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Abstract

The purpose of the paper is to present an efficient instrument for simulation and
research of inflation and its determinants in Romania, with a focus on the short-
term impact of changes in money, foreign exchange and wage policies and
controlled prices as well as the impact of external shocks as international price of
oil on future inflation in Romania. The paper elaborates a model of inflation for
Romania and a uses VAR models for analyzing the impact of factors like oil price

and exchange rate on inflation.
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Introducere

Roménia, mai mult decat alte tari in
tranzitie s-a confruntat cu un puternic fe-
nomen inflationist care s-a prelungit,
conducand la mentinerea inflatiei la un
nivel de doud cifre timp de 15 ani.
Adoptarea unui program antiinflationist
in anul 2001-2002 si-a artatat efectele po-

Lucrarea reprezinta valorificarea cercetari-
lor fintreprinse in cadrul programului
CERES “Impactul inflatiei asupra compe-
nomice viabile: influenta restructurarii eco-
nomice asupra sistemului de preturi”.

zitive astfel cd anul 2004 a fost primul in
care rata inflatiei (decembrie — decem-
brie) a coborit la valori de o singura cifra
(9,3%), media anului ramanand insd pe
un palier de doua cifre (11,6%).

Perioada 2000
-2004 a Tnsemnat
din punctul de
vedere al inflatiei
o perioada cu un
puternic trend de-
zinflationist, rata
anuald de scade-
re a inflatiei situ-
andu-se la peste
Y din inflatia anu-
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lui anterior (cu un maxim de peste 41% in
anul 2002 si un minim de peste 20% in
anul 2003). Comparativ cu perioada
1995-1999, rata medie anuala a inflatiei
s-a redus in perioada la care ne referim cu
peste 60%. Procesul a fost sustinut de
deprecierea monedei nationale fata de
moneda americana, concretizata Intr-o
apreciere 1n termeni reali cu peste 44% pe
perioada decembrie 1999-aprilie 2005.
Comparativ cu moneda europeand apre-
cierea monedei romanesti a fost de aproa-
pe 29%, avand in vedere procesul de
apreciere a monedei europene fata de do-
larul american din ultimii ani.

Procesul gradual de liberalizare a
preturilor din cosul de consum utilizat la
calculul indicelui preturilor bunurilor de
consum a permis ca la inceputul anului
2005 sa existe Inca un numar de 16 pro-
duse, cu o pondere de 24,6% in cosul de
consum la populatiei pentru care preturile
se determind de catre organisme ale sta-
tului (cum ar fi ANRE si ANRGN si alte
organisme), asa cum rezultd din graficul

din Figura 1 (Pelinescu, 2003). Alinierea
la preturile de pe piata mondiald in do-
meniul energiei au continuat §i vor mai
continua sa induca o presiune inflationis-
ta, contracarata printr-o politici monetara
capabilad sa evite devierea inflatiei de la
nivelele programate. Cu toate acestea,
continuarea procesului de aliniere la ni-
velul preturilor din Uniunea Europeana si
decalajele de productivitate dintre sectoa-
rele bunurilor comercializabile si ale ce-
lor necomercializabile vor continua sa
constituie si in perspectiva factori inflati-
onisti pentru economia romaneasca.
Comparativ cu inflagia din Germania,
unele studii estimeaza acest efect, cunos-
cut ca efectul Balassa Samuelson undeva
la circa 0-3,8% pentru tarile in tranzitie
cuprinse 1n primul val de aderare, cum
sunt Republica Ceha, Slovacia, Slovenia,
spre limita maximd —Ungaria si Polonia
(Baldzs Egert, 2001 ) si la 1-2% pentru
tarile din primul val, In comparatie cu in-
flatia din zona euro (Noyer, 2001).
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Sursa: Prelucrarile autorilor dupa datele lunare din Buletinul Statistic de Prefuri, Institutul National de

Statistica.

Figura 1: Ponderea preturilor reglementate si a celor de piata
in cosul de consum in Romania (%)
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In literatura economici se arati ci in
tarile 1n tranzitie (Coorey s.a., 1996, p.10)
oferta de bani si ajustarea preturilor
pentru atingerea nivelului de piatd dintre
cerere si ofertd contribuie la cresterea
presiunilor inflationiste.

Socul modificarii pretului internatio-
nal al petrolului s-a resimtit Tn nivelul in-
flatiei, influenta fiind favorabild 1n peri-
oada 1999-iunie 2000, cand a inregistrat
niveluri istorice scdzute sustinand proce-
sul de dezinflatie. Dupa acesta data, in-
scrierea pe un trend constant ascendent al
pretului international al petrolului a am-
plificat presiunea inflationista, politicile
antiinflationiste trebuind sa contracareze
socurile induse de aceste modificari. In
prezent pretul petrolului a atins un nivel
de circa 60 dolari pe baril, estimarile or-
ganismelor internationale vizdnd o posi-
bila continuare a tendintei din ultimii ani.

Veniturile salariale nete pe ansamblul
economiei au crescut in perioada decem-
brie 1999-aprilie 2005 cu 273,6% 1in ter-
meni nominali §i cu aproape 34% in ter-
meni reali in timp ce veniturile nete din
industrie s-au majorat n termeni nominali
cu putin peste 240% iar in termeni reali
cu 22%. in aceste conditii, productivitatea
muncii Tn industrie exprimata prin costul
unitar al fortei de muncd a crescut cu
aproape 44% in cazul raportarii la mone-
da americana, cu peste 12% 1in conditiile
raportarii la moneda unica europeand si
cu aproape 19% in cazul unui cos de mo-
nede format din 25% dolari si 75% euro.
Se remarca existenta unei legaturi poziti-
ve intre procesul de dezinflatie si cel de
crestere a productivitatii exprimatd prin
modificarea costului unitar al fortei de
munca.

Politica monetara, avand ca obiectiv
principal asigurarea stabilitatii preturilor
in conformitate cu noul statut al BNR

aprobat in iunie 2004, a continuat sa utili-
zeze controlul agregatului monetar M2 in
vederea atingerii obiectivului de inflatie
stabilit. Astfel, Tn perioada decembrie
1999 — aprilie 2005 masa monetard in
sens larg (M2) s-a majorat de cinci ori in
termeni nominali, In conditiile In care
baza monetard a crescut n aceeasi peri-
oada de peste 4 ori in termeni nominali,
ceea ce 1n termeni reali Tnseamna o majo-
rare cu circa 59%. Adoptarea unei politici
monetare bazate pe tintirea inflatiei im-
plica existenta unui model pentru progno-
za inflatiei care sd simuleze cit mai bine
variabilele de politici economice, permi-
tand bancii centrale adoptarea unei poli-
tici monetare care sa mentind evolutia in
culoarul de variatie stabilit.

1. Prezentarea modelului

In elaborarea modelului de inflatie s-a
lucrat cu serii de date lunare, perioada lu-
atd 1n considerare fiind ianuarie 1994 —
aprilie 2005. Seriile de date utilizate au
fost cu baza fixa, ianuarie 1994, datele
fiind transformate de autori pe baza seri-
ilor lunare din buletinele statistice lunare
ale Institutului National de Statistica si
ale Bancii Nationale a Romaniei. In ca-
drul perioadei alese se mentioneza
disturbante majore generate de liberaliza-
rea preturilor principalelor bunuri de con-
sum alimentare din februarie-martie 1997
si ajustarea cursului de schimb al mone-
dei nationale (ianuarie 1997), ceea ce a
determinat introducerea unor variabile
dummy pentru surprinderea acestor mis-
cari. Prin aceasta am urmat demersurile
intreprinse de alti autori (Menil s.a.,
2003; IMF, 2001; Pelinescu si Turlea,
2004) care s-au confruntat cu aceasta
problema si au solutionat-o prin include-
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rea variabilelor dummy.

Prin modelul de fatd se simuleaza
efectele pe care modificarile unui numar
de 13 variabile exogene o au asupra in-
flatiei. Variabilele exogene utilitzate sunt:
indicele preturilor nereglementate denu-
mite core’ (construit prin extragerea din
indicele preturilor bunurilor de larg con-
sum a preturilor formate in urma unor re-
glementari administrative), csmediu (cur-
sul de schimb leu/$, exprimat ca medie
lunard), m2 (masa monetara in sens larg —
M2), ipi (dinamica productiei industria-
le), wn (veniturile lunare medii nete din
economie), oil (pretul brent al petrolului
exprimat in dolari pe baril), reglementate
(indicele preturile reglementate de orga-
nisme guvernamentale), enel (indicele
pretului energiei electrice), engaz (indi-
cele pretului gazului natural pentru po-
pulatie), enterm (indicele pretului energi-
ei termice).

Deoarece datele utilizate Tn model sunt
lunare, ele sunt afectate de fenomenul de
sezonalitate si posibil de cel de
nestationaritate, ceea ce a impus utiliza-
rea unor teste pentru verificarea seriilor,
incepand cu testele de stationaritate
Dickey, Hasza si Fuller (1984), modifi-
cate de Osborn s.a. (1988) si Franses
(1991).

Etapele parcurse in construirea mo-
delului au fost:

- testarea stationaritatiii seriilor;
- testarea influentelor dintre variabile

1 . R A
A nu se confunda cu preturile core intrucat

metodologia de determinare a preturilor
core este mult mai complexa si presupune
eliminarea din cosul de calcul al indicelui
preturilor bunurilor de consum a tuturor
preturilor care se abat de la nivelul mediu,
utilizandu-se fie metoda trimmed mean fie
alte metode.

126 / Modelarea inflatiei in Romania

prin testul de cauzalitate Granger;

- construirea ecuatiilor;

- construirea ipotezelor pentru scenariile
prezentate;

- prezentarea rezultatelor si interpreta-
rea lor.

1.1 Testarea seriilor si a
influentelor dintre variabile

Primul pas in elaborarea modelului a
constat in analiza seriilor din punctul de
vedere al stationaritatii prin aplicarea
testului ADF care a indicat faptul ca toate
seriile sunt stationare in diferente de or-
dinul unu in afard de masa monetard in
sens larg care este staionara in diferente
de ordinul doi. Valorile logaritmate utili-
zate In model sunt toate stationare de or-
dinul zero, asa cum rezulta din datele din
Anexele 1-2.

Pentru a motiva optiunea pentru facto-
rii selectati Tn model s-a aplicat testul
Granger care presupune testarea semnifi-
catiei coeficientilor asociati lag-urilor va-
riabilelor din model. Testul se dovedeste
util, daca luam 1n considerare ca fenome-
nul analizat, inflatia, este un fenomen
economic care are un puternic caracter
inertial. S-au testat relatiile de cauzalitate
de tip Granger dintre variabilele din mo-
del, adica relatia dintre prefurile neregle-
mentate (notate core), cpi, preturile
reglementate, oil, csmediu, ipi, wn i m2.

Analiza relatiei dintre urmatoarele va-
riabile: reglementate, 0il, csmediu cu aju-
torul testului Granger a relevat o cauzali-
tate reciprocd, n sens Granger, dintre pre-
turile reglementate si cursul de schimb.
De asemenea, s-a observat ca pretul pe-
trolului cauzeazd in sens Granger pretul
produselor si serviciilor reglementate, re-
ciproca nu este in schimb adevarata, asa



cum rezulta din datele din Anexa 3.
Rezultatele sugereaza ca prezenta va-
riabilelor: cursul de schimb si pretul pe-
trolului cu lag (adicd cu Intarziere) in
ecuatia pentru determinarea preturilor
nereglementate notate core este justificata
in sensul in care ele influenteaza si varia-
bila endogena preturi reglementate. Daca
Iudm in considerare numarul de lag-uri
pentru care am realizat testul Granger,
adica 1, 2 si 3 si mai multe lag-uri, se ob-
serva urmatoarele fenomene:a) cursul de
schimb exercitd o influentd semnificativa
asupra preturilor reglementate chiar in
contextul cresterii numarului de /ag-uri.
In schimb influenta preturilor reglemen-
tate asupra cursului de schimb scade
odatd cu cresterea numarului de lag-uri,
b) influenta pretului petrolului asupra
preturilor reglementate scade odatd cu
cresterea numarului de lag-uri. Analiza
numarului de lag-uri sugereaza ca socu-
rile asupra cursului de schimb vor avea
un efect de acumulare puternic asupra
preturilor reglementate. Socurile in cursul
de schimb se propagd pe o perioadd mai
lunga, existand posibilitatea corelarii lor

si a unei influente conjugate asupra pretu-
rilor reglementate. Socurilor asupra pre-
tului petrolului nu se propaga pe o peri-
oada mai lunga de timp, astfel incét exista
un pericol mai mic ca socurile Tn pretul
petrolului sa aiba o influentd conjugata
asupra preturilor reglementate.

Testul de cauzalitate Granger a ilustrat
efectul cumulat al influentei cursului de
schimb asupra preturilor reglementate si
efectul de scurtd durata al modificarii
pretului petrolului asupra preturilor re-
glementate. Pentru a ilustra existenta
acest efect am construit 3 modele VAR
cu variabilele curs de schimb, preful re-
glementatelor si pretul petrolului si trei
modele VAR cu c¢pi. Efectul cumulat al
socurilor 1n cursul de schimb asupra re-
glementatelor si lipsa acestui efect in ca-
zul socurilor in pretul petrolului a fost
ilustrat prin construirea unui model VAR
cu 1 lag, 2 lag-uri, 4 lag-uri in care s-a
calcuat IRF prin metoda Cholesky ( a se
vedea Figura 1 pentru un lag, Figura 2
pentru doud lag-uri si Figura 3 pentru 3
lag-uri).

Raspunsul la un soc in OIL_I1

Raspunsul la un soc in CSMEDIU_I1

Figura 2: Raspunsul preturilor reglementate la un soc in preful petrolului
si in cursul de schimb (inovatia = o deviatie standard)
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Se poate remarca faptul ca socul in
pretul petrolului se resoarbe in luna pro-
ducerii si se propagd usor si in luna ur-
matoare, resorbindu-se complet si reve-
nind la nivelul anterior, situatie diferita de
socul in cursul de schimb ce are un efect
cumulativ si prelungit pe parcursul mai
multor luni, ceea ce face mult mai infla-

mator efectul deprecierii cursului de
schimb asupra inflatiei. Prin cresterea
numarului de lag-uri (Figura 3 si 4) apare
mult mai evident efectul cumulat al cur-
sului de schimb asupra preturilor
regelementate si oscilatia lor peste si sub
nivelul anterior perioadei in care pretul
petrolului a suferit un soc.

Raspunsul la un soc in OIL_I1
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Figura 3: Raspunsul preturilor reglementate la un soc in pretul petrolului
si in cursul de schimb (inovatia = o deviatie standard)

Raspunsul la un soc in OIL_I1 Raspunsul la un soc in CSMEDIU_I1
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Figura 4: Raspunsul preturilor reglementate la un soc in pretul petrolului
si in cursul de schimb (inovatia = o deviatie standard)
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Analiza relatiei intre variabilele pre-
turi reglementate, curs de schimb si pretul
petrolului pe baza informatiilor furnizate
de cauzalitatea Granger si functia de ras-
puns la soc este completatd de analiza ba-
zatd pe descompunerea variatiei (DV).
Descompunerea variatiei coroboratd cu
cauzalitatea Granger ne oferd informatii
cu privire la capacitatea variatiei cursului
de schimb si a pretului petrolului de a ex-
plica variatia preturilor reglementate si cu
privire la natura acestei influente, adica
dacd influenta acestor variabile asupra
preturilor reglementate are un caracter re-
gulat, predictibil.

In analiza bazati pe descompunerea
variatiei am utilizat metoda Sims-
Bernake de ortogonalizare a erorilor.
Metoda permite o distributie libera a res-
trictiilor in matricea care descrie relatiile
structurale, contemporane dintre variabi-
lele din sistem (matricea A). Impunerea
de restrictii matricei are o relevantd mare,
avand in vedere cad aceasta stabileste in-
terdependentele dintre variabilele anali-
zate, prin urmare sugereaza o ipoteza cu
privire la relatiile existente in economie.

In cazul relatiei dintre preturile regle-
mentate, pretul petrolului si cursul de
schimb am optat pentru urmatoarea
structura a matricei A.

Structura matricei A

Csmediu Oil Reglementate
Csmediu 1 0 0
0Oil 0 1 0
Reglementate 1 1 1

Variabilele de pe randuri sunt influ-
entate de variabilele de pe coloana. Res-
trictiile zero sunt notate cu 0 si semnifica
lipsa influentei, 1 semnificd prezenta in-
fluentei. Sistemul este supra-identificat.

Restrictiile zero impuse sugereaza urma-
toarele relatii de influentd. Reglementa-
tele sunt influentate de pretul petrolului si
de cursul de schimb, fiecare variabila este
influentatad de ea insasi.

Examinarea descompunerii variatiei a
intarit concluziile obtinute prin analiza
IRF si cauzalitatea Granger.

Influenta cursului de schimb asupra
reglementatelor este mult mai mare decat
cea a pretului petrolului. Faptul este de-
monstrat de proportia in care variatia cur-
sului de schimb explicd variatia regle-
mentatelor, proportia fiind, in functie de
orizontul de timp, intre 5 §i 7 ori mai
mare decat in cazul pretului petrolului.

Analiza cauzalitatii Granger aratd ca
variabila curs de schimb cauzeaza 1n sens
Granger preturile reglementatelor, prin
urmare cursul de schimb este o variabila
anticipativa, adica lag-uri ale variabilei
curs de schimb explica nivelul prezent al
variabilei reglementate. Corelarea cauza-
litatii Granger cu DV sugereaza ca influ-
enta cursului de schimb este semnificati-
va si ca ea are un caracter regulat si anti-
cipativ.

Pretul petrolului nu cauzeaza in sens
Granger preturile reglementate. Corelarea
cauzalitatii Granger cu DV sugereaza ca
influenta pretului petrolului este mai mica
decit cea a cursului de schimb si cd nu
are un caracter regulat, anticipativ.
Aceasta situatie sugereaza ca pana acum
cresterile pretului petrolului nu s-au rega-
sit In mod constant in cresteri ale pretu-
rilor reglementate.

Bazat pe testul de cauzalitate Granger
si analiza de tip VAR am construit 4 mo-
dele si pentru identificarea, prin interme-
diul functiei de raspuns la soc, a efectului
pe care un soc in pretul petrolului si in
cursul de schimb 1l are asupra cpi. Ca si
in cazul preturilor reglementate, testul de
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Descompunerea variatiei pentru pretfurile reglementate

Descompunerea variatiei D (REGLEMENTATE):

Period S.E. Curs de schimb Oil Reglementate
1 260.9314 5.092115 0.968433 93.93945
2 274.6974 7.660178 1.783113 90.55671
3 280.4436 10.39606 2.677406 86.92653
4 282.4523 11.63396 2.663025 85.70301
5 283.3073 12.07698 2.736238 85.18678
6 283.5955 12.22674 2.735579 85.03769
7 283.7294 12.28395 2.733000 84.98305
8 283.7860 12.31139 2.731908 84.95670
9 283.8099 12.32464 2.731451 84.94391
10 283.8202 12.33046 2.731281 84.93826

cauzalitate Granger a ilustrat efectul cu-
mulat al influentei cursului de schimb
asupra cpi. Pretul petrolului are un efect
cumulat de o intensitate mai micd decat in
cazul cursului de schimb fapt demonstrat
de scaderea intensitatii relatiei de cauza-
litate Granger intre pretul petrolului si cpi
o datd cu cresterea numarului de /ag-uri,
adica scaderea probabilitatii de respingere
a ipotezei Ho o data cu cresterea numa-
rului de lag-uri. Importanta fenomenului
rezidd in 1Intelegerea modului in care
cresterile inregistrate de variabile anali-
zate influenteaza cpi si prin urmare infla-
tia. Modificarile cursului de schimb la un
moment ¢ influenteaza cpi si dupa sase
perioade (a se vedea Anexa 3 testul de
cauzalitate Granger). Exista, astfel, pre-
misele manifestarii unui efect cumulat,
adica modificarile cursului de schimb,
ulterioare momentului ¢ se coreleazd cu
modificarile de la momentul ¢, generand
un efect mai puternic asupra cpi. In acest
context, perturbatiile generate de cursul
de schimb sunt mai greu de contracarat
datorita acestui efect cumulat. Cele 4 mo-
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dele VAR cu variabilele curs de schimb,
¢pi si pretul petrolului construite ilustrea-
za efectul cumulat al socurilor in cursul
de schimb asupra c¢pi. Manifestarea
acestui efect cu o intensitate mai mica in
cazul socurilor 1n pretul petrolului a fost
ilustratd prin construirea unui model
VAR cu 1 lag, 2 lag-uri si 6 lag-uri in
care am calculat IRF prin metoda
Cholesky (a se vedea Figura 4 pentru un
lag si Figurile 5-6 pentru doud si respec-
tiv 7 lag-uri).

Ca si in cazul preturilor reglmentate se
remarcd faptul cd socul in pretul petrolu-
Iui se resoarbe in luna producerii si se
propagd usor si in luna urmdtoare
resorbindu-se complet si revenind la ni-
velul anterior. Socul in cursul de schimb
are Tnsd un efect cumulativ si prelungit pe
parcursul mai multor luni, astfel ca de-
precierea cursului de schimb actioneaza
ca un accelerator asupra inflatiei. Figurile
6 si 7 ilustreaza efectul majorarii numa-
rului de /ag-uri in cazul celor doua socuri.
In Figura 6 este prezentati o intarziere de
doua lag-ruri iar in Figura 7 cu 7 lag-uri.



Raspunsul la un soc in D(OIL)
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Figura 5: Raspunsul cpila un soc in pretul petrolului si Tn cursul de
schimb (inovatia = o deviatie standard)
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Figura 6: Raspunsul cpila un soc in pretul petrolului si Tn cursul de
schimb (inovatia = o deviatie standard)
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Raspunsul la un soc in D(OIL)
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Figura 7: Raspunsul cpila un soc in pretul petrolului si Tn cursul de
schimb (inovatia = o deviatie standard)

Prin cresterea numarului de lag-uri
(Figura 6 si 7), ca si 1n cazul preturilor
reglementate se poate vedea efectul cu-
mulat al cursului de schimb asupra cpi si
oscilatia lor peste si sub nivelul anterior
perioadei in care pretul petrolului a sufe-
rit un soc apar mult mai evidente.

Am analizat relatia dintre cpi, cursul
de schimb si pretul petrolului din prisma
descompunerii variatiei. A fost utilizata
ca si in cazul reglementatelor metoda
Sims-Bernake de ortogonalizare a erori-
lor. in cazul relatiei dintre cpi, curs de
schimb si pretul petrolului am optat pen-
tru urmdtoarea structura a matricei A.

Structura matricei A

Csmediu Oil CPI
Csmediu 1 0 0
Oil 0 1 0
CPI 1 1 1
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Restrictiile zero impuse sugereaza ur-
matoarele relatii de influenta. CPI este in-
fluentat de pretul petrolului si de cursul
de schimb, fiecare variabila este influen-
tata de ea insasi.

Examinarea descompunerii variatiei a
intarit concluziile obtinute prin analiza
IRF si prin cauzalitatea Granger.

Ca si in cazul reglementatelor influ-
enta cursului de schimb asupra cpi este
mult mai mare decét cea pretului petro-
lului. Faptul este demonstrat de proportia
in care variatia cursului de schimb expli-
ca variatia cpi. Proportia este mai mare
decét 1n cazul reglementatelor, ea fiind in
functie de orizontul de timp intre 5 si 17
ori mai mare decat in cazul pretului pe-
trolului. Fenomenul este explicabil avand
in vedere ca pretul petrolului are o influ-
entd indirectd asupra cpi, prin intermediul
preturilor reglementate si prin costul



transporturilor pentru celelalte bunuri si
servicii.

Analiza cauzalitatii Granger aratd ca
variabila curs de schimb cauzeaza 1n sens
Granger c¢pi, prin urmare cursul de
schimb este o variabila anticipativd. Co-
relarea cauzalitatii Granger cu DV suge-
reaza ca influenta cursului de schimb este
semnificativa si cd ea are un caracter re-
gulat, aticipativ. Se observa in acelasi
timp cresterea influentei cursului de
schimb asupra cpi o data cu cresterea
numdrului de perioade. Fenomenul este

Descompunerea variatiei pentru CPI

explicabil prin efectul cumulat al cursului
de schimb asupra cpi, efect pus in evi-
dentd prin analiza IRF.

Pretul petrolului nu cauzeaza in sens
Granger ¢pi. Corelarea cauzalitatii
Granger cu DV sugereaza ca influenta
pretului petrolului este mai mica decat
cea a cursului de schimb si ca nu are un
caracter regulat, anticipativ. Aceasta situ-
atie ne indica faptul ca pana acum creste-
rile pretului petrolului nu s-au regasit in
mod constant in cresterile cpi, adica ale
preturilor bunurilor de consum.

Variance Decomposition of D(CPI)

Period S.E. Csmediu OIL CPI
1 18.18255 5.482829 0.572396 93.94477
2 21.14403 17.06954 1.463985 81.46647
3 23.40329 21.46750 4.133651 74.39885
4 24.62956 25.50086 3.817308 70.68184
5 25.33541 28.03534 3.642857 68.32180
6 25.76602 29.57000 3.559076 66.87092
7 26.02247 30.51758 3.498477 65.98394
8 26.17250 31.08702 3.461236 65.45174
9 26.25973 31.42335 3.439558 65.13710
10 26.31008 31.62016 3.426914 64.95293

Pe baza relatiilor din economie oglin-
dite de seriile de timp utilizate in analiza
se poate vedea ca 1n perioada 1994-2005
cursul de schimb a avut o influentd mult
mai mare asupra inflatiei iIn comparatie
cu pretul petrolului. In acelasi timp, tre-
buie observat ca evolutia de pand acum a
pretului petrolului pare sa nu fi anticipat

evolutia din ultimele luni, adicd avem de
a face cu cresteri actuale foarte mari,
cresteri ce par a fi persistente. Existd ast-
fel premisa de a argumenta in favoarea
criticii lui Lucas care are ca o consecinta
directd faptul ca intercorelatiile oglindite
de seriile de timp se pot schimba ca in-
tensitate si natura. Este posibil ca o conti-
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nuare a cresterii pretului petrolului pentru
o perioadd mai lunga de timp sa schimbe
natura si intensitatea influentei pretului
petrolului asupra cpi, cu efecte negative
asupra inflatiei.

1.2 Constructia modelului

Modelul utilizat este un model mixt
(ce combina factorii de pe partea cererii
cu cei de pe latura ofertei) si care are
avantajul de a fi realizat atat Tn termeni
nominali cét i Tn termeni reali si lucreaza
cu trei ecuatii: una pentru preturile
nereglementate, una pentru prefurile
reglementate si ecuatia finald pentru
indicele preturilor bunurilor de consum ca
indicator al inflatiei.

Construirea ecuatiilor modelului a
presupus testarea diferitelor ecuatii, cele
alese pe baza testelor fiind redate in
continuare. Efectul modificarii unor
variabile exogene ca masa monetard,
cursul de schimb, pretul petrolului, pretul
energiei electrice, termice asupra cpi a
fost surprins indirect prin intermediul
core si al reglementatelor. In acest
context, in sistemul de 3 ecuatii
variabilele core si reglementatele apar ca
variabile exogene 1n ecuatia (3) si ca
variabile endogene n ecuatiile (2) si (1),
fapt care duce la manifestarea unui efect
de dependenta a variabilelor reziduale in
raport cu variabilele din model. Pentru a
evita aceasta situatie am apelat la metoda
celor mai mici pétrate in doua stadii. In
primul stadiu am estimat pe baza
ecuatiilor (1) si (2) preturile reglementate
si cele core; 1n al doilea stadiu am utilizat
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estimarile celor doud variabile in ecuatia
(3) pentru a estima evolutia inflatiei
exprimatd  prin  indicele  preturilor
bunurilor de larg consum(cpi).

log(core)= c(1)*log(core(-1))+
+c(2)*log(csmediu/csmediu(-1))+
+c(3)*log(m2(-2)/m2(-3)) + )
C4)*log)wn(-1)/wn(-2)+
c(5)*log(ipi(-3)/ipi(-4))+
c(6)*log(core(-2))

log(reglementate)=c(7)*log(oil(-7))+
+c(8)*log(reglementate(-1))+
+c(9)*log(csmediu/csmediu(-1))+
c(10)*log(enel/enel(-3))+
+c(11)*log(engaz/engaz(-1))+
c(12)*log(enterm/enterm(-3))+
c(13)*log(reglementate(-
2)/reglementate(-3))

2

log(cpi)=c(14)+c(15)*
*log(cpi(-1)/cpi(-2))+ 3)
+c(16)*log(coref))+
c(17)*log(reglementatef)

Un punct cheie in simularea pe baza
de scenarii a ¢pi a fost identificarea unor
ecuatii care sa oglindeasca realitatea
economica si relagiile existente intre
variabilele din model.

Ecuatiile la care am ajuns sugereaza
urmatorul sistem de relatii intre variabile:
pozitive, dintre inflatie, masa monetara,
pretul petrolului si cursul de schimb si
negative, dintre inflagie si dinamica
productiei industriale, Tn acord cu teoria
economica.



LOG(CORE)= 1.580902*LOG(CORE(-1))+0.199352*LOG(CSMEDIU/CSMEDIU(-1)+
[27,47865] [ 6,311496]
(0.0000) (0.0000)

+0.080858*LOG(M2(-2)/M2(-3))-0.046420*LOG(IPI(-3)/IPI(-4))+0,044675LOG(WN(-1)/WN(-2))
[3.036357] [-2,415014] [2,105746]
(0.00279) (0.0172) (0,0372)

-0.580656*LOG(CORE(-2)/CORE(-3))
[-10.08225]
(0.0000)

LOG(REGLEMENTATE)=0.011424*LOG(OIL(-1))+0.996512*LOG(REGLEMENTATE(-1))
[1.720537] [423.7097]
(0.0879)  (0.0000)

+0.469433*LOG(CSMEDIU/CSMEDIU(-1))+0.108038*LOG(ENEL/ENEL(-3))
[5.784972] [3,447486]
(0.0000) (0.0008)

+0.237638*LOG(ENGAZ/ENGAZ(-1))+0.081589*LOG(ENTERM/ENTERM(-3))-
[6.269178] [4.801601]
(0.0000) (0.0000)

- 0,196501*log(reglementate(-2)/reglemenate(-3))
[2,462129]
(0.0152)

LOG(CPD)=-0.148004 + 0.184541*LOG(CPI(-1)/CPI(-2))+0,877458*LOG(COREF)+
[-3.935723]  [2.934868] [52.38124]
(0.0001) (0.0040) (0.0000)

+0,152970*LOG(REGLEMENTATEF)
[15.68933]
(0.0000)
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Semnul coeficientilor variabilelor
exogene, cu exceptia dinamicii productiei
industriale este pozitiv, fapt ce implica ca
presiunile inflationiste provin de la cres-
teri Tnregistrate in cazul acestor variabile
exogene si de la scaderi in cazul variabi-
lei exogene productia industriala.

Ponderea variabilelor exogene in mo-
del oglindeste urmatoarea situatie: cele
mai mari presiuni inflationiste in inflatia
de bazd (core) sunt generate de cresteri
ale variabilelor curs de schimb si masd
monetard si de componenta inertiala a in-
flatiei de baza. Coeficientii variabilelor
exogene din ecuatia preturilor reglemen-
tate reflectd influenta acestor variabile in
deplina concordantd cu metodologia de
corectie a preturilor la energie electrica,
termica si gaze si a altor preturi si servicii
reglementate in functie de modificarile
cursului de schimb si ale pretului petro-
lului. S-a considerat ca inflaia exprimata
in indicele preturilor bunurilor de consum
(cpi), preturile reglementate si cele de
baza (core) au un caracter inertial. Acest
caracter inertial a fost oglindit de pre-
zenta 1n ecuatii a celor trei variabile cu
lag.

Sistemul de ecuatii sugereazd anumite
canale de manifestare a efectului modifi-
carii variabilelor exogene asupra cpi.
Modificarile cursului de schimb influen-
teazd cpi prin intermediul core si al re-
glementatelor. Modificarile masei mone-
tare si al indicelui productiei industriale si
a veniturilor influenteaza cpi prin inter-
mediul core. Modificarile preturilor ener-
giei electrice, termice a gazelor si al pe-
trolului influenteaza cpi prin intermediul
reglementatelor. Se remarca faptul ca in-
flatia este puternic influentata de politica
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cursului de schimb atit prin componenta
ei de baza (core) cat si prin miscarea
preturilor reglementate ceea ce conduce
la concluzia ca o politicd dezinflationista
eficientd se poate realiza numai in condi-
tiile unei aprecieri reale a monedei natio-
nale 1n raport cu monedele strdine. Rea-
litatea ultimilor ani de dezinflatie din
Romania confirma aceasta concluzie. Mai
mult, se poate afirma cd procesul de
ajustare a preturilor la energie electrica,
termicd §i gaze naturale va induce presi-
uni inflationiste deloc neglijabil, ceea ce
va impune contracararea acestui efect cu
masuri de dezinflatie pe termen scurt fie
din sfera politicii monetare, fie din aceea
a politicii salariale sau a impulsionarii
sectorului real cu masuri fiscale.

Valoarea testului statistic al coeficien-
tilor indicd pentru pretul petrolului o va-
loare mai redusa. Pentru a verifica semni-
ficatia acestui coeficient am aplicat testul
Wald, ce permite restrictionarea coefici-
entului respectiv la zero. Rezultatul tes-
tului confirma ipoteza noastra.

Testul Wald pentru restrictionarea coefi-
cientilor:

Chi* (6) = 2,96024 [0.0853]

Testele privind distributia normald a
erorilor aratd ca in cazul ecuatiei de de-
terminare a cpi ca urmare a aplicarii me-
todei OLS in doua trepte erorile au o dis-
tributie normald (Figura 8a ) pe cind in
cazul ecuatiilor inflatiei de baza (core) si
a ecuatiei preturilor reglementate se cos-
tatd o usoard asimetrie si posibila
autocorelare a erorilor(Figurile 8b si 8c si
Anexa 4).
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Figura 8: Testarea distributiei normale a erorilor pentru ecuatiile incluse
in model
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Aplicarea testului de heteroscedastici- sunt probleme din punctul de specificare
tate pentru ordinul 6 indica faptul cd nu a ecuatiilor core si cpi ale modelului.

ARCH Test: pentru ecuatia cpi

F-statistic 6.835011  Probability 0.000003
Obs*R-squared 32.06991  Probability 0.000016

ARCH Test: pentru ecuatia core

F-statistic 6.283702  Probability 0.000009
Obs*R-squared 30.26788  Probability 0.000035

Aplicarea testului de stabilitate a coe- tru bunurile de consum de stricta necesi-
ficientilor Chow Breakpoint Test si Chow tate (Chow Breakpoint test a pentru cpi, b
Forecast Test indica prezenta unei rupturi  pentru core, ¢ pentru reglementate). Uti-
de serii la nivelul lunii martie 1997 in ca-  lizarea metodei OLS in doua trepte pentru
zul inflatiei core si preturilor reglemen- ecuatia cpi conduce la eliminarea influ-
tate, explicabila prin socul indus de ulti- entei acestei rupturi din serie asa cum re-
ma etapa de liberalizare a preturilor pen-  zulta din rezultatele testelor.

Chow Breakpoint Test: 1997:03 pentru ecuatia cpi

F-statistic 27.67161  Probability 0.000000
Log likelihood ratio 83.65668 Probability 0.000000
Chow Breakpoint Test: 1997:03 pentru ecuatia core

F-statistic 0.386206  Probability 0.886642
Log likelihood ratio 2.526398 Probability 0.865502
Chow Breakpoint Test: 1997:03 pentru ecuatia reglementate

F-statistic 1.218034  Probability 0.298604
Log likelihood ratio 9.232231  Probability 0.236410

Aplicarea testului Chow Forecast Test c¢pi si reglementate testul indica stabi-
indicd posibila instabilitate a coeficienti- litatea coeficientilor.
lor din ecuatia core, dar pentru ecuatia
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Chow Forecast Test: Forecast from 1997:03 to 2005:03 ecuatia cpi

F-statistic 3.075083 Probability 0.000720
Log likelihood ratio 318.5739  Probability 0.000000
Chow Forecast Test: Forecast from 1997:03 to 2005:03 ecuatia core

F-statistic 0.646148  Probability 0.938695
Log likelihood ratio 153.9371  Probability 0.000208

Chow Forecast Test:

Forecast from

1997:03 to 2005:03 ecuatia

reglemenate
F-statistic 1.908976  Probability 0.035927
Log likelihood ratio 277.1324  Probability 0.000000

Pentru validarea stabilitatii s-au testat
recursiv erorile si coeficientii, rezultatele
prezentate in Anexele 5-6 indicand men-
tinerea evolutiei acestora in interiorul in-
tervalului de 1incredere, exceptie fiind
pentru erorile din perioada de dinaintea
socului liberalizérii preturilor bunurilor
de consum pentru principalele produse
alimentare de baza, ceea ce a condus la
aplicarea metodei celor mai mici patrate
in doud stadii pentru determinarea infla-
tiei lunare. Astfel, in determinarea inflati-
ei lunare au fost folosite datele
prognozate pentru inflatia core si pentru
preturile reglemenetate din ecuatiile 1-2.

2. Scenarii de prognoza pe
termen scurt si mediu

In cadrul modelului au fost construite
un scenariu de baza si trei scenarii bazate
pe socuri ale variabilelor exogene din
model si influenta acestora asupra infla-
tiei dupa cum urmeaza: scenariul doi si-
muleaza un soc la nivelul masei moneta-
re, scenariul trei simuleazd un soc al pre-
tului international al petrolului iar scena-
riul patru simuleaza un soc al cursului de

schimb, restul variabilelor urmand modi-

ficarile din scenariul de baza.

Scenariul 1 considerat scenariul de ba-
za a fost construit pe baza mai multor
ipoteze.

— Cresterea lunard masei monetrare in
termeni nominali cu 2% fata de ace-
easi lund a anului anterior, pentru a
permite mentinerea sezonalitatii seriei
in conformitate cu anul anterior pe pe-
rioada aprilie 2005 — martie 2007; in
aceste conditii, cresterile Tn termeni
nominali ale agregalului monetar M2
fatd de decembrie anul anterior vor fi:
20,5 % in decembrie 2005 si 22% in
decembrie 2006 si 5,8% 1in martie
2007.

- Cresterea lunara a productiei industri-
ale In termeni reali cu 0,005 fata de
aceeasi luna a anului anterior pe pe-
rioada aprilie 2005 — martie 2007,
pentru anul 2005 se prevede o crestere
in real a productiei industriale cu 5,5%
iar in anul 2006 cresterea va fi de
7,8%.

- Aprecierea lunara in termeni nominali
cu 0,07 a cursului de schimb mediu
leu/dolar fatd de aceeasi perioadd a
anului anterior pe perioada aprilie
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2005 — decembrie 2005 si cu 0,011
pentru perioada ianuarie 2006-martie
2007, ceea ce Inseamnd mentinerea
nivelului de depreciere din anul 2004
pe parcursul perioadei urmatorilor ani.
Se estimeaza astfel ca in decembrie
2005 cursul de schimb mediu fatd de
dolar va ajunge la 2,55 lei noi /dolar,
in decembrie 2006 la 2,2 lei noi/dolar
iar in martie 2007 la 2,1 lei noi/dolar.

- Cresterea lunara a veniturilor medii lu-
nare nete in termeni nominali cu 0,5%
fatd de aceeasi lund a anului anterior
pe perioada aprilie 2005-martie 2007;
aceasta Inseamna o crestere fatd de
decembrie anul anterior cu 9,36 in de-
cembrie 2005 si cu 9,25 in decembrie
2006 astfel ca venitul net mediu lunar
va ajunge la 839,7 lei noi In martie
2007.

- Cresterea pretului de petrol brent pe
baril pana la 62,39 dolari/baril 1n luna
iunie 2005 si mentinerea neschimbata
a pretului pe parcursul perioadei iulie
2005-martie 2007;

- Cresterea cu 0,07% a pretului energie
electrice in luna iulie 2005 fata de luna
anterioard, cu 0,04% in luna ianuarie
2006 si cu 4% in luna ianuarie 2007,
in restul perioadelor nivelurile progno-
zate ramanand neschimbate;

- Cresterea pretului la gazele naturale
pentru populatie cu 5% in lunile: iulie
si septembrie 2005 si iulie 2006 si
mentinerea neschimbatd in restul pe-
rioadei analizate;

- Cresterea pretului energiei termice cu
7% 1n luna octombrie si cu 4% in luna
noiembrie in anii 2005 si 2006 si
mentinerea neschimbatd a pretului in
restul perioadei prognozate.

Scenariul 2 simuleazd o crestere in
nominal cu 0,8% a masei monetare in
luna decembrie 2005 ca urmare a acorda-
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rii celui de-al treisprezecilea salariu in

aceasta luna si a influentei dobanzilor de

la CEC, calculate de reguld la sfarsitul
anului, ceea ce inseamna o crestere in
nominal a masei monetare in sens larg

(agregatul monetar M2) cu 28% 1in de-

cembrie 2005 fata de decembrie 2004
Scenariul 3 simuleaza un soc in pretul

international al  petrolului, acesta

majorandu-se cu 1,2% lunar astfel cad in
decembrie 2005 ajunge la 67 dolari pe ba-
ril, in decembrie 2006 la 77,33 dolari pe

baril iar in martie 2007 ajunge la 80,15

dolari pe baril.

Scenariul 4 simuleaza un soc in cursul
de schimb cu 0,0095 1n lunile iunie si iu-
lie si cu 0,008 in luna august 2005 ca
urmare a intrarilor masive de valuta de la
muncitorii plecati 1n strainatate la lucru si
care se intorc la familie pentru perioada
concediilor de vara, banca centrala
neintervenind pentru sustinerea monedei
nationale. In aceste conditii cursul mediu
de schimb 1n decembrie 2005 va ajunge la
25308 lei/dolar iar in decembrie 2006 la
21775 lei/dolar si 20961 lei/dolar in mar-
tie 2007. Rezultatele scenariilor sunt pre-
zentate Tn Tabelul 1.

Analiza scenariilor ne conduce la con-
cluziile prezentate In continuare.

- Factorii a caror modificare influentea-
za cel mai mult inflatia sunt cursul de
schimb si masa monetara.

- Un soc asupra petrolului are un efect
mic in sine, de exemplu un soc de
20% in pretul petrolului se regdseste
in cpi in proportie de 0,17% (calculul
a fost facut pe baza coeficientilor vari-
abilelor oil, reglementate, cpi din sis-
temul de ecuatii).

- Socul asupra petrolului influenteza si
pretul energiei, acesta are un efect
mult mai mic asupra cpi decit masa
monetara sau cursul de schimb.



Tabelul 1: Analiza inflatiei pe baza de scenarii

(ianuarie 1994=100)

Dinamica*(D) S 1de D S 2 socin D S 3 soc D S 4 soc in

baza masa petrol cursul de

monetar: schimb
(m2) mediu

Dec-03 14,37 4149,65 14,37 4149,65 14,37 4149,65 14,37 4149,65
Jan-04 100,48 4169,51 100,48 4169,51 100,48 4169,51 100,48 4169,51
Feb-04 101,26 4222,10 101,26 4222,10 101,26 4222,10 101,26 4222,10
Mar-04 101,65 4291,66 101,65 4291,66 101,65 4291,66 101,65 4291,66
Apr-04 102,59 4402,85 102,59 4402,85 102,59 4402,85 102,59 4402,85
May-04 101,57 4471,97 101,57 4471,97 101,57 4471,97 101,57 4471,97
Jun-04 100,01 4472,47 100,01 4472,47 100,01 4472,47 100,01 4472,47
Jul-04 100,80 4508,31 100,80 4508,31 100,80 4508,31 100,80 4508,31
Aug-04 101,04 4555,28 101,04 4555,28 101,04 4555,28 101,04 4555,28
Sep-04 100,94 4598,29 100,94 4598,29 100,94 4598,29 100,94 4598,29
Oct-04 100,65 4628,28 100,65 4628,28 100,65 4628,28 100,65 4628,28
Nov-04 99,50 4605,12 99,50 4605,12 99,50 4605,12 99,50 4605,12
Dec-04 9,40 4539,86 9,40 4539,86 9,40 4539,86 9,40 4539,86
Jan-05 100,47 4553,19 100,47 4553,19 100,52 4553,19 100,46 4553,19
Feb-05 101,00 4598,66 101,00 4598,66 101,00 4598,66 101,00 4598,66
Mar-05 100,13 4604,65 100,13 4604,65 100,13 4604,65 100,13 4604,65
Apr-05 100,66 4634,85 100,66 4634,85 100,66 4634,85 100,66 4634,85
May-05 101,08 4685,13 101,08 4685,13 101,19 4689,93 101,08 4685,13
Jun-05 100,00 4684,90 100,00 4684,90 99,91 4685,77 99,92 4681,28
Jul-05 100,23 4695,87 100,23 4695,87 100,33 4701,14 100,11 4686,41
Aug-05 100,16 4703,38 100,16 4703,38 100,11 4706,31 100,07 4689,78
Sep-05 100,42 4723,30 100,42 4723,30 100,47 4728,63 100,39 4708,07
Oct-05 100,23 4733,97 100,23 473397 100,15 4735,57 100,21 4717,94
Nov-05 100,47 4756,44 100,47 4756,44 100,52 4760,06 100,46 4739,63
Dec-05 5,32 4781,22 5,32 4781,22 5,44 4786,84 4,93 4763,79
Jan-06 100,31 4796,26 100,31 4796,26 101,08 4838,72 100,31 4778,39
Feb-06 100,14 4803,15 100,57 4823,71 100,19 4847,95 100,14 4784,95
Mar-06 100,29 4817,02 100,61 4853,18 100,01 4848,31 100,28 4798,49
Apr-06 100,30 4831,27 100,41 4873,09 99,45 4821,42 100,29 4812,42
May-06 100,48 4854,52 100,51 4898,16 100,52 4846,32 100,48 4835,32
Jun-06 100,16 4862,38 100,18 4907,07 100,39 4865,20 100,16 4842,94
Jul-06 100,49 4886,28 100,50 4931,77 100,66 4897,35 100,49 4866,61
Aug-06 100,21 4896,40 100,21 4942,01 100,10 4902,01 100,21 4876,62
Sep-06 100,19 4905,46 100,18 4950,82 100,12 4908,07 100,18 4885,59
Oct-06 100,28 4919,28 100,27 4964,27 100,32 4923,69 100,28 4899,31
Nov-06 100,44 4941,09 100,43 4985,71 100,57 4951,56 100,44 4920,99
Dec-06 3,66 4956,28 4,58 5000,42 3,79 4968,41 3,62 4936,09
Jan-07 4966,35 5009,94 5016,72 4946,09
Feb-07 4972,42 5015,76 5026,56 4952,11
Mar-07 4985,80 5029,21 5027,24 4965,42

Noti: * Coloana contine indici cu baza in lant ai cpi (luna anterioara = 100) pentru perioada 2005/04-
2007/03. Valorile subliniate reprezinta indici cu baza in lant ai cpi (decembrie anul precedent = 100).
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Daca luam in calcul sistemul de ecua-
tii o crestere in procente a productiei in-
dustriale egala cu o crestere n procente a
masei monetare nu este suficientd pentru
a nu genera presiuni inflationiste. Acesta
situatie poate fi explicata prin coeficientul
asociat variabilei indicele productiei in-
dustriale in sistemul de ecuatii, coeficient
care este mai mic decét cel asociat varia-
bilei masa monetara. De asemenea, cursul
de schimb apare ca variabila exogena in
doud ecuatii din sistem (in inflatia de
baza-core si in prefurile reglementate),
ceea ce face ca per total, cursul de schimb
sd aibd o influenta antiinflationistd mult
mai puternica decat alte variabile. Totusi,
asa cum se remarca din rezultatele mo-
delului, atingerea unui nivel de inflatie
(decembrie — decembrie) de 3,7% in anul
2006 ar implica, conform scenariului de
baza un curs mediu In decembrie 2006 de
circa 2,2 lei noi/dolar, ceea ce ar insemna
o apreciere extrem de puternica a mone-
dei nationale cu consecinte negative in
planul productivitatii.

In scenariul doi se remarca faptul ci
un soc 1n agregatul monetar M2 la nivelul
lunii decembrie 2005 se va propaga in ni-
velul inflatiei anului viitor care va creste
cu 0,92 puncte procentuale (de la 3,7% in
decembrie 2006, comparativ cu decem-
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Testul Augmented Dickey- Fuller pentru testarea stationaritatii

Anexa 1

1(0) I1(1)
Constant Trend and None Constant Trend and None
constant constant

Core t-statistic -3.920817 -4.227454 -0.374995 -11.45721 -11.41420 -11.49441
critical value  -3.479656* -4.027959* -1.615134**  -3.480038* -4.028496* -2.582465*
probability 0.0025 0.0054 0.5476 0.0000 0.0000 0.0000

Cpi t-statistic 0.958915 -2.722995 2.366738 -4.792877 -5.387794 -1.990974
critical value  -2.578694***  -3.146755*** -1.615111*** -3.481217* -4.028496* -1.943266**
probability 0.9960 0.2292 0.9957 0.0001 0.0001 0.0449

Csmediu t-statistic -1.063336 0.102479 1.088985 -6.406184 -6.503633 -5.928815
critical value  -2.578420*** -3.146755*** -1.615122*** -3.480038* -4.028496* -2.582465*
probability 0.7289 0.9970 0.9277 0.0000 0.0000 0.0000

Enel t-statistic -1.482377 -1.501813 -0.964964 -2.217854 -1.891787 -2.426397
critical value -2,578158***  -3.146309*** -1.615157*** -2.578244*** -3.146455***  -1.943210**
probability 0.5397 0.8245 0.2976 0.2010 0.6533 0.0153

Engaz t-statistic 3.575689 0.785168 5.092300 -7.690740 -8.703669 -6.813818
critical value  -2.578244***  -3.146455*** -1.615145*** -3.479656* -4.027959* -2.582334*
probability 1.0000 0.9997 1.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Enterm t-statistic 0.905156 -1.924242 2.702145 -10.31941 -10.47886 -9.784129
critical value  -2.578244***  -3.146455*** -1.615145*** -3.479656* -4.027959* -2.582334*
probability 0.9954 0.6364 0.9983 0.0000 0.0000 0.0000

M2A t-statistic 1.716763 1.925013 1.748395 2.814865 1.174674 3.800660
critical value  -2.579491***  -3.148578*** -1.614984*** -2.579491***  -3.148578*** -1.614984***
probability 0.9996 1.0000 0.9804 1.0000 0.9999 1.0000

Oil t-statistic -0.138552 -1.625783 1.105227 -12.26275 -12.43007 -12.18784
critical value  -2.578331***  -3.146604*** -1.615134*** -3.480038* -4.028496* -2.582465*
probability 0.9419 0.7777 0.9297 0.0000 0.0000 0.0000

Reglementate  t-statistic 0.857533 2.092574 3.101442 -8.321822 -8.507284 -7.019989



1(0) I(1)

Constant Trend and None Constant Trend and None
constant constant

critical value  -2.578420*** -3.146755*** -1.615122*** -3.480038* -4.028496" -2.582465*
probability 0.9947 0.5448 0.9995 0.0000 0.0000 0.0000

Ipi t-statistic -1.593504 -1.531340 0.097503 -2.676554 -2.711665 -2.676833
critical value -2,579282***  -3.148223*** -1.615011*** -2.579282*** -3.148223*** -2.583744*
probability 0.4829 0.8136 0.7118 0.0810 0.2339 0.0077

Wn t-statistic 2.795340 -2.153476 5.968705 -9.440421 -10.34287 -1.711138
critical value  -2.579080***  -3.148223*** -1.615037*** -3.48879* -4.032498* -1.614984***
probability 1.0000 0.5108 1.0000 0.0000 0.0000 0.0824

Nota: * valoarea critica la un nivel de incredere de 1%; **  valoarea critica la un nivel de incredere de 5%; ***  valoarea critici la un nivel de

incredere de 10%;
A masa monetara m2 nu este stationara in diferente de ordinul 1, ci doar de ordinul 2

1(2)
Constant Trend and None
constant
M2 t-statistic -2.933379 -3.565346 -2.357328
critical value -2.885654** -3.447699* -1.943516**

probability 0.0445 0.0372 0.0184



Anexa 2

Testul Augmented Dickey- Fuller pentru testarea stationaritatii pentru seriile in logaritmi

1(0) I(1)
Constant Trend and None Constant Trend and None
constant constant
Log(Core) t-statistic -1.716885 -0.983791 2.136016 -3.920882 -4.224416 -2.944937
critical value  -2.578420%***  -3,146755%**  -1.615122%*%* -3.480038* -4.028496* -2.582465%*
probability 0.4205 0.9419 0.9922 0.0025 0.0054 0.0035
Log(Cpi) t-statistic -2.007528 -0.408911 2.654725 -4.920651 -5.347301 -3.650084
critical value  -2.578420%***  -3,146755%**  -1.615122%*%* -3.480038* -4.028496* -2.582465%*
probability 0.2834 0.9863 0.9981 0.0001 0.0001 0.0003
Log(Csmediu) t-statistic -2.152616 0.698479 2.007178 -4.530670 -6.987207 -3.860990
critical value  -2.578510%***  -3,146908***  -1.615099%*** -3.480818* -4.029041%* -2.582734%*
probability 0.2248 0.9996 0.9893 0.0003 0.0000 0.0002
Log(Enel) t-statistic -1.682504 1.362474 0.470628 -4.863817 -5.106521 -4.900337
critical value  -2.578158***  -3,146309***  -1.615157*** -3.479281%* -4.027463* -2.582204%*
probability 0.4379 1.0000 0.8152 0.0001 0.0002 0.0000
Log(Engaz) t-statistic -0.794489 -1.724913 3.806813 -12.09551 -12.07742 -6.232139
critical value  -2.578244%** .3 146455%**  _1.615145%%** -3.479656* -4.027959* -2.582465*
probability 0.8172 0.7349 1.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Log(Enterm) t-statistic -0.922000 -1.505000 2.903679 -10.37955 -10.37222 -9.752514
critical value  -2.578244%** .3 146455%**  _-]1.615145%%** -3.479656%* -4.027959* -2.582334*
probability 0.7787 0.8234 0.9991 0.0000 0.0000 0.0000
Log(M2) t-statistic -1.976578 -1.310548 1.746624 -2.524300 -2.738678 -1.857259
critical value  -2.579491%** 3 148578***  -1.614984*** .2 5794971***  _3 148578***  _1,614984%**
probability 0.2968 0.8806 0.9803 0.1122 0.2233 0.0605
Log(Oil) t-statistic -2.019591 0.289342 3.297015 -12.73792 -12.80226 -12.72209
critical value  -2.578420%**  -3,146755%**  -1.615122%%** -3.480038* -4.028496* -2.582465*
probability 0.2782 0.9984 0.9997 0.0000 0.0000 0.0000




1(0) I(1)
Constant Trend and None Constant Trend and None
constant constant
Log(Reglementate) t-statistic -1.716885 -0.983791 2.136016 -7.373594 -7.791136 -1.543415
critical value = -2.578420%**  _3,146755%**  _1.615122%** -3.480038* -4.028496* -1.615050%%:*
probability 0.4205 0.9419 0.9922 0.0000 0.0000 0.1149
Log(Ipi) t-statistic -1.527442 -1.429550 0.281569 -2.592314 -2.667321 -2.586327
critical value  -2.579491%*** .3 148578***  _1.614984%** .2 57949]*** .3 148578%*:** -2.584055%*
probability 0.5165 0.8475 0.7659 0.0973 0.2521 0.0099
Log(Wn) t-statistic 2.795340 -2.153476 5.968705 -1.292024 -1.979170 -1.041205
critical value  -2.579080%**  -3,148223%**  _1,615037*%*  -2,579491*** .3 148578***  _1.614984%***
probability 1.0000 0.5108 1.0000 0.6318 0.6065 0.2672

Noti: *valoarea critica la un nivel de incredere de 1%; ** valoarea critica la un nivel de incredere de 5%; ***

de 10%; ~ masa monetara m2 nu este stationara in diferente de ordinul 1, ci doar de ordinul 2

valoarea critica la un nivel de incredere



Anexa 3
Testul de cauzalitate Granger

Numar de lag-uri 1lag 2 lag-uri 3 lag-uri
Null Hypothesis:  F-Statistic Probability F-Statistic Probability F-Statistic Probability
CPI does not

Granger Cause

CORE 0.02837  8.67E-01  2.10492 0.12605  2.22E+00  0.08944
CORE does not

Granger Cause CPI 2.02367 0.15724 2.00302 0.13913 1.09424 0.3542

CSMEDIU does not

Granger Cause

CORE 295E+01 2.70E-07  8.16754 0.00046 5.76803 0.001
CORE does not

Granger Cause

CSMEDIU 3.63E+01 1.60E-08  4.86302 0.00921 2.97366 0.03431

ENEL does not

Granger Cause

CORE 13.8222  3.00E-04  0.50685 0.6036 7.82E-01 0.50596
CORE does not

Granger Cause ENEL 15.4386 0.00014 8.14773 0.00047 5.3363 0.00171

ENGAZ does not

Granger Cause

CORE 2.61E+01 1.10E-06  2.53343 0.08336 2.77854 0.04396
CORE does not

Granger Cause

ENGAZ 7.70633 0.00631 7.3136 0.00098 5.09447 0.00232

ENTERM does not

Granger Cause

CORE 9.41722 0.00261 1.92271 0.15041 2.35689 0.07498
CORE does not

Granger Cause

ENTERM 9.63365 0.00234 5.12687 0.00721 4.69516 0.00385

IPI does not

Granger Cause

CORE 5.51E+00  0.02045 0.72268 0.48742 0.59563 0.61901
CORE does not

Granger Cause IPI 0.21626 0.64268 4.84909 0.00933 424277 0.00683

M2 does not
Granger Cause
CORE 25.1305 1.70E-06  2.42816 0.09225  2.21E+00  0.09025
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CORE does not
Granger Cause M2 0.129

REGLEMENTATE
does not Granger
Cause CORE 0.12835
CORE does not
Granger Cause
REGLEMENTATE 2.14992

WN does not

Granger Cause

CORE 30.8428
CORE does not

Granger Cause WN 9.16233

OIL does not

Granger Cause

CORE 1.15E+01
CORE does not

Granger Cause OIL ~ 6.54E+00

CSMEDIU does not

Granger Cause CPI ~ 5.54E+01
CPI does not

Granger Cause

CSMEDIU 42.5601

ENEL does not

Granger Cause CPI ~ 2.73E+01
CPI does not

Granger Cause ENEL  15.5292

ENGAZ does not

Granger Cause CPI  3.85E+01
CPI does not

Granger Cause

ENGAZ 0.40389

ENTERM does not

Granger Cause CPI ~ 3.52E+01
CPI does not

Granger Cause

ENTERM 12.3902

IPI does not

Granger Cause CPI 11.5998
CPI does not

Granger Cause IPI] 0.18889

0.72005

0.72073

1.45E-01

1.50E-07

0.00298

0.00092

0.01172

1.20E-11

1.40E-09

6.80E-07

0.00013

6.70E-09

0.52619

2.50E-08

0.00059

0.00087

0.66455

0.13819

291133

1.68268

3.89992

3.94989

1.35063

3.62271

15.8143

5.76918

7.01945

8.20456

7.02533

2.03538

6.50044

6.46448

1.56503

6.03564

0.87106

0.05801

0.18996

0.02269

0.02165

2.63E-01

0.02948

7.30E-07

0.00399

0.00128

0.00044

0.00127

0.13481

0.00204

0.00211

0.21302

0.00312

0.51748

3.07507

2.43E+00

3.03722

3.50224

2.73084

2.03344

9.88738

3.91102

3.88211

5.14169

4.5187

1.32657

5.16763

5.79361

1.02493

4.70784

0.671

0.03015

0.06868

0.03164

0.01751

4.67E-02

0.1126

6.70E-06

0.0104

0.01078

0.00218

0.0048

0.26872

0.00211

0.00096

0.384

0.00378
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M2 does not
Granger Cause CPI

CPI does not
Granger Cause M2

REGLEMENTATE
does not Granger
Cause CPI

CPI does not
Granger Cause
REGLEMENTATE

WN does not
Granger Cause CPI

CPI does not
Granger Cause WN

OIL does not
Granger Cause CPI

CPI does not
Granger Cause OIL

ENEL does not
Granger Cause
CSMEDIU

CSMEDIU does not
Granger Cause ENEL

ENGAZ does not
Granger Cause
CSMEDIU

CSMEDIU does not
Granger Cause
ENGAZ

ENTERM does not
Granger Cause
CSMEDIU

CSMEDIU does not
Granger Cause
ENTERM

IPI does not
Granger Cause
CSMEDIU

CSMEDIU does not
Granger Cause IPI]

33.7576

0.09128

0.23187

1.89551

2.50E+01

4.92602

1.27E+01

6.36204

4.48E+01

5.964

5.28E+01

4.51216

5.00E+01

10.2081

1.48E+01

1.36E-02

4.50E-08

0.76303

0.63094

0.17093

1.80E-06

0.02816

0.0005

0.01286

5.70E-10

0.01593

3.00E-11

0.03553

8.20E-11

0.00175

0.00018

0.90732

8.62424

0.3591

0.32288

1.43721

5.48962

2.12843

2.9889

3.4106

6.77863

2.98371

10.2894

2.20997

8.1845

5.26178

4.24243

0.564

0.00031

0.699

0.72465

0.2414

0.00515

0.12319

5.39E-02

0.03605

0.00159

0.05414

7.20E-05

0.11387

0.00045

0.00637

0.01644

5.70E-01

5.26391

1.5737

0.69965

2.0735

5.24198

3.33464

3.72695

2.65791

7.83199

2.07879

8.89293

2.0444

5.31747

3.65366

2.60552

0.27592

0.00188

0.19908

0.55398

0.10709

1.92E-03

0.02164

1.32E-02

0.05123

7.80E-05

0.10638

2.20E-05

0.11106

0.00176

0.01444

0.05475

8.43E-01
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M2 does not
Granger Cause
CSMEDIU

CSMEDIU does not
Granger Cause M2

REGLEMENTATE
does not Granger
Cause CSMEDIU

CSMEDIU does not
Granger Cause
REGLEMENTATE

WN does not
Granger Cause
CSMEDIU

CSMEDIU does not
Granger Cause WN

OIL does not
Granger Cause
CSMEDIU

CSMEDIU does not
Granger Cause OIL

ENGAZ does not
Granger Cause ENEL

ENEL does not
Granger Cause
ENGAZ

ENTERM does not
Granger Cause ENEL

ENEL does not
Granger Cause
ENTERM

IPI does not
Granger Cause ENEL

ENEL does not
Granger Cause IPI

M2 does not
Granger Cause ENEL

ENEL does not
Granger Cause M2

45.4422

0.01937

51.5876

34.2916

41.3324

1.23892

40.3763

3.18943

0.56251

0.16802

0.14822

11.0427

2.90286

0.55766

0.45097

0.65937

4.50E-10

0.88953

4.60E-11

3.60E-08

2.20E-09

0.26772

3.20E-09

0.07643

0.45459

0.68254

0.70086

0.00115

0.09076

0.45652

0.50306

0.41826

17.0654

1.13036

7.56601

11.9231

6.05663

2.86743

8.33741

1.67377

1.05217

0.08086

0.24035

7.41573

1.59914

0.50323

5.73753

0.2364

2.70E-07

0.32612

0.00078

1.80E-05

0.00307

0.0605

0.00039

0.19162

0.35216

0.92237

0.7867

0.00089

0.20602

0.60575

0.00411

0.78981

11.5634

0.67914

6.31642

8.85586

4.55101

1.44487

5.14914

1.0347

1.46029

0.136

0.16232

6.81957

1.21188

0.57029

4.09476

0.27151

9.70E-07

0.5664

0.0005

2.30E-05

0.00462

0.23296

0.00217

0.3797

0.22859

0.93839

0.92153

0.00027

0.3082

0.63558

0.00824

0.84584
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REGLEMENTATE
does not Granger
Cause ENEL 2.26497
ENEL does not
Granger Cause
REGLEMENTATE 1.55669

WN does not

Granger Cause ENEL 4.01119
ENEL does not

Granger Cause WN 4.70293

OIL does not

Granger Cause ENEL  1.10275
ENEL does not

Granger Cause OIL 8.75034

ENTERM does not
Granger Cause

ENGAZ 0.00026
ENGAZ does not

Granger Cause

ENTERM 3.46246

IPI does not

Granger Cause

ENGAZ 0.13076
ENGAZ does not

Granger Cause IPI 1.02827

M2 does not

Granger Cause

ENGAZ 10.209
ENGAZ does not

Granger Cause M2 3.59224

REGLEMENTATE
does not Granger
Cause ENGAZ 4.07E+00
ENGAZ does not
Granger Cause
REGLEMENTATE  9.25E+00

WN does not

Granger Cause

ENGAZ 5.4946
ENGAZ does not

Granger Cause WN 391172

0.13474

0.21438

0.04725

0.0319

0.2956

0.00367

0.98721

0.065

0.71822

0.31242

0.00175

0.06025

0.04574

0.00285

0.02057

0.05003

1.05006

3.80541

3.4586

8.94462

0.70166

4.35622

0.99783

2.31145

0.28006

0.43982

9.37701

1.05399

1.98099

6.17269

3.27374

3.8122

0.35291

0.02481

0.03442

0.00023

0.49766

0.01478

0.3715

0.10321

0.7562

6.45E-01

0.00016

0.35155

1.42E-01

0.00276

0.04103

0.02463

0.75233

3.82353

1.95571

2.62613

1.1832

2.51854

0.67226

1.68842

0.24267

0.46751

6.84466

0.1066

1.69152

4.82988

9.16123

1.57628

0.52299

0.01163

0.12404

0.0533

0.31894

0.06113

0.5706

0.17285

0.86642

7.05E-01

0.00026

9.56E-01

0.17224

0.00325

1.60E-05

0.19841
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OIL does not
Granger Cause
ENGAZ

ENGAZ does not
Granger Cause OIL

IPI does not
Granger Cause
ENTERM

ENTERM does not
Granger Cause IPI

M2 does not
Granger Cause
ENTERM

ENTERM does not
Granger Cause M2

REGLEMENTATE
does not Granger
Cause ENTERM

ENTERM does not
Granger Cause
REGLEMENTATE

WN does not
Granger Cause
ENTERM

ENTERM does not
Granger Cause WN

OIL does not
Granger Cause
ENTERM

ENTERM does not
Granger Cause OIL

M2 does not
Granger Cause IPI

IPI does not
Granger Cause M2

REGLEMENTATE
does not Granger
Cause IPI

IPI does not
Granger Cause
REGLEMENTATE

1.00206

11.2012

3.40E-05

0.40556

1.49566

0.11649

18.0424

22.9466

2.26455

4.22818

1.96006

5.77598

9.32E-01

2.87989

4.34E-01

11.8542

0.31866

0.00107

0.99534

0.52533

0.22354

0.73341

4.10E-05

4.40E-06

0.13475

0.04173

0.16387

0.01765

0.33625

0.09207

0.51112

0.00077

0.51679

5.29364

1.13611

10.4999

1.41254

17.1401

10.232

6.5136

1.67349

9.52061

1.15613

2.86438

1.44683

1.80553

0.51014

3.58092

0.59767

0.00618

0.32426

6.00E-05

0.24729

2.50E-07

7.50E-05

0.00202

0.19164

0.00014

0.31797

0.06068

0.23914

0.16855

0.60163

0.03067

0.68192

2.95447

0.75943

8.72596

0.92131

16.2283

7.40061

7.20222

1.77685

12.9236

0.9617

10.6243

2.65794

1.08745

0.32879

3.44554

0.5647

0.03515

0.5189

2.60E-05

0.43268

5.70E-09

0.00013

0.00017

0.15495

2.00E-07

0.41313

2.90E-06

0.05123

0.35703

0.80454

0.01882
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WN does not

Granger Cause IPI 4.13E-01  0.52172 10.0239  9.00E-05  6.41108 0.00045
IPI does not

Granger Cause WN 2.62031 0.10789 3.146 0.04634 0.36149 0.78091

OIL does not

Granger Cause IPI 2.20592 0.13988 2.06116 0.13151 1.40466 0.2446
IPI does not

Granger Cause OIL 1.33388 0.25022 2.09477 0.1273 1.8243 0.14614

REGLEMENTATE

does not Granger

Cause M2 4.60E-05 0.9946 0.94298 0.39215 2.24901 0.0859
M2 does not

Granger Cause

REGLEMENTATE 3.17323 0.07717 5.96132 0.00335 4.70279 0.00381

WN does not

Granger Cause M2 0.35011 0.55507 2.86239 0.0608 1.70325 0.16976
M2 does not

Granger Cause WN 8.82783 0.00353 8.93324 0.00023 11.6538 8.70E-07

OIL does not

Granger Cause M2 0.75082 0.3878 2.51707 0.08468 3.27183 0.02347
M2 does not

Granger Cause OIL 11.5507 0.0009 6.21352 0.00266 3.71399 0.01337

WN does not

Granger Cause

REGLEMENTATE  0.66122 0.4176 3.1937 0.04431 2.65206 0.05161
REGLEMENTATE

does not Granger

Cause WN 2.49787 0.11641 3.47865 0.0338 0.67539 0.56869

OIL does not

Granger Cause

REGLEMENTATE 1.5732 0.21198 1.38063 0.25514 1.51879 0.21291
REGLEMENTATE

does not Granger

Cause OIL 5.20078 0.02419 2.64016 0.07523 2.55731 0.0582

OIL does not

Granger Cause WN 1.591 0.20942 1.04029 0.35632 0.41034 0.74585
WN does not

Granger Cause OIL 8.13057 0.00506 8.54273 0.00033 4.95095 0.00279
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Anexa 4

Testul de autocorelare a erorilor

Date: 07/25/05 Time: 10:06 Ecuatia inflatie de baza
Sample: 1994:05 2005:03
Included observations: 131

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

g 1o 1-0.040 -0.040 0.2110 0.646
Jo | 2 -0.055 -0.057 0.6205 0.733
I | 3 0.195 0.191 5.7794 0.123
Jo | 4 -0.047 -0.038 6.0876 0.193

| | 5-0.121 -0.108 8.1103 0.150

| | 6 -0.051 -0.104 8.4736 0.205
Jo o 7 -0.021 -0.020 8.5348 0.288

| |

| |

| |

I I

| |

8 -0.107 -0.077 10.171 0.253
9 0.002 0.014 10.172 0.337
10 -0.097 -0.124 11.529 0.318
11 0.015 0.025 11.560 0.398
12 0.049 0.021 11.916 0.452

Date: 07/25/05 Time: 10:11 Ecuatia reglementate
Sample: 1994:08 2005:03
Included observations: 128

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

I I 1 0.149 0.149 2.9229 0.087
2 -0.069 -0.093 3.5528 0.169
3 0.014 0.041 3.5800 0.311
4 0.148 0.137 6.5287 0.163
5 -0.022 -0.067 6.5940 0.253
6 -0.012 0.026 6.6133 0.358
7 0.137 0.131 9.1819 0.240
8 0.003 -0.067 9.1829 0.327
9 -0.069 -0.028 9.8428 0.363
10 -0.093 -0.086 11.054 0.353
11 0.048 0.032 11.387 0.411
12 -0.029 -0.037 11.505 0.486

*
*
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Anexa 5
Testarea recursiva a erorilor ecuatiilor modelului

a) Ecuatia inflatiei de baza (core)

.06

.04 J—

.02 e

.00 'JA“ f\[\ A MHAI\/\ AM\AAAA/L/\ /\/\/\ M

-.024

-.04

-.06 4

-.08

LA RL LS RN BRI AL B B B |
95 96 97 98 99 00 01 02 03 04

—— Recursive Residuals ---- +2 S.E.

a) Reglementate

.20

154

: UAA Av\j 1 PN WA
T Rl

-.104 o

-15

L B B B L B B NS BLSLILES BURL
96 97 98 99 00 01 02 03 04

—— Recursive Residuals ---- +2 S.E. |
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Anexa 6
Testarea recursiva a coeficientilor ecuatiilor modelului:

a) Testarea coeficientilor din ecuatia inflatiei de baza (core)

0.8

0.4

0.0 N

1 0 T T T T T T T T T T _04 T T T T T T T T T T
96 97 98 99 00 01 02 03 04 9% 97 98 99 00 01 02 03 04
— Recursive C(1) Estimates ---- +2 S.E. — Recursive C(2) Estimates ---- +2 S.E.
5 0.0
4] -0.24 .

7'1 T T T T T T T T T T 714 T T T T T T T T T T
9% 97 98 99 00 01 02 03 04 9% 97 98 99 00 01 02 03 04
— Recursive C(3) Estimates ---- +2 S.E. —— Recursive C(4) Estimates ---- +2 S.E.
25 .05
20| e 004
Il 1 [\
] Al N
A5 3 Sy -.054
10\\M 7
.05 -154"
K I e maeeed -.204
y \l‘//n R
-05 T ? T T T T T T T T -.25 T T T T T T T T T T
96 97 98 99 00 01 02 03 04 9% 97 98 99 00 01 02 03 04
— Recursive C(5) Estimates ---- +2 S.E. — Recursive C(6) Estimates ---- +2 S.E.
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b)

Testarea coeficientilor din ecuatia reglementate

1 Al
i

1084,
A
A

1064 VLM
N

s,

Mo e

— Recursive C(8) Estimates === +2S.E.

— Recursive C(9) Estimates ==~ +2 S.E.

— Recursive C(10) Estimates —-- +2 S.E.

0.8

1.2

— Recursive C(13) Estimates —-- +2 S.E.

— Recursive C(11) Estimates ——-+2 S.E.

— Recursive C(12) Estimates —-- + 2 S.E.
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