Pentru a urmari
obiectivul de asigurare a stabilitdtii nivelului general al preturilor, trebuie avut in vedere faptul ca
notiunea de stabilitate a preturilor nu implica faptul ca toate preturile sunt stabile sau fixe. La nivel
pragmatic, accentul este pus pe mentinerea unei stabilitati la nivelul pretului mediu, urmarind, in
cele din urma, stabilitatea lor relativa si nu cea absoluta, adica pe ritm de crestere si nu pe nivel.
In acest sens, dar si pentru un diagnostic economic, mai detaliat cu privire la inflatie, pe baza

indicelui preturilor de consum (IPC), se calculeaza indicatorii relativi: rata lunara, rata lunara
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anualizatd, rata anuala, rata medie anuala, sfarsitul anului rata anului a anului etc. (figura 1.7) [3,

2],

Rata inflatiei
Ratah!gnara. Rata lunara anualizata:
_ ( Feb. 2018 1) *100
IPC 4 2018 _ ((mc Feb. 2018)/\12 3 1)*100
IPC 1an. 2018
Rata medie anuala: Rata anuali: Rata la finele anului:
IPC 2018 1PC IPCpec. 2018 *
= (—2%8 _ 1)*1 _ Feb. 2018 = (=DRec. 2018 _ ¢ 1
(”’C 2017 ) 00 (IPCFe,,_ 2017 1) *100 (IPCDec. 2017 ) 00

Figura 1.7. Caracteristicile si calculul IPC
Sursa: Elaborat de autor in baza [3]

Tinta inflatiei este evaluata ca fiind nivelul optim pentru o crestere si dezvoltare durabila
pe termen mediu a economiei si reprezintd etalonul pentru orientarea politicii monetare in vederea
cresterii preturilor in ansamblu. Nivelul general al preturilor, prezentat de IPC, este utilizat si in
procesul de comunicare catre publicul larg, cu scopul de a ancora asteptarile inflationiste la nivelul
tintei de inflatie.

1.5. Concluzii la capitolul 1

Capitolul 1 are ca scop fundamentarea teoretica a instrumentarului econometric utilizat de
politica monetara orientatd spre stabilitatea preturilor.

In contextul abordirilor conceptuale, se constati ci orice economie este permanent supusi
la diverse socuri, in mare masura imprevizibile, iar stabilitatea, si anume stabilitatea preturilor,
este o provocare colosala si actualda mereu. Pe parcursul timpului, este creat un consens la nivelul
bancilor centrale, mediului academic si a publicului larg, precum ca stabilitatea preturilor este
benefica, iar sarcina realizarii acesteia revine politicii monetare.

Aspecte conceptuale abordate privind tehnicile statistice, scot in evidentd importanta
cunoasterii acestora, prin faptul cad economia marcheaza a dezvoltare dinamica, marcatd
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 (subcapitolul 1.1)

La fel se constata ca dezvoltarea stiintei privind domeniul econometriei si a metodelor

statistice, cunoaste mai multe etape si factorii determinanti, de o importantd marcanta fiind aparitia
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primului numdr al revistei Econometrica. (in subcapitolul 1.1) In vederea cunoasterii viitorului
prin prisma procesului de modelare, conform literaturii sunt sistematizate o multitudine de
terminologii, iar autorul concluzioneazd prin recomandarea spre utilizare a termenilor de
previziune si respectiv prognozda. (Subcapitolul 1.1, paragraf 22)

Pe parcursul ultimilor ani, se contureaza o dezvoltare remarcabila a cadrului de modelare
macroeconomica utilizat pentru fundamentarea politicii monetare, de catre cele mai importante
banci centrale din intreaga lume. Bancile centrale cu economii de piatd dezvoltate, dar si cele
emergente au devenit din ce in ce mai interesate de utilitatea lor pentru analiza si prognoza
politicilor. Ca urmare a efectelor distrugatoare de pe urma crizei economice peste ani, se remarcata
o regandire a politici monetare si a comportamentului bancilor centrale. In acest sens, se distinge
o vastd abordare privind modele tipizate utilizate de marile banci centrale ale lumii. (subcapitolul
1.1, paragraf 37)

Particularitatile procesului de modelare sunt diverse, fiind in strdnsa legaturd, cu
determinarea variabilelor si a legaturii dintre acestea, dar si efectuarii in prealabil a operatiunii de
identificare a structurii cadrului economic in baza fundamentelor economice, a factorilor
determinanti a fenomenelor economice, adica a efectudrii unei serii intregi de lucrari statistice
pregatitoare. Conform autorului, ipotezele teoretice privind alegerea, definirea si clasificarea

variabilelor, sunt esentiale. (subcapitolul 1.2)

In baza literaturii se concluzioneazi ca tot mai multe tiri implementeaza tintirea directa a
inflatiei ca regim de politica monetara, aceasta tendinta fiind observatd incepand cu anii 1990.
Regimul de tintire a inflatiei este un cadru de politicd monetard modern care obligd banca centrala
sa asigure o inflatie redusd, avantajele fiind determinate de simplitatea si claritatea tintei inflatiei,
transparenta bancii centrale, posibilitatea comunicdrii catre public a nivelului inflatiei care trebuie

sd fie asigurat in continuare (subcapitolul 1.3)

Conform cadrului de politica monetara cu regim de tintire directd a inflatiei, in baza
literaturii si experientelor mai multor banci centrale in vederea realizarii cu succes a obiectivului,
se remarcd importanta comunicarii clare a obiectivului fundamental al politicii monetare, a
strategiei de termen mediu, $i a respectarii cu strictete a principiilor moderne de baza a politicii
monetare. In Republica Moldova obiectivul fundamental este expus in art.4. Legea BNM, si
Strategia politicii monetare a BNM pe termen mediu, conform careia, tinta inflatiei este de 5.0 %
+ 1.5 p.p., considerat nivelul optim pentru cresterea si dezvoltarea economica a Republicii

Moldova pe termen mediu. (subcapitolul 1.3)
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In baza analizei comparative a indicatorului IPC si a deflatorului PIB, se concluzioneaza,
exprimarea tintei inflatiei prin utilizarea indicatorului ratei anuale a inflatiei masurata prin indicele
preturilor de consum (IPC). Pentru determinarea sectoriala a efectelor asupra preturilor, se
practica descompunerea inflatiei pe componente, acestea determinadnd o componenta de baza, care
exprima la general tendinta preturilor, si alte componente, care inglobeaza volatilitatea sectoriala

cum ar fi, produsele alimentare, combustibili, preturi reglementate. (subcapitolul 1.4)
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2. PROCESUL DE MODELARE ECONOMETRICA A POLITICII
MONETARE iN REPUBLICA MOLDOVA

2.1 Aspectele metodologice ale mecanismului de transmisie si analiza statistica a
indicatorilor macroeconomici relevanti din perspectiva politicii monetare

Prin prisma procesului de modelare a politici monetare, cu referire la stabilitatea preturilor,
in cadrul regimului de tintire directd a inflatiei, putem relata ca, politica monetard prin
particularitatile sale si ale instrumentelor, cum sunt: operatiunile de piatad deschisa, facilitatile
permanente, rezervele obligatorii, interventiile pe piata valutard, etc., au un efect direct asupra
conditiilor monetare ale pietei si anume asupra: ratelor dobanzilor, cursului de schimb, lichiditatii,
si a asteptarilor privind perspectivele de viitor.

Acestea, intr-un mod direct, manifesta un impact asupra, cererii interne, procesului de
economisire si creditare din partea populatiei si agentilor economici, preturilor de import,
consumului si nu 1n ultimul rand asupra asteptarilor privind perspectivele de viitor. O asa abordare
reprezintd forma generald a mecanismului prin care politica monetara manifesta efect direct

asupra stabilitatii preturilor (figura 2.1).

Rata de Asteptdrile
piata inflationiste
Cererea
interna
Pretul
activelor o
Deviatia PIB
Rata de Inflatia
baza
Astepta- Cererea
rile externa
Curs de Pret de
schimb import

Figura 2.1. Schema generald a mecanismului de transmisie
Sursa: Elaborat de autor in baza literaturii [91]
Procesul de stabilitate a preturilor este unul agregat, marcat atdt de consecintele pe
perioada scurtd a efectelor economice locale si externe cu influenta asupra starii de echilibru al

pietei (cererea si oferta agregata), cat si de obiectivul si efectul pe termen mediu al conduitei
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politicii monetare, si eficientei mecanismului de transmisie in ajustarea preturilor si a cererii
agregate [8, 102].

Principalele canale de transmisie a politicii monetare sunt cu precadere [50]:

° rata dobanzii;
. cursul de schimb;
o anticipatiile inflationiste.

aprecierea cursului de schimb — | consumul - teconomisirile

T

rata

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

dobanzii

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 2.2. Schema privind propagarea efectelor prin canalul ratei dobanzii
Sursa: Elaborata de autor in baza literaturii [102]

Rata de baza. BNM utilizeaza drept instrument principal al politicii monetare operatiunile de piata
deschisa, care au drept scop echilibrarea cererii si ofertei pe piata monetard si permite sa
influenteze nivelul ratelor dobanzilor pe termen scurt pe piata monetard interbancara. Un exemplu
simplist, ar fi cA o majorare a ratei dobanzii ar duce la aprecierea cursului de schimb, ceea ce
stimuleaza economiile si reduc consumul, prin urmare tempereaza cererea internd ceea ce
determina intr-un final diminuarea presiunilor inflationiste (figura 2.2).

Curs de schimb: O depreciere a cursului de schimb al monedei nationale 1si face simtite efectele
directe asupra preturilor de import ale produselor, facandu-le mai scumpe. Efectele indirecte
asupra preturilor, vor surveni prin intermediul costurilor de producere (costul de producere mai

mari determind majorarea preturilor) [52].
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) . .
rata q 1 atractivitate active q apreciere moneda

dobanzii denominate in moned: nationala nationali

—l—

canal direct al preturilor de import (bunuri din import mai ieftine)

canal indirect al cererii— aprecierea reala a cursului (rigiditati nominale,
reale) — | competitivitate (descurajarea exporturilor)

canal al ofertei— | pret bunuri intermediare si de capital din import
—1 productia interna

1 apetit pt. credite in valuta si 1 pozitia netd a agentilor economici
indatorati in valuta

Figura 2.3. Schema privind propagarea efectelor prin canalul cursului de schimb
Sursa: Elaborata de autor in baza literaturii [40]

Deprecierea monedei nationale, va stimula consumul populatiei si va determina o cerere
interna mai mare, respectiv o crestere a cererii interne, si ca rezultat o crestere a presiunilor asupra
preturilor.

In asemenea circumstante, teoretic, banca centrald reactioneaza prin majorarea ratei de bazi in
vederea, diminudrii caracterului expansionist al politicii monetare, al atenudrii presiunilor
inflationiste si ancorarea asteptarilor privind inflatia [40].

Prin aceste actiuni sunt instalate presiuni de apreciere asupra ratei de schimb si reducerea

preturilor de import si a costurilor de producere, care in final vor determina diminuarea inflatiei
(figura 2.3).
Efectele asteptarilor inflationiste. Impactul modificarii politicii monetare asupra asteptarilor cu
privire la evolutia viitoare a economiei si increderea cu care aceste asteptdri sunt ancorate
afecteaza deciziile populatiei si agentilor economici de viitor, in mare parte privind investitiile
ulterioare [47].

Odata realizate, investitiile in capitalul fix sunt dificil sau imposibil, de inversat, astfel
incat proiectiile cererii viitoare si evaludrile de risc reprezintd o contributie importanta in
aprecierile investitiilor.

O scadere (crestere) in tendinta viitoare preconizatd a cererii va tinde sd conduca la o
scidere (crestere) in cheltuielile proiectelor capitale. Increderea cu care asteptirile sunt detinute
este, de asemenea, importanta, deoarece o incertitudine mai mare cu privire la viitor este de natura
sd Incurajeze cel putin améanarea cheltuielilor de investitii pana la perspective mai clare. Din nou,

este greu de anticipat efectul oricarei modificari a cursului oficial cu referire la asteptarile firmelor,
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dar nu poate fi pus la indoiala faptul ca astfel de efecte sunt o influenta potentiala importanta

asupra investitiilor (figura 2.4).

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 catre agentii economici)

Curs de Activele financiare sunt supuse influentelor unor factori
schimb fundamentali si/sau tranzitorii — Orice socC este extern
de relevant intr-o economie cu un grad inalt de
dolarizare si eurizare

Figura 2.4. Schema privind propagarea efectelor prin canalul asteptarilor
Sursa: Elaborata de autor in baza literaturii [47]

Impactul deciziilor de politica monetara sunt resimtite in permanentd in economie, in mod
special pe termen scurt, prin ratele dobanzilor si a cursului de schimb, care afecteaza evident atat
sectorul financiar, cat si cel economic. in contextul descrierii cadrului general privind modul de
propagare a efectelor politici monetare in vederea realizarii obiectivului de stabilitate a preturilor,

poate fi remarcat aspectul exhaustiv al problemei abordate in prezenta lucrare.

Cresterea PIB (anual)

Deficitul bugetului public national in PIB
8%

2015 2016 2017 2018 2019 2020
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2021) 4%
-4% ™ Prognoza FMI (Apr. 2021)
6% M Banca Mondiala (Mai 2021) -5%
et 5.13%
-7.0% -6%

8%
Figura 2.5. Dinamica evolutiei PIB si a deficitului public national in PIB in R. Moldova
Sursa: Elaborata de autor in baza datelor BNS, Ministerul Finantelor
Analiza statistica din perspectiva politicii monetare orientata spre stabilitatea preturilor.
Specificul tarilor cu economii mici deschise, este caracterizat de vulnerabilitatea la evenimentele
externe. Prin urmare, recentele evolutii pe plan international, marcate in principal de criza

pandemicd, au manifestat un impact sporit si grav asupra particularitatilor vietii, atat de ordin
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social, cat si economic. Combaterea pandemiei sau mai bine zis a efectelor acesteia, a devenit o
actualitate stringenta preponderent pentru toate tarile lumii, care au marcat o serie de masuri
prompte, in sfera de actiune a autoritatilor guvernamentale si monetare.

Asupra activitdtii economice, se poate observa In mare parte efectele directe ale
pandemiei, care pe langa alte efecte de impact major cum a fost situatia climatericd nefavorabila
din anul 2020 a marcat o diminuare a activitatii economice cu 7.0 % fata de anul 2019. Totodata,
o revenire a activitdtii economice este Inregistrata in trimestrul I 2021 in baza datelor efective, dar
aceeasi traiectorie optimista fiind impartasita si de autoritdtile locale si internationale privind
perspectivele de viitor ale economiei (figura 2.5).

Aspectele generale privind preturile pot fi observate prin indicele preturilor de consum
IPC, care pe parcursul anului 2020 a inregistrat o diminuare continud, aceste in mare parte fiind
efecte ale incetinirii activititii economice, dar si ca urmare a diminudrii consumului determinat
de schimbarii de comportament al consumatorului, drept efect al incertitudinilor privind

perspectivele de viitor.
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Figura 2.6. Dinamica evolutiei IPC (stinga) si a ratei de bazi (dreapta) in R. Moldova
Sursa: Elaborata de autor in baza datelor BNS, BNM

Pe langa aceasta, diminuarea preturilor fiind determinata si de actiunile prompte ale BNM,
prin diminuarea ratei de bazd, si alte masuri luate in vederea sustinerii persoanelor fizice si
juridice, cum ar fi posibilitatea de reesalonare a creditelor, sau asigurarea sectorului bancar cu
lichiditati suficiente [30], dar totodata depunand eforturi semnificative in mentinerea unui cadrul
macroeconomic stabil (figura 2.6, figura 2.7).

Prin prisma politicii monetare pot fi remarcate mai multe actiuni prompte cu impact

semnificativ, si anume cum a mai fost mentionat diminuarea in mai multe etape a ratei de baza de
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laun nivel de 7.5 % la 2.65%, actiune care impreuna cu efectele conexe, se incadreaza in actiunile

stimulative de sustinere a activitatii economice.
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Figura 2.7. Dinamica normei rezervelor obligatorii (stinga) si a cursului de schimb

(dreapta) in R. Moldova
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Sursa: Elaborata de autor in baza datelor BNM
In contextul unui risc de lichiditate in sectorul bancar, poate fi remarcati si diminuarea
normei rezervelor obligatorii in moneda nationald la nivelul de 32 % (figura 2.7), care pe langa
temperarea efectelor conexe ale pandemiei, sustine imbunatatirea cadrului de transmisie a politicii
monetare prin diminuarea gradului de dolarizare a economie, efect sustinut si prin majorarea
normei rezervelor obligatorii in valuta la nivelul de 30% (figura 2.7, figura 2.8).
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Figura 2.8. Dinamica la credite (linia rosie) si depozite (linia albastra) in lei si
volumul creditelor in R. Moldova

Sursa: Elaborata de autor in baza datelor BNM

.....

institutionale, poate fi remarcat un cadrul economic relativ stabil, in pofida provocarilor si
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incertitudinilor recente. Poate fi observat mentinerea unui grad sporit de stabilitate si consecventa
din perspectiva politicilor promovate, fapt ce este imbucurdtor din perspectiva modelarii si

fundamentarii econometrice.
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Figura 2.9. Dinamica ponderii creditelor neperformante si a ratei de adecvare a capitalului
in R. Moldova
Sursa: Elaborata de autor in baza datelor BNM

Se remarca si gradul redus al ponderii creditelor neperformante si sporirea creditelor si
depozitelor in moneda nationald, ceea ce vorbeste despre sporirea Increderii in moneda nationala
ca urmare a actiunilor intreprinse de Banca Nationala a Moldovei, ca urmare a realizarii
obiectivului fundamental — de asigurare si mentinerea stabilitatii preturilor, si totodata a asigurarii
unui sistem bancar sigur.

2.2 Tehnici statistice si econometrice utilizate pentru estimarea variabilelor neobservabile.
Cazul cererii agregate.

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 (latente), in fundamentarea si cunoasterii cat mai clara a situatiei curente privind
activitatea economica si eventuale tendinte generale [73]. Aceste estimari, sporesc capacitatea de
evaluare, atat a presiunilor inflationiste pe anumite sectoare, cat si a conditiilor monetare in
ansamblu. Metodele statistice si econometrice, pot fi considerate drept tehnici alternative de

investigare, privind fundamentarea estimarii variabilelor neobservabile [102].
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Metode statistice de
estimari stocastice

/\

Metode univariate Metode multivariate
Filtrul Filtrul Kalman
Hodrick-Prescott Filtrul Band- Pass

Figura 2.10. Metode statistice de estimari stocastice

Sursa: Elaborata de autor in baza literaturii [80]

Cadrul de instrumente statistice si econometrice, care sunt folosite in vederea estimarilor
stocastice, cuprinde metode univariate si multivariate (figura 2.10).
Filtrul Hodrick-Prescott (HP, introdus de Hodrick si Prescott, 1997) este o metoda univariata
de masurare a tendintei, fiind cea mai des utilizata in studiile economice aplicate [61]. Filtrul HP
descompune seria de timp analizata (y;) intr-un trend stocastic () si o componenta ciclica, astfel:
Ve = W + ¢, 2.1

Trendul (p;) este determinat, incat sa minimizeze patratul abaterii seriei de la tendinta
(volatilitatea deviatiei) si, in acelasi timp, minimizeaza variatia ritmului de crestere a tendintei:
{uedtde = Min{Eio1 (e — 1e)® + AR5 [(err — o) — (ue — me-1)1, 2.2

Compromisul intre cele doua obiective, in general contradictorii, este calibrat printr-un
multiplicator, A, care seteaza ponderile relative ale acestora. O valoare a parametrului A subunitara,
conduce la minimizarea diferentei dintre (y;) si (1¢), in timp ce atunci cand A tinde la infinit,
trendul devine o linie dreapta. Avand in vedere faptul ca datele cu privire la activitatea economica,
au frecventa trimestriald, valoarea recomandata a parametrului A este 1600 [69].
Filtrul Band-Pass (BP, introdus de Christiano si Fitzgerald, 1995), descompune seriile de timp
in componente cu fluctuatii periodice, fiecare dintre componente corespunzand unei anumite
periodicitati. De exemplu, pentru datele cu frecventd trimestriald, fluctuatiile care se repeta la o
perioada de patru trimestre corespund componentei sezoniere, iar cele cu perioade de 6-32 de
trimestre se considera cd sunt fluctuatii legate de ciclul economic. Tendintele sunt obtinute
eliminand din seria bruta, supusa filtrarii, componentele cu periodicitati mai mici de 32 de
perioade.
Filtrul Kalman (KF, — introdus de Rudolph E. Kalman, 1960), a devenit popular dupa publicarea

lucrarii A New Approach to Linear Filtering and Prediction Problems in care este descrisa solutia
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recursiva pentru problemele filtrarii liniare a datelor-discrete. Filtrul Kalman este o metoda de
filtrare multivariata, si care are ca scop producerea valorilor masurate in timp, in baza zgomotului
(variatii aleatoare), sau alte erori sau inexactitati, care tind sa coincida cu valorile reale efective.
Filtrul Kalman reprezinta un set de ecuatii matematice, care in baza unui calcul recursiv, estimeaza
starile Tn cadrul unui proces, intr-un mod prin care este minimizata media patratica a erorilor
(MSE, din I. engl. Mean Squared Error) [109].

Ecuatiile filtrului Kalman se despart in doua tipuri: ecuatii de stare sau de tranzitie si
ecuatii de masura sau de observatie. Ecuatiile de stare sau de tranzitie in timp, sunt responsabile
pentru proiectia in viitor a stdrii curente si a erorii de covariatie estimatd pentru a obtine estimarile
apriori pentru pasul urmator [115]. Ecuatiile de masura sau de observatie sunt responsabile pentru
raspuns — de exemplu pentru incorporarea unei noi masurari in estimarea a priori pentru a obtine
0 estimare a posteriori imbunatatita. Ecuatiile de stare sau de tranzitie sunt considerate ca predictii,
in timp ce ecuatiile de masura sau de observatie sunt considerate corectoare [62]. Prin urmare,
forma generald a algoritmului de estimare poate fi definit ca un algoritm predictor-corector in

rezolvarea problemelor numerice dupa cum se arata in figura 2.11.

T

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

\_/

Figura 2.11. Schema procesului iterativ al filtrului Kalman

Sursa: Elaborata de autor in baza literaturii [66]
Explicarea matematica. Modelele cu componente neobservabile pot fi reprezentate sub forma
spatiului starilor (l. engl. state space). Acest mod de reprezentare 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'x¢ + H' hy + wy, 2.3
hiv1 = Fhy + vpyq, 2.4
Unde x;, are k variabile exogene.
Dimensiunile matricelor este:
F(rxr)
A'=nxk)
H'(nxr)
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Ecuatia 2.3 este ecuatiec de masura sau de observatie si ecuatia 2.4 este ecuatie de Stare sau
de tranzitie.
Vectorii w; si v; sunt considerati incertitudini (zgomot alb) si:
E(w,w's) = R pentru t = 7 sau 0 in caz contrar,
E(v:v's) = Q pentru t = 7 sau 0 in caz contrar.
Dimensiunile matricelor R si Q sunt (n X n) si respectiv (r X r).
Aditional E (v,w';) = 0, pentru orice t si t.
Este important de mentionat ca x, este vectorul variabilelor exogene. Ceea ce presupune
ca nu existd informatii pentru h;, ¢ Sau wy,¢ pentrus = 0,1,2, ...
Sistemul dat este recursiv si necesitd date initiale:
E(v.h',) = 0 pentru oricare t
E(w.h',) = 0 pentru oricare t.
Ecuatia de stare sau ecuatia de tranzitie (2.4) presupune ca vectorul de stare h, poate fi
rescris sub forma unei functii liniare a sumei tuturor erorilor anterioare
ht = vt + th—l + szt—l + + Ft_zvz + Ft_lhl, pentru t > 2
Din ecuatiile anterioare:
E(v.h';) = 0, pentru fiecaret <t —1
E(w.h';) = 0, pentru fiecaret =1, ...,T
E(wey' ) = Ewy(A'x; + H'h; + w;)") = 0, pentru fiecare 7 < t — 1
E(v:y';) = 0, pentru fiecare 7 < t — 1.
Derivari ale Filtrului Kalman. Pornind de la sistemul de ecuatii descris anterior ((2.3) si (2.4))
yt = A’xt + H,ht + Wt’
heyr = Fhe + vpqq,
E(w;w';) = R pentru t = 7 sau 0 in caz contrar,
E(v:v's) = Q pentru t = 7 sau 0 in caz contrar.
Vectorul variabilelor observabile fiind y,, x;.
In acest caz pot fi distinse 2 probleme:
. Calcularea F,Q, A, H si R.
J Calcularea h;.
Sa presupunem cd cunoastem prima problema, in acest caz:

ht =E(h/Y:-1),

t—1
Unde Y;_; reprezinta informatia pana la perioada t.

E(y;/Y;_1) este forma liniard a h; pentru Y;_,.
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In aceste conditii MSE cu dimensiunea (r X 1) este calculati dupa formula:

Pt/t—l =E ((ht - ht/t—l)(ht - ht/t—l)’)’ 2.5
Calcularea h;. Asa cum a fost mentionat anterior, sistemul dat este recursiv si necesitd date

initiale. In aceste conditii putem scrie:

h0/0 = E(ho),
Cu media patratica a erorilor MSE:
PO/O - E ((ho - ho/o)(ho - ho/o)l), 26

In conditiile in care valorile proprii (I. engl. eigenvalues) ale matricei F sunt situate in
interiorul cercului unitar, valoarea asteptata a h, poate fi calculatd incluzand asteptarile in ecuatia
de stare sau de tranzitie (2.4).

E(hy) = FE(he-1),

In conditiile in care h, este stationar
(I = F)E(h) =0,

E(hy) = 0, pentru hy o = 0.

Varianta neconditionatd a h,, poate fi calculatd din ecuatia de stare sau de tranzitie, prin

inmultirea acesteia cu h';,; si extragerea asteptarilor neconditionate.
E(hey1h'e41) = E((th + Vi) (Fhe + vt+1),) = E((th + V) (R F' + V’t+1)) =
FE(heh' )F" + E(Wes1V'e41), 2.7
Numim E (h:h'y) =Y,

Ecuatia de mai sus poate fi rescrisd sub forma:

Y. = FYF' + Q, iar solutiile acestei ecuatii sunt:
vec(}) = (Irz —(F x F))_lvec(Q), 2.8

vec(Pl/O) = (Irz —(F x F))_lvec(Q), 2.9

Pana la acest moment a fost dedusad starea pentru prima observatie si incertitudinea
aferenta acesteia.

In continuare urmeaza a fi desfasurat, cum informatia este introdusi in cadrul modelului
pentru perioada t — 1.

Se cunoaste:

Y:_4 (si care include toate x;)
he — ()= p
E (x_t'Yt_l) =E (Y ) - ht/t—11

t—-1

Si se doreste a fi prognozat y,
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In acest sens este rescrisa ecuatia de stare (2.4).

Vejeor = E (x;:) =A'x, + H'E (ﬁ) = A%, + H'he e, 2.10
cu erorile de prognozi:

Ve — 5’% =A'x, +Hhy +w, — A'x, — H’ﬁ% =H' (ht — f%) + wy, 2.11
MSE:

E ((yt ~ Fese-1) (e = JA’t/t—l)') =E ((H'(ht —hyjeer) + we)(H'(he = hepeoq) + Wt)') =
H'PﬁH + R, 2.12

De unde sunt obtinute datele cu privire la y;.

Dupi care pot fi actualizate deducerile referitor la h, /t

Et/t =E (Z_:),

Actualizarea se face in felul urmator:

ﬁt/t = ﬁ(tfl) + [E ((ht - Et/(t—l))(yt - yt/(t—l)),) E ((Yt - yt/(t—l))(yt -

-1
yt/(t—l))l) ] (Ve = Pejce-1))» 2.13
In cazul a doua variabile normal distribuite:
Z1 M1 [241 912])
[ZZ] N ([/‘2] ’ [-021 2321/ 244
Unde z,/z; este N(m, Y) si unde,
m = p, + 01077 (21 — W), 2.15

— -1
2 = {2y — 0051077 Oy,
In acest caz se opereaza cu un model bivariat, care poate fi reprezentat in urmatoare forma:

yt/xth_l] -~ N( Axg+Hh & IH’Pt/HH +R H’Pt/HD

(-1 2.16
he/x:Y:_q Py 1H Pejeq

Et/(t—l)

Covarianta fiind calculata din relatia:
E ((ht - ﬁt/t—l)()’t - yt/t—l)’) =E ((ht - Et/t—l)(H,(ht - Et/t—l) + Wt)’) =E ((ht -

hese—1)(he = ﬁt/t—1)’H) = Pyye-H, 2.17
Cu distributie normali a erorilor, filtrul este considerat optimal. In caz contrar , in baza

predictiei conditionate filtrul va minimiza media patratica a erorilor:
heje = heje—1y + Peje—nyH(H'Peye—yH + R) ™ (ye — A — H'hyje), 2.18

si,
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Peje = Peje—1y — PejeenyH(H'Peye—ryH + R) H'Pyye_ry, 2.19
, care va completa filtrarea.
Estimarea parametrilor prin metoda verosimilitatii maxime (l. engl. maximum likelihood). Din
cauza naturii unimodale a functiei de probabilitate in fiecare etapa de lucru a filtrului, acesta este
foarte vulnerabil la asocierea datelor. Prin urmare, vectorul de stare odata deplasat spre un indiciu
fals, acesta va deveni criteriul de selectie pentru masurarile viitoare, insemnand mai multe date
gresite incluse in estimare, pana la devierea totala de la tinta.

Singura masura obiectiva a utilitatii masurdrii variabilei este verosimilitatea ei, diandu-se
starea unui obiect urmarit. Aceasta verosimilitate este datd de functia de probabilitate Gaussiana,

centrata in predictia masurarii variabilei y; in baza informatiei Y;_;.

2t~ N(A'%; + H'hyj—1y, H'Prje—1yH + R), 2.20

Ye—1

Aceasta presupune ca functia de probabilitate a Y&, care se doreste maximizata este:
t—1

-n -1 ~ !
f_v = @n)z|HPyy-yH +R| > —exp {—%(yt — A'x, + H’hL) x (H'Pyje-1yH +
t—-1

xt.Yt-1,
-1 x AN
R) (ye—A™ + H'hyq_p)f pentrut =1, ..., T. 2.21
Prin urmare, trebuie maximizata forma logaritmica a functiei de probabilitate

Tn 1T Pt 1sT ' n ,
L =—=log(2m) = >Xt=1log [H T1H +R| =Yg |ye —A'X + Hh: )

t—-1
(H'Peje—nyH +R)™ (yt —A'x + H’EL> , 2.22
t—-1
Verosimilitatea pentru prima observatie este:

n

P -1
Ly = —2log(2n) - 5 log |H’P%H + R| —~(y1— A'x; + H'0)' % (H TH + R) On -

A'x, + H'0), 2.23

si pentru a doua observatie:

L, = _%log(Zﬂ) —% log |H'PZH + R| _%(3’2 - A'x, + H'ﬁz/l)’ « (H'Poyy H + R)_l (v2—
1

A'xy + H'hy)y), 2.24
Cu:

Pyj1 = F(Pyjo — PyjoH(H'PyjoH + R)"*H'Py ;o) F' + Q, 2.25
hy/1 = Fhyjo + FPyoH(H'PyjoH + R) (v, — A'xy — H'hy g, 2.26

aceasta fiind o etapa iterativa pana la perioada T.
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Tehnicile statistice si econometrice prezentate, sunt extrem de eficiente in vederea
estimdrii operative a informatiei privind presiunile inflationiste din partea activitatii economice.
[110]

Asadar, din figura alaturata (figura 2.12) poate fi observat un consens general cu privire la
cele trei tehnici econometrice aplicate. Chiar daca, filtrul Kalman presupune o tehnica mult mai
complexd, in vederea estimdrii variabilelor neobservabile, rezultatul surprinde unele diferente
comparativ cu filtrele univariate aplicate [80].

O abatere pozitiva a PIB-ului (figura 2.13) este determinata de un nivel mai mare a PIB-
ului real, decat PIB-ul non inflationist si presupune efecte de presiune asupra preturilor. Si invers,
o abatere negativa a PIB indica efecte de diminuare a preturilor. Totodatd pentru o perioada mai
indelungata, aceste presiuni acumulate se absorb, preturile manifesta un caracter liber, iar abaterea
PIB-ul tinde intotdeauna la zero. [95]

Efectele asupra preturilor asa cum a mai fost mentionat sunt determinate de un nivel al
PIB-ului non inflationist peste PIB-ul real, adica de pozitionarea in palierul pozitiv a deviatiei

PIB, fiind caracterizat astfel print-un exces de cerere.
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Figura 2.12. Tehnici de estimare a tendintei PIB in R. Moldova, mln.lei
Sursa: Elaborata de autor in baza datelor BNS si folosind limbajul de programare Matlab

Acest efect, fiind sub incidenta politicilor economice, cum ar fi politica monetara si fiscala,

poate fi usor temperat, mai greu fiind faptul de determinare a acestuia.
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Prin prisma politicii monetare de exemplu, odata ce este sesizat excesul de cerere poate fi
gestionat prin mai multe instrumente in dependenta de relatia acestuia de moment in raport cu
obiectivul fundamental.

Si anume, in acest sens, In vederea temperarii deviatiei PIB, comportamentul politicii
monetare poate fi determinat de modificarea in crestere a ratei de bazd, sau de interventii de
apreciere ale cursului de schimb, care vor stimula economisirea in detrimentul consumului, de
asemenea fiind majorate si costurile de indatorare, creditele fiind deja mia scumpe.

De asemenea, putem concluziona, cd s-a determinat o masura de consens a deviatiei PIB
de la echilibru, folosind trei metode de estimare, cu o atentie deosebita a filtrului Kalman. Filtrul
Kalman, este considerat o metoda complexa, ce estimeaza un proces folosind o forma a controlului
feedback: filtrul estimeaza starea procesului la momente de timp si apoi obtine feedback sub forma

de masuratori.
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Figura 2.13. Evolutia deviatiei PIB in R. Moldova, %
Sursa: Elaborata de autor folosind limbajul de programare Matlab
Ecuatiile de actualizare a timpului pot fi de asemenea considerate ecuatii predicator, in
timp ce ecuatiile de actualizare a masuratorii pot fi ecuatii corector. Algoritmul de estimare final
seamana cu un algoritm predictor— corector pentru rezolvarea problemelor numerice. Aplicatiile
filtrelor Kalman acopera multe domenii, dar folosirea lui in calitate de instrument este aproape in

exclusivitate pentru doua cauze: estimare si analiza performantelor estimatoarelor.
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In urma rezultatelor obtinute, putem conclude obtinerea diferentelor minore comparativ
cu filtrele univariate aplicate. Consensul in baza celor trei metode, remarcd imaginea generala
privind ciclul economic in Republica Moldova.

Putem considera deviatia PIB un indicator de avertizare timpurie pentru decidenti si
agentii economici. Pe masurd ce deviatia creste trebuie tras un semnal pentru decidenti care sa
prevind expansiunea economica Spre atenuare printr-un caracter mai putin stimulativ, sau chiar
restrictiv al politicii monetare.

In egald masurd, citre comportamentul agentiilor necesiti a fi comunicat faptul ci
expansiunea economica trebuie privitd ca un privilegiu de a economisii mai mult si nu de a
supraevalua pozitia viitoare a venitului.

2.3. Modelarea cadrului macroeconomic, prin prisma stiintelor economice si econometrice

Asa cum a fost mentionat si in capitolul anterior, mai exact in subcapitolul 1.3, conform
aspectelor teoretice privind elementele operationale ale regimului politicii monetare de tintire
directd a inflatiei, cadrul de politica monetard obligd banca centrala sa asigure o inflatie redusa,
iar unul din fazele acestui cadru este elaborarea si prezentarea de catre banca centrald a prognozei
inflatiei.

Prin urmare, eficacitatea politicii monetare depinde de capacitatea de a face o evaluare,
cat mai exacta a momentului curent si de a estima cu maxima precizie efectele politicilor pentru
perioada urmitoare. In acest sens este conturat aspectul indispensabil al modelarii econometrice
st tehnicilor de analiza statisticd in fundamentarea politicilor monetare orientate stabilitdtii
preturilor [93].

In ultimii ani, tot mai multi economisti au dezvoltat modele dupi structurd si numar de
variabile, atat simpliste, coerente, cat si complexe, care au avut ca scop sustinerea §i
fundamentarea actiunilor politicii monetare orientatd in vederea stabilitatii preturilor.
Actualmente, pot fi identificate diverse studii, lucrari si articole stiintifice care abordeaza tehnici
statistice si econometrice si sunt utilizate pe larg in prognoza, analiza si fundamentarea politicii
monetare [10].

Aceste cercetdri internationale, chiar daca reprezinta studii complexe, nu pot fi utilizate
intact In abordarea si fundamentarea efectelor politicii monetare asupra stabilitatii preturilor in
toatd complexitatea lor, pentru Republica Moldova.

Situatia sub aspect economic si politic a majoritatii tarilor este determinata de diverse
nivele ale dezvoltdrii si particularitati structurale ale pietei, diferite obiective ale politicii

monetare, care implicd o abordare diferitd a nivelului de transmisie a politicii monetare,
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instrumente utilizate, cat si a metodelor si tehnicilor de cuantificare a efectelor acesteia asupra
stabilitatii preturilor [91].

De asemenea, conceptual pot fi distinse urmatoarele operatiuni necesare pentru scrierea
sistemului de ecuatii al unui model:

. se porneste de la modelul teoretic al economiei, care reprezinta, de fapt, o

concretizare a bazei teoretice in conditiile specifice ale economiei studiate. Pornind de la

aceasta schema de principiu a modului de functionare a economiei, se scrie apoi un sistem
de ecuatii in care intrd variabilele alese, care exprima legaturile dintre variabilele
respective; la nivel principial, aceste legaturi sunt relevate de o schema functionald in baza
fundamentelor economice descrise prin prisma curentelor si gandirii economice descrise

anterior, acest fapt fiind descris si argumentat in subcapitolul 2.1.

o pentru definitivarea formei acestor ecuatii, este necesara, in continuare, exprimarea

matematicd a conditiilor de echilibru. Din punct de vedere tehnic, aceastd operatiune

consta in scrierea identitatilor care cuprind toate sectoarele, cu eventuale diferentieri pe
tipuri de piete, macro echilibre. In modul acesta, se creeazi cadrul pentru scrierea
ecuatiilor functionale.

J scrierea ecuatiilor functionale, care inseamna, practic, stabilirea variabilelor

exogene a formei matematice a functiilor, care exprimd legaturile dintre acestea si

variabilele endogene. Variabile exogene ale ecuatiilor functionale reprezintd marimi date,
iar valorile variabilelor endogene sunt obtinute prin rezolvarea ecuatiilor modelului, si in

general reprezinta nivele ale obiectivelor (finale sau intermediare) [60].

O problema principald, care se pune in stabilirea formei ecuatiilor, cat si a modului de
clasificare a variabilelor in exogene si endogene este faptul ca numarul ecuatiilor este determinat
de numarul variabilelor.

In contextul obiectivelor prezentei lucriri, este dezvoltat un cadru complex privind
tehnicile de modelare econometrica si metodele statistice utilizate in vederea fundamentarii
politicii monetare in Republica Moldova. Aceasta fiind realizata prin estimarea celor mai recente
tehnici, utilizate pe plan international, aspecte generale relatate in capitolul anterior, care au la
baza modelul nou Keynesian, care reprezinta un sistem de analiza si prognoza a politicii, FPAS
(engl: Forecasting and Policy Analysis System). Aceasta abordare a devenit populara, pentru
politica monetara, in mare parte datorita simplicitatii sale de a capta principalele aspecte cheie ale

economiei in vederea analizei politicii monetare. De asemenea, ofera un instrument de analiza a
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mecanismului de transmisie a politicii monetare si a dinamicii socurilor in economie si poate fi
folosit si pentru prognoza.

Modelul din prezenta lucrare utilizeaza conceptual modelul nou Keynesian pentru
economii mici deschise dupa Berg, Karam si Laxton [10], pentru cazul Canada, dar care este
parametrizat si cuprinde unele extensii, pentru a capta mai bine aspectele specifice economiei
Republicii Moldova.

Avantajul cheie al acestor tipare de modelele este #ransparenta si simplitatea, permitand
in acelasi timp o analiza a principalelor caracteristici ale economiei. Modelul dat este un suport
consistent pentru decidentii de politica monetard, mediului academic, in vederea perspectivelor,
riscurilor aferente acestora, raspunsurilor la diverse socuri, dar si utilizarea in scopul diferitor
studii si cercetari bazate pe interdependente si raporturi de cauzalitate.

In literatura de specialitate, acest tip de modele sunt considerate de unii economisti,
modele DSGE, adica, modele dinamice structurale de echilibru general. Ele sunt structurale in
sensul ca ecuatiile modelului au o interpretare economica. Ele sunt de echilibru general, deoarece
variabilele cheie analizate sunt endogene si sunt determinate simultan, iar dinamice deoarece au
la baza serii de timp si relatii de dinamica in cadrul ecuatiilor. Modelul este considerat stocastic,
deoarece fiecare ecuatie din sistem contine un termen de eroare aleatoriu, care permite
cuantificarea incertitudinii din prognoza modelului. In acelasi timp, acestea incorporeaz asteptiri
partial orientate spre viitor (engl: forward-looking), care depind de previziunile pe care le produce
modelul [122].

Pentru a pastra modelul maleabil si intuitiv pentru analiza politicii monetare, acesta face
abstractie de la o expunere implicitd descrisa prin ecuatii a ofertei agregate, politicii fiscala si a
nivelurilor variabilelor reale, dar in schimb exprima variabile in termeni de deviere (engl: gap
terms) de la tendinta pe termen lung. Tendinta pe termen lung se presupune ca urmeaza procesul
autoregresiv care caracterizeaza proprietatile seriilor de timp [76].

In general este caracterizat prin patru blocuri de ecuatii, care constituie baza modelului, si
impreuna cuprind si cadrul general de reactie a politicii monetare asupra stabilitatii preturilor:

. Cererea agregata — corelata cu conditiile monetare reale;

J Preturi — ecuatii bazate pe curba Phillips, care coreleaza inflatia efectiva si cea

prognozata, si factorii determinanti, pentru componentele inflatiei;

o Curs de schimb — o conditie pentru paritatea dobanzii neacoperite;

. Regula de politicd monetara — o functie in dependentd de deviatia PIB, modificari

ale cursului de schimb si devierile inflatiei asteptate de la tinta inflatiei [48].
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Blocurile ce completeaza structura de baza a modelului tin de mediul extern si identitati
economice.
2.3.1. Cererea agregatdi
Relatia cereri agregate [93] corespunde versiunii economiei deschise, curbei IS traditionale si are
urmatoarea forma:
Ve = a1Ye_1 — aymciy + azy; + e,_?’ 2.27
In baza acestei relatii se observia cid cererea agregati (tabelul 2.1) din modelul
corespunzdtor este determinatd de valorile sale anterioare (J._), de conditiile monetare reale
(mci;), de cererea agregata externa (y;), cu parametri a,, a,, as, precum si de o parte discreta
(£]).

Tabelul 2.1. Descrierea variabilelor pentru blocul de ecuatii privind cererea agregata

Frecventa datelor
Indicator Denumirea (initial)
Ve Cererea agregata Trimestrial
mci,; Conditiile monetare (termeni reali) Lunar
Vi Cererea agregata externa Trimestrial
i Rata reald a dobanzii Lunar
Z Rata reala efectiva de schimb Lunar
cr_prem; | Prima de risc, creditar Lunar
S¢ Curs de schimb nominal al monedei nationale Lunar
pi Rata inflatiei straina Lunar
De Rata inflatiei Lunar

Sursa: Elaborata de autor

Conditiile monetare sunt prezentate de relatia®:
mciy = a,(f, + cr_prem;) + (1 — ay)(—Z;) 2.28
, ce marcheaza caracterul politicii monetare.

Acestea reprezinta o medie ponderatd, in baza paratemetrilor a4, (1 — a,), a deviatiei ratei
reale a dobanzii de la nivelul neutru (7;) (neinflationist) plus un termen de prima de risc creditar
(cr_prem) si deviatia cursului real de schimb (Z;).

Cursul real efectiv de schimb este definit ca un curs nominal, ajustat la diferentele de nivel
a preturilor, acesta avand urmitoarea relatie®:

Zy = S¢ + i — Dt 2.29

Astfel, s; reprezinta cursul nominal al monedei nationale in raport cu moneda straina, p;

este inflatia straina si p, corespunde inflatiei interne sau domestice.
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De asemenea, de mentionat cd socurile cereri agregate sunt distribuite iTn mod normal si
nu sunt corelate in serie. In baza celor expuse anterior putem concluziona ci politica monetara
influenteaza economia reald prin cursul real de schimb si rata reald a dobanzii.

Cum politica monetara afecteaza economia reald? Politica monetard afecteaza economia
reald prin rata reald a dobanzii si rata reald efectiva a cursului de schimb, acestea formand
impreuna indicele conditiilor monetare reale mci,. O inasprire a politicii monetare are efecte de
temperare a cererii agregate printr-un nivel mai inalt al ratelor dobénzii sau printr-un nivel mai
apreciat al monedei nationale. In cazul relaxirii politicii monetare aceasta are efecte exact inverse,
pastrand aceeasi ordine de idei.

2.3.2. Preturi

Dinamica preturilor este reprezentatd de ecuatii comportamentale. Aceste ecuatii sunt
reprezentate de curba Phillips pentru componentele inflatiei totale, IPC: inflatia de baza, produse
alimentare, preturi la combustibili [93]. Preturile reglementate sunt exogene. Pentru inflatia de
bazd ecuatia comportamentala va fi:

i = bymf%® + (1 — by)E 11 + byrmce_core, + €_core;, 2.30

Inflatia de baza este dependenta (tabelul 2.2) de valorile ei anterioare(rf°%¢), de asteptarile
inflatiei totale ((E;ms41) si de costurile marginale reale(rmc_core;) conform parametrilor
by,(1 —by),b, .
rmc_core; = b3y, + (1 — b3)(Z; — rpf°"®) 2.31
, reprezinta costul marginal si este definit ca modificarea costului total ce provine de la fabricarea
sau producerea unui element suplimentar. Respectiv costurile marginale sunt costuri variabile
constand din costuri de muncd si materiale, plus o parte estimatd a costurilor fixe, cum ar fi
cheltuielile administrative si cheltuielile de vanzare. Acestea fiind in relatii de interdependenta
atat cu nivelul salariilor, cat si cu nivelul preturilor produselor finale, au contributii la modificarea
atat a cereri agregate cat si a ofertei. Relatia descrisa reprezintd media ponderata, conform
parametrilor bs, (1 — b3), a decalajului cursului real si cel de productie. Aceasta este legata de
producdtorii interni (aproximat de decalajul de productie, y,) si de importatori (aproximat de
decalajul cursului real pentru elementele din cosul IPC).

Ecuatia preturilor produselor alimentare este :
/%% = by /%% + (1 = byy)Eetie sy + byyrme_food, + n_food, 2.32
Traiectoria variabilei respective este in dependenta de proiectiile ei anterioare(n[_of d), de

inflatia anticipatd, precum si costurile marginale(rmc_food,) aferente comerciantilor cu

amanuntul, conform parametrilor b,;, (1 — by4), by5.
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Tabelul 2.2. Descrierea variabilelor pentru blocul de ecuatii privind preturile
Frecventa datelor

Indicator Denumirea (initial)
mgore Inflatia de baza Lunar
E e Asteptarile inflationiste in baza inflatiei totale Lunar
rmc_core, | Costul marginal pentru inflatia de baza Trimestrial
pfood Preturile produselor alimentare Lunar

t
rmc_food; | Costul marginal pentru preturile produselor alimentare | Trimestrial

rpyFoop Preturile produselor alimentare internationale Lunar

w9 Preturile la combustibili Lunar
rmc_energy, | Costul marginal pentru preturile la combustibili Trimestrial

rpl/oIL Preturile internationale la petrol Lunar

Sursa: Elaborata de autor

La randul lor costul marginal (rmc_food,) este reprezentat prin relatia:
rmc_food, = bys(rpl/FO0P + 2, — rpl°°?) + (1 = by3)P; 2.33
, determinate ca o combinatie a decalajului de productie ( avand 1n vedere elasticitatea scazutd a
preturilor alimentelor la ciclul economic), decalajul din pretul relativ al alimentelor (rp,ﬁf OOd), si
cursul real de schimb (rp}/¥O°P + 2,), calculat in baza indicelui preturilor internationale a
produselor alimentare in dolari, cursul nominal in raport cu dolarul si indicele preturilor la
produsele alimentare interne, conform parametrilor b,3, (1 — by3).

Altfel spus, preturile produselor alimentare sunt determinate atat de preturile interne a
produselor alimentare, cat si de cele mondiale si ajustate la modificarea cursului real de schimb.

Ecuatia preturilor la combustibili este:

;"7 = by "y 9 + (1 — bsy)EiTteqq + byyrme_energy, + v_energy, 2.34
rmc_energy, = b33 (rp ™ + 2, — rp""%”) + (1 — b33)P; 2.35

, s1 a carui comportament este determinat de valoarea sa din trecut, de modificarile preturilor
internationale la petrol(rpf’ °'%), si de modificirile cursului de schimb (Z,), conform parametrilor
b31r (1 - b31)r b32r b33'

Ultima ecuatia aferenta ofertei agregate, este o identitate si cuprinde toate componentele

IPC:
ener, ood i i
T, = Wenergyn.t gy + Wfoodn[ + Wadmmngldmm +
+(1 _ Wfood — wenergy _ Wadmln)n.gore 2.36

69



lar, wenergy food yadmin reprezinta ponderile componentelor IPC, utilizarea
identitatii (1 — w/00d — wenergy — ,admin) pentry ponderea inflatiei de baza, este pentru a
pastra exactitatea calculelor, astfel ca in suma sa fie 100%.
2.3.3. Curs de schimb si regula de politica monetard
Curs de schimb. Relatia financiara cu restul lumii este capturatd utilizind diferite versiuni
alternative ale paritatii neacoperite a ratei dobanzii (UIP) si poate fi reprezentata (tabelul 2.3) in
felul urmator [93]:
Se = (1 —eq)EiSppq +e1(Seeq + 2/4(my — i + del_Z,) + (if — iy + prem,) /4 + & 2.37
,unde: s, — este cursul de schimb nominal definit ca o unitate de schimb al monedei nationale pe
o unitate de schimb de valutd (dolar american sau Euro), E;s;,1 — reprezinta asteptarile privind
cursul de schimb, i, — este rata nominald a dobanzii,i; — este rata nominala a dobanzii straina,
prem, — prima de risc anuald, si se divide la 4 pentru a fi raportat in termeni non anualizati si cu
frecventa trimestriala si ;- este partea discreta [59].
Regula de politica monetara. Relatia care descrie reactia politicii monetare este definita (tabelul
2.3) prin regula lui Taylor [82].
ie = grie—1 + (1 = g)GF + g2 (Wf3 — {13) + g39e) + &t 2.38
Ecuatia comportamentala a ratei nominale a dobanzii (i;) este determinatd de persistenta
de devierile asteptate ale inflatiei de la tinta stabilitd, in conditiile unei rate neutre si de cererea
agregata [123].

Tabelul 2.3. Descrierea variabilelor pentru blocul de ecuatii privind regula de politica
monetara si cursul de schimb

Frecventa datelor
Indicator Denumirea (initial)
S¢ Curs de schimb nominal al monedei nationale Lunar
EtStiq Asteptarile privind cursul de schimb Lunar
- Inflatia locald sau domestica Lunar
g Inflatia straina Lunar
del_z; Cresterea ratei reale efective de schimb Lunar
i rata nominala a dobénzii straind Lunar
it rata nominala a dobanzii Lunar
i rata neutra a dobanzii Lunar
prem; Prima de risc Lunar

Sursa: Elaborata de autor
Totodata, cu privire la sectorul extern acesta include un set de ecuatii autoregresive, mai

exact identitati, cu privire la activitatea economica in zona euro si federatia rusa, drept parteneri
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economici ai Republicii Moldova, si ecuatii autoregresive pentru pretul la petrol si produse
alimentare pe plan international.

Esantionul datelor efective utilizate, cuprinde perioada similara utiliza in analiza statistica
privind principalii indicatori macroeconomici si anume 2013 - trimestru I, 2021, partial fiind
disponibili si datele pentru trimestrul II, 2021 si utilizeaza frecventa trimestriala a datelor, ca
urmare a faptului cd majoritatea datelor utilizate sunt cu frecventa trimestriala, in principal
indicatori ce tin de activitatea economica.

Drept baza de date minima, aceasta contine datele pentru indicatori din Anexa A.1. Datele
observabile, cum ar fi IPC si componentele sale, indicatori cu privire la activitate economica, curs
de schimb, rate ale dobanzii sunt furnizate de autoritatile Republicii Moldova, Banca Nationala
(BNM) si Biroul National de Statisticd (BNS). Sursa datelor privind activitatea economicad a
partenerilor economici, cat si alti indicatori relevanti sunt furnizati de autoritdtile tarilor
respective, Banca Centrald Europeana (BCE), EUROSTAT, Banca Centrala a Federatiei Ruse
(CBR), Serviciul federal statistic de stat al Federatiei Ruse. Evolutiile datele produselor alimentare
internationale sunt conform Organizatiei pentru Agriculturd si Alimentare a Natiunilor Unite
(FAO), iar pentru pretul international la petrol sursa datelor este CBOE global market. Datele
neobservabile, deviatia PIB, rata reala efectivd de schimb, rate reald a dobanzii etc., sunt
determinate in baza ecuatiilor si identitatile modelului, de asemenea, acestea sunt comparate spre
verificare cu rezultatele in urma aplicarii tehnicilor univariate.

2.3.4. Parametrizarea modelului

O caracteristicd generald a modelelor de acest tip este interdependenta multipld a
variabilelor. Trasdtura respectivd presupune existenta unei pluralitati de conexiuni intre o
multitudine de variabile (multicoliniaritate), iar aceasta, in ambele sensuri.

Ca urmare, aplicabilitatea modeleului cuprinde aspecte cu privire la asteptdri si
solutionarea modelului este Tn mod iterativ.

Prin parametrizarea ecuatiilor functionale, modelul matematic este transformat in model
econometric.

Evaluarea parametrilor ecuatiilor descrise, transforma ecuatiile respective intr-un sistem
de ecuatii econometrice, care, pentru anumite valori ale variabilelor exogene, permit calculul
marimilor numerice ale variabilelor endogene [104].

Estimarea si calibrarea parametrilor modelului cuprinde doua operatiuni:

. determinarea valorii numerice a parametrilor;

J determinarea stabilitatii marimilor respective.
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De asemenea estimarea parametrilor ecuatiilor cu ajutorul metodelor statistic-matematice
contine intotdeauna o eroare standard, de care depinde siguranta cu care parametrii pot fi folositi.
In plus, avand in vedere natura dinamica a fenomenelor economice, parametrii pot si se modifice
destul de repede, mai ales in cazul transformarilor institutionale sau structurale.

Problema estimarii parametrilor este de importantd cruciald, de aceea, calibrarea

modelului marcheaza o atentie sporita, si in acest sens pentru a estima parametri modelului este
folosita abordarea bayesiana.
Calibrarea pe termen lung presupune ca modelul converge la valorile de tendinta pe termen lung
ale ratei reale efective de schimb, ratei reale a dobanzii interne si externe si a primei de risc pentru
care impunem ,,parametri” caracteristici economiei nationale. Pentru simplitate, obiectivele
pentru inflatia interna si externd sunt, de asemenea, stabilite ca parametri. Viteza de convergenta
a inflatiei catre tintd depinde de modul in care agenti economici sunt anticipativi (legati de
termenii intarziati din ecuatiile comportamentale) si de reactia inflatiei la deciziile de politica
monetara (legata de calibrarea din regula de politicd monetara, regula Taylor). In general timpul
in care inflatia sa revina la tinta este considerat a fi intre 6 si 12 trimestre.

Modelul descris anterior, determina legdturi importante intre variabile pe termen lung
[112]. De exemplu rata nominald a dobanzii converge la rata neutra, care, la randul sau, este egala
cu suma ratei dobanzii reale si a tintei inflatiei. Pe termen lung, asteptarile privind inflatia ar trebui
sa fie aliniate cu tinta inflatiei. Prima de risc este calculata ca valoare reziduald, avand in vedere
parametrizarea ratelor dobanzii reale interne si externe si modificarea ratei reale efective de
schimb. Aceastd abordare mentine modelul dat unul simplu, dar de asemenea asigura o consistenta
a tendintelor.

Necatand la aceste abordari, modelul necesita a fi setate 6 parametri pe termen lung, si

anume
o Inflatia interna [5%]
o Inflatia straina [2%)]
o Tendinta ratei reale a dobanzii interne [2%)]
o Tendinta ratei reale a dobanzii externe [1.5%)]
o Echilibrium ratei reale efective de schimb apreciere/depreciere [2%]
o Cresterea potentiala PIB [5%]

Valorile pentru inflatia interna si externd sunt atribuite in conformitatea tintelor inflatiei
respective, tendinta ratei reale a dobanzii interne si externe sunt in concordanta cu parametrii lor

de tendinta. La fel si in cazul ratei reale efective de schimb este egala cu tendinta asumata. Prima
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de risc este egald cu diferenta dintre ratele dobanzii reale interne si externe si modificarea ratei
reale efective de schimb. Este considerat faptul ca, pe termen lung, deviatiile indicatorilor de la
tendintd sunt zero, de exemplu, pe termen lung cresterea potentiald PIB este egala cu cresterea
PIB, si deviatie PIB egala cu zero [123].

Analiza Bayesiana presupune estimarea distributiei a posteriori pentru parametrii modelului si o
evaluare a probabilitatii datelor in conditiile de cunoastere a modelului, setare a valorilor a priori
pentru parametri, si determinarea metodei de distributie a acestora.

Principiul este de a atribui mai intai parametrilor modelului valori a priori si dupa in baza
abordarii bayesiene ajustarea acestor valori ale parametrilor cu datele efective ale Republicii
Moldova [31].

Metodologia Bayesiana are o serie de avantaje fatd de estimarea clasicd sau fata de
calibrarea modelelor economice. Abordarea Bayesiana vine in sustinea fundamentarii empirice si
teoretice incorporarii valorilor a priori pentru parametri de interes si furnizeaza stabilitate
estimdrilor acestor parametri pe esantioane relativ scurte. De asemenea, permit o eroare de
masurare, astfel incat o parte din volatilitatea excesiva a seriilor de timp, este atribuita erorii de
masurare in loc s intre in simulari stocastice [55]. Aceste avantaje sunt deosebit de relevante in
cazul Republicii Moldova, in special in situatia perioadei de esantionare relativ scurta [36].

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 coreldrii simple
ale indicatorilor. Aceste valori sunt prezentate in continuare in tabele aferente estimarilor
parametrilor pe blocuri ale modelului.

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 dobénzii si rata reald a cursului de schimb in conditiile monetare reale in curba IS. a;
- 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),(figura 2.14, figura
2.15).
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Tabel 2.4. Rezultatele estimirii Bayesiene pentru parametri ecuatiei cererii agregate

A priori A posteriori
Coeficienti

shape mean stderr mode stderr
a; beta 0.6 0.1 0.434 0.057
a, diffuse -15 0.01 -0.108 0.026
a, 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

Sursa: Elaborat de autor folosind limbajul de programare Matlab
in coloana a priori (mean) sunt utilizate valorile recomandate, iar in coloana a posteriori

(mode) sunt prezentate estimarile obtinute in baza datelor efective [67].

2340

0095

= Log posterior s Log likelihood (scaled) —— M

——— Log posterior = Log likelihood (scaled) —— Mode

Figura 2.14. Estimarea parametrilor privind propagarea politicii monetare asupra

sectorului real

Sursa: Elaborata de autor folosind limbajul de programare Matlab

2835

——— Lo postericr. = Loyt ikelibood (sealesd) —— Mode ——— Log postersos = Log likelihood (sealed) —— Mode

Figura 2.15. Estimarea parametrilor privind activititii din extern asupra sectorului real
Sursa: Elaborata de autor folosind limbajul de programare Matlab
In blocul de ecuatii privind preturile sunt distinsi 9 parametri: by, by, bz, by1, by, bas, bay,
bs,, bz (tabelul 2.5). Conform literaturii de specialitate, valorile parametrilor pentru persistenta
inflatiei de baza b, variaza intre 0,4 (nivel al persistentei foarte scazut) si 0,9 (persistentd foarte

puternica) si este determinat caracterul sau mai bine spus dispunerea agentilor economici si a altor
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participanti ai pietei la modificarile de perspectiva; Cu cat aspectele privind persistenta sunt mai
mici, cu atat sunt necesare politici mai putin pronuntate pentru a realiza un obiectiv de diminuare
a inflatiei. by, b,, — este impactul costurilor marginale reale asupra inflatiei. Valoarea acestui
parametru poate varia de obicei intre 0,1 (impact scazut si raport de sacrificiu ridicat) la 0,5
(impact puternic si raport de sacrificiu scazut). Cu cat parametrul este mai mare, cu atat este mai
putin costisitoare diminuarea inflatiei. b; — este ponderea relativa a decalajului de productie si
decalajul ratei reale efective de schimb in costurile marginale reale ale firmelor. (1 — bs) este
ponderea produselor de import in cosul de consum. Aceasta valoarea variaza de obicei intre 0,9
(pentru o economie relativ inchisd) si 0,5 (pentru o economie deschisa). b,, este parametrul ce
reflecta persistenta preturilor produselor alimentare si poate varia intre 0,2 (nivel al persistentei
foarte scazut) si 0,7 (persistenti foarte puternicd). In general aceasta este mai mica decat
persistenta preturilor in cazul inflatiei de baza, dar ca conditie generald trebuie sd apartina
intervalului 0 < b,; < 1. b,; - este ponderea relativa a decalajului in preturile relative ale
produselor alimentare si decalajul de productie in costurile marginale reale ale vanzatorilor, prin
alte cuvinte este ponderea impactului preturilor relative locale versus preturilor internationale.
). b3, este parametrul ce reflecta persistenta preturilor la combustibili si la fel ca in cazul anterior
poate varia intre 0,2 (nivel al persistentei foarte scazut) si 0,7 (persistentd foarte puternicd). in
general, o valoare scazuta implicd faptul ca preturile la energie sunt destul de volatile si urmeaza
indeaproape comportamentul preturilor mondiale ale petrolului. bs, reflectd legatura pe termen
scurt a preturilor mondiale ale petrolului asupra preturilor interne la combustibili. Valoarea
variaza intre 0,1 si 0,5, iar trecerea pe termen lung depinde atat de bz, cat si de bs, [53].

Tabel 2.5. Rezultatele estimairii Bayesiene pentru parametri blocului de ecuatiei a

preturilor
A priori A posteriori
Coeficienti

shape mean stderr mode stderr

by 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
£_core,; inv_gamma 0.9 0.1 1.253 0.121
by, beta 0.5 0.1 0.412 0.087
b,, diffuse 0.2 0.01 0.197 0.012
b,3 beta 0.25 0.01 0.243 0.021
n_food, inv_gamma 0.9 0.1 0.823 0.105
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b3, beta 0.5 0.1 0.634 0.094
b3, diffuse 0.2 0.01 0.192 0.002
b33 beta 0.7 0.01 0.632 0.014
v_energy, inv_gamma 0.9 0.1 1.243 0.154

Sursa: Elaborat de autor folosind limbajul de programare Matlab

In blocul de ecuatii privind cursul de schimb si regula de politici monetara sunt distinsi 4
parametri: eq, g1,82,83 (tabelul 2.6). Conform literaturii, parametrul e; reflectd asteptari
anticipative pe piata valutard si variaza intre zero (o piatd valutara anticipativa) si 0,9 (o piata
valutara bazata pe precedent). Parametrul g, indica persistenta ratei dobanzii in regula de politica
monetard, regula Taylor. Valoarea parametrului poate varia de reguld intre zero (fara persistenta
in stabilirea politicii) si 0,8 (politica acomodativa “wait-and-see”) [77]. Parametrul g, este
ponderea pusd de factorul de decizie in ceea ce priveste abaterile inflatiei de la obiectivul din
regula de politicd monetara, variatia acestuia de regula variaza intre 0.3 si 1. Conditia de
omogenitate liniard: g, > 0 (principiul Taylor), in caz contrar altfel politica monetara nu
stabilizeaza economia. lar g5 este ponderea pusa de factorul de decizie asupra cererii agregare in
regula de politica monetara. Conditia de omogenitate liniara: g; > 0, altfel modelul nu converge.
De obicei parametrul dat variaza de la 0,3 la 1.
Tabel 2.6. Rezultatele estimirii Bayesiene pentru parametri ecuatiei cursului de schimb si

regula de politica monetara

Prior Posterior
Coeficienti

shape mean stderr mode stderr
e, beta 0.2 0.1 0.172 0.102
& inv_gamma 0.9 0.1 1.103 0.113
g1 beta 0.75 0.1 0.62 0.117
g2 beta 0.5 0.01 0.496 0.008
g3 beta 0.3 0.01 0.284 0.011
&l inv_gamma 0.9 0.1 0.754 0.176

Sursa: Elaborat de autor folosind limbajul de programare Matlab
In urma parametrizarii modelului putem concluziona ca, valorile a priori setate initial in
baza experientelor autorilor remarcati anterior, cat si altor surse ale literaturii de specialitate
caracteristice economiilor mici deschise, nu au suferit modificari radicale, acestea fiind doar usor
modificate. In rezultat, am obtinut un cadrul de analizd macroeconomic ajustat la particularitatile

economiei Republicii Moldova.
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In vederea validititii modelului este sustinuti realizarea si evaluarea prognozei
neconditionate in interiorul esantionului (engl.: in-sample unconditional point forecasting

exercise), folosind mediile distributiilor a posteriori ale parametrilor [72]. Aceasta abordare

analitica determina indici cu privire la acuratetea predictiva a modelului.
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.
De asemenea, modelul prezentat, poate fi utilizat pentru analiza dinamicii socurilor in

economie si modul de reactie, prin prisma politicii monetare [114], a principalilor indicatori

Deviatia PIB, %

macroeconomici in Republica Moldova.

Inflatia IPC, % anual

I
20211

20171 2018:1

I

L
2015:1

1
20131

1
20111

1 12 L
2003:1 20051 2009:1

20211

Figura 2.16. Prognoza ex-ante pentru IPC si deviatia PIB in R. Moldova
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Sursa: Elaborat de autor in baza datelor BNS, si folosind limbajul de programare Matlab
In baza acestui model parametrizat pot fi elaborate si prezentate urmitoarele concluzii,

prin utilizarea functiei de impuls raspuns:
Cerere agregata. Conform unui soc pozitiv de o deviatie standard in S'Z din ecuatia cererii
agregate (figura 2.17), cum ar fi de exemplu: investitiile in economie, impreund cu o cerere
sustenabild, va determina o crestere a preturilor in acelasi trimestru de 0.24 p.p.. Banca centrala,
sub regim de politica monetara de tintire a inflatiei, va reactiona, prin majorarea ratei dobanzii
nominale (0.22 p.p. si trimestrul urmator cu 0.27 p.p.), pentru ancorarea ratelor dobanzilor pe

piatd. Prin costul de oportunitate, bancile comerciale, vor majora ratele la depozite in moneda

nationala, astfel intensificand presiuni de apreciere a cursului de schimb.
Aprecierea cursului de schimb are impact direct asupra preturilor de import, care va

determina ca produsele sa devind mai ieftine.
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Efectele indirecte ale cursului de schimb, va avea loc prin costul de productie (cheltuielile
de productie vor fi mai mari, comparative cu preturile scizute ale produselor autohtone). In acelasi
timp, un nivel ridicat al ratelor dobanzilor si un curs de schimb mai apreciat, in termini reali, va
modifica indicele conditiilor monetare in sens restrictiv, ceea ce va determina diminuarea cererii
agregate si respectiv reducerea presiunilor inflationiste. Datorita persistentei a deviatiei PIB,

efectele acesteia asupra preturilor vor disparea in totalmente in aproximativ 10-12 trimestre.

Rata dobanzii, % Inflatia IPC, % Deviatia PIB, %

005}
0.05

-0.05} -

0 10 20 30 0 10 20 30

Figura 2.17. Functia de impuls rispuns, impuls de 1std in cererea agregati, %
Sursa: Elaborat de autor folosind limbajul de programare Matlab

Curs de schimb. La un soc neasteptat de depreciere al cursului de schimb & in marime de
o deviatie standard, conform modelului (ecuatia 2.37) acesta se va deprecia cu aproximativ 0.85%
si va avea efect direct asupra preturilor de import, care vor deveni mai competitive. (figura 2.18,
linia verde). Efectele indirecte ale deprecierii se produc prin costurile de productie (costul de
productie va fi mai mare, respectiv preturile pentru produsele autohtone vor creste) [9].

Autoritatile monetare vor reactiona prin majorarea ratei nominale a dobanzii (cu 0.4 p.p.)
in vederea reducerii presiunilor inflationiste.

Majorarea ratei nominale dobanzii va crea presiuni de apreciere asupra cursului de schimb,
in urma cérora atat preturile de import, cat si costurile de productie se vor diminua, ce va determina
diminuarea inflatiei. In urma unui soc de depreciere a cursului de schimb, pot fi distinse efecte

imediate asupra preturilor, care vor disparea totalmente dupd aproximativ 10 trimestre.
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La cele mentionate si in capitolul 1, precum ca in cadrul regimului de politica monetara
de tintire a inflatiei este necesar o bund pregatire si cunoastere a procesului de transmisie si
propagare a politicii monetare si in general al modului de manifestare si reactie a principalilor
indicatori macroeconomici la diverse impulsuri in economie, folosirea unor modele teoretice si
econometrice adecvate, care sd cuprindd un cadrul consistent de indicatori, si sa permita estimarea
diverselor legaturi cauzale intre inflatie si celelalte variabile s Curs de schimb, +depr.
macroeconomice, este oportunitate majora. Astfel instrumentarul |
de modelare si tehnicile statistice de parametrizare prezentate pot
fi considerate cu o valoare 1naltd, in vederea estimadrii relatiilor,

interdependentelor si tendintelor variabilelor privind preturile din

perspectiva politicii monetare.

0 10 20 30

Rata dobanzii, % Inflatia IPC, % Deviatia PIB, %
0.08
04} o 0.06
03
0.04
02
ol o 0.02
() p— - -
’ : 0
0 10 20 30 0 10 20 30

Figura 2.18. Functia de impuls raspuns, impuls de 1std in cursul de schimb, %
Sursa: Elaborat de autor folosind limbajul de programare Matlab

Cu toate acestea, conform elementelor operationale ale regimului de tintire directda a
inflatiei, mentionate anterior, banca centrald elaboreaza si publica prognoza inflatiei, iar in functie
de diferenta intre previziuni si tintd, se ajusteazi politica monetara. In acest sens este oportun in a
avea abateri cat mai mici, dar si o comunicare cat mai eficienta, deoarece aceste aspecte contribuie
la reducerea incertitudinilor cu privire la perspectivele pentru viitor ale politicii monetare, si
totodata consolidand prin aceasta credibilitatea bancii centrale.
2.3.5.Tehnici statistice privind intervale de variatie

Pe fundalul diverselor socuri neanticipate, care pot varia atat ca intensitate, frecventa, cat
si ca directie de manifestare, intervalul de incertitudine indicd, pe o scard probabilisticd, cum poate
fi influentatd prognoza, in special prognoza inflatiei. In acest sens, rolul intervalului de
incertitudine constd in consolidarea acuratetei prognozei; acuratetea fiind o masura a

corectitudinii rezultatelor.
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Indicatorii de acuratete privind prognozele ale ratei inflatiei sunt utilizati preponderent in
reprezentarea intervalului de incertitudine aferent prognozei propriu zise, si comunica despre
eventuale incertitudini cu o anumita probabilitate de realizare.

In mute cazuri, in vederea realizarii intervalului dat, sunt utilizate erorile de masurare din
trecut, adica proiectiile anterioare realizate.

Aceste erori de masurare fiind determinate ca diferenta dintre valoarea efectiva realizata
si valoarea prognozatd in perioada similara, iar indicatorul statistic de masurare este RMSE
radacina patrata a mediei erorilor.

Cu toate acestea, sub aspect statistic, erori de masurare ale intervalului de incertitudine,
dupa forma de distributie au media zero si abaterea standard deja determinatd in baza RMSE.

Pentru un prag de semnificatie a, intervalul de incertitudine are forma [25]:
(Xt(k) — Zayz * RMSE(K), X (k) + 24, * RMSE(k)),k =1,..,K 2.39
Unde,

X;(k)- prognoza variabilei cercetata.

Zq), — cuartila a/2 a distributiei normale standard.

Se remarca faptul cd intervalul de incertitudine este determinat de particularitatile
economiei.

De aceea, Franziska, Stocker, si Modeste mentioneaza in lucrare lor despre faptul ca Blix
si Sellin au facut modificari in sensul de a tine cont de particularitatile structurale ale economiei,
prin atribuirea unui anumit factor privind riscul de realizare, calculat de autorul prognozei [43].

O alta abordare este determinatd de implicarea unui proces de dinamica, adica variabila
cercetatd, n cazul dat fiind rata anuala a inflatiei este determinata de un model autoregresiv de
ordinul 1.

In acest caz, erorile fiind identic distribuite conform unei distributii normale standard.
rip=m+ YK_; fu (i —m) + ace, 2.40
unde a; este abatereca medie patratica a erorilor, iar m este media.

Varianta relativa fiind o tehnica statistica de masurare, definita ca varianta la momentul T

comparativ cu media variantelor corespunzatoarea intervalului de calcul al RMSE.

B=—% 2.41

1
n~t Hiitl atﬁ
unde t; si t, este timpii intervalului de masurare a RMSE, n = t; + t, — 1 este durata acestora,

iar d; estimare bayesiana.
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Intervalul de incertitudine poate fi construit si in baza modelului prezentat anterior in
prezentul subcapitol. La baza determinarii intervalului de incertitudine fiind utilizate valorile
neexplicate (reziduu) ale prognozei neconditionate elaborate in interiorul esantionului, pentru
perioada de analiza [17]. In baza modelului respectiv sunt estimate si cuantificate valorile
reziduale, care au determinat devierea prognozelor de la valorile efective (figura 2.16.). Reziduul
fiind considerata diferenta intre valoarea variabilei si valoarea data de functia model.

Pentru generalizarea informatiilor, se utilizeaza indicatorii de analiza a variantei, SSE —
suma patratelor erorilor, acesta fiind calculata ca media patratica a diferentelor pentru fiecare
perioada de prognozi, de asemenea fiindu-i atribuit un nivel de incredere dorit. In acest sens

valorile intervalului de incertitudine pot fi determinate, dupa formula:

1 ~
SSE = =~¥ie,(Y; = 1)? 2.42
[Y — Z,VSSE,Y + Z,VSSE] 2.43

Unde, Y sunt valorile efective ale inflatiei, ¥,- sunt valorile prognozate ale inflatiei
(prognozele neconditionate elaborate in interiorul esantionului); n este numarul de observatii, iar
Z, este deviatia standard, unde a este nivelul de confidenta, la suta (de exemplu: Zgg= 1.645, Z¢o=
0.842; Z3,=0.385);

Importanta intervalului de incertitudine este determinatd de imaginea clara pe care o
impune cu privire la efectele tuturor socurilor neanticipate din trecut, asupra prognozei inflatiei.

Fiind evitate abordarea cuantificarii arbitrare a factorilor, care pot influenta, sau care pot
fi supraevaluati sau invers, si pot crea diverse efecte ce nu corespund realitatii in procesul de
modelare asupra altor factori independenti.

Dimensiunea intervalului de incertitudine aferent prognozei, este considerata o totalizare
a efectelor posibile spre realizare, ca urmare a cuantificarii factorilor de risc cunoscuti la
momentul elabordrii prognozei, exprimati cantitativ.

2.4. Concluzii la capitolul 2

Capitolul 2 are ca scop fundamentarea teoretica si practica a procesului de modelare
econometrica a politicii monetare in Republica Moldova.

In contextul abordarilor conceptuale, se constati ci politica monetara manifestd un impact
semnificativ asupra cererii interne, procesului de economisire si creditare din partea al populatiei
st agentilor economici, preturilor de import, consumului si nu in ultimul rand asupra asteptarilor

privind perspectivele de viitor. (subcapitolul 2.1)
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Conform literaturii sunt distinse si prezentate pe larg canalele de transmisie a politicii
monetare, care reflecta modul de propagare a efectelor asupra stabilitatii preturilor, cel mai rapid
fiind canalul cursului de schimb. (subcapitolul 2.1)

In contextul cadrului de modelare este prezentati o analizi generald a principalilor
indicatori macroeconomici, in baza careia putem concluziona ca activitatea economica autohtona
in ultima perioada a fost afectatd nu doar de implicatiile defavorabile ale pandemiei COVID 19,
dar si de conditiile meteo adverse care au lovit semnificativ in unul dintre principalele sectoare
ale economiei — agricultura. Din perspectiva conduitei politicii monetare, au fost identificate un
sir de masuri stimulative, prin diminudri de ratd de baza, diminuare a normei rezervelor obligatorii,
care au impulsionat cererea agregata in vederea sustinerii economiei Republicii Moldova.
(subcapitolul 2.1)

Se concluzioneaza, importanta semnificativi in procesul de estimarea a variabilelor
neobservabile (latente) prin utilizarea tehnicilor statistice. Aplicare instrumentarului dat, generand
informatii operative si importante, privind pozitia cererii agregate si efectele acesteia asupra
stabilitatii preturilor. Aceste procedee de filtrare a datelor pot servi ca tehnici de fundamentare in
situatia lipsei indicatorilor relevanti. (subcapitolul 2.2)

Dezvoltarea tehnicilor de modelare a cadrului macroeconomic, prin prisma stiintelor
economice si econometrice, remarca importanta unei imagini de ansamblu cu privire la politici si
efectele ale acestora. Eficacitatea politicii monetare fiind in stransa legatura cu capacitatea
evaluare cat mai exactd a momentului si de estimare cu maxima precizie efectele ulterioare a
politicilor. Acest tip de model fiind, usor aplicabil si poate fi considerat un aport semnificativ la
fundamentarea procesului de analiza, cat si prognoza a politicii monetare. (subcapitolul 2.3)

Pe fundalul diverselor socuri neanticipate se concluzioneazd importanta utilizarii
tehnicilor de calcul al intervalul de incertitudine, care pot varia atit ca intensitate, frecventa, cat
si ca directie de manifestare, dar care consolideaza esential acuratetei prognozei. (subcapitolul

2.3)
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3. TEHNICI MODERNE DE ANALIZA STATISTICA SI
MODELARE ECONOMETRICA UTILIZATE IN FUNDAMENTAREA
POLITICII MONETARE IN REPUBLICA MOLDOVA

Un factor important, in vederea eficacitdtii politicii monetare de asigurare si mentinerii
stabilitatii preturilor, este ca propriile evaluari si incertitudini privind perspectivele economice sa
cuprinda un grad de realizare cat mai inalt.

In acest sens, pentru a imbunatiti capacitatea de a capta 0 imagine cat mai reala privind
situatia economica curenta si perspectivele imediat urmatoare din perspectiva politicii monetare,
tehnicile de modelare economica prezentate in capitolul anterior, pot fi completate cu tehnici
econometrice de identificare, evaluare si prognoza a aspectelor relevante cum ar fi:

. evaluarea situatiei economice curente (nowcast PIB) — informatii operative privind

evaluarea activitatii economice curente;

o tendintele preturilor pentru perioada imediat urmatoare — proiectii scurte ale

preturilor pentru subcomponentele IPC, in baza modelelor econometrice;

o asumari si judecdti — sunt aspecte ce vizeaza unele variabile a caror evolutii nu

poate fi surprinse cu tehnicile mentionate anterior, si necesitd o abordare individuala

fundamentata econometric;
3.1. Aplicarea tehnicilor econometrice privind crearea indicatorului de sentiment pentru
activitatea economica in perioada curenta (NOWCAST)

Ca urmare a evaludrii cit 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. Literatura de specialitate cuprinde, tot mai multe referiri cu privire la
prognoza ritmului real de crestere a PIB pe termen scurt si revizuirile succesive ale acesteia.

Marea majoritate a prognozelor elaborate de institutii abilitate, nu prezinta intotdeauna
explicitd metodologia utilizatd, pentru prognozarea si evaluarea situatiei curente a activitatii
economice. Prin urmare, este dificil de a reproduce si de a intelege intuitiv prognozele. De
mentionat cd prognozele, In mod explicit sau implicit se bazeaza pe judecata expertilor, care prin
prejudecdtile lor incearca sa minimizeze erorile de prognoza, dar aceasta implica doud dezavantaje
serioase. Primul dezavantaj este cad prejudecatile expertilor, fac procesul de prognoza o cutie
neagra, care devine clard doar pentru acei care au elaborat prognoza. Al doilea dezavantaj este ca
prognoza se bazeaza pe hotararile factorului uman si reprezinta un exercitiu subiectiv in loc de o
analiza cantitativa. In acest sens, expertii, care elaboreaza prognoza pot citi stiri, si respectiv pot

fi afectati de unele aspecte, care pot sa nu fie adevarate in vederea descrierii situatiei economice
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actuale. Dar, in acelasi timp, prognoza expertilor poate influenta asupra crearii asteptarilor si in
cazul in care nu sunt cuantificabile in mod obiectiv, ar trebui catalogate, doar ca 0 descriere
partiala a situatiei economice.

Pentru a evita astfel de probleme, este necesara transparenta procesului metodologic. in
aceasta lucrare, cu privire la activitatea economica, a carui indicator relevant este Produsul Intern
Brut si care are o frecventa trimestriala si o datad de publicare cu o intarziere de aproximativ 70 de
zile, se propune un algoritm, pentru prognoza ritmului de crestere a PIB, in baza ultimilor date
disponibile cu frecventa lunard, inaintea publicérii datelor de cétre Biroul National de Statistica
cu privire la PIB. Algoritmul dat, in ceea ce priveste capacitatea de a se adapta la noile informatii
are la baza decizia expertilor, care il elaboreaza, in vederea stabilirii setului de indicatori, dar sunt
evitate inconvenientele grave mentionate anterior. Metoda de prognoza fiind transparentd, usor de
interpretat, usor de reprodus si usor pentru a fi actualizata.

Cu privire la metodele de prognoza, cea mai familiard este in baza seriilor de timp si
rafinamentele lor a posteriori, utilizata si raspandita pe larg de catre Box si Jenkins, inclusiv
modele multivariate si modelele de corectie a erorilor.

Pentru prognoza ritmului real de crestere a PIB-ului, in baza acestui model, sunt utilizate
de obicei serii de timp cu frecventa trimestriala, care sunt publicate cu o Intarziere, care variaza
de la aproximativ 45 la 70 de zile, conform proiectul Hotararii de Guvern “Cu privire la aprobarea
Programului lucrarilor statistice pe anul 2021, Mai mult decat atat, daca azi luna august 2021, ar
urma sa fie prognozata cresterea PIB real pentru trimestrul II, 2021, in mod normal seriile de timp
cu frecventa trimestriala, care urmeaza a fi utilizate, se vor sfarsgi in trimestrul I, 2021, date deja
este consideratd perioadd efectiva si trimestrul II 2021, care fiind Inca lipsa. Datele pentru
trimestrul I, 2021, urmand sa fie publicate conform calendarului de diseminare electronicd a
informatiilor statistice in anul 2021, la data de 15 septembrie, 2021. Prin urmare, in lipsa datelor
efective in luna august, pe langa faptul cd nu capteazd schimbarile economice, care sunt extrem
de important in cazuri de pic al ciclului economic, mai urmeaza sa fie si supuse revizuirilor in
urma reconcilierii ulterior.

Aceste momente fiind cruciale, la moment, in perioada pandemica COVID-19, pentru a
putea remarca cu exactitate punctele critice de turnura ale economiei, dar si gradul de revenire ale
acesteia.

Cu astfel de date, care pot fi considerate Invechite, modelele autoregresive prezinta in mare
parte 0 prognoza serios partinitoare fatd de media istorica, prin urmare aceste tehnici pot duce la

prognoze inseldtoare intr-un mediu cu turbulente economice.
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Pentru a diminua aceste probleme, in cadrul lucrarii date este prezentat modelul cu factori
dinamici, care utilizeaza indicatori asociati cresterii PIB, cu frecvente mai inalte si care sunt
disponibili mai operativ. O determinare alternativa a cresterii PIB ar putea fi o functie, in care
ritmul real de crestere a PIB-ului este determinata de catre un sir de indicatori, drept variabile
exogene. Estimarea in baza acestui tip de model poate fi problematica, atunci cand numarul de
indicatori creste. Din aceste motive, modelul cu factor dinamic devine mult mai recomandat
pentru a fi un indicator operativ de estimare timpurie a activitatii economice (engl: nowcast).

Conform modelului factorului dinamic (DFM), ideea la baza este ca dinamica ritmului real
de crestere a PIB-ului, poate fi descompusa in doud componente:

. prima componenta se refera la dinamica factorului comun;

. a doua componenta se refera la dinamica factorului idiosincratic.

In ultimii ani in literatura de specialitate sunt utilizate pe larg doua tipuri de modele cu
factori dinamici. Un model apropiat modelului cu factori dinamici a fost dezvoltat de Angelini
(2008), care are la baza un set larg de indicatori, si a fost aplicat in cazul economiei zonei euro
[7]. Acelasi tip de model fiind aplicat de catre Camacho si Sancho (2003) pentru economia Spaniei
[20].

Modelul dupa Camacho si Sancho se bazeaza pe un set mult mai redus de indicatori, si
estimari strict in baza modelului cu factori comuni. Aceasta alternativa a fost dezvoltatd de catre
Camacho, Peres-Quiros (2018, 2013, 2008) pentru economia Spaniei si Burriel, P. si M. I. Garcia
Belmote (2013) pentru datele zonei euro.

In continuare pentru evaluarea cit mai exacti a situatiei curente privind activitatea
economica si presiunilor din partea aceasta asupra preturilor, se propune un model cu factor
dinamic comun, care in baza unui numar relativ redus de indicatori sa poata fi estimata pentru
perioada curenta, rata de crestere a PIB in Republica Moldova.

Modelul este construit astfel, incat sd furnizeze date relevante operative cu privire la
evolutia ritmului real de crestere a PIB, inainte de publicarea datelor de catre Biroul National de
Statistici. In primul rand, modelul cuprinde indicatori cu o volatilitate sporitd, ce cuprind
extremitatile din economie, pentru a capta cit mai multe informatii disponibile. In al doilea rand,
modelul cuprinde serii de date cu frecvente mixte, cu scopul de a determina evolutia PIB, ce este
cu frecventd trimestriald, in baza informatiilor operative, adica indicatori cu frecventa lunari. In
al treilea rand, modelul este unul simplu, si poate fi actualizat in mod automat, astfel incat modelul

sd ia In consideratie si potentialele instabilitati economice, deoarece, In cazul in care puterea

85



predictiva a uneia dintre variabile scade pentru o perioada, variabila respectiva va avea o pondere
mai scazuta in vederea determinarii factorului agregat.

De mentionat ca, modelul este unul dinamic si asupra dinamici influenteaza toate
variabilele utilizate, prin urmare la modul cum contribuie factorii la explicarea variabilei endogene
va putea fi observat in cadrul decompozitiei acesteia.

Descrierea modelului si selectarea indicatorilor. Setul de variabile exogene cuprinde 6
indicatori si includ mixtiunea de frecvente a datelor. Indicatorii utilizati in cadrul modelului sunt

reprezentati in figura 3.1.
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Figura 3. 1 Evolutla variabilelor exogene in modelul DFM in R. Moldova
Sursa: Elaborata de autor in baza datelor BNS, BNM

Fundamental, selectarea indicatorilor are la baza modelul sugerat de Stock si Watson
(1991) aplicat pentru economia Statelor Unite [111]. Acesta, urmeaza logica conturilor nationale
privind calcularea PIB pe partea veniturilor, partea ofertei si partea cererii. Pentru a obtine estimari
robuste a activitdtii economice 1n baza datelor cu frecventa lunara, se recomanda a utiliza indicele
productiei industriale, (pe partea ofertei); cifra de afaceri (pe partea cererii) si pentru a surprinde
ideea de fluctuatii semnificative de la o perioada la alta In productivitatea muncii utilizarea

indicatorilor reprezentativi ai fondul de salarizare, si efectivul de salariati.
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Cu referire la lucrarea Camacho si Perez-Quiros (2018 si 2008) in timpul aplicérii acestei
tehnici in cazul economiei Spaniei, tindnd cont de specificul si structura economiei, autorii au
utilizat indicatori operativi agregati (de ex: pentru sectorul constructiilor - consumul de ciment,
pentru sectorul serviciilor - numarul noptilor de cazare a turistilor, etc.). Astfel in final drept
indicatori primari au fost utilizati 10 variabile exogene. Numarul mai mare de variabile, a sporit
gradul de explicare a activitatii economice, acesta fiind de 80 la suta [96].

Pentru economia Republicii Moldova, aplicabilitatea modelului, porneste de la aceeasi
logica si in lipsa unor serii statistice cu frecventd inaltd a fost utilizat modelul clasic cu unele
ajustari ale autorului, si anume:

Pe partea ofertei a fost inclus 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) (Comert); pe partea veniturilor si
aspecte ale fortei de munca in lipsa datelor cu frecventa naltd privind fondul de salarizare, si
efectivul de salariati, sunt utilizate informatiile privind transferurile de mijloace banesti din
strainatate efectuate in favoarea persoanelor fizice (Transfer) [121], masa monetarda (M2) si
productia globalad agricold (Agro). Evolutia seriilor brute ale indicatorilor este reprezentatd in
figura 3.1.

Modelul se bazeaza pe ideea de a obtine informatii privind cresterea reald a PIB-ului, care
este cu frecventa trimestriald prin exploatarea informatiilor operative cu frecvente lunare.
Interactiunea datelor cu frecventd lunard si trimestriald trebuie sa exprime prin observatii cu
frecventd lunard, ritmurile reale de crestere trimestriale.

In acest scop, s presupunem ca ritmul real al PIB-ului trimestrial poate fi descompus ca
suma dintre trei valori lunare consecutive neobservabile ale PIB-ului. Dupa Mariano si Murasawa
(2003) media trimestriald poate fi aproximata prin media geometrica lunard, prin urmare rata de
crestere a PIB-ului trimestrial poate fi exprimata ca media geometrica a ratelor lunare de crestere,
care sunt date neobservabile [75]:

Ve = gxt + éxt_l +xip + ixt_3 + gxt_4 3.1

Este acceptabila spre utilizare seria de timp cu frecventa lunara obtinuta in baza aplicarii
mediei geometrice, deoarece evolutia seriei date, nu include careva volatilitdti si este destul de
apropiata seriei propriu-zise.

Critici referitoare la modelul de reprezentare a datelor trimestriale prin date lunare, in
literatura de specialitate, sunt aduse de Proietti si Moauro, care propun de a evita aceasta tehnica,

chiar cu costul de a utiliza modele non-liniare complicate [101]. Aruoba, Diebold si Scotti, de
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asemenea, sustin ideea evitarii acestei aproximari, doar Tn cazul cind seria ar contine trend
deterministic fara rddacini unitare.

Modelul DFM, distinge doud provocdri. Prima este ca modelul este expus cu frecventa
lunara si prin urmare, implica necesitatea de a estima date neobservabile, cum ar fi ritmurile de
crestere pentru primele doua luni din fiecare trimestru pentru datele cu frecventa trimestriald. Alta
provocare, este cd modelul trebuie sd determine mai multe observatii, care lipsesc (datele care
sunt cu termen de publicare mai lung) pentru sfarsitul seriilor de timp.

La general, in literatura de specialitate, modelul DFM este considerat cadrul adecvat
pentru a face fatd acestor provocdri si acest tip de modele sunt considerate perfecte in vederea
determindrii miscarii comune a variabilelor macroeconomice, si admit descompunerea factorilor.
Modelul cu factori dinamici cu un singur indice se bazeaza pe premisa ca dinamica fiecarei serii
poate fi descompusa in doud componente ortogonale. Prima componentd, numitd componenta
comund, notatd cuf;, surprinde dinamica coliniard, care afecteaza toate variabilele si poate fi
interpretatd, in cazul dat, ca un indicator ce coincide cu ritmul de crestere a PIB. A doua

componentd este numitd componenta idiosincratica, notatd pentru fiecare indicator j cu w;r,
aceasta componenta surprinde efectul dinamici care afecteaza fiecare variabila in parte.

Fie x; ritmul real de crestere a PIB-ului cu frecventa lunara, si fie z; vectorul indicatorilor
macroeconomici reprezentati in ritmuri anuale de crestere cu dimensiunea k, unde k este numarul
de indicatori macroeconomici utilizati in model.

Modelul poate fi scris:

u
-? =ﬁv*a£, 3.2
t 2t

Unde, u, =(uy,uy,...,u,). lar parametri (k +1) din matricea ;£ sunt cunoscuti ca
factori cu sarcind de captare a corelatiei dintre factorul comun neobservat si variabilele din model.
o, (LU, =&,

@ (LU, =4 '

# (LU = &, i =1,k

Unde, 4 (L).¢, (L), ¢ (L) suntlag-uri polinomiale de ordinul p, g si respectiv r.
Aditional, erorile din cadrul ecuatiilor sunt considere independente, normal distribuite, cu
media zero si matricea de covariantd diagonala.
Reprezentarea in spatiul starilor a modelului. Forma de reprezentare a datelor cu privire la

cresterea trimestrialda a PI1B-ului si cresterile anuale a indicatorilor conform modelului in cadrul
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vectorului este: Y, = (yt,Zt') , Sl pentru componenta idiosincratici a acestora in vectorul

u, :(uyt,u'zt)'.

Forma ecuatiei de masurare, care descrie relatia intre starea procesului si masurarile efectuate este:
Y = HS; + wy 3.3
St =FSi_1 + v 3.4

Unde, s, este estimat in baza unui proces controlat in timp discret, care este guvernat de
ecuatia cu diferente stocastica liniara (Anexa A.2)

Vectorii de variabile aleatoare w, si v, reprezintd zgomotul de masurare si respectiv
zgomotul de proces. Se presupune ca zgomotul de masurare w, si zgomotul de proces v, sunt
independente, de tip zgomot alb, si cu distributii normale.

w, ~iN(O,R)
v, ~iN(0.Q)
Unde R si Q sunt matricele covariantei zgomotului de proces, respectiv a covariantei

zgomotului de masurare, presupuse a fi constante.
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Figura 3.2. Indicator operativ pentru cresterea economici si a variabilelor exogene in R.
Moldova, % (frecventa lunara, PIB (scala dreapta))
Sursa: Elaborata de autor in baza datelor BNS, BNM si folosind aplicatia Gauss (Anexa A.3)
Un aspect interesant al modelelor cu factori dinamici sunt ponderile sau impactul
cumulativ al fiecdrui indicator la prognoza ritmului real de crestere a PIB-ului, care sunt obtinute

in baza filtrarii in dinamica a datelor.
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Excluzand detaliile, vectorul de stare poate fi reprezentat de suma ponderilor ale
observatiilor disponibile din trecut [111]:
Ve+h = Ljeo VVj’Yt—j 3.5

In aceasta expresie, Wj' este vectorul ponderilor si determind calcularea ponderii
cumulative a indicatorului i in prognoza cresterii PIB-ului ca suma ponderilor elementului
respectiv (figura 3.2).
Analiza empiricd. In ciuda particularitatilor variabilelor expuse, acestea par si impartiseasca un
model comun. Modelul, tine cont de logica metodologiei econometrice utilizate dupa Camacho si
Perez-Quiros si are un grad de explicare de 65 la suta si cuprinde caderile semnificative ale
crizelor economice: mondiald, cea financiara locale, si recenta criza cauzatd de pandemia COVID-
19. Conform modelului prezentat cresterea Produsul Intern Brut (PIB), valoarea estimata pentru
trimestrul II 2021, in termeni reali, in % fatd de perioada respectiva din anul precedent este de 15
la suta (tabelul 3.1).

Tabelul 3.1. Indicator operativ pentru cresterea economica si a variabilelor exogene in R.

Moldova, %

PIB IPI Comert | Transfer | M2 Agro
Jan.20 8.00 19.20 2.22 10.30
Feb.20 5.50 15.60 7.19 10.91
Mar.20 | 0.90 -9.50 -2.10 -9.70 8.84 2.4
Apr.20 -25.80 | -28.20 -12.54 6.47
May.20 -12.90 -7.40 22.17 7.37
Jun.20 | -14.00 -6.80 2.90 36.15 6.59 -5.6
Jul.20 -3.20 12.50 28.17 8.71
Aug.20 -7.90 -1.50 28.87 10.47
Sep.20 | -9.70 -7.90 9.30 43.89 1253 | -31.3
Oct.20 -7.80 7.80 26.09 16.20
Nov.20 2.80 14.30 25.14 18.01
Dec.20 | -3.30 -1.80 18.50 34.21 20.20 | -315
Jan.21 -9.30 6.80 23.60 20.29
Feb.21 2.00 5.40 18.01 20.97
Mar.21 | 1.80 17.00 16.20 52.38 2349 | -13.3
Apr.21 50.40 66.10 59.92 24.98
May.21 11.80 17.70 6.00 25.53
Jun.21 | 15.0*% 20.40 14.10 0.26 2459 | -10.2
Jul.21 -5.54 23.35

Sursa: Elaborata de autor folosind aplicatia Gauss (Anexa A.3)
In confruntarea rezultatelor obtinute cu datele deja efective publicate la data de 15
septembrie 2021, putem observa o diferenta relativ mare, deoarece cresterea anuald a Produsului
Intern Brut (PIB), estimata pentru trimestrul I 2021, in termeni reali este de 21,5% pe seria bruta

st de 19,1% pe seria ajustatd sezonier. Dar, de asemenea meritd a fi mentionat faptul ca aceasta
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este o situatie, care nu este caracteristicd economiei nationale, aceasta crestere fiind afectata
semnificativ de revenirea economica post criza, dar necatand la toate, tindnd cont de volatilitatea
inalta, rezultatul obtinut poate fi considerat un exemplu de reusitd a modelarii in perioada de criza
si incertitudini sporite.

Gradul relativ redus de explicare justificd necesitatea includerii si altor indicatori, in
vederea sporirii gradului de explicare a activitatii economice. Acest fapt fiind recomandat a fi
aplicat odata cu sporirea calitatii statisticilor si standardizarea sistemului de colectare, producere
si diseminarea a datelor in conformitate cu Tratatul de instituire a Comunitatii Europene, cu privire
la statisticile comunitare, se va face posibil utilizarea si altor indicatori in cadrul modelului dat.
3.2. Aplicarea modelelor econometrice de regresie liniara multifactoriala pentru prognoza
preturilor

Tendintele preturilor pentru perioada imediat urmatoare, este realizatd de reguld cu
ajutorul modelelor econometrice sau a modelelor cu un puternic fundament statistic, a caror
performantd de prognoza este pand la un orizont maxim de cateva luni, si sunt tratate in literatura

de specialitate ca prognoze pe termen scurt (figura 3.3).

Precizia
prognozei

Prognoza pe
termen scurt

Orizontul timpului

Figura 3.3. Schema orizontului de prognoza dupa timp
Sursa: Elaborata de autor

Nu toate variabilele pot fi subiect al prognozei pe termen scurt:

. De obicei, PIB, inflatie si componentele acesteia:
¢ variabile cu importanta substantiala a momentului,
o variabile ce pot fi afectate de socuri recente — taxe — care nu pot fi captate

direct de modelele structurale;
o variabile ce nu pot fi afectate imediat de politici — pot fi afectate doar cu

intarziere.
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. Niciodata, subiect al prognozei pe termen scurt nu poate fi: cursul de schimb si rata

de baza: sensibile la schimbadrile de politici, pe care vrem Sa le contemplam si sa le

prezicem folosindu-le intr-un model complex.

Tehnici utilizate pentru prognoza pe termen scurt:

o Modele univariate:
o modele simple ale seriilor de timp (ARIMA);
o modele de o singura ecuatie.
o Modele multivariate:
o vector autoregresiv;
o vector autoregresiv structural;
o vector de corectie a erorilor;
¢ vector bayesian de corectie a erorilor;
o modele factoriale sau multifactoriale;
o sistem cu ecuatii simultane.

In continuare urmeaza a fi dezvoltate modele econometrice pentru prognoza inflatiei pe

termen scurt pentru componentele IPC in cazul Republica Moldova.

De mentionat un aspect important al procesului de modelare prin utilizarea modelelor

econometrice, este cel de ajustare sezoniera a seriilor de timp. Conform practicilor internationale

sunt distinse aplicatii, care vin sa utilizeze tehnici si metode statistice de dezagregare a seriilor de

timp in doud parti, si anume partea de baza a seriei si un factor sezonier. Aceste abordari diferd in

dependentd de tehnicile utilizate, incepand de la filtre de date simple, bazate pe careva asumari

sau parametri, pand la abordari complexe cum ar fi modelul Buy-Bullot sau bazate pe medii

mobile cum ar fi cele din grupul X-12ARIMA etc.

Cele mai populare tehnici de ajustare sezoniera a seriilor de timp fiind:
o X12-ARIMA, ;
o TRAMO/ SEATS;

° DEMETRA, care cuprinde abordari ale ambelor tehnici de mai sus, fiind utilizat si
dezvoltat de EUROSTAT.

Deci, ajustarea seriilor de date la necesitate sa efectuat prin intermediul programului

,Demetra +7, utilizandu-se programa X12-ARIMA.
3.2.1. Inflatia de bazd

Pentru prognoza pe termen scurt a inflatiei de baza s-a optat pentru un model de regresie

liniard multifactorial. Deoarece, chiar dacd inflatia de bazd reprezinta tendinta generald a
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preturilor, aceasta nu poate fi explicata, doar de o singura variabilad independenta. De aceea exista
necesitatea a utiliza un model de regresie cu doua sau cu mai multe variabile independente.

In vederea elaboririi unei regresii multiple se disting parcurgerea mai multor etape [71].

Astfel, abordarea aspectelor de modelare econometrica trebuie sa tinda cont de
particularitatile economice ce caracterizeaza inflatia de baza.
lar cadrul general al modelului este:

Y =f(X, X2, .. X)) + &, 3.6

Unde: f() este o functie de exprimare a variabilei dependente Y prin variabilele
independente X;.

Indispensabil, este identificarea factorilor determinanti, ordonarea lor dupa importanta
impactului si legaturii cu variabila determinantd, dar si in dependentd de cadrul general de
abordare a indicatorului studiat. Tinand cont de faptul, cad inflatia de baza reprezinta tendinta
generald a preturilor, un factor important urmeaza a fi insusi procesul autoregresiv. Alt factor
determinant, tinand cont de structura economiei Republicii Moldova drept o economie deschisa,
este cursul de schimb si alt factor este considerat de catre autor, impozitele indirecte pentru
produse, si anume accizele la tigari.

Forma modelului econometric al regresiei multifactoriale este:

Yie = bo + Xitq biXije + &, 3.7

Unde,
yj: — variabila dependenta,

Xij¢ - variabile independenta sau;
g - valoarea reziduala.

O abordare aparte a modelului de regresie cu factori multipli o prezintd interpretarea
coeficientilor de regresie pentru fiecare variabild independenta in parte.

In linii generale acesti regresori, mai sunt numiti si regresori partiali, deoarece modificarea
unui singur regresor marcheaza directia si intensitatea modificarii variabilei dependente la
modificarea doar a variabilei independente, a regresorului respectiv, cu o unitate, in timp ce
celelalte variabile exogene sunt constante.

In expresie matematica regresorul b; indica modificarea variabilei Y in urma modificarii
cu o unitate a variabilei independente X;, in conditiile in care variabilele X,,...X;, riman
constante.

Coeficientul b, este valoarea lui Y pentru toti X;;, = 0 si e = 0 [13].
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In acest caz, modelul liniar de regresie cu mai multi factori determinanti sub forma de
vectori are forma Y = Xb + &, unde vectorul variabilei Y are dimensiunea (n), iar a variabilei X
este reprezentat de o matrice de dimensiune (n(k + 1)), vectorul b este de dimensiunea (k + 1),

iar vectorul erorii are dimensiunea (n).

Y1 1x11 - X1k % L
11 O ey xzk],b_m e= (2| i=Tai=0RT = [T u=u|| 2
Yn 1xn1 Xnk )’}n U,

SY oY SY
b; = 6_X1’ b, = 6_)(2""’ b, = S_Xk’ = ,u=Y —

In baza acestei forme generale, inflatia de baza este examinata ca un model de forma:

MDL MDL )

IPC_baza =f(IPCbaza(( D.(-2) Jsp’ gur. » ACize_tigari 3.9

unde IPC_baza((—1),(—2)) — este procesul autoregresiv al inflatiei de baza; % — cursul de

S8IPC_baza

schimb MDL/USD, , —cursul de schimb MDL/EUR, ————
SIPC_baza(—1)

< 1, si acize_tigari care

sunt un indice pentru taxele indirecte.

Un aspect important ce merita a fi mentionat este determinat de faptul ca regresia multipla
este cea mai utilizata din tehnici statistice de modelare, deoarece in asa fel este usor determinat
modul de influentd a determinantilor.

Fiind o metoda econometrica relativ simpla in abordare dupa procesul de modelare propriu
zisa se impune o argumentare suplimentara privind validarea, atat a coeficientilor de regresie, cat
si a modelului in sine In limita unui termen normal de eroare de tip clasic.

In aceste context se presupune ca:

. Valorile indicatorilor observati X;j, (i = 1,n; j = 0, k) nuinclud erori de masurare
constante;

o Valoarea erorii ¢; este nula , adica are E(g;) = 0

. Variatia erorilor este constanta VAR(g;) = 0Z, = 0 = const;

) Lipsa corelarii in serie a erorilor E(gig) =0;0,j = 1,n i+ j.

o Erorile variabilelor independente au un comportament individual. COV (X;;, &;) =

O, E(XU’ El') =0.
. Lipsa efectului de coliniaritate ale variabilelor independente, adici matricea (X7 X)
este regulard si asigurd existenta matricei inverse (X7X) ™1,

) Matricea (XTX)™!/n este o matrice finitd nesingulara.
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J Respecta relatia n > k,n = 6(7) * k adica, numarul de observatii este mai mare

decat numarul de variabile independente [98].

In conditiile respectarii particularititilor enumerate, in vederea estimarea regresorilor b;
se utilizeaza metoda celor mai mici patrate (M.C.M.M.P.), conform careia are lor minimizarea

sumei patratice a devierilor valorilor estimate de la valorile teoretice, dupa urmatoarea relatie:

min (b;) ¥, u2 = min(b;) (u"w) = min(b;) (Y — Xb)" (¥ — Xb) = S(b), 3.10

S(b) = (YTY) — 2b(XTY) + b'(X"X)b, 3.11
in vederea minimizarii parametrului S(b), se efectueazi derivarea lui in raport cu bg, s =

0,1, ..., k siapoi se egaleaza cu zero expresia obtinuta:

Un moment important in elaborarea modelului de prognoza pe termen scurt pentru inflatia
de baza este determinat de utilizarea in modelul regresiei multiple o variabila indice, determinata
de nivelul taxelor indirecte pentru accizele la tigari. In cadrul acestui tip de model sunt utilizate

erorile Tnregistrate in trecut ca si variabile explicative:

Y =a—bi&_q — bygr_p — - — bggq_q + &, 3.12
Odata ce variabilele sunt cunoscute, ecuatia din cadrul modelului este:

IPC bazi = C + b,IPC_bazi(—1) + b,IPC_bazi(—2) + b; (0.35 % +0.65 %) +
acciz_tigari, 3.13
Unde,

IPC_baza (—1) si IPC_baza (—2) — inflatia de baza in perioada anterioara, si respectiv cu 2

perioade anterioare;

MDL
EUR

(0.35 + 0.65 %) — indicator al cursului de schimb, ponderile pentru agregare reprezinta

judecatd a autorului In urma mai multor iteratii.
Conform aspectelor teoretice ale testelor de validare a parametrilor variabilelor mentionati
anterior, toti parametri variabilelor din cadrul modelului (tabelul 3.2) satisfac testele si au

urmatoarele proprietati:

. Regresorii by, b, si b; sunt cei mai bun estimatori liniari nedeplasati,
o Regresorii liniari by, b, si b; au dispersia minima,
o Regresorii by, b, si b; respecta relatia: by, b, si b3 — b;

n—00

o Fiecare 1n parte fiind normal distribuiti N (b, VAR (B)) [69].
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Tabelul 3.2. Rezultatele modelului de prognoza pentru inflatia de baza in R.

Moldova (aplicatiaEViews)

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
)Adjusted 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 (Anexa A.4)

Conform rezultatelor ecuatia inflatiei de baza este:

IPC_bazi = 0.14 + 0.2 * IPC_bazi (—1) + 0.35 * IPC_bazi (—2) + 0.16 (0.35% +
0.657—) +0.07 * acciz_tigari, 3.14
USD

In baza ecuatiei (3.14), poate fi remarcat faptul ci, inflatia de baza implica o persistentd
relativ Tnaltd. Un al factor determinant in proportie de 0.16 la suta este cursul de schimb.

In vederea validarii modelului sunt verificate respectarea testelor statistice. Variatia totala
trebuie sa fie egald cu variatia explicatd plus variatia reziduurilor. Tinand cont de faptul, ca
valorile variatiei depind de unitatea de masura, se prefera folosinta regresorului de determinatie
R? (tabelul 3.2, R-squared). Coeficientul de determinatie, in acest caz multiplu, exprima ponderea
influentei simultane a tuturor variabilelor factoriale in totalul variatiei variabilei rezultative. In
aceste conditii, ponderea influentei factorilor aleatorii, necuprinsi in model, este fi (1 — R?)

(coeficientul de nedeterminatie).
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Figura 3.4. Reprezentarea grafica a inflatiei de baza in R. Moldova si a valorii reziduale in
baza modelului
Sursa: Elaborat de autor folosind aplicatia EViews

Conform practicilor, se considera ca o corelatie este suficient de puternica daca valoarea
coeficientului de determinatie este mai mare de 70%. Prin urmare modelul prezentat se considera
corelatie relativ puternica, coeficientul de determinatie fiind de 65%.

Un alt test important de validare a modelului este si testul Fisher (tabelul 3.2, F-statistic).
Testul Fisher fiind considerat testul pentru analiza variatiei indicatorului cercetat, care verifica
felul in care regresia utilizata incearca sa reproduca valorile pentru variabila cercetata (IPC_baza)
cu ajutorul valorilor estimate (IPC_baza). Verificarea capacititii modelului de a reproduce
valorile cit mai aproape de cele reale ale variabilei cercetate cu ajutorul unei variabile estimate in
baza regresiei se face prin atribuirea ipotezei nule. In acest context, daca imprastierea valorilor
variabilei cercetate (IPC_baza) datorita factorilor de influentd nu inregistreaza divergente majore
cu imprastierea acelorasi valori datorita intamplarii, atunci, modelul este irelevant.

Repartitia pe baza céreia se realizeazd aceastd testare este cunoscuta ca testul Fisher-
Snedecor.

Este determinat valoarea estimata a testului dupa care, conform tabelului repartitiei Fisher-
Snedecor in functie de nivelul de semnificatie si de numarul de grade de libertate se atribuie
valoarea tabelara. Dupa care se compara valorile, respectiv valoarea calculata (39.40, conform
tabelului 3.2) este mai mare decét valoarea tabelara (10.13, conform repartitiei F, pentru 2 grade
de libertate si nivelul de semnificatie de @ = 0.05) si prin urmare ipoteza nuld se respinge,
modelul este valid.

Alt test important tine de testarea corelarii in serie sau autocorelarea. [128]
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Un test pe in acest sens fiind testul Durbin-Watson (d).

Conform caruia valorile obtinute ale testului se analizeaza pe un interval de la 0 la 4, daca:
d = 0 — corelarea in serie este pozitiva;
d = 4 — corelarea in serie este negativa,
d = 2 —nu este corelare.

Conform tabelului 3.2, valoarea testului Durbin-Watson este de 1.89, in baza caruia se
concluzioneaza ca nu exista corelare 1n serie.

Modelul prezentat a rezistat verificarii, satisface testele statistice si poate fiind utilizat

pentru prognoza variabilei rezultative, inflatia de baza (figura 3.4).

1.2
I R e Forecast: DL_CORE_SAF

1.0 - T Actual: DL_CORE_SA
Forecast sample: 2021M08 2021M10

081 Included observations: 3

06 Root Mean Squared Error  0.000000
Mean Absolute Error 0.000000

0.4 /\ Mean Abs. Percent Error  0.000000
Theil Inequality Coefficient 0.000000

0.2 4 Bias Proportion NA

0.0 Variance Proportion NA

- Covariance Proportion NA
0.2
0.4
2021m8 2021m9 2021m10
| — DL_CORE_SAF - £2SE. |

Figura 3.5. Rezultatele privind prognoza inflatiei de baza in R. Moldova in baza modelului
Sursa: Elaborat de autor folosind aplicatia EViews (Anexa A.4)

Conform rezultatelor modelului, inflatia de bazd, inregistreazd o usoara crestere pe
parcursul urmatoarelor trei luni incepand cu luna august 2021 (figura 3.5).
3.2.2. Preturile produselor alimentare

La fel ca in cazul componentei IPC prezentatd anterior, pentru prognoza pe termen scurt
al preturilor la produsele alimentare s-a optat pentru un model de regresie liniara multifactorial.

La identificarea factorilor de influenta si ierarhizarea acestora s-a tinut cont de conjunctura
regionala si specificul economic al Republicii Moldova. Pentru o imagine generala in acest sens,
este necesar de punctat citeva aspecte importante ce caracterizeaza aceasta grupa de produse, si
anume este o grupa de produse locale si de import, cu o volatilitate a preturilor inalta, determinata
in mare parte de aspecte sezoniere si ale conditiilor climaterice locale si regionale.

In acest sens preturile la produsele alimentare este examinata ca un model de forma:

IPC_alim = f (IPCalim(—l), [

MDL

0422 (=2) + 0.6 7= (~3)], @seas),

USD
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DL

unde IPC_alim(—1) — este procesul autoregresiv al preturilor la produsele alimentare; op

cursul de schimb MDL/USD; @seas — variabila dummy, pentru efectului sezonier;

SIPC_alim
—< 1.
SIPC_alim(—-1)

In baza acestor factori independenti si a judecitii de expert a autorului, s-a obtinut modelul
de prognoza pe termen scurt al preturilor la produsele alimentare, conform tabelului 3.3.

Ecuatia preturilor la produsele alimentare este:

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

SD

SEAS(6) — 2.19 x SEAS(7) — 1.03 « SEAS(8) + 1.26 * SEAS(10), 3.16
In baza ecuatiei (3.16), poate fi remarcat faptul ci, preturile la produsele alimentare
implica o persistenta relativ scazutd. Impactul in urma modificarii cursului de schimb in proportie
de 0.07% la fel poate fi considerat scazut. Un aspect important este determinat de caracterul
sezonier, prin urmare, poate fi observat prin variabilele dummy utilizate pentru factorul sezonier
ca un factor sezonier pozitiv este observat in lunile (4) si (10), atunci cand are loc substituirea
produselor locale cu cele de import si viceversa, iar un factor sezonier negativ in lunile (6), (7),
(8), acest efect coincide preponderent cu lunile de vara, cand cerere de produse alimentare este pe
deplin saturata de productia locala.
Tabelul 3.3. Rezultatele modelului de prognoza pentru preturile produselor alimentare in

R. Moldova (aplicatia EViews)

Dependent Variable: DL_FOOD
Method: Least Squares
Date: 08/26/21 Time: 20:18
Sample: 2014M01 2021M07
Included observations: 91
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.626150 0.129203 4.846263 0.0000
DL_FOOD(-1) 0.254688 0.079870 3.188778 0.0020
0.4*DL_MDL_USD(-2)+0.6*DL_MDL_USD(-3) 0.087210 0.044669 1.952350 0.0543
@SEAS(4) 0.740577 0.281406 2.631701 0.0101
@SEAS(6) -1.629764 0.276528 -5.893665 0.0000!
@SEAS(7) -2.187478 0.310419 -7.046859 0.0000!
@SEAS(8) -1.031685 0.369650 -2.790981 0.0065!
@SEAS(10) 1.264216 0.294976 4.285826 0.0000
R-squared 0.723546 Mean dependent var 0.554713
)Adjusted R-squared 0.700231 S.D. dependent var 1.323610
S.E. of regression 0.724692 Akaike info criterion 2.277665
Sum squared resid 43.58979 Schwarz criterion 2.498400
Log likelihood -95.63374 Hannan-Quinn criter. 2.366718
F-statistic 31.03303 Durbin-Watson stat 1.862783
Prob(F-statistic) 0.000000

Sursa: Elaborat de autor folosind aplicatia EViews (Anexa A.4)
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Conform tabelului 3.3, parametri variabilelor din cadrul modelului, corespund testelor de

validare si sunt semnificativi, acest fapt este determinat prin aplicarea testului t-Student.

A ) A
oy AL /\/A\/\ N I\A M\/\Av/\ AL
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“““““““ R RS AR Rl LR ARl R AR AR R AR RRRRA
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Actual

| — Residual Fitted |
Figura 3.6. Reprezentarea grafica a inflatiei de baza in R. Moldova si a valorii reziduale in
baza modelului si valorii reziduale in baza modelului (aplicatia EViews)
Sursa: Elaborat de autor folosind aplicatia EViews (Anexa A.4)

Aditional a fost elaborat testul Jarque-Bera care are valoarea de 3.33, ceea semnifica ca
erorile au o repartitie de distributie normald, acest fapt poate fi observat in repartizarea grafica
(figura 3.6). El reprezinta o cale obiectiva, fundamentata de faptul ca pentru repartitii normale
coeficientul de asimetrie Skewness este in proximitatea valorii zero, iar coeficientul de boltire

Kurtosis este in proximitatea valorii 3.0.

Forecast: DL_FOODF
3 Actual: DL_FOOD
Forecast sample: 2021M08 2021M10

Included obsenations: 3
Root Mean Squared Error  0.000000
Mean Absolute Error 0.000000
Mean Abs. Percent Error ~ 0.000000
Theil Inequality Coefficient 0.000000
Bias Proportion NA
-1 Variance Proportion NA

Covariance Proportion  NA

T
2021m8 2021m9 2021m10

[ — DL_FOODF --—- +2S.E |
Figura 3.7. Rezultatele privind prognoza preturilor produselor alimentare in R. Moldova
in baza modelului

Sursa: Elaborat de autor folosind aplicatia EViews (Anexa A.4)
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Coeficientul de determinatie R? este de 0.72%, ceea ce determini o corelare puternici in
cadrul regresiei.

Conform testului Fisher-Snedecor F se poate conclude ca in baza datelor poate fi acceptat
si validat modelul. Regresia elaborata este adecvatd si poate fi utilizata in vederea realizarii
prognozelor, fapt ce constituie si obiectivul initial propus spre realizare.

Testul Durbin-Watson, (d = 2.86), argumenteaza lipsa corelarii in serie sau autocorelarea.

Modelul prezentat a rezistat verificarii, satisface testele statistice si poate fiind utilizat
pentru prognoza variabilei rezultative, preturile produselor alimentare [92].

Conform modelului, preturile produselor alimentare, vor inregistra o diminuare in prima
lund de prognoza, dupa care din septembrie 2021 acestea vor creste usor (figura 3.7).

3.3. Aplicarea tehnici econometrice de corectare a erorilor vectoriale pentru prognoza
preturilor la combustibili

O altd componenta a IPC, care manifestd un interes sporit si care este strans legata de
asteptarile inflationiste si este un factor influent important al vietii cotidiene a publicului, este
pretul la combustibili.

Tinand cont de faptul cd problema energetica a devenit una din problemele principale ale
economiei mondiale contemporane, aceasta impreund cu efectele sale asupra economiei este in
vizorul multor studii economice, deoarece manifestd un rolul decisiv in dezvoltarea in diverse
epuizabile. Din necesitatile de energie la nivel global, actualmente, aproximativ 90 la suta
constituie combustibilul fosil, din care fiind: petrolul, carbunele si gaze naturale. Cantitatea tot
mai mare de energie solicitata de dezvoltarea economica si sociald, din ultimele decenii, a condus
la cresterea productiei si respectiv la cresterea preturilor la produsele petroliere pe pietele
internationale, ceea ce cauzeaza in mare parte cresterea preturilor la combustibili pe piata interna
[86].

Studierea evolutiei preturilor la combustibili si a tehnicilor de prognoza a marcat progrese
remarcabile ale modelarii econometrice, in special, dupa criza petrolului din anii ‘70, n acest sens,
de mentionat parerile lui Stratton, care in lucrarea sa “Energy forecasting” a creat modele
econometrice, unde a studiat interactiunea dintre nivelul de aprovizionare cu energie si cererea de
combustibili si care Incorporeaza atat politicile nationale si internationale, cat si restrictiile de

mediu si de legislatie.
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Engle si Granger au realizat o lucrare empiricd impunatoare Co-integration and error
correction: Representation,estimation, and testing, care a stat la baza dezvoltarii procesului de
modelare in baza seriilor de co-integrare si a vectorilor de corectie a erorilor [42].

Cu privire la analiza preturilor la combustibili se remarca lucrarile lui Dhuyvetter, Dean ,
si Parcell care afirma ca preturile la combustibili pe piata locald sunt determinate de evolutia
preturilor la petrol pe pietele internationale, de politicile nationale si de legislatie.

Molloy si Shan in lucrarea The effect of gasoline prices on household location au dezvoltat
model econometric, prin care au remarcat impactul semnificativ al preturilor la combustibili
asupra gospodariilor casnice [85].

Generalizand literatura, preturile la combustibili sunt direct influentate de evolutia
materiilor prime, curs de schimb si politicile nationale in domeniu.[94]

In acest sens variabilele utilizate in vederea analizei comportamentului preturilor la
combustibili pe piata interna si prognozei pe termen scurt a acestora, sunt seriile statistice cu
frecventa lunara pentru perioada 2013 — mai 2021 ale pretului la combustibili, cursului de schimb

MDL/USD, accize si pretul la petrol pe pietele internationale (figura 3.8).

Introducerea datelor [Cresteri]

800 T T T T T T
Pretul la Petrol
MDL_USD

600 - Contributia Accizelor B
Preturile la Combustibili

400 - -

200

-200

-400

-600

_800 1 | | I | | | |
2013:01 2014:01 2015:01 2016:01 2017:01 2018:01 2019:01 2020:01 2021:01

Figura 3.8. Dinamica cresterilor anuale ale indicatorilor relevanti privind preturile la
combustibili in Republica Moldova
Sursa: Elaborata de autor in baza datelor BNS, BNM, OECD, folosind limbajul de programare
Matlab
Modelul utilizat pentru prognoza pe termen scurt al preturilor la combustibili este modelul
vectorului de corectie a erorilor (VECM, Vector Error Corection Model). Modelul dat ajuta la

descrierea formald a unui proces economic ce nu se poate realiza prin intermediul construirii
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ecuatiei de integrare a variabilelor, dar si prin determinarea interdependentei dintre aceste
variabile. Modelul dat, este bazat pe ecuatia de integrare, denumit si model al vectorului de
corectie a erorilor. Modelul econometric descrie complexitatea relatiilor dintre variabilele
economice cu ajutorul unui sistem de ecuatii econometrice si de identitate, care corespund
balantelor din economia nationala, institutionale si tehnologice.

In model sunt incluse m variabile independente notate cu litera Y, iar numarul total de
variabile predominante este p, notate cu litera X. De remarcat ca, numarul de regresii si identitati
incluse Tn modelul econometric cu ecuatii simultane trebuie sa coincida cu numarul de variabile
independente. Prin urmare, m, ecuatii din sistem sunt stocastice, iar identitati m,: m; + m, = m.
In acest caz, vectorul variabilelor independente Y; = (Vi1, Vg, - Vem) ' €ste divizat in doi
vectori: Y2 = (Ver, Yezs oo Vem)® $1 Y2 = (Ve1s Vezs oo Vem) |- Atunci, forma generald a modelui
econometric cu ecuatii simultane poate fi prezentata astfel:

{Blytl + Bzytz + C1Y1 = At

" ) t=12,..n 3.17
B3Yt + B4_Yt + C2Y1 = O
Pentru estimarea parametrilor necunoscuti B;; si C;; ai matricelor By si B, si respectiv C;

se considera un esantion din n observatii pentru variabilele independente, care in forma matriciala

au urmatoarea reprezentare [98]:

4 X7
Y=1..siX=1..p 3.18
4 Xn
Coeficientii matricelor B3, B, si C,se considera necunoscuti. Avand in vedere relatia:
YBT + XCT = A, 3.19
_ (&
Unde, A=1 ... ¢, 3.20
Ap

Sistemul de ecuatii de regresie cu egalitatile mentionate prezintd forma structurald a unui
model liniar de ecuatii simultane. Simultaneitatea ecuatiilor este conditionatd de o abordare
economicad, care presupune incorporarea restrictiilor asupra parametrilor matricelor B si C, pentru

a exclude momentele de contrazicere cu realitatea economica.
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Tabelul 3.4. Matricea coeficientilor de regresie (stinga- nerestrict., dreapta — restrict.)

Estimated Matrix A 1, VAR: Estimated Matrix A_1, BVAR:
1.3771 0 0 0 1.0755 0 0 0
0| 1.0000 0 0 0| 1.0000 0 0
-0.0404 | 0.0507 | 1.3961 | -0.0241 -0.0079 | 0.0049 | 1.0138 | -0.0047
0.0683 | -0.0367 | 0.1535| 0.1535 0.0208 | 0.0033 | 0.0051| 1.0023

Sursa: Elaborata de autor folosind limbajul de programare Matlab

Abordarea economica consta in faptul ca aspecte ale pietei locale nu pot influenta pretul
la petrol pe pietele internationale, la fel cum nici o variabild din cadrul modelului nu poate
influenta nivelul accizelor.

Prin utilizarea aplicatiei Matlab este obtinutd matricea corelatiilor variabilelor (tabelul
3.4).

Conform estimarilor coeficientilor de regresie pentru variabilele din model se constatd o
integrare de gradul 2 mai puternicd, cdrora se aplica testul unit-root pentru detectarea

stationaritatii reziduurilor prin detectarea radacinii unitate (figura 3.9).

Estimarea valorilor proprii, VAR(x) vs. BVAR(0)
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Figura 3.9. Estimarea valorilor proprii cu aplicarea testului radacinii unitare (x-
nerestrictionat, o-restrictionat)

Sursa: Elaborata de autor folosind limbajul de programare Matlab
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Majoritatea ecuatiilor comportamentale contin un ,,mecanism de corectie a erorii” bazat

pe existenta unei relatii de co-integrare intre variabile, care nu sunt stationare. Ecuatia de co-

integrare poate fi scrisa sub forma:

Eqoint = 0il + ex_rate + accize — p_comb,

Unde,

3.21

oil — pretul international la petrol; ex_rate — curs de schimb MDL/USD; accize — accize;

p_comb — pretul la combustibili.
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Figura 3.10. Graficul ecuatiei de co-integrare a preturilor la combustibili

Sursa: Elaborata de autor folosind limbajul de programare Matlab

Seria co-integrata in baza ecuatiei 3.21 este reprezentata in figura 3.10 si prezinta o serie

de timp stationard. Aceasta serie pastreaza echilibrul pe termen lung, pentru termenul scurt in

cadrul seriei fiind incorporate socuri aleatorii. Datoritd relatiilor de echilibru, pe termen lung,

dintre variabile modelul este destinat previziunii. Astfel, modelul este destinat pentru a genera

prognozelor pentru variabilele incorporate in model.

Tabelul 3.5. Indicatori statistici de evaluare a prognozei preturilor la combustibili

1 2 3 4 5 6
Media reziduurilor
0215 -0.013 -0.015 -0.016 -0.013 -0.012
Eroarea standard a reziduurilor
1.608 0119 0114 0.107 0.099 0.093
Media patratici a erorilor
2.63 0014 0.013 0.012 0.01 0.009

Sursa: Elaborat de autor folosind limbajul de programare Matlab
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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. Conform
figurii 3.10, se poate observa prognoza ex-ante efectuatd pentru 6 perioade, are abaterile pentru

fiecare perioada de prognoza conform tabelului 3.5.
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Figura 3.11. 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

Analizand, indicatorii statistici de evaluare a prognozei en-ante, varianta totald este data
de varianta explicatd a modelului, aceasta inseamna ca modelul este valid si poate fi folosit pentru
prognoza. Aceastd eroare constituie un criteriu de apreciere calitativa a sirului de masuratori luat
individual. Asupra valorii medii patratice a erorilor actioneaza preponderent erorile intdmplatoare
cu valoare absoluta 1nalta, tocmai cele care determina gradul de sigurantd al masuratorilor. Fiind
un model simplist, poate fi observat faptul, ca nu poate mentine socurile variabilelor pe termen
lung, astfel este oportun utilizarea rezultatelor nu mai mult de 6 perioade de prognoza.

Conform rezultatelor in baza modelului, prognoza preturilor la combustibili inregistreaza
o crestere continua pentru urmatoarele 6 luni (figura 3.11).
3.4. Concluzii la capitolul 3

Capitolul 3 are ca scop dezvoltarea tehnicilor moderne de analizd si modelare
econometrica utilizate de politica monetara in Republica Moldova.

Pentru evaluarea situatiei curente privind activitatea economica si a presiunilor din partea

acesteia asupra preturilor este dezvoltat modelul factorului dinamic, care prin indicatorii cu
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frecventa inalta, reflecta un indice de sentiment privind activitatea economica, fiind disponibil
spre utilizare inainte de publicarea datelor de catre BNS. (subcapitolul 3.1)

Este remarcat faptul in perioada de incertitudine, cum de exemplu este si perioada de
pandemie COVID-19, datele operative sunt extrem de importante in evaluarea cat mai exacta a
situatiei curente. Conform modelului factorului dinamic (DFM), gradul de explicare a activitatii
economice este de 65 la sutd, iar valoarea estimata a cresterii PIB pentru trimestrul 11 2021, in
termeni reali, in % fata de perioada respectiva din anul precedent este de 15 la suta. (subcapitolul
3.1)

Prognoza subcomponentelor inflatiei, si anume inflatiei de baza, preturile produselor
alimentare, combustibili, pentru perioada imediat urmatoare (3-6 luni), este realizata cu ajutorul
modelelor econometrice cu un puternic fundament econometric. (subcapitolul 3.2)

Pentru prognoza inflatiei de baza si a preturilor produselor alimentare s-a optat pentru
modele de regresie liniara multifactoriale. Coeficientul de determinatie in ambele cazuri fiind
reprezentativ si argumentat de toate testele statistice. Conform rezultatelor modelului, inflatia de
baza, Inregistreaza o crestere usoara pe parcursul urmatoarelor trei luni incepand cu luna august
2021, iar conform modelului pentru prognoza preturilor produselor alimentare, acestea vor
inregistra o diminuare 1n prima lund de prognoza, dupd care din septembrie 2021 vor creste.
(subcapitolul 3.2.1 si 3.2.2)

Dinamica preturilor la combustibili, atestd o volatilitate sporita, fiind determinatd de
evolutia preturilor la petrol, curs de schimb, accize. Pentru prognoza acestora s-a optat pentru
utilizarea unui model de corectare a erorilor vectoriale (VECM), in baza unui vector de co-
integrare. Conform rezultatelor in baza modelului, prognoza preturilor la combustibili

inregistreaza pentru perioada de prognoza o crestere continud. (subcapitolul 3.3)
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4. INSTRUMENTAR STATISTIC SI ECONOMETRIC UTILIZAT iN
ESTIMAREA EFECTELOR DE RUNDA A DOUA ASUPRA
PRETURILOR SI DE EVALUARE A POLITICII MONETARE iN
REPUBLICA MOLDOVA

4.1. Tehnici econometrice de estimare a efectelor de runda a doua asupra inflatiei de baza
in R. Moldova

Actualitatea acestui subiect, privind efectele de runda a doua asupra inflatiei de baza, este
determinata de faptul ca efectele in urma cresterilor preturilor la produselor alimentare si la petrol
pe pietele internationale au un impact sporit si de lungd duratd asupra preturilor in Republica
Moldova. Ponderea mare in cadrul cosului de consum a produselor alimentare si ancorarile slabe
ale asteptarilor inflationiste, sporeste volatilitatea preturilor. Din acest considerent In continuare
este studiat impactul cresterilor preturilor la produsele alimentare si petrol de pe pietele
internationale asupra inflatiei de baza. Dupa cum a fost relatat si anterior, inflatia de baza este
partea componenti a inflatiei ce permite perceperea trendului inflatiei pe termen lung. In cele din
urmd, un soc a preturilor la produsele alimentare si a preturilor la combustibili de pe pietele
internationale isi rasfrang efectele nu numai asupra cresterii preturilor la produsele alimentare si
a preturilor la combustibili din cadrul IPC, dar si asupra tendintei generale ale preturilor, reflectata
prin inflatia de baza, ceea ce presupune o reactiei de indsprire a politicii monetare in vederea
ancorarii asteptarilor inflationiste In proximitatea tintei inflatiei, chiar si In absenta unor presiuni
din partea cererii agregate [83, 95].

Acest subiect a fost tratat pe larg in literatura de specialitate. In lucrarile sale Bernanke si
altii (1997), Hooker (1999),Laxton (2002) descriu pe larg efectele cresterilor preturilor la petrol
pe piata internationald asupra activitdtii economice si asupra preturilor. Conform cercetarilor lor,
daca inflatia de baza nu reactioneazd la cresterile pretului la petrol pe plan international, atunci
autoritatile monetare nu trebuie sd indspreasca politica monetara, in acest caz activitatea
economica reala nu este afectata [58].

Dupa S. Cecchetti si R. Moessner (2008) datoritd cresterilor sporite ale preturilor la
materia prima s-au inregistrat cresteri ale preturilor in intreaga lume [22]. In opinia lor, cresterea
preturilor materiilor prime in tarile inalt dezvoltate, nu afecteaza evolutia inflatiei de baza, datorita
ponderii reduse a produselor alimentare in IPC si ancordrii puternice a asteptarilor inflationiste.
Cresterea inflatiei de baza, ca urmare a cresterii preturilor materiilor prime este inregistratd in
tarile in curs de dezvoltare, ca urmare a ponderii semnificative a produselor alimentare in IPC de

minim aproximativ 30%, de asemenea specific si In cazul Republicii Moldova, acest fapt a
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determinat interesul, in prezenta lucrare, de a identifica si estima efectul de runda a doua asupra
inflatiei de baza.

Dospinescu (2010) in studiul sau, indica o tendintd pe termen lung a IPC, reflectata de
schimbarile ireversibile ale preturilor relative [41].

Scopul analizei este de a estima socurile de runda a doua asupra inflatiei de baza.

Pornind de la obiectivul de baza si sarcinile propuse spre determinarea si cuantificarea
efectelor de runda a doua asupra inflatiei de baza, fenomenul dat, in baza tehnicilor si metodelor
statistice, a fost studiat din doua aspecte: in primul caz s-a studiat impactul direct a preturilor la
petrol si produse alimentare pe pietele internationale asupra inflatiei de baza tindnd cont de
evolutia cursului de schimb 1n termeni nominali in raport cu partenerii comerciali si a banilor n
circulatie, iar in al doilea caz, dat fiind faptul ca inflatia de baza nu include preturile la produse si
serviciile ce au o volatilitate sporitd, cum ar fi preturile produselor alimentare si preturile la
combustibili, ca urmare a fluctuatiilor preturilor la produsele alimentare si la combustibili pe
pietele internationale, s-a estimat impactul variatiilor preturilor produselor alimentare si preturilor
la combustibili din tara asupra inflatiei de baza.

Intr-o economie cu regim al politicii monetare de tintire directa a inflatiei, cursul de schimb
este relativ liber, prin urmare atat cursul de schimb, cat si factorii interni si externi influenteaza
rata inflatiei. Fluctuatiile pretului petrolului pe pietele internationale pot fi identificate pe piata
interna prin preturile interne ale combustibililor; iar fluctuatiile preturilor la produsele alimentare
internationale sunt reflectate pe piata internd de preturile interne ale produselor alimentare, prin
pretul de import. Tindnd cont de mecanismele de transmisie ale politicii monetare, modificarea
ratei de baza creeaza fluctuatii ale cursului de schimb, care afecteaza nivelul actual al inflatiei si
al asteptarilor inflationiste. Fluctuatiile ciclice ale ofertei si ofertei de bani pot avea, de asemenea,
un impact asupra inflatiei.

Variabilele utilizate pentru a estima efectele de runda a doua ale preturilor la petrol si
produse alimentare sunt: preturile petrolului Ural 32, preturile internationale ale produselor
alimentare (FAO), inflatia de baza, banii in circulatie si rata nominald efectiva de schimb. Serii
de timp ale variabilelor mentionate anterior au fost definite ca diferente de ordinul intéi ale
logaritmilor naturali (stationarea seriilor de timp) ajustate sezonier (modelul X-12-ARIMA).

Drept metodd econometricd utilizatd pentru investigarea impactului preturilor
internationale la petrol si produselor alimentare internationale asupra inflatiei de baza, va servi
modelul de regresie auto-regresiv vectorial (VAR).

Aplicarea modelului vectorial auto-regresiv VAR in economie empirice a fost introdus

pentru prima data de catre Sims in anul 1980 [108]. Acest tip de model este, bazat pe ipoteza
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simultaneitatii ecuatiilor functionale, ceea ce Tnseamna ca toate procesele analizate se desfasoara
in perioada de referintd. Modelele de tip VAR este o formda de modelare non-structural
econometrica conform careia datele, mai degraba decat teoria, identificd dinamica modelului.
Restrictionarea modelelor, adica excluderea din cadrul modelului a unor parametri este criticata
de catre Sims, conform caruia, “daca un set de variabile sunt simultane, ar trebui tratate egal, nu
ar trebui sa se faca impartiri apriori a variabilelor in endogene sau exogene. Alternativa
popularizatd de Sims este ca in cadrul modelului VAR, toate variabilele sa fie tratate ca endogene,
astfel fiind evitate coruperea modelului cu restrictii de identificare stabilite arbitrar” [108]. Insa
in cadrul cercetarilor a proceselor economice este foarte oportun de a fi stabilite unele restrictii,
care sunt impuse in mod normal cu multa atentie fiind acordat la structura si sensul economic

dintre variabile, in acest mod modelul ofera un cadru flexibil pentru analiza proceselor economice.
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Figura 4.1. Auto-corelarea componentelor IPC in R. Moldova
Sursa: Elaborata de autor folosind limbajul de programare Matlab
Unde,
dl_cpi_e — cresterea trimestriald a preturilor la combustibili;
dl_cpi_f — cresterea trimestriald a preturilor la produse alimentare;
dl_cpi_c — cresterea trimestriala a preturilor a inflatiei de baza.

Pentru a determina numarul de lag-uri pentru modelul VAR, dar si pentru testarea corelarii
intre variabile, a fost aplicata metoda ,, bootstrapping . Conform figurii 4.1, bara rosie reprezinta
corelatia/autocorelarea variabilelor, iar histograma reprezintd distributia de probabilitate a
corelatiei/autocorelatiei intre aceste variabile din seria de timp aditional generata prin metoda

,,bootstrapping”.
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Aceasti analiza identificd o persistentd puternici a inflatiei de baza. In cazul preturilor la
combustibili si al produselor alimentare din cadrul IPC persistenta fiind mai redusd, acesti
coeficienti sunt argumentati si de seriile aditionale, care justifica legaturile de un lag a variabilelor.

Conform figurii 4.2, se observa o corelatie puternica intre inflatia de baza si preturile la
produsele alimentare (coeficientul de corelatie fiind de aproximativ 0,4), dar avand in vedere
persistenta inflatiei de baza se anticipeaza ca influenta acestor factori nu poate fi atit de puternica.
Coeficientul de corelare intre preturile produselor alimentare si inflatia de baza, pe de o parte, si

preturile la combustibili si inflatia de baza, pe de alta parte, este bine fundamentata de catre metoda

bootstrapping.
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Figura 4.2. Analiza corelatiei de gradul 0 pentru componentele IPC in R. Moldova
Sursa: Elaborata de autor folosind limbajul de programare Matlab
Determinarea corelatiei dintre variabile, reprezintd un pas semnificativ pentru aceasta
analizd. Aceasta justifica intr-o masurd anumita si necesitatea restrictionarii, asupra variabilelor
in cazul modelarii ulterioare. Cresterile inflatiei de baza este mai bine corelatd cu cresterile
preturilor la produsele alimentare din perioada precedentd, decéat din perioada similard (figura
4.3). In cazul corelatiei inflatiei de bazi cu preturile la combustibili, aceasta este corelati in egala
masura fatd de perioada precedentd a preturilor la combustibili, cat si fatd de perioada similard. O
legaturd slaba se determind intre preturile la combustibili si inflatia de baza cu un lag, aceasta

legatura si determind setarea anumitor restrictii in cazul modelarii ulterioare.
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Figura 4.3. Analiza corelatiei de gradul 1 pentru componentele IPC in R. Moldova
Sursa: Elaborata de autor folosind limbajul de programare Matlab
4.1.1. Impactul preturilor la petrol si produse alimentare pe pietele internationale asupra
inflatiei de baza
Pentru determinarea variatiilor preturilor la petrol si produse alimentare de pe pietele
internationale asupra inflatiei de baza, a fost utilizat un model bazat pe vectorul auto-regresiv

VAR ce poate fi scris In forma:

Vit =1+ AY1e-1 + A3Y1-2 + &1 4.1
Yo = B1+ B2Y1t-1 + B3Vit-2 + BaYat-1 + BsYai—2 + &2 4.2
V3 = @1+ Q2Y10-1F O3V1t-2 + PaYa -1+ PsYai—2 + PeY3 -1+ P7Y3-2 + &3 4.3

Yar = U1 T UoY1e-1 t+ U3YV1e—2 F MaY2e-1 T HsYz-2 + UeY3t-1 + UrY3e—2 T HgVai-1 T
HoYat—2 + 4 4.4
Vst = V1t V2Yie-1 T V3Vie-2 T VaVo-1 Y VsVoe—2 T VeV3e-1 T V7¥3t-2 + V8Var-1 +
YoVar-2 + Y10¥st-1 + V11Vst-2 + S5 4.5
unde:

y,— cresterea trimestriala a preturilor la petrol pe pietele internationale;

y,— cresterea trimestriald la produsele alimentare pe pietele internationale;

y3— cresterea trimestriald a banilor in circulatie;

y,— rata nominala efectiva de schimb valutar;

ys— indicele inflatiei de baza;
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A1y, A3 L1, oy B Q1y eees O75 Uy, ey U V1 -, V11 — Matrice de coordonare;
&, ..., és— matricea vectorul eroare;

&4, ..., &5 este un proces stocastic multivariat distribuit normal cu media nuld si cu matricea
de covariatie pozitiv definitd pentru fiecare ecuatie din carul modelului in parte:

$1) 0085 ~ N(0,8¢,, . ¢.) 4.6

in cadrul acestui model au fost impuse restrictii asupra coeficientilor modelului pentru
ajustarea sa la teoria economica si reducerea parametrilor incorporati, ceea ce Tmbunatateste
modelul estimat. Conform restrictiilor impuse, variabilele de pe piata interna: inflatia de baza,
banii in circulatie si rata nominala efectiva de schimb nu influenteaza preturile la petrol si produse
alimentare de pe pietele internationale, precum si preturile la produsele alimentare de pe pietele
internationale (FAO) nu influenteaza preturilor la petrol de pe pietele internationale (Urals 32).

Testele de integrare pentru seriile de timp ale preturilor internationale ale petrolului si ale
produselor alimentare, banii in circulatie, rata reald de schimb si inflatia de baza indica faptul ca
aceste serii au radacini unice. Pe baza datelor efective pentru perioada analizatd in baza testului
Dickey-Fuller augmentat, constatdim ca toate seriile din model reprezentate ca diferenta

logaritmica de gradul 1 sunt stationare [92].
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Figura 4.4. Mecanismul de transmisie a preturilor la petrol si produselor alimentare pe
pietele internationale asupra inflatiei de baza in R. Moldova

Sursa: Elaborata de autor folosind limbajul de programare Matlab
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Conform functiei de impuls raspuns, care deriva din modelul VAR, impactul preturilor la
petrol si produselor alimentare pe pietele internationale asupra inflatiei de baza nu este foarte mare
(figura 4.4), o influenta relativ 1naltd o au asupra cursului de schimb cat si a banilor in circulatie.

In baza coeficientilor estimati in cadrul modelului VAR, poate fi estimat impactul
cumulativ asupra inflatiei de baza.

Inflatia de baza va inregistra o crestere cumulativa de 0.053 puncte procentuale, ca rezultat
a unui impuls pozitiv de 1.0% asupra pretului petrolului pe pietele internationale.

In urma acestei analize se observa un impact moderat a preturilor petrolului si ale
produselor alimentare pe pietele internationale asupra inflatiei de bazd. Acest impact poate fi
cauzat si de volatilitatea ratei nominale efective de schimb si a masei monetare, care atenueaza
efectele inflatiei importate asupra inflatiei de baza in cadrul mecanismului de transmisie a
impulsurilor de la variabilele exogene.

4.1.2. Impactul preturilor la combustibili si produse alimentare din cadrul IPC asupra inflatiei
de baza

Efectele slabe in urma oscilatiilor preturilor la petrol si la produsele alimentare pe pietele
internationale asupra inflatiei de baza nu sunt o surpriza. Dar tinand cont de faptul ca ele au impact
semnificativ asupra preturilor la combustibili si produselor alimentare din cadrul indicelui IPC, si
in conditiile in care politica monetara tinteste preturile la general si nu doar inflatia de baza,
caracterul politicii monetare ar presupune a fi restrictiv, ca urmare a socurilor exogene. In aceste
conditii, o intrebare interesanta este in ce masura oscilatiile preturilor la combustibili si produse
alimentare de pe piata internd creeazd oscilatii asupra inflatiei de baza. Pentru determinarea
gradului de influenta cat si mecanismul de transmisie a impulsurilor, a fost creat un nou model,
bazat pe vectorul auto-regresiv (VAR), care cuprinde preturile la combustibili, preturile la
produsele alimentare din cadrul IPC si inflatia de baza (figura 4.5).

In cadrul modelului VAR utilizat pentru determinarea efectelor de runda a doua a
oscilatiilor preturilor la combustibili si la produsele alimentare de pe piata interna asupra inflatiei
de baza, s-a presupus unele restrictii economice, astfel modelul devenind un model structural
SVAR. Conform acestor restrictii se presupune ca oscilatiile inflatiei de baza nu isi rasfrang
efectele asupra preturilor la combustibili si preturilor ale produselor alimentare.

Modelul VAR utilizat poate fi scris in forma

Vit =1+ Y1621+ A3Y1e-2 + &1 4.7
Yo = B1+ B2Y1t-1 + B3Vit-2 + BaYat-1 + BsYai—2 + &2 4.8
Var = P11+ Q2Y1e-1F P3Vit—2 t PaYar—1+ PsVor—2 + PeV3t-1 T @P7Y3t-2 + <3 4.9
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unde:

v, — indicele de crestere a preturilor la combustibili;

y, — indicele de crestere a preturilor la produsele alimentare;

y3 — indicele inflatiei de baza;

ay,..., a3; B, -, Bs; @1, ..., 7 — Matrice de coordonare;

&, ..., é3 — matricea vectorul eroare;;

$1) 0083 ~ N(0,8¢,, . 5.) 4.10

Matricea vectorilor a erorilor este un proces stocastic multivariat distribuit normal cu
media nuld si cu matricea de covariatie pozitiv definita.

Modelul utilizeaza urmatoarele ipoteze: Cresterea preturilor la combustibili este
determinatd numai de evolutia sa anterioard si nu este influentatd de evolutia preturilor la
produsele alimentare si a inflatiei de bazd. Cresterea preturilor la produsele alimentare este
determinatd de evolutia anterioara a preturilor la produsele alimentare si variatii ale preturilor la
combustibili. Inflatia de baza este determinata de evolutia sa anterioara si de evolutia preturilor,
atat la combustibili, cat si la produse alimentare. Pe baza datelor efective si folosind testul Dickey-
Fuller augmentat, constatam ca toate seriile din model reprezentate ca diferenta logaritmica de

gradul 1 sunt stationare.

Soc 1: Inflatia de baza
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Figura 4.5. Mecanismul de transmisie a preturilor la combustibili si produse alimentare
asupra inflatiei de bazi in R. Moldova

Sursa: Elaborata de autor folosind limbajul de programare Matlab
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Cresterea preturilor la combustibili (figura 4.6) are un efect pozitiv atat asupra preturilor
produselor alimentare, cat si asupra inflatiei de baza. Datoritd persistentei crescute a inflatiei de
baza (figura 4.3), 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 ale produselor alimentare, inflatia de baza iardsi va
inregistra un raspuns pozitiv.

Pe baza datelor obtinute din modelul vectorului auto-regresiv structural (SVAR), putem
determina impactul cumulativ a cresterii preturilor la combustibili si produselor alimentare din

cadrul IPC asupra inflatiei de baza.

%
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0.80
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—B- cresterea trimestriala la combustibili
=& cresterea trimestriali la produse alimentare
~®- cresterea trimestriali a inflatiei de baza

Figura 4.6. Functia de impuls raspuns cumulativ la un soc (1.0 procent) al preturilor la
combustibili in R. Moldova
Sursa: Elaborat de autor folosind limbajul de programare Matlab

Asa cum sa anticipat, cresterea preturilor la combustibili in IPC are un efect semnificativ
asupra cresterii inflatiei de baza (figura 4.6). 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.

In baza restrictiilor impuse modelului cresterea preturilor la produsele alimentare din
cadrul IPC, nu vor crea oscilatii asupra preturilor la combustibili (figura 4.5), acesta avand doar
efecte asupra inflatiei de baza, care la o crestere de 1.0 puncte procentuale a preturilor alimentare,
va inregistra o crestere de 0.28 puncte procentuale, acest impact va fi inregistrat peste 9 trimestre
de la aparitia impulsului.

Impactul cumulativ de la cresterea preturilor produselor alimentare asupra inflatiei totale
este de 0,46 (figura 4.8), peste o perioadd de 12 trimestre. In figura 4.7, pentru tarile inalt

dezvoltate si in curs de dezvoltare parametri sunt estimati imprecisi, In consecinta este raportata
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mediana. Impactul cumulativ pentru tarile cu economii avansate si tarile in curs de dezvoltare este
calculat pentru o perioada de 5 ani. In cazul R. Moldova acesta este calculat pentru o perioada de
3ani.

Dat fiind faptul ca cresterea preturilor produselor alimentare nu genereaza fluctuatii asupra
preturilor la combustibili, acesta va fi zero. Impactul asupra inflatiei totale va fi calculat in baza

cresterilor preturilor la produsele alimentare si a inflatiei de baza.

%
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Economii avansate Economii in curs de R. Moldova

dezvoltare

Figura 4.7. Impactul cresterii preturilor produselor alimentare asupra inflatiei totale, %
Sursa: Elaborat de autor si World Economic Outlook, Slowing Growth, rising risks” IMF,
Septembrie 2011 capitolul 3, p.112

Impactul semnificativ asupra inflatiei totale este determinat de ponderea mare a produselor
alimentare in cadrul IPC. Conform estimarilor expertilor Fondului Monetar International in tarile
in curs de dezvoltare acest impact este mai mare decat in tarile cu economii avansate, ca urmare
a ponderii mai mare a produselor alimentare si a unei slabe ancorari a asteptarilor inflationiste.

Analiza confirma existenta unor efecte secundare asupra inflatiei de baza ca urmare a
modificarilor preturilor la combustibili si produse alimentare. Cu toate acestea, magnitudinea
transmisiei depinde de abordarea tehnico-economica aleasa pentru estimare. Daca se analizeaza
impactul de la preturile internationale (in dolari SUA) asupra inflatiei de baza, atunci elasticitatea
este mai mica, decat in cazul analizei unei transmisii analogice de impact de la preturile locale.

Transmisia redusa pentru prima abordare poate fi explicata prin distorsionarea estimarii,
ca urmare a efectelor neclare cu privire la variabilele intermediare (in special cursul nominal
efectiv de schimb si agregate monetare). Un fapt Incurajator este ca unii coeficienti estimati sunt
asemandtori cu cei caracteristici economiilor in curs de dezvoltare, estimati in lucrdrile altor
autori. Anume, impactul cumulativ al socului (stabilizarea sistemului) de 1,0 la suta in preturile

alimentelor asupra IPC total este de 0,46 la sutd, iar tarile in curs de dezvoltare 0,39 la suta.
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Figura 4.8. Functia de impuls-rispuns cumulativ la un soc al preturilor prod. alimentare
in R. Moldova, %
Sursa: Elaborat de autor folosind limbajul de programare Matlab

Conform estimarilor, deviatia standard a cresterilor preturilor la produselor alimentare din
cadrul IPC este de 1.4 la sutd, coeficientul de elasticitate cumulativ este de 0.28, aceasta ar
presupune un impact cumulativ asupra inflatiei de baza de 0.4 puncte procentuale in 12 luni de la
producerea socului. Deviatia standard a cresterilor preturilor la combustibili este de 2.2 puncte
procentuale si coeficientul de elasticitate de 0.33, inflatia de baza va inregistra o crestere
cumulativa de 0.7 puncte procentuale. In cazul in care au lor cresteri simultane, atat a preturilor
la produsele alimentare, cat si a preturilor la combustibili Tn marime de o deviatie standard, inflatia
de baza va creste cu 1.12 puncte procentuale. Pe fundalul acestor cresteri inflatia totald va
inregistra un nivel superior cu 0.97 puncte procentuale.

4.2. Tehnici de evaluare a conditiilor monetare

In cadrul procesului de fundamentare si implementare a politicii monetare, bancile centrale
utilizeaza pe larg setul de instrumente, in vederea atingerii unuia sau mai multor obiective.

In urma implementirii politicilor, caracterul politicii monetare este determinat de o reactie
stimulativa , neutrd sau restrictivi. In acest sens indicatorul, ce determind caracterul politicii
monetare, este indicele conditiilor monetare reale (ICMR), care pentru o mai buna intelegere este
determinat de o combinatie ponderata a ratei reale a dobanzii (RRD) si a ratei reale efectiva de

schimb (RRES) [93, 81].
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lar cel mai simplu argument in favoarea utilizarii unui indicator al conditiilor monetare,
ce constd in evaluarea caracterului politicii monetare este ca acest indice este simplu de calculat

si usor de inteles.
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Figura 4.9. Rata reala a dobanzii, % ( stinga); si rata reala efectiva de schimb in R.

Moldova, indice (dreapta)
Sursa: Elaborat de autor in baza datelor BNM, Ministerul Finantelor si folosind limbajul de
programare Matlab

Pentru constructia ICMR, 1in literatura, pot fi identificate trei metode importante, care pot
fi utilizate in vederea calcului ponderilor ratei de baza si cursului de schimb in ICMR:

e bazat pe o singura ecuatie;
e bazat pe ecuatii multiple;
e bazat pe ponderea comertului.

In cadrul prezentei lucrari, este utilizat, modul de calcul, bazat pe tehnici de filtrare a
datelor descrise in capitolul 2, care are la baza ecuatii multiple, si a caror rezultatele sunt
reprezentate figura 4.9. lar formula de calcul fiind:

ICMR: = (1-w1)*RRD¢ + w1*(-RRESY) 411

Unde, indexul t indica timpul, iar w1 = 0.7, care reprezinta valoarea ponderii pentru cursul
de schimb si este determinat de gradul de deschidere a economiei in baza relatiilor de comert
extern.

Deviatia ratei reale efective de schimb si deviatia ratei reale a dobanzii fiind calculate ca
diferenta dintre nivelul ratei reale si tendinta acesteia (figura 4.10).

La general, ICMR este un indicator de evaluare a conduitei politicii monetare. Conditiile
monetare, aspect mentionat si anterior, indicd o conduita stimulativa, neutrd sau restrictiva a

politicii monetare, ca urmare a impactului combinat al ratei dobanzii si a cursului de schimb.
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Pentru perioada analizata (figura 4.11), pot fi observate preponderent valori negative ale ICMR,

ceea ce indicd un caracter stimulativ al conduitei politicii monetare.

10 r10 20 r 20
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Figura 4.10. Deviatia ratei reale a dobanzii ( stinga); si a ratei reale efective de

schimb (dreapta) in R. Moldova, %
Sursa: Elaborat de autor folosind limbajul de programare Matlab
Tendinta spre un caracter neutru al politici monetare, spre sfarsitul anului trecut, este
determinata de deprecierea nominald a leului moldovenesc de la sfarsitul anului si inceputul anului
curent.
In conditiile de crizi pandemica profunda in anul 2020, poate fi remarcati o tendinta de

diminuare a restrictivitatii conditiilor monetare reale.
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Figura 4.11. Indicele conditiilor monetare reale in R. Moldova, %
Sursa: Elaborat de autor folosind limbajul de programare Matlab
Probabilitatea mentinerii caracterului spre relaxare al conditiilor monetare este justificata,

pe de altd parte si de nevoia sustinere si stimulare a economiei si, pe de altd parte de
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comportamentul preturilor, care continua sa confirme manifestarea unui proces in care, rata anuala
a inflatie este sub obiectivul tintit.

In ansamblu, se poate concluziona, ci indicele conditiilor monetare este un instrument
practic, si util in vederea evaludrii caracterului politicii monetare, iar utilizarea acestuia remarca,
rolul esential al obiectivelor intermediare al politicii monetare in vederea realizarii obiectivului
final.

4.3. Tehnici statistice de evaluare a abaterilor prognozelor inflatiei

Implementarea de catre Banca Nationala a Moldovei a regimului de tintire directa a
inflatiei a contribuit la reducerea inflatiei medii si a volatilititii acestea. Totodatd, raméan retineri
privind eficacitatea mecanismului de transmisie a politicii monetare (tabelul 4.1).

Tabelul 4.1. Dinamica valorilor medii si ale volatilitatii inflatiei pe tari, %

Inflatie, % anual Volatilitatea inflatiei

2005- | 2010- | 2015- | 2005- | 2010- | 2015-

2009 | 2014 | 2020 | 2009 | 2014 | 2020
Albania 27% [25% |1.7% |0.5% |0.9% |0.3%
Armenia 41% |54% |14% |3.1% |2.6% |1.7%
Georgia 7.7% |35% |[4.1% |34% |4.4% |1.5%
Kazahstan 10.3% | 6.6% | 7.8% |4.2% |1.2% |3.5%
Romania 6.8% |41% |[1.7% |1.7% |2.0% |2.4%
Federatia Rusa | 11.4% | 7.0% | 6.2% | 2.1% | 1.3% | 4.8%
Ucraina 15.3% | 6.9% | 16.6% | 6.1% | 5.5% | 16.3%
Moldova 10.0% | 5.9% | 5.7% | 5.6% | 1.5% | 2.4%

Sursa: Elaborat de autor in baza datelor BNS, Banca Mondiala

in contextul elementelor operationale ale regimului de tintire directd a inflatiei descrise in
capitolul 1, pe langa faptul de mentinere a unei inflatii reduse, Banca Nationald a Moldovei
publica si prezinta cu frecventa trimestriald prognoza inflatiei pentru o perioada de 8 trimestre,
sustinutd de raportul asupra inflatiei. Acest aspect fiind parte a procesului de transparentd si
comunicare a politicilor.

Un aspect separat, marcat de o importantd sporita, in acest context, fiind determinat de
gradul de veridicitate a prognozelor, cu atat mai mult ca perioada orizontului de prognoza este de
2 ani.

In acest sens este dezvoltat si aplicat un instrumentar statistic de evaluare a abaterilor
prognozei inflatiei. El fiind aplicat in baza prognozelor inflatiei ale Bancii Nationale a Moldovei

din cadrul rapoartelor asupra inflatiei, si cuprinde perioada de la implementarea regimului de
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tintire directd a inflatiei n Republica Moldova, adica incepand cu anul 2013 si pana la sfarsitul

anului 2018 (figura 4.12).
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Figura 4.12. Inflatia efectiva si prognozele BNM,%
Sursa: Elaborat de autor in baza datelor BNS, BNM

In figura 4.13, sunt prezentate histogramele privind abaterile prognozelor pentru perioada
de un trimestru, un an si, respectiv de doi ani, calculate ca diferentd absoluta intre valorile
prognozate si valoarea efectiva a IPC.

O analiza a prognozelor pentru orizontul de un trimestru poate fi de interes din doua
motive. In primul rand, periodicitatea prognozelor IPC publicate de Banca Nationald a Moldovei
este trimestriald, respectiv in aceasta perioada, prognoza noud o inlocuieste pe cea veche, prin
urmare o eroare de prognoza in primul trimestru, reflectd intr-o anumitd masurd impactul
informatiilor noi, sau si impactul pe termen scurt al deciziilor de politicd monetara. lar daca
prognoza in primul trimestru are eroarea zero aceasta sporeste probabilitatea ca noua prognoza sa
fie similara cu prognoza veche pentru urmatorul trimestru sau poate chiar si pentru un orizont mai
mare. In al doilea rand, prognoza IPC, indeosebi la inceputul perioadei de implementare a
regimului de tintire a inflatiei, putea fi deosebit de incertd. Prin urmare, erorile de prognoza pentru

.....

actiunilor urmatoare a factorilor decidenti.
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Este fost considerat oportun, de a analiza si erorile de prognoza pentru perioada de un an,

deoarece 1n aceasta perioada ar trebui sa se realizeze in mare masura efectele deciziilor de politica

monetara.
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Figura 4.13. Distributia abaterilor prognozelor pe termeni de prognoza
Sursa: Elaborat de autor in baza datelor BNS, BNM

Si totodatd a fost analizate si erorile de prognoza pentru perioada de doi ani. Acesta
perioada este orizontul proiectiilor IPC publicate de Banca Nationald a Moldovei, dar si perioada
consideratd oportund in care efectele influentelor temporare si tranzitorii sunt eliminate
preponderent 1n totalitate.

Conform figurii 4.13, in histograma in care sunt prezentate erorile de prognoza pentru
perioada de un trimestru erorile au o distributie preponderent normala, acestea fiind incadrate in
intervalul [-1.1 : 1.4] puncte procentuale, iar media erorilor de prognoza fiind de -0.06 p.p. Odata
cu madrirea orizontului de prognoza sporesc si erorile de prognoza, astfel pentru orizontul de un
an erorile de prognoza cuprind intervalul [-3.8 : 3.7] puncte procentuale, iar pentru orizontul de 2

ani, intervalul de [-4.7 : 3.3] puncte procentuale. Pe langa sporirea intervalului abaterilor, un fapt
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important de mentionat este ca toate trei perioade de prognoza analizate, implicad o valoare medie
negativa a erorilor de prognoza, care este in crestere odata cu largirea orizontului de prognoza.

Tabelul 4.2. Indicatori de pozitie a erorilor de prognoza

un trim. 1an 2 ani
Media (Xmed) -0.06 -0.23 -0.53
Mediana (Me) -0.10 0.13 -0.59
Modulul (Mo) 0.06 0.33 0.24
Momentul centrat de ordinul 3 (u3) 0.05 -1.17 -7.13

Sursa: Elaborat de autor in baza datelor BNS, BNM

Pentru determinarea asimetriei erorilor de prognoza, se poate recurge la metode
elementare, precum metoda grafica (figura 4.13), indicatori de pozitie sau momentul centrat de
ordinul 3.

In baza, indicatorilor de pozitie prezentati in tabelul 4.2 si a relatiilor matematice dintre ei,
se poate determina tipul de asimetrie, aceasta fiind o metoda elementara de determinare si
presupune urmatoarele:

o Xmed = Me = Mo — seria este simetrica;

o Xmed < Me < Mo — seria cu asimetrie spre stanga (negativa);

e  Xmed > Me > Mo — Seria cu asimetrie spre dreapta (pozitiva);

Respectiv, din toate orizonturile de prognoza analizate, poate fi afirmat ca doar pentru
orizontul de un an relatia: Xmed < Me < Mo este valabila, ceea ce presupune cd distributia erorilor
de prognoza pentru aceasta perioada se abate usor de la curba normala (Gauss Laplace) si respectiv
in acest caz, erorile de prognoza au asimetrie spre stinga (negativa).

Momentul centrat de ordinul 3, se calculeaza dupa formula:

_ Z(XE?;)é*fi' 4,12

Interpretarea acestui indicator, prin prisma aspectelor teoretice, porneste de la faptul ca

M3

momentele centrate de ordin impar ale seriilor de distributie perfect simetrice sunt egale cu zero,
prin urmare pus; = 0. Astfel pentru seriile in care predomina termenii cu abateri negative fata de
medie (x; — x) < 0, vom avea u; < 0, iar pentru seriile in care predomina termenii cu abateri
pozitive fatd de medie (x; — x¥) > 0, vom avea u; > 0.

Ca atare in functie de valoarea lui u3 vom avea:
Uz = 0 — seria este simetrica;
Uz < 0 — seria cu asimetrie spre stdnga (negativa);

Uz > 0 —seria cu asimetrie spre dreapta (pozitiva),
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Figura 4.14. Evolutia RMSE pe termeni de prognoza, p.p.
Sursa: Elaborat de autor in baza datelor BNS, BNM
In cazul erorilor de prognozi pentru perioada de un trimestru us > 0, avem o
nesemnificativa asimetrie spre dreapta (pozitiva), iar in cazul erorilor de prognoza pentru perioada
de un an si doi ani pu3 < 0, avem o usoard asimetrie spre stinga (negativa) (figura 4.13).
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Figura 4.15. Evolutia RMSE pe perioade de prognoza, p.p.
Sursa: Elaborat de autor in baza datelor BNS, BNM
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 ca pentru aceste orizonturi de prognoza, in perioada de
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analizd din 2013 si pana la sfarsitul anului 2018, inflatia efectiva a fost mai mare decat valorile
prognozate, ceea ce determind o usoara subestimare a inflatiei pentru perioada corespunzatoare.

In baza abaterii standard data de RMSE al erorilor, poate fi distins faptul ci erorile sporesc
odatd cu marirea perioadei de prognoza pentru primele 4 trimestre, dupd care raman la un nivel
relativ constant (figura 4.15). La fel in baza abaterii standard data de RMSE, putem afirma ca
perioada anilor 2014 -2015 este marcata 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 4.14).

4.4. Concluzii la capitolul 4

Capitolul 4 este dedicat analizelor cu o viziune speciald asupra preturilor prin prisma
politicii monetare.

Inflatia de baza este considerata componenta de tendinta a inflatiei totale cu volatilitatea
cea mai scdzutd, este In prin plan in analiza din prezentul capitol si anume a estimarii efectelor
asupra acesteia din parte altor preturi locale si internationale. (subcapitolul 4.1)

Aceasta abordare privind efectele de runda a doua a fost prezentata initial de autor si altii
in lucrarea How Core Inflation Reacts to the Second Round Effects in revista din baza de date
SCOPUS, Romanian Journal of Economic Forecasting in anul 2013 [83], si a deschis calea de
cercetare a acestui aspect, fiind utilizata ca referinta in diverse studii precum celora elaborate de
Fondul Monetar International [61], sau alte institutii internationale (Banca Nationald a Georgiei,
International Journal of Food and Agricultural Economics ) [120, 84]. (subcapitolul 4.1)

Analiza efectelor de runda a doua, confirma existenta unor efecte secundare asupra
inflatiei de baza, ca urmare a modificarilor preturilor la combustibili si produse alimentare. Cu
toate acestea, magnitudinea transmisiei depinde de abordarea tehnico-economica aleasa pentru
estimare. Daca se analizeaza impactul de la preturile internationale (in dolari SUA) asupra inflatiei
de baza, atunci elasticitatea este mai mica, decét in cazul analizei unei transmisii analogice de
impact de la preturile locale. (subcapitolul 4.1)

In subcapitolul 4.2, este prezentat si indicele conditiilor monetare reale, drept indice de
evaluare a caracterului politicii monetare. Acest aspect in primul rand, fundamenteaza si
incurajeaza, utilizarea indicilor, si in al doilea rand scoate in evidenta actiunile de relaxare a
politicilor in timp de criza si restrictivitate in conditiile prezentei presiunilor inflationiste.

Abordarea tehnicilor statistice de evaluare a abaterilor prognozelor, remarca o abatere mai
mare a acestora pe timp de criza, cum ar fi criza financiard locala din perioada anului 2015, si o

crestere abaterii odatad cu cresterea orizontului de prognoza. (subcapitolul 4.3)
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In aceastd conjunctura fiind argumentatd elaborarea studiilor si fundamentarilor
economice in vederea sustinerii politicilor pentru un cadru macroeconomic cat mai stabil, si cu

volatilitati cat mai mici.

127



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 cd economia marcheazd a dezvoltare dinamica,
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 piata presupune revalorificarea functiilor
economice ale statului, prin trecerea de la instrumentele directe de reglementare a
economiei cdtre 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 cercetdrii, din punct de vedere conceptual, s-a constat ca politica
monetard joacd 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 politicd monetara de tintire
directd 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 baza 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 cd aceste instrumente isi au efectele si
limitele sale, ele fiind utilizate de catre banca centrala integral, partial sau combinat in
proportii si momente diferite.

In urma analizei a cadrului de tehnici statistice de modelare economica utilizate de
catre politicii monetare se atestd o imbunatatire continud a acestuia, fiind in stransa
corelare cu principiile moderne ale politicii monetare orientate spre asigurarea
stabilittii preturilor si sustinerii unei cresteri economice sustenabile pe termen mediu.

In acest sens este remarcatd o buna functionare a principiilor regulii Taylor, in conditii
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de piata pentru tarile cu economii deschise. In baza studiilor efectuate se poate afirma
ca actiunile autoritatilor monetare sunt limitate, in principal, de doua categorii de
fenomene: conflicte intre obiective si dificultéti tehnice in 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
monetard, 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 politicd eficientd 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 informald, dezvolta infrastructura, limita emigrarea etc, adica nu
poate realiza reforme structurale, insa acestea sunt totusi factorii determinanti ai
dezvoltarii economice si, In ultima instantd, ai cresterii bundstarii 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 politica
monetard se confirmd 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 c@ cuprinde principalii indicatori
macroeconomici si relatiile de dependenta dintre ei. Referitor la procesul de modelare,
existd 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 solutionrii, 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
inalte.

De asemenea, aplicarea pe larg a instrumentarului econometric de analiza in vederea

sustinerii politicilor, impreund cu functionarea dupa principiile economice
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fundamentale si independenta autoritdtii monetare, constituie o 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

bundstarii $i maturitatii unei societati.

Problema stiintificaA importantd solutionatd In domeniu, constd 1n prezentarea a

instrumentarului econometric de analiza 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.

Conform aspectelor practice abordate diminuarea ponderii preturilor produselor
alimentare in IPC, este corelatd cu gradul de dezvoltare a tarii, cu cat tara este mai
dezvoltata, cu atat ponderea acestora este mai mica si viceversa. (subcapitolul 4.1)
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, ne permite s concluziondm 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 neasteptata a cursului de schimb, in méarime 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 economica dezvoltat de cétre autor pentru
economia Republicii Moldova, dupa modelul Stock si Watson, are o acuratete de 65
%, si estimeaza o crestere de 15 % 1in trimestrul 11, 2021. (subcapitolul 3.1)

Inflatia de baza este marcata 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
prognozd a componentelor inflatiei pe termen scurt, inclusiv a inflatiei de baza,
preturilor produselor alimentare, preturilor la combustibili, ne permite sa
concluziondm 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 baza, 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,
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preturile la produsele alimentare fiind de asemenea afectate de o crestere de 0,5 p.p.

(subcapitolul 4.1)

15. Tehnicile statistice dezvoltate de autor pentru analiza abaterilor prognozelor inflatiei

elaborate de BNM, fata de datele efective ale acesteia, scoate in evidenta o usoara

subestimare a inflatiei pentru perioada analizata. (subcapitolul 4.3)

Consideram ca rezultatele obtinute in aceasta teza 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 frecventa cat mai inalta
a datelor;

Accesul la date omogene, farda 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 in lipsa datelor disponibile, dupa anul 2016.
Comunicarea si sporirea transparentei privind instrumentarul tehnic utilizat in vederea
fundamentarii deciziilor de catre decidenti;

in conditiile publicarii datelor trimestriale privind activitatea economic, (PIB) cu 45-
70 de zile, dupd perioada efectiva, crearea, dezvoltarea si comunicarea, de catre
autoritatile competente, cu ajutorul instrumentarului econometric a indicilor de
sentiment cu frecventd 1naltd pentru sectoarele economiei nationale, cat si a starii

economiei in ansamblu.

Din punct de vedere economic general:

5.

Dezvoltarea cadrului de cercetare si incurajarea elaborarii 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;

Utilizarea tehnicilor prezentare, de filtrare a datelor, de crearea a indicatorului de
sentiment privind activitatea economicd (modelul factorului dinamic), pentru
evaluarea si crearea unei imagini de ansamblu privind conditiile economice curente.
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;
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8. Utilizarea modelelor econometrice de prognoza a componentelor inflatiei pe termen
scurt, pentru prognoza inflatiei de baza, preturilor produselor alimentare, preturilor la
combustibili;

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

In conditiile limitarilor eficientei politicii monetare, mentionate in prezenta lucrare, dar si
din perspectiva eficientizarii modeldrii econometrice a stabilitdtii preturilor, cat si a cadrului
economic in ansamblu recomanddm realizarea politicilor economice de imbundtitire a
eficientizarii pietei, respectarii regulilor si principiilor statului de drept, combaterii coruptiei,
diversificarii surselor de energie, combaterii economiei informale, dezvoltarii infrastructurii, si
totodatd nu in ultimul rdnd promovarii politicilor de descurajare a emigrarii populatiei si

dezvoltarii capitalul uman.
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ANEXE

Anexa A.l1

Structura modelului macroeconomic, prin prisma stiintelor economice si econometrice.

l. VARIABILELE TRANZITORII

Variabila Denumirea variabilei (unitate de masura)
L GDP PIB real (100*log)
L GDP BAR Tendinta PIB real (100*log)
L GDP_GAP Deviatia PIB (%)
DLA GDP Cresterea trimestriald PIB real (%, pa)
D4L_GDP Cresterea anuala PIB real (%)
DLA GDP BAR Cresterea trimestriald a tendintei PIB real (%)
L CPI IPC (nivel, 100*log)
DLA CPI Inflatia trimestriala IPC (%)
DAL CPI Inflatia anuala IPC (%)
L CPIXFE Inflatia de baza (nivel, 100*log)
DLA CPIXFE Inflatia de baza trimestriala IPC (%)
DAL CPIXFE Inflatia de baza anuala IPC (%)
RMC Costul marginal real - inflatia de baza (%)
L CPIF Inflatia produselor alimentare (nivel, 100*log)
DLA CPIF Inflatia produselor alimentare trimestriala IPC (%)
D4L_CPIF Inflatia produselor alimentare anuala IPC (%)
RMC _F Costul marginal real - inflatia produselor alimentare (%)
L CPIE Preturile la combustibili (nivel, 100*log)
DLA CPIE Preturile la combustibili trimestriale IPC (%)
D4L_CPIE Preturile la combustibili anuale IPC (%)
RMC E Costul marginal real - Preturile la combustibili (%)
L S Cursul de schimb nominal (MDL/USD, 100*log)
DLA S Cursul de schimb nominal trimestrial (%)
D4L S Cursul de schimb nominal anual (%)
PREM Prima de risc de tara (%)
CR PREM Risc de credit (%)
RS UNC Rata nominala a dobanzii (%)
RS Rata de politica monetara (%)
RR Rata reala a dobanzii (%)
RR BAR Tendinta ratei reale a dobanzii (%)
RR_GAP Deviatia ratei reale a dobanzii (p.p.)
RSNEUTRAL Rata nominala neutra a dobanzii (%)
L Z Rata reala efectiva de schimb (nivel, 100*log)
L Z BAR Tendinta ratei reale efective de schimb (nivel, 100*log)
L Z GAP Deviatia ratei reale efectiva de schimb (%)
DLA Z Deprecierea trimestriald a ratei reale de schimb (%)
DLA Z BAR Tendinta trimestriald de depreciere a ratei reale de schimb (%)
MCI Indicele conditiilor monetare reale (%)
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D4L_CPI_TAR

Tinta inflatiei (%)

L_RPXFE Preturile relative al inflatiei de baza in IPC (nivel, 100*log)
Tendinta preturilor relative a inflatiei de baza in IPC (nivel,

L_RPXFE_BAR 100*log)

L RPXFE_GAP Deviatia preturilor relative a inflatiei de baza in IPC (%)

DLA RPXFE_BAR

Cresterea trimestriald a preturilor relative a inflatiei de baza in IPC
(%)

L_RPF

Preturile relative al preturilor alimentare in IPC (nivel, 100*log)

Tendinta preturilor relative a preturilor alimentare in IPC (nivel,

L_RPF_BAR 100*log)
L_RPF_GAP Deviatia preturilor relative a preturilor alimentare in IPC (%)
Cresterea trimestriala a preturilor relative a preturilor alimentare in
DLA RPF BAR IPC (%)
Preturile relative al preturilor la combustibili in IPC (nivel,
L_RPE 100*log)
Tendinta preturilor relative a preturilor la combustibili in IPC
L RPE BAR (nivel, 100*log)
L_RPE_GAP Deviatia preturilor relative a preturilor la combustibili in IPC (%)
Cresterea trimestriald a preturilor relative a preturilor la
DLA RPE_BAR combustibili in IPC (%)
Indicele preturilor produselor alimentare internationale (nivel, in
L_WFOOD USD 100*log)
Cresterea trimestriala a preturilor produselor alimentare
DLA WFOOD internationale (%)
Cresterea anuald a preturilor produselor alimentare internationale
D4L_WFOOD (%)
Preturile relative a produselor alimentare internationale (nivel,
L_RWFOOD 100*log)

L RWFOOD_BAR

Tendinta preturilor relative a produselor alimentare internationale
(nivel, 100*log)

L_RWFOOD_GAP

Deviatia preturilor produselor alimentare internationale (%)

DLA RWFOOD BAR

Tendinta cresterii trimestriale a preturilor produselor alimentare
internationale (%)

L_WOIL

Preturile internationale la petrol (nivel, USD 100*log)

DLA WOIL Cresterea trimestriala a preturilor internationale la petrol (%)

D4L_WOIL Cresterea anuala a preturilor internationale la petrol (%)

L RWOIL Preturile relative internationale la petrol (nivel, 100*log)
Tendinta preturilor relative internationale la petrol (nivel,

L RWOIL BAR 100*log)

L RWOIL GAP Deviatia preturilor internationale la petrol (%)

DLA RWOIL BAR

Tendinta cresterii trimestriale a preturilor internationale la petrol
(%)

L_GDP_RW_GAP

Deviatia PIB straina (%)

RS _RW Rata nominald a dobanzii strdine (pa)
RR_RW Rata reala a dobanzii strdine (pa)
RR_RW_BAR Tendinta ratei reald a dobanzii striine (pa)
RR_RW_GAP Deviatia ratei reald a dobanzii straine (p.p.)
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L CPI RW Inflatia straind (nivel, 100*log)
DLA CPI RW Cresterea trimestriald a inflatiei strdine (%)
L S TAR Tinta ratei nominale de schimb (nivel, 100*log)
DLA S TAR Tinta deprecierii nominale trimestriale (%)
D4L_S TAR Tinta deprecierii nominale anuale (%)
E DLA CPIXFE Asteptarile inflationiste trimestriale a inflatiei de baza (%)
Asteptarile inflationiste trimestriale a preturilor produselor
E DLA CPIF alimentare (%)
Asteptarile inflationiste trimestriale a preturilor la combustibili
E DLA _CPIE (%)
D4L_CPI_DEV Deviatiile inflatiei de la tinta (p.p.)

1. SOCURI TRANZITORII

SHK_L_GDP_GAP, SHK_CR_PREM
SHK_L_CPI, SHK_DLA_CPIXFE, SHK_DLA_CPIE, SHK_DLA_CPIF

SHK_L_S, SHK_RS_UNC, SHK_RS, SHK_DLA_S_TAR, SHK_D4L_CPI_TAR
SHK_L_GDP_RW_GAP, SHK_RS_RW, SHK_DLA_CPl_RW, SHK_RR_RW_BAR
SHK_RR_BAR, SHK_DLA_Z BAR, SHK_PREM, SHK_DLA_GDP_BAR
SHK_DLA_S_CROSS

SHK_L_RWFOOD_GAP, SHK_DLA_RWFOOD_BAR, SHK_L_RWOIL_GAP,
SHK_DLA RWOIL_BAR

SHK_DLA RPF_BAR, SHK_DLA_RPXFE_BAR

1. PARAMETRI

b1, b2, b3, b4, b5

al, a2, a3

a21, a22, a23

a3l, a32

el,

g1, 92, g3

rho_D4L_CPI_TAR, rho_DLA RPF BAR, rho DLA RPXFE _BAR
rho_ SHKN_PREM, rho DLA Z BAR, rho RR_BAR
rho DLA GDP_BAR

rho_L_GDP_RW_GAP, rho_ RS RW

rho RR_RW _BAR, rho DLA CPI_RW

rho DLA S CROSS

rho_ L RWFOOD_GAP, rho DLA RWFOOD _BAR
rho_ L RWOIL_GAP, rho DLA RWOIL BAR
w_CPIE, w_CPIF,,w_CPIE, w_CPIA
ss_D4L_CPI_TAR

ss RR_BAR,ss DLA Z BAR,ss DLA GDP BAR
ss DLA CPI_RW, ss RR_RW _BAR

ss DLA RPF_BAR,ss DLA RPXFE_BAR

ss DLA RWFOOD BAR, ss DLA RWOIL BAR

IV. ECUATIILE TRANZITORII

'Cererea agregata'

L_GDP_GAP = bl1*L_GDP_GAP{-1} - b2*MCI + b3*L_GDP_RW_GAP +
SHK_L_GDP_GAP;

MCI = b4*(RR_GAP + CR_PREM) + (1-b4)*(-L_Z_GAP);

CR_PREM =b5*CR_PREM{-1} + (1-b5)*(PREM - PREM{-1}) + SHK CR_PREM,;

'"Preturi’
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DLA_CPIXFE = al*DLA_CPIXFE{-1} + (1-al)*DLA_CPIXFE{1} + a2*RMC +
SHK_DLA_CPIXFE;

RMC = a3*L_GDP_GAP + (1-a3)*(L_Z_GAP - L_RPXFE_GAP);

DLA_CPIF = a21*DLA_CPIF{-1} + (1-a21)*DLA_CPIF{1} + a22*RMC_F +
SHK_DLA_CPIF;

RMC_F = a23*(L_RWFOOD_GAP + L_Z GAP - L_RPF_GAP) + (1-
a23)*L_GDP_GAP;

DLA_CPIE = a31*DLA_CPIE{-1} + (1-a31)*DLA_CPIE{1} + a32*RMC_E +
SHK_DLA_CPIE;

RMC_E =L_RWOIL_GAP + L_Z GAP - L_RPE_GAP;
L_CPl=w_CPIE*L_CPIE +w_CPIF*L_CPIF+w_CPIA*L_CPIA + (1-w_CPIE-
w_CPIF-w_CPIA)*L_CPIXFE + SHKN_L_CPI;

'UIP'
L_S = (1-e1)*L_S{+1} + e1*(L_S{-1} + 2/4*(D4L_CPIl_TAR - ss DLA_CPI_RW +
DLA Z BAR)) + (- RS UNC + RS _RW + PREM)/4 + SHK L S:

'Regula de politicd monetard'

RS_UNC = g1*RS_UNC{-1} + (1-g1)*(RSNEUTRAL + g2*(D4L_CPI{+3} -
D4L_CPI_TAR{+3}) + g3*L_GDP_GAP) + SHK_RS_UNC,;

D4L_CPI_DEV = D4L_CPI{+3} - D4AL_CPI_TAR{+3};

'Asteptari’

E_DLA CPIXFE = DLA_CPIXFE{1};
E DLA CPIF =DLA_CPIF{1};

E DLA CPIE =DLA_CPIE{1},

'"Preturi/rate de crestere'

DLA_CPIXFE = 4*(L_CPIXFE - L_CPIXFE{-1});
DLA_CPI =4*(L_CPI-L_CPI{-1});

DLA_S =4*(L_S-L_S{-1});

DLA_GDP =4*(L_GDP - L_GDP{-1});
DLA_GDP_BAR =4*(L_GDP_BAR - L_GDP_BAR{-1});
DLA_Z =4*(L_Z-L_Z{-1});
DLA_CPIE =4*(L_CPIE - L_CPIE{-1});
DLA_CPIF =4*(L_CPIF - L_CPIF{-1});
D4L_CPlI =L_CPI-L_CPI{-4};

D4L_CPIXFE = L_CPIXFE - L_CPIXFE{-4};
D4L_CPIF =L_CPIF - L_CPIF{-4};

D4L_CPIE =L_CPIE - L_CPIE{-4};

DAL_S =L_S-L_S{-4}

D4L_GDP =L_GDP -L_GDP{-4};

'"Tendinte'

DLA_Z BAR{+1} =RR_BAR - RR_RW_BAR - PREM + SHKN_PREM,;
SHKN_PREM  =rho_SHKN_PREM*SHKN_PREM{-1} + SHK_PREM,;
DLA_Z BAR =rho_DLA_Z_BAR*DLA_Z BAR{-1} + (1-

rho_DLA Z BAR)*ss DLA Z BAR + SHK_DLA_Z BAR,;

L Z BAR=L_Z BAR{-1} + DLA_Z BAR/4;

RR_BAR =rho_RR_BAR*RR_BAR{-1} + (1-rho_RR_BAR)*ss_RR_BAR +
SHK_RR_BAR;

DLA_GDP_BAR =rho_DLA_GDP_BAR*DLA_GDP_BAR{-1} + (1-
rho_DLA_GDP_BAR)*ss DLA_GDP_BAR + SHK_DLA_GDP_BAR;

'‘Blocul sectorului extern'
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L_GDP_RW_GAP =rho_L_GDP_RW_GAP*L_GDP_RW_GAP{-1} +
SHK_L_GDP_RW_GAP:;

RS_RW = rho_RS_RW*RS_RW{-1} + (1-tho_RS_RW)*(RR_RW_BAR +
DLA_CPl_RW) + SHK_RS_RW:

RR_RW = RS_RW - DLA_CPI_RW;

RR_RW_BAR =rho RR_RW_BAR*RR_RW _BAR{-1} + (1-
rho_RR_RW_BAR)*ss RR_RW_BAR + SHK_RR_RW _BAR;
RR_RW_GAP =RR_RW - RR_RW BAR;

DLA_CPI_RW =rho_DLA_CPI_RW*DLA_CPl_RW{-1} + (1-
rho_DLA_CPl_RW)*ss DLA_CPI_RW + SHK_DLA_CPI_RW:
L_CPI_RW = L_CPI_RW{-1} + DLA_CPI_RW/4;

DLA_WOIL = 4*(L_WOIL - L_WOIL{-1});
DAL_WOIL =L_WOIL - L_WOIL{-4};
L_RWOIL =L_WOIL-L_S_CROSS - L_CPl_RW;

L RWOIL =L _RWOIL_BAR + L_RWOIL_GAP;

DLA_RWOIL_BAR = rho_ DLA_RWOIL_BAR*DLA_RWOIL_BAR{-1} + (-
rho_DLA_RWOIL_BAR)*(ss DLA_RWOIL_BAR) + SHK_DLA_RWOIL_BAR;
DLA_RWOIL_BAR = 4*(L_RWOIL_BAR - L_RWOIL_BAR{-1});
L_RWOIL_GAP =rho L_RWOIL_GAP*L_RWOIL_GAP{-1} +
SHK_L_RWOIL_GAP;

L_RWFOOD =L_WFOOD - L_S_CROSS - L_CPl_RW;

L_ RWFOOD =L_RWFOOD BAR +L_RWFOOD_GAP;

DLA_RWFOOD_BAR =rho_DLA_RWFOOD_BAR*DLA_RWFOOD_BAR{-1} + (-
rho_ DLA_RWFOOD_BAR)*(ss. DLA RWFOOD_BAR) +
SHK_DLA_RWFOOD_BAR;

DLA_RWFOOD_BAR = 4*(L_RWFOOD_BAR - L_RWFOOD_BAR{-1}):
L_RWFOOD_GAP =rho_L_RWFOOD_GAP*L_RWFOOD_GAP{-1} +
SHK_L_RWFOOD_GAP;

DLA_WFOOD = 4*(L_WFOOD - L_WFOOD{-1});

DAL WFOOD =L WFOOD - L WFOOD{-4};

V. VARIABILE OBSERVABILE

OBS_L_GDP, OBS_L_S, OBS_L_CPI, OBS_RS, OBS_L_CPIXFE, OBS_L_CPIF,
OBS_L_CPIE, OBS_L_CPI_RW, OBS_RS_RW, OBS_L_WFOOD, OBS_L_WOIL
OBS_L_S_CROSS, OBS_L_GDP_RW_GAP, OBS_D4L_CPI_TAR,
OBS_L_GDP_BAR

OBS_L_Z BAR, OBS_RR_BAR, OBS_L_RWFOOD BAR, OBS_L_RWOIL_BAR

OBS_L_RPE_GAP, OBS_RR_RW BAR

VI. ECUATIILE DE MASURARE (corectoare)

OBS L GDP  =L_GDP;
OBS L_S =L_S;
OBS_L_CPI =L_CPI;
OBS_RS =RS;
OBS_L_CPI_RW =L_CPI_RW:
OBS RS RW  =RS_RW;
OBS_L_CPIXF =L_CPIXFE;
OBS L CPIF  =L_CPIF;
OBS L CPIE =L _CPIE

OBS L WFOOD =L WFOOD;
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OBS_ L_WOIL  =L_WOIL;
OBS_L_GDP_RW _GAP = L_GDP_RW _GAP;
OBS_DAL_CPI_TAR =D4L_CPI_TAR;
OBS RR_ RW BAR  =RR RW BAR;
OBS_L_GDP_BAR =L_GDP_BAR;
OBS L Z BAR =L_Z BAR;
OBS_ RR_ BAR  =RR_BAR;
OBS_L_RWFOOD _BAR = L_RWFOOD BAR;
OBS_L_RWOIL_BAR =L_RWOIL_BAR;
OBS L_RPE GAP =L _RPE_GAP;

Sursa: Elaborat de autor in baza literaturii [7]
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Anexa A.3

Codurile pentru dezvoltarea modelului factorului dinamic DFM pentru evaluare timpurie
a evolutiei a activitatii economice cu ajutorul aplicatiei GAUSS
new;
format/rd 10,3;
library optmum,pgraph;
graphset;optset;
#include optmum.ext;
_opalgr=2;_opmiter=500;__output=2;_oprteps=0;
_pcolor=4|3;_pltype=6;_opgtol=1e-5;
_pmcolor=0|0|1]1|1|0|0|0|15;
pggwin many;
[*++++++++++H+H+H+H AR R R R
Adjust any of the following to control specification desired
+++++++++++++H+++ AR
£10=0;mira=0;f7=0;hs=0;H=0;
va=1l;, @ vais the vare of rnd number to fill unobseved data@
vfg=1; @ var of factor error @
@Ilag length of the monthly-annual series@
pphi=2; @ pphi is the max lag length
note: p, g1, and g2 <=pphi @
nk=pphi+1; @ nk is the first observation for which the
likelihood will be evaluated @
vector=(1/3)|(2/3)|1](2/3)|(1/3);
[*+++++++++++
load variables in cols
L a2 L e o
indica=xIsreadm("dataMD.xls","b2",1,"");
gg=selif(indical.,1],indica[.,1].ne99999);
megdp=meanc(gQ);
stdgdp=stdc(gQ);
gg=selif(indical.,2],indica[.,2].ne99999);
meind1=meanc(gg);
stdind1=stdc(gQ);
gg=selif(indical.,3],indica[.,3].ne99999);
meind2=meanc(gg);
stdind2=stdc(gQ);
gg=selif(indica[.,4],indica[.,4].ne99999);
meind3=meanc(gQ);
stdind3=stdc(gg);
gg=selif(indica[.,5],indica[.,5].ne99999);
meind4=meanc(gQ);
stdind4=stdc(gQ);
[*++++++++++
Fill unobserved and standardize
a2 B B o o
indica=standard(indica);
indica2=relleno(indica,1);
y=indica2;
ny=cols(y);
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capt=rows(y);

pnk=18;
@ pnk is the dimension of the state space (B) @
captst=capt-pphi; @ captst is the effective sample size @

yv=y[nk:capt, ];

index=(indica[nk:capt,1:cols(indica)].ne99999);

[*+++++++++++H+++H A
Initial parameters' values

+++++++++++++++++H

let startval=

0.267

0.497

0.604

0.430

0.381

0.423

0.255

0.694

-0.576

0.197

0.521

-0.196

-0.159

-0.423

-0.222

-0.156

-0.003

0.252

0.502

0.514

0.741

0.873

nth=rows(startval); @ nth is number of parameters to be estimated @

Filter=zeros(captst,pnk); @ Filter inferences @

[*+++++++++++ R
Use Gauss numerical optimizer

e e L o

{x,ff,gg,pana}=optprt(optmum(&ofn,startval));

forecast=zeros(5,rows(filter));

i=1;

do until i>rows(filter);

forecast[.,i]=h*filter[i,.]’;

i=i+1;

endo;

forecast2=forecast’;

gdp=forecast2[.,1]*stdgdp+megdp;

ind1=forecast2][.,2]*stdind1+meind1;

ind2=forecast2][.,3]*stdind2+meind2;

ind3=forecast2].,4]*stdind3+meind3;
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ind4=forecast2][.,5]*stdind4+meind4;
gdp~ind1~ind2~ind3~ind4;
[*++++++++++H+H+++H R R R+
SOME PROCEDURES HERE
+++++++++H
*/
proc relleno(data,va);
local rd,data2,j,i,cd;
rd=rows(data);
cd=cols(data);
data2=va*rndn(rd,cd);
=L
do while j<=cd;
i=1;
do while i<=rd;
if data[i,j] ne 99999;
data2[i,j]=data[i,j];
endif;
i=i+1;
endo;
=ity
endo;
retp(data2);
endp;
proc standard(data);
local data2,datajm,dataj,i,j,datajst;
data2=data;
=1
do while j<=cols(data);
dataj=selif(datal.,j],data[.,j].ne99999);
datajm=meanc(dataj);
datajst=stdc(dataj);
i=1;
do while i<=rows(data);
if data[i,j] ne 99999;
data2[i,j]=(data[i,j]-datajm)/datajst;
endif;
i=i+1;
endo;
=it
endo;
retp(data2);
endp;

proc ofn(th);
local like,beta00,P00,it,betal0,betall,n10,fun,Hit,mit,Rit,
R,Q,F,P10,K,P11,W;
{R,Q,H,F}=matrices(th);
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beta00=zeros(pnk,1);

P00=eye(pnk);

like=zeros(captst,1);

it=1; @ kalman filter iterations @

do while it<=captst;
Hit=index[it,.]".*H;
Rit=diagrv(zeros(ny,ny),(1-index]it,.])". *R);
betal0=F*beta00; @ Prediction equations @
P10=F*PO0*F'+Q;
n10=YV[it,.]'-(Hit*betal0); @ forecast error @
F10=Hit*P10*Hit'+Rit;
like[it]=-0.5*(In(2*pi*det(F10))+n10'inv(F10)*n10);
K=P10*Hit'inv(F10); @ Kalman gain @
betall=betal0+K*n10; @ Updating equations @
filter[it,.]=betall’;
P11=P10-K*Hit*P10;
betaOO=Dbetall;P00=P11;
it=it+1;
endo;
fun=-(sumc(like));

retp(fun);

endp;

____________________ - )
proc(4)=matrices(z);
local Rs,Qs,Fs,Hs,h2,z0,z1,22,z3,z4,f1,12,13,f4,15,f6,f1a,f2a,f3a,f4a,f5a,f6a,h01,25;
Rs=ones(5,1);
h01=vector'*z[1]~vector'~zeros(1,8);

h2=

(1~0~0~0~0~0~0~0)|
(0~0~1~0~0~0~0~0)|
(0~0~0~0~1~0~0~0)|

(0~0~0~0~0~0~1~0);
Hs=z[2:5]~zeros(4,9)~h2;
hs=h01|hs;
z0=2[6:7];
z1=2[8:9];
z2=z[10:11];
z3=2[12:13];
z4=z[14:15];
z5=2[16:17];
F1=z0'~zeros(1,16);
fla=eye(4)~zeros(4,14);
F2=zeros(1,5)~z1'~zeros(1,11);
f2a=zeros(4,5)~eye(4)~zeros(4,9);
F3=zeros(1,10)~z2'~zeros(1,6);
f3a=zeros(1,10)~1~zeros(1,7);
F4=zeros(1,12)~z3'~zeros(1,4);
f4a=zeros(1,12)~1~zeros(1,5);

155




F5=zeros(1,14)~z4'~zeros(1,2);
f5a=zeros(1,14)~1~zeros(1,3);
F6=zeros(1,16)~z5";
f6a=zeros(1,16)~1~zeros(1,1);
Fs=F1|fla|F2|F2a|F3|f3a|f4|f4a|f5|f5a|f6|f6a;
z2=(vfq|0|0J0|0|z[18]|0]0[0[0|z[19]|0[z[20][0]z[21]|0[z[22]|0);
z2=abs(z2);
Qs=diagrv(eye(18),z2);
retp(Rs,Qs,Hs,Fs);
endp;
end;

Sursa: Elaborat de autor in baza literaturii
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Anexa A.4

Codurile pentru dezvoltarea modelelor de prognoza pentru inflatia de baza si preturile
roduselor alimentare cu ajutorul aplicatia de calcul EViews
close monthly

'2]Load of database
‘a) load workfile "Demetra_Results_fa" from excel file into new workfile "monthly"
wfopen(wf=monthly) "D:\Desktop\Doctorat 2021\baza.xIsx" range="L"

'6] for given list of variables calculate
for %y core_sa mdl_usd mdl_eur core food

genr I_{%y} = log({%y})*100 "a/ natural logarithms ... I_

genr dl_{%y} = (I_{%y} - | {%y}(-1)) 'b/ m-o-m inflation/growth

genr d12l_{%y} = (I_{%y} - |_{%y}(-12)) 'c/y-o0-y inflation/growth ... d12l_
next

smpl 2014:1 2021:7

equation b_core.Is dl_core_sa c dl_core_sa(-1) dl_core_sa(-2)
(0.35*dl_mdl_eur+0.65*dl_mdl_usd) acciz_tigari

equation a_food.ls dl_food ¢ dl_food(-1) (0.4*dl_mdI_usd(-2)+0.6*dl_mdl_usd(-3)) @seas(4)
@seas(6) @seas(7) @seas(8) @seas(10)

forli=0to2step 1

smpl %ssample+!i %ssample+!i
b_core.forecast fc_dl_core_sa

|_core_sa.fill(s) |_core_sa(-1) + fc_dl_core_sa
dl_core_sa.fill(s) fc_dl _core _sa

next

forli=0to2stepl

smpl %ssample+!i %ssample+!i
a_food.forecast fc_dl food
|_food.fill(s) | _food(-1) + fc_dI_food
dl_food.fill(s) fc_dl_food

next

smpl 2021:8 2021:10
genr fc_dl_core=fc_dl_core_sa+factor

graph a_core_food.line fc_dl_core_sa fc_dl_core fc_dl_food
show a core food

Sursa: Elaborat de autor
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Anexa A.5
Certificate de implementare a rezultatelor cercetirii

A.5.1 Certificat de implementare a rezultatelor cercetirii eliberat de Banca Nationala a

Moldovei

i) | Banca Nationala a Moldovei
. b 4 L—""S (Jv/c. l')
CERTIFICAT |
de implementare a rezultatelor investigatiilor stiintifice in cadrul
tezei de doctor la specialitatea 523.02 - Statisticd economica, cu tema ,Utilizarea metodelor
statistice si econometrice in fundamentarea politicii monetare orientata spre stabilitatea
preturilor™, elaborata de Mija Simion, conducator stiintific: dr. prof. univ. lon Partachi

Rezultatele cercetarilor stiintifice reflectate in teza de doctor cu tema .. Utilizarea metodelor
statistice §i econometrice in fundamentarea politicii monetare orientata spre stabilitatea preturilor™,
autor Mija Simion. prezintda un interes deosebit din perspectiva valorii teoretice si aplicative.
Lucrarea nominalizatd reprezintd rezultatul unor investigatii stiintifice complexe cu un caracter de
originalitate $i inovatie, este o lucrare de cercetare stiintificd integrd, dedicatd cercetdrii
instrumentarului statistic 5i econometric utilizat prin prisma politicii monetare.

Relevanta cercetarii deriva din dinamica si complexitatea aspectelor economice actuale,
care la nivel mondial, duar si in cazul particular al Republicii Moldova, cunoaste o dezvoltare
dinamicd continud, marcatd de semnificative riscuri si incertitudini. Riscurile aferente, fiind in
mare masurd imprevizibile. 1ar stabilitatea cadrului economic. si anume stabilitatea preturilor, este
O provocare colosald s actuald mereu.

Cercetarea realizatd de autor are o valoare aplicativa considerabila si anume:

e dezvoltarea unui model de stabilire a interdependentelor dintre indicatorii
macroeconomici relevanii, prin prisma politicit monetare:

e dezvoltarca tehnicilor de estimare a efectelor de runda a doua asupra inflatiei de
baza:
dezvoltarea de modele econometrice de prognozia pe termen scurt a preturilor;
dezvoltarea de tehnici de modelare si estimare a situatiei curente privind activitatea
economicd. prin indicatori de sentiment.

Rezultatele cercerdrii efectuate in cadrul tezei au la bazd §i experienta de economist a
domnului Simion Mija, salariat cu o vechime de 12 ani in cadrul Departamentului Politica
Monetard a Bancii Nationale a Moldovei. Apreciem inalt contributia autorului la dezvoltarea
instrumentarului statistic si econometric utilizat in fundamentarea politicii monetare orientatd spre
stabilitatea prejurilor.

Reiesind din cele expuse. apreciem pozitiv teza de doctor la specialitatea 523.02 -Statistica
economica, cu tema ,,Utilizarea metodelor statistice si econometrice in fundamentarea politicii
monetare oricntald spre stabilitatea preturilor” si consideram rezultatele cercetdrii de o importania
stiintifica §1 practica semnificativa,

-y o;o ..4* “yai\
Viadimir MUNTE -\NU ‘ Z
Prim-viceguv emato}' .”"’\“‘5}' . l ((,}.’ #oe

’
Adresa: Bulevardul Grigor‘e Viéru nr. 1..\1!)-2005. Chisindu, Republica Moldova
Tel; {(+373) 22 822 606, Fax: {+373) 22 220 591. email: pfficial@bnm.md. web: www bnm.md
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A.5.2 Certificat de implementare a rezultatelor cercetarii eliberat de Academia de Studii

Economice din Moldova

MINISTERUL EDUCATIE] MINISTRY OF EDUCATION
SICERCETARI AND RESEARCH OF THE
AL REPUBLICHEMOLDOY A REPUBLIC OF MOLDOVA

ACADEMIADE STUDND
FCONOMICE DIN MOLDON A

ACADEMY OF ECONOMIC
STUDIES OF MOLDON A

Str. Mitropolit G, Banubesco-Bodoni, 61
MD < 2008, Chisindu
Fel, (022) 22-41-28, fax 22-19-68
ww o asemdd

mt (2% ase m

61, Mitropolit G. Banulescu-Bodonl Street
Chisinau, MD - 2008,
Fel (D22) 22-41-28; fax (022) 22-19-68
W W e ms

dntiameny ¥ ase. md

Lanr. din

CERTIFICAT

de implementare a rezultatelor investigatiilor stiingifice realizate in procesul de elaborare a
tezei de doctor cu tema L Utilizarea metodelor statistice si econometrice in fundamentarea
politicii monetare orientata spre stabilitatea preturilor™, specialitatea 523,02 Statistica
ecconomici, autor Mija Simion. conducitor stiintific: dr. prof. univ. lon Pirtachi

Rezultatele cercetarilor stiingifice obtinute in procesul elabordni tezei de doctor cu tema
.Utilizarea metodelor statistice si econometrice in fundamentarea politicii monetare orientatdl spre
stabilitatea preturilor”, elaboratd de catre Mija Simion, in cadrul departamentului | Econometrie §i
Statisticd Economica™ al Academiei de Studii Economice a Moldovel, prezintd un interes teoretic
si aplicativ sporit si pot fi utilizate in procesul de instruire a studentilor si masteranzilor la ciclu I,
ciclul I s1 ciclul LT de studi universitare

- ciclul I, licema. facultatea .. Tehnologii Informationale si Statistica Economicd”, la
disciplinele ,.Econometrie”, | Statistica™;

- ciclul I, masterat, disciplina: . Econometric financiard si previziune”

- ciclul 1. doctorat. disciplinele: . Econometrie avansatda”, . Metode statistice avansate”

Totodati, teza de doctor constituie un suport bibliografic important la elaborarea lucrarilor
de licentd, tezelor de master si tezelor de doctorat cu tematica conectata la domeniul metodelor
statistice si cconometrice in fundamentarca politicii monetare

Prim-prorector,
Prorector cu activitate didactig
dr. hab., prof. univ, '

V4 ¢ Ala COTELNIC
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A.5.3 Certificat de implementare a rezultatelor cercetirii eliberat de Departamentul

Politicd Monetara a Bancii Nationale a Moldovei

| Banca Nationala a Moldovei

Nr. 09~ O £ 0 L200E52 «R rdécewm bty 2027

CERTIFICAT
de implementare a rezultatelor investigatiilor stiintifice in cadrul
tezei de doctor la specialitatea 523.02 - Statisticd economici, cu tema . Utilizarea metodelor
statistice si econometrice in fundamentarea politicii monetare orientati spre stabilitatea
preturilor™, elaborata de Mija Simion, conducitor stiintific: dr. prof. univ. lon Partachi

Prnn prezentul centificat confirmam ¢a domnul Simion Miju, activind  in cadrul
Departamentului Politica Monetara si totodata fiind doctorand in cadrul Academiei de Studii
Economice & Moldovei a participat permanent in activitatea de analizd si prognoza
macroeconomicd si a contribuit substantial la imbundtdtirea si dezvoltarea instrumentarulut
statistico-econometric al subdiviziunii, fapt regasit si in cercetarea elaboratd in cadrul doctoratului.

Ca urmare, la finele lunii septembrie 2021 a prezentat conducerii Departamentului Politica
Monetard al Bancii Naionale a Moldovei rezultatele cercetdrii efectuate in cadrul tezei elaborate
pentru obfinerea titlului de doctor in stiinte economice. cu tema “Utilizarea metodelor statistice §i
ecomomelrice in fundamentarea politicii monetare orientard spre stabilitatea prequrilor”.

Materialul prezentat, privind instrumentarul statistic §i econometric utilizat prin prisma
politicii monetare, este bine structurat, reprezintd rezultatul unor cercetdr stiintifice complexe cu
un caracter original si inovativ,

Tehnicile de analiza elaborate cu ajutorul limbajelor de programare Matlab, EViews si
Gauss prezintd interes atdt teoretic, ¢at §i practic, war dezvoltarea unui model de stabilire a
interdependentelor dintre indicatorii macrocconomici relevanti, prin prisma politicii monetare,
iehnicile de prognoza a prefurilor. indicatorul de sentiment cu privire la activitatea economicd,
estimarea electelor de runda a doua asupra inflatiei de bazd. prezintd o valoare aplicativa
considerabila.

Rezultatele cercetdrii sunt sustinute de activitatea practicd §i de experienta domnului
Simion Mija, pe intreaga perioadd a studiilor de doctorat, in cadrul Departamentului politicd
monetard al BNM. Spiritul inovativ si dorinta de cunoagtere a cercetatorului a contribuit, atat la
intelegerea aprofundatd a metodologiilor s1 conceptelor fundamentale privind cadrul de politicd
monctard, cit si la aspecte practice de implementare §i dezvoltare,

In contextul celor mentionate. apreciem pozitiv teza de doctor. §i considerdm ¢a rezultatele
cercetirit efectuate $i prezentate in cadrul tezei de domnul Simion Mija sunt de real interes practic,
§i vin sa susiind promovarea cunoasterii cadrului de politicad monetard.

raAala
x> f N )
0 EATN
[ ffsecaiaviat o =)
Dr, conf. univ: Radu CUHAL
Director, Departamentul Politica Monetari
\drisg Bulevardul Grigore Vieru nr. 1,MD-2005, Chiginiu, Republica Moidova
Tel (+373 H0R, Fax: (+373) 22 220 S9N, emani: official@bnm md, web: www bnm.md
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Declaratia privind asumarea raspunderii

Subsemnatul, declar pe raspundere personala ca materialele prezentate in teza de doctorat
sunt rezultatul propriilor cercetari si realizari stiintifice.

Constientizez ca, in caz contrar, urmeaza sd suport consecintele in conformitate cu
legislatia in vigoare.

Mija Simion ng

Data: 03.09.2021
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CURRICULUM VITAE AL AUTORULUI

INFORMATII
PERSONALE

Simion Mija
@ m. Chisinau, MD-2001, Republica Moldova
. +(373) 69131207

4 simionmija@gmail.com; mija.simion@ase.md

Sexul M | Data nasterii 10/10/1988 | Nationalitatea MDA, ROU

|
= Experienta Tn analiza politicii monetare;
= Experienta in modelare si prognoza;
= Rapoarte si algoritmi in aplicatia MATLAB;
= Experienta ca formator si asistent universitar pe subiecte de statistica si econometrie;
EXPERIENTA
PROFESIONALA |

01.2020-prezent

12.2009-prezent

EDUCATIE SI
FORMARE

Asistent universitar, Departamentul Econometrie si Statistica Economica
Academia de Studii Economice din Moldova, str. Banulescu-Bodoni 61, MD-2005,
Chisinau, RM, www.ase.md

= Statistica;

= Econometrie;

Tipul sau sectorul de activitate Universitate - activitate didactica

Economist, Economist principal

Banca Nationala a Moldovei, Departamentul Politica Monetara, str. Grigore Vieru 1, MD-
2005, Chisindu, RM, www.bnm.md

= Dezvoltarea instrumentarului de prognoza pe termen mediu a inflatiei;

= Elaborarea prognozei inflatiei pe termen mediu;

= Prezentarea compartimentelor respective catre Comitetul executiv al BNM pentru
fundamentarea deciziilor de politicd monetara.

Tipul sau sectorul de activitate Politicd monetara - diagnosticare si analizé macroeconomica

11.2013 - 05.2014

11.2011 - prezent

09.2009 — 07.2011

Vizita de studiu (Scoala doctorala ASEM) in cadrul

Programului Erasmus al Comisiei Europene

Departamento Fundamentos del Analisis Economico, Universitatea Alicante, Alicante,
Spania, www.ua.es

Coordonator: Gabriel Perez QUIROS

= Macro econometrie; filtrul Kalman, modele autoregresive;

= Analiza seriilor de timp;

Studii de doctorat

Scoala Doctorala a ASEM, Academia de Studii Economice din Moldova, str. Banulescu-
Bodoni 61, MD-2005, Chisinau, RM, www.ase.md

Tema tezei: Utilizarea metodelor statistice si econometrice in fundamentarea politici
monetare orientata spre stabilitatea preturilor

Coordonator: dr. prof. univ. lon PIRTACHI

= Econometrie aplicata;
= Prognoza si analiza seriilor de timp;
= Macro si microeconomie avansata;

Studii de masterat

Scoala Masterala de Excelenta in Economie si Business, Statistica si Econometrie Aplicata,
Academia de Studii Economice din Moldova, str. Banulescu-Bodoni 61, MD-2005,
Chisinau, RM, www.ase.md

= Metode statistice avansate;
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= Econometrie;
= Analiza multifactoriala;
= Analiza statistica bancara si in sectorul financiar;

09.2006 - 07.2009  Studii de licenta
Facultatea Cibernetica Statistica si Informatica Economica, Statistica si previziune
economica, Academia de Studii Economice din Moldova, str. Banulescu-Bodoni 61, MD-
2005, Chisinau, RM, www.ase.md
= Sistemul conturilor nationale
= Micro si macroeconomie
= Previziunea vanzarilor

CURSURI/SEMINAR
E

20.11-04.122019 Intermediate Time-Series Analysis (curs online)
Centrul de Excelenta in Finante, Ljubljana, Slovenia

01.10-12.10.2018 Model-Based Monetary Policy Analysis and Forecasting
Fondul Monetar Intermational si Institutul asociat din Viena, Viena, Austria

04.02-16.02.2018 Inflation Forecasting and Monetary Policy
STUDY CENTRE GERZENSEE, Fondat de Swiss National Bank, Gerzensee, Switzerland
http://www.szgerzensee.ch/courses/central-bankers/yearbook/2018/

06.11-10.11.2017 Macrofinancial modelling and analysis
Centre for Central Banking Studies, Bank of England, Londra, Marea Britanie

05.12-16.12.2016 The Use of DSGE Models in the Policy-Making Process
Fondul Monetar International si Institutul asociat din Viena, Viena, Austria

24.05-30052015 Fiscal training seminar
OGResearch sr, Praga, Republica Ceha

2505-29052015 Advanced macroeconomic forecasting
Fondul Monetar International si Institutul asociat din Viena, Viena, Austria

06.04 —17.042015 Macroeconomic diagnostics
Fondul Monetar International si Institutul asociat din Viena, Viena, Austria

18.06-2906.2012 Macroeconomic modelling and afferent software

applications (Matlab)
OGResearch sr, Praga, Republica Ceha

07.05—18.052012 Macroeconomic forecasting
Fondul Monetar International si Institutul asociat din Viena, Viena, Austria

05.03-16.032012 Macro-fiscal modelling and analysis
Fondul Monetar International si Institutul asociat din Viena, Viena, Austria

20.02-24.022012 Modelling and Forecasting
Deutsche Bundesbank, Frankfurt, Germania

20.08—-03.092011 Monetary Policy Analysis
Fondul Monetar International si Institutul asociat din Viena, Viena, Austria

09.05-20.052011 Monetary and Exchange Rate Policy
Fondul Monetar International si Institutul asociat din Viena, Viena, Austria

08.12-10.122010 Monetary Policy and Monetary Statistics
Banca Nationala a Poloniei, Varsovia, Polonia

08.11—16.11.2010 Membru al grupului: Bilateral technical assistance in

inflation target strategy
Banca Nationala a Romaniei, Bucuresti, Romania
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COMPETENTE
PERSONALE

Limba materna

Alte limbi straine cunoscute

Limba engleza
Limba rusa

Limba spaniola

Competente de comunicare
Competente
organizationale/manageriale
Competente digitale

Permis de conducere

INFORMATII
SUPLIMENTARE
Afilieri

|
Romana
INTELEGERE VORBIRE SCRIERE
Ascultare Citire Participare_ la Discurs oral
conversatie
C1 C1 C1 C1 C1
B2 B2 B2 B2 B2
B1 B1 B1 B1 B1

Niveluri: A1/A2: Utilizator elementar - B1/B2: Utilizator independent - C1/C2: Utilizator experimentat
Cadrul european comun de referinta pentru limbi stréine

= bune competente de comunicare dobandite prin experienta proprie de asistent universitar
= leadership (Vicepresedinte al Comitetului Sindical al BNM)

= Matlab

= Gauss

= EViews

= Demetra

= SPSS

= Microsoft Office
Categoria B

Membru fondator al Asociatiei Econometrie si Statistica din Moldova
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