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@ Modele de calcul al IPC si ratei inflatiei. Modelarea inflatiei folosind metodologia proceselor
ARIMA

> Realizarea unor modele pertinente pentru evolutia Indicelui Preturilor de Consum, folosind datele din
perioada 1990-2004. s-a realizat utilizdnd indici cu baza mobilda, exprimati ca valori numerice, datele fiind
furnizate de catre Institutul National de Statistica. Au fost, de asemenea, utilizate, metodologiile TRAMO si
SEATS din cadrul programului EViews. Modelele construite sunt de tip ARIMA (autoregressive, integrated,
moving average). Pentru prognoza au fost folosite aceste modele, care au dat rezultate bune pe termen scurt,
in principiu, modelele ARIMA neoferind predictii robuste pe termen mediu si lung.

> In literatura de specialitate determinarea celui mai bun model ARIMA (p,d,q) pentru modelarea unor
observatii ale unei serii de timp comporta un ansamblu de tehnici gi metode, mai cunoscute sub numele de

metodologia Box-Jenkins. Reamintim ca (X,), este un proces ARIMA (p,d,q) dacé seria Y, = V(B)’ X, este
stationard si verifica ecuatia cu diferente  ®(B)Y, =#(B)Z,,unde Z, ~ WN(0,o5°),iar V(B)=1-B este
operatorul diferenta: V(B)X, = X, — X, ;. Se mai spune in acest caz ca seria (X,), este integrata de ordinul d

(sau d este ordinul de integrare al seriei). Evident (X,),J ARMA(p,q) < (X,), ] ARIMA(p,0,q).

Metodologia Box-Jenkins comporta trei aspecte principale: identificarea, estimarea si verificarea.
» Pentru modelarea IPC se foloseste un egantion de n=161 de observatii, reprezentand valorile IPC
indici cu baza mobila, valori Tnregistrate in perioada octombrie 1990-martie 2004.Pentru a putea aplica

metodologia ARMA, datele initiale se transforma, in scopul inducerii stationaritatii. Se noteaza cu (X,),
reprezinta logaritmul natural al seriei IPC.
> Pentru stationarizarea seriei (X,), s-au folosit diferente finite de ordinul 1, seria urmand un model

ARIMA(0,1,2): X, =X, ,=Z +aZ ,+BZ ,, unde (Z,), este un zgomot alb de medie O si dispersie o2,

Pentru a estima parametrii modelului au fost eliminate valorile extreme, ce corespund momentelor urmatoare:
V/1993, 111/1997, X1/1990, 1/1997, 1/1992, 1V/1992, VII/1996.

» Modelul realizat trece maijoritatea testelor necesare. Previziunea a fost realizata pentru urmatoarele 2
luni, Tncepand cu luna aprilie 2004.

Valoarea IPC previzionata de Eroarea standard Valoarea reala(comunicata
Nr.crt. Luna e
model de previziune de INS)
1 Apr.2004 1.00974 0.272843E-01 1.006
2 Mai. 2004 1.00974 0.282019E-01 nedisponibila

Dupa cum se poate observa, valoarea previzionata este destul de apropiata de cea reala, comunicata
pentru luna aprilie. Din pacate, modelele ARIMA(p,d,q) nu se preteaza la previziuni pe termen mediu si lung,
dupa q termeni previzionati, valoarea ramanand aceeasi.

9@ Efectul prag in modelarea relatiei inflatie-crestere economica

» Nivelul prag al inflatiei, deasupra caruia valoarea inflatiei scade in mod semnificativ este estimat la 1-
3% pentru tarile industrializate si 11-12% pentru tarile in curs de dezvoltare. Relatia negativa si semnificativa
dintre inflatie si cregtere economica, pentru rate ale inflatiei mai mari decat nivelul prag, este destul de robusta
in raport cu metoda de estimare, oscilatiile in localizarea nivelului prag, eliminarea observatiilor cu valori
ridicate ale inflatiei, frecventa datelor i specificatiile alternative.



> In timp ce inflatia cu valori mai mici decat nivelul prag nu are nici un impact semnificativ asupra
cresterii, ratele inflatiei mai mari decat nivelul prag au un impact negativ semnificativ asupra cresterii pentru
intreg esantionul.

> Inflatia are, de asemenea, si un efect indirect, negativ si semnificativ asupra cresterii, prin impactul
pe care il are asupra investitiilor.

» Analiza permite formularea urmatoarele concluzii:

= impactul ratelor inflatie cu valori mari sau mici sunt mai sensibile la valoarea pragului pe o scala
de 1% la 20%;

= efectul pozitiv al inflatiei asupra cresterii este prezent doar pentru rate ale inflatiei mai mici de 5%
pentru tarile industrializate si 18% pentru tarile in curs de dezvoltare;

= pentru tarile in curs de dezvoltare, efectul inflatiei asupra cresterii, care este negativ pentru
intreaga scala, se amplifica pe masura ce nivelul pragului creste, ceea ce implica o accentuare a
efectului negativ al inflatiei asupra cregterii, pe masura ce inflatia creste;

= pentru tarile industrializate, efectul inflatiei ramane negativ pentru intreaga serie, pe masura ce
pragul creste, efectul scade (in valoare absoluta), atinge ulterior un minim n jurul valorii de 15% a
pragului, pentru ca mai apoi sa creasca.

> In ecuatia de regresie au fost incluse doar variabilele care sunt considerate a fi foarte concludente in
relatia dintre inflatie si crestere economica. Utilizarea efectelor fixe a ajutat la evidentierea diferentelor dintre
state Tn cresterea PIB-ului. Avand in vedere ca teoria cresterii endogene a evidentiat rolul capitalului uman in
procesul de crestere economica al unei tari, in ecuatie a fost inclus, ca variabila, si capitalul uman. Asa cum
este prezentat si in literatura de specialitate, capitalul uman este legat de rata de scolarizare in clasele
primare, gimnaziale si liceale. Toate cele trei variabile s-au dovedit a fi statistic semnificative. Mai mult,
includerea lor nu modifica semnificativ rezultatele. De fapt, valorile prag raman aceleasi. Motivul poate fi acela
ca ratele de scolarizare sunt puternic corelate cu variabila venitului initial (ly,). O regresie a ratelor de
scolarizare (in clasele primare, gimnaziale si liceale) in raport cu variabila venit determind un R? de 0,98, 0,92
si respectiv 0,98. Cu alte cuvinte, variabila venit initial explica cel mai bine variatiile dintre state cu privire la
rata de scolarizare.

» Rezultatele empirice sugereaza existenta unui nivel prag, dincolo de care inflatia are impact negativ
asupra cresterii. Nivelul prag este mai mic pentru tarile industrializate decat pentru tarile in dezvoltare
(estimarile se situeaza la 1%-3% pentru tarile industrializate, si 11%-12% pentru tarile in dezvoltare, in functie
de metoda de estimare). Pragul este statistic semnificativ la o valoare de 1% sau mai putin. Intervalele de
incredere sunt foarte inguste, ceea ce intareste faptul ca estimarile pragului sunt foarte exacte.

> Relatia semnificativa gi negativa dintre inflatie si crestere economica, pentru rate ale inflatiei mai mari
decéat nivelul prag, este robustad in ceea ce priveste metoda de estimare, oscilatiile legate de localizarea
pragului, includerea sau excluderea observatiilor cu rate ale inflatiei ridicate, frecventa datelor si specificatiile
alternative. Este interesant ca utilizarea datelor anuale determina stabilirea unor nivele prag foarte
asemanatoare cu estimarile facute pe baza datelor ca medie pe cinci ani (12% pentru tarile in dezvoltare si
3% pentru tarile industrializate), relatia dintre inflatie si crestere fiind puternic negativa.

@ Inflatie, dezvoltare si crestere financiara

> Relatia negativa intre inflatie si crestere se datoreaza perioadelor mari de fluctuatie a inflatiei. Inflatia
are o influentd negativa asupra cregterii pe termen lung datoritad perioadelor mari de inflatie; pragul de
sensibilitate pentru un efect al inflatiei asupra cresterii poate sa fie pana la 40% pe an.

> Inflatia poate sa reprime intermedierea financiara erodand utilitatea activelor banesti si ducand la
deciziile de politica care deformeaza structura financiara. Modul prin care efectele inflatiei pot cregte, cel putin
partial, este prin sectorul financiar.

> Aceste efecte inhibatoare ale inflatiei nu vor aparea la nivele foarte joase ale inflatiei. Motivul este
ca ratele joase ale inflatiei sunt mai ugor de preconizat si la nivele ale inflatiei joase costurile erorilor de
prognoza nu sunt mari. Daca inflatia este de 1% si prognoza este de 2% atunci o eroare mare de prognoza a
fost facuta, dar costurile erorii si consecinta alocarii proaste a resurselor sunt probabil mici. Acesta este
motivul pentru care literatura asupra efectelor negative de crestere ale inflatiei sugereaza ca relatia apare
atunci cand inflatia este mai mare decéat pragul de sensibilitate care este de cel putin 20%.

> Exista multe variante ale relatiei dintre marimea dezvoltarii sectorului financiar si cregterea
economica. In rezumat, un sector financiar mai activ va incuraja economisirea si investirea si va imbunatéti
alocarea economiilor catre proiectele de investitie. Un sector financiar dezvoltat incurajeaza un nivel superior
de formare a capitalului i cel mai important duce la o alocare imbunatatita de capital.

> Efectele directe ale inflatiei se datoreaza situatiilor cu inflatie ridicata si dispar cand inflatia este
moderata. Efectele indirecte ale inflatiei prin efectul sdu asupra dezvoltarii financiare sunt cele mai puternice
cand inflatia este moderata. Tn al doilea rand, consideram ca efectul puternic al dezvoltarii sectorului financiar
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asupra cresterii economice este in mare masura neafectat de prezenta ratei de inflatie. Oricum, efectul
dezvoltarii financiare este mai slab in mediile cu inflatie ridicata.

@ Efecte macroeconomice ale inflatiei in politica din
Noua Zeelanda

> Rezultatele arata ca politica tintitd pe inflatie a modificat in mod semnificativ dinamica inflatiei Tn
economia din Noua Zeelanda. Modelul “Markov switching” a detectat modelul structural care este foarte
apropiat modelului politicii actuale. Volatilitatea in rata inflatiei arata o reducere considerabila in urma aplicarii
modelului Markov. Rezultatele arata ca politica tintita pe inflatie a dus la o schimbare structurala in rata reala
de crestere a PIB. Schimbarea politicii a redus Tn mod semnificativ volatilitatea PIB real dupa aplicarea
modelului. Consideram ca este o diferenta de aproape un an si 6 luni intre modificarea politicii monetare si a
efectului actual in cresterea economica.

> Inflatia tintitd de politica monetara a fost adoptatéd de un numar de tari industrializate cum ar fi Noua
Zeelanda (1990), Canada (1991), Israel (1991), Marea Britanie (1992), Suedia (1993), Finlanda (1993) si
Australia (1994). Dintre tarile din grupul G7, SUA, Franta, Germania, Japonia, si Italia nu au adoptat o politica
tintita pe inflatie explicita. Bernanke, Laubach, Mishkin si Posen (1999) au aratat ca tarile care au tintit inflatia
au redus in mod semnificativ atat rata de inflatie cat si volatilitatea variabilelor macroeconomice cheie, si au
argumentat c& tintirea inflatiei ar fi o alegere mai buna pentru politica monetara din SUA. In literatura de
specialitate, totusi, majoritatea cercetarilor privind inflatia utilizeazd o abordare a studiului de caz mai putin
riguroasa.

@ Modelarea relatiei inflatie-salarii

> Inflatia este un factor determinant pentru variatia nivelului salariilor: orice cregtere a preturilor
bunurilor de consum reduce puterea de cumparare a populatiei antrenand revendicari salariale.
> Evolutia similara a inflatiei si a salariilor ridica problema stabilirii factorului determinat si a celui
determinant. Teoria economica clasica releva o legatura biunivoca intre cele doua fenomene: daca inflatia
genereaza firesc revendicari salariale pentru mentinerea puterii de cumparare, cresterile salariale alimenteaza
la randul lor inflatia.
» Legatura stransa dintre inflatie si salarii este si in acest caz evidenta, iar lagul care apare intre cei
doi indicatori arata cu claritate ca pe acest orizont de timp inflatia determina variatia salariului si nu invers.
> Studii efectuate in anul 2001 in tarile UE au aratat ca inflatia este factor determinant al formarii
salariilor in 11 din cele 15 state ale UE: Belgia, Finlanda, Franta, Germania, Grecia, Italia Luxemburg, Olanda,
Portugalia, Suedia si Anglia si este un factor de influenta si in celelalte 4 tari: Austria, Danemarca, Irlanda gi
Spania.
> Rezultatele obtinute pe baza modelului conduc la urmatoarele concluzii:
= preturile sunt cel mai important factor de influenta asupra salariului nominal: cresterea cu un
procent a preturilor de consum atrage marirea salariilor cu 0,91%, iar cresterea raportului de
schimb net (calculat ca raport intre indicele preturilor la export gi indicele preturilor la import) cu 1%
determina reducerea salariilor cu 1,07%, pentru a restabili competitivitatea externa;
= productivitatea este factorul cu cea mai redusa influenta asupra salariului nominal: la cresterea
cu 1% a productivitatii muncii salariul nominal se mareste cu numai 0,03%, ceea ce demonstreaza
ca acest factor este insuficient utilizat in stabilirea sporurilor salariale in UE.

@ Modelarea relatiei inflatie-somaj si utilizarea curbei lui Phillips pentru analiza pe termen scurt

> Somajul si inflatia sunt corelate indeaproape, cel putin pe termen scurt. Incercarile de a reduce
somajul au fost adesea insotite de o crestere a inflatiei, si incercarile de a reduce inflatia au dus adesea la un
somaj crescut. Inflatia este nociva (in special atunci cand nu este asteptatd) deoarece distorsioneaza
functionarea sistemului de preturi, creeaza o redistribuire arbitrara de la debitori la creditori, incitd mai curand
la speculatii si mai putin la desfagurarea unei activitati de investitii productive, si este, de obicei, costisitor si
dificil de eliminat. Somajul este, de asemenea, indezirabil deoarece distorsioneaza vietile unor oameni si este
asociat cu o pierdere irecuperabila a productiei reale.

» Modificarea asgteptata a ratei inflatiei in perioada (t+7) fatd de perioada t este influentata de abaterile
ratei somajului de la valoarea NAIRU in ultimele 12 luni si de modificarile ratei inflatiei Tn ultimele 12 luni.

> In practica, datele sugereaza ca valoarea NAIRU se schimba in timp. Instabilitatea NAIRU ridica
probleme la randul ei. Estimarea unei valori modificabile in timp a NAIRU necesita specificarea modului n
care se produce aceasta modificare in timp, ceea ce este dificil de realizat. Studii recente au in vedere modele
in care NAIRU este vazut ca variind lin in timp Tntr-un mod care nu are legatura cu alte evenimente
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economice. Aceasta strategie implica faptul ca valoarea NAIRU la anumite intervale de timp poate fi estimata
si modificarea ei poate fi previzionata.

> In consecinta, in modelele economice actuale este incorect, in general, sa se presupuna ca
probabilitatea cresterii inflatiei depinde numai de faptul ca rata somajului a scazut sub NAIRU estimat.
Estimarea corecta depinde de tipul socului care a facut ca rata somajului sa scada. Este posibil ca anumite
socuri sa cauzeze scaderea somajului $i sd mareasca probabilitatea scaderii inflatiei.

» Pot fi identificate cauzele care stau la baza unui somaj scazut si cum poate fi estimat efectul lor
asupra inflatiei. Daca socurile pot fi identificate, cunoasterea valorii NAIRU relative la rata actuala a inflatiei nu
va aduce informatii noi pentru previzionarea inflatiei.

> Ratiunea estimarii NAIRU este, in mod clar, de a previziona directia schimbarilor prospective in ce
priveste inflatia. Dar daca economia este supusa la socuri ale cererii sau ale ofertei, se pot obtine predictii mai
bune daca se iau in consideratie toate informatiile disponibile nu numai comparatia intre valoarea NAIRU si
somajul observat.
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