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Context

Importanta problemei anticiparilor

e Un efect probabil al actualei crize asupra teoriei si
practicii economice: modificarea paradigmei general
acceptate referitoare la anticipari.

@ Anticiparile: perspectiva din prezent asupra viitorului;

o variabile individuale (salariu, avere, cifrd de afaceri, costuri
etc.) sau

o agregate (PIB, rata inflatiei, rata de doband3, cursul de
schimb etc.).

@ Majoritatea proceselor de decizie din economie se bazeaza
pe:
e anticipdrile asupra traiectoriilor viitoare ale variabilelor de
interes;
e anticiparile asupra deciziilor pe care le vor adopta ceilalti
agenti, care vor depinde, la randul lor, de propriile anticipari.
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Context

Repere importante in teoria anticiparilor

e Keynes (1936): importanta anticiparilor; deciziile de
productie, de angajare si de investitii ale firmelor depind de
anticiparile forward-looking ale acestora;

e von Neumann & Morgenstern (1944): bazele teoriei utilitatii
anticipate fundamentatd pe conceptul de probabilitate
obiectiva;

@ Savage (1954): agentii economici au o abordare subiectivd a
notiunii de probabilitate;

e Muth (1961), Lucas (1972), Sargent & Wallace (1975):
anticipari rationale;

e Cagan (1956), Friedman (1957) si Nerlove (1958): anticipdri
adaptive.
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Context

Repere importante in teoria anticiparilor (2)

e Evans & Honkapohja (2001): utilizarea proceselor de Tnvatare
pentru reprezentarea anticiparilor;

Corpus vast de literatura alternativa:

@ economia comportamentald: Kahnemann & Tversky (1979);
@ economia experimentald: Smith (1962, 1964);
@ modelele bazate pe agenti: Anderson et al. (1988).

Laureati Nobel pt. stiinte economice:

@ 2011 - Thomas J. Sargent & Christopher A. Sims: "...for their
empirical research on cause and effect in the macroeconomy;”

@ 1995 - Robert E. Lucas Jr.: "...for having developed and applied
the hypothesis of rational expectations, and thereby having
transformed macroeconomic analysis and deepened our
understanding of economic policy.”
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Structura tezei

Directii ale cercetarii

@ Modele de rationalitate: anticipari rationale, anticipari
formate prin procese de Tnvatare, rationalitate limitata.

@ Aspecte empirice ale formarii anticiparilor: dinamica
formarii anticiparilor de inflatie in economia romaneasca,
influenta anticiparilor de inflatie asupra variabilelor
macroeconomice.

@ Rolul anticiparilor in conceperea si implementarea
politicilor macroeconomice.
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Elemente de noutate

Principalele elemente de noutate

@ Stabilirea spatiului de manevr3 al politicilor monetar3 si fiscala
compatibile cu determinarea EAR si convergenta anticiparilor
formate prin procese de invatare citre EAR:
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Elemente de noutate

Principalele elemente de noutate

@ Stabilirea spatiului de manevr3 al politicilor monetar3 si fiscala
compatibile cu determinarea EAR si convergenta anticiparilor
formate prin procese de invatare citre EAR:

e extensia modelelor lui Bullard si Mitra (2002, 2006);
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Elemente de noutate

Principalele elemente de noutate

@ Stabilirea spatiului de manevr3 al politicilor monetar3 si fiscala
compatibile cu determinarea EAR si convergenta anticiparilor
formate prin procese de invatare citre EAR:

o extensia modelelor lui Bullard si Mitra (2002, 2006);
e combinarea orientarii politicilor macroeconomice cu dinamica
inflatiei reprezentata prin curba Phillips;
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Elemente de noutate

Principalele elemente de noutate

@ Stabilirea spatiului de manevr3 al politicilor monetar3 si fiscala
compatibile cu determinarea EAR si convergenta anticiparilor
formate prin procese de invatare citre EAR:

e extensia modelelor lui Bullard si Mitra (2002, 2006);
e combinarea orientarii politicilor macroeconomice cu dinamica
inflatiei reprezentata prin curba Phillips;

@ Analiza unicitatii EAR si al convergentei anticiparilor formate
prin procese de Tnvatare catre EAR Tntr-un model de tip IS-LM
dinamic. Construirea unui model IS-LM dinamic cu anticipari
evolutioniste.
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Elemente de noutate

Principalele elemente de noutate

@ Stabilirea spatiului de manevr3 al politicilor monetar3 si fiscala
compatibile cu determinarea EAR si convergenta anticiparilor
formate prin procese de invatare citre EAR:

e extensia modelelor lui Bullard si Mitra (2002, 2006);
e combinarea orientarii politicilor macroeconomice cu dinamica
inflatiei reprezentata prin curba Phillips;

@ Analiza unicitatii EAR si al convergentei anticiparilor formate
prin procese de Tnvatare catre EAR Tntr-un model de tip IS-LM
dinamic. Construirea unui model IS-LM dinamic cu anticipari
evolutioniste.

@ Studiul a doua serii de anticipari: ale consumatorilor, extrase
din sondajul Comisiei Europene si ale profesionistilor din
domeniul financiar-bancar; relatia dintre acestea si principalele
variabile macro.

G. Bobeica Modelarea anticiprilor... 6/ 53



Anticipari rationale
nticiparilor prin p e de Tnvatare

Modele de rationalitate Modele ative de formare ticiparilor

Forma generald a unui model liniar cu anticipari rationale

A‘Eth+1 = B Yt—I—C Ut; (41)
Ut = R-Ut,1+8t,

unde:
T o717 . :

o Y; = [X K ] vectorul de variabile endogene, format din
vectorul de variabile ne-predeterminate X; : (m x 1) si din
vectorul de variabile predeterminate K; : (n x 1);

@ U : (p x 1) vectorul de variabile exogene;

@ &; este un vector ce contine socurile structurale, necorelate si
de medie zero;

e matricele A: ((m+ n) x (m+ n)),

B:((m+n)x (m+n)),C:((m+n)xp)siR:(pxp)au
ca elemente parametrii care guverneaza dinamica economiei.
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Anticipari rationale
0 anticiparilor prin de Tnvatare

Modele de rationalitate : . o
rnative de formar nticiparilor

Rezolvarea modelelor liniare cu anticipari rationale:

@ iterare forward:

e 2 cazuri, In functie de det A; dac3 det A = 0 se aplic3
descompunerea Schur a matricelor A si B;

e separarea sistemului Tn doud blocuri - stabil si instabil - n
functie de valorile proprii ale sistemului;

e blocul instabil se rezolva prin iterare forward,

e blocul stabil admite o reprezentare de tip VAR.

@ identificarea coeficientilor:

e se presupune o solutie de forma Yy = Q- Yi_1 + T - Uy,
o identificare coeficientilor implica rezolvarea ecuatiei matriciale
patratice
A-0?-Q+C=0,

prin metode de analizd numericd: Higham & Kim (2000),
Dedieu et. al (2003).
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Anticipari rationale
Mod ea anticiparilor prin procese de invatare

Modele de rationalitate Mod ative de formare a anticiparilor

Blanchard & Kahn (1980), Evans & Honkapohja (2001)
Sistemul cu anticipari rationale se poate reprezenta Tn forma VAR:

EIRIEN R
Sl M1

unde Ei : (m x 1) variabile ne-predeterminate, &2 : (n x 1)
variabile predeterminate, U; : (n X 1) socuri fundamentale si

_ =1 =
Nep1 = Begp1 — EeBeya.

Sistemul are solutie stationara unica dac3 si numai daca:

o numi3rul valorilor proprii ale matricei J = B~1 - A in interiorul
cercului unitate este egal cu numarul de variabile
ne-predeterminate.
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Anticipari rationale

N . nticip3rilor prin pi e de invatare
Modele de rationalitate - ,H ",] ‘f) Pt " < ,F Jvatare
Modele ative de formare ticiparilor

Determinarea EAR

Analiza conditiilor in care politicile macroeconomice contribuie la
existenta si unicitatea echilibrului anticiparilor rationale, in

ipoteza c3 dinamica economiei se poate reprezenta printr-un model
liniar cu anticipari rationale.

Cadrul teoretic utilizat:
@ varianta stilizata a unui model neo-keynesist,
@ reguli de politicd monetar3 si fiscald, Tmpreuna cu

@ metodologia pentru studierea existentei si determindrii Tn
sistemul dinamic ce rezulta.
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Anticip3ri rationale
nticiparilor prin prc de Tnvatare
ative de formare iciparilor

Modele de rationalitate

Modele neo-keynesiste pentru o economie inchisa
Curba IS:

Xt = Eexer1 — o (re — Eemteyr — Fe) + 17 g + 0,
Curba Phillips:
T = By 1+ By EeTleq1 + 7 - X + V3.
Reguli de politica monetara si fiscala backward-looking:
re=Ar-n_1+(1—=An) - (Fe+ ¢, - Te—1+ X, - Xe—1) + U S
gr=Ag g1+ (1—2Ag) (8 —Xg “Xe-1) + UF.
...respectiv forward-looking:

re=Are1+(1=Ap) - (Fe 4+, - Eemmerr + X, - EtXeq1) + 07 S
8t = /\g - 8t—1+ (1 - )\g) : (gt —Xg : EtXH-l) + Uf.
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Anticipari rationale

Modele de rationalitate

Mod ea anticiparilor prin procese de invatare
Mod ative de formare a anticiparilor

Modele pentru economii deschise (Clarida et al., 2002):

@ economia domestica:
~ - —1 _
Ve = Etfey1 — Ty [ft — Eimte1 — ft]
e =B Ee7tep1 + Ao - ¥ + g
@ economia straina:

~k ~ % *,—1 7 * * —%
Vi = Bty —og [ — Eeteg — 7

Ty =B Bty + Ao P+ up
@ regulile de politica monetara:

re=@, -1+ ¢, Etmci+ ?, - Eife i1,

* .

* * * * * ~ %
e =@, 1t ¢p Ete i+ ¢, BV

G. Bobeica Modelarea anticiprilor... 12/ 53



Anticip3ri rationale
nticip3rilor prin procese de nvatare

Modele de rationalitate o . 5 o
alternative de formare a anticiparilor

Metodologia de simulare

Exemplificare economie nchisa, reguli backward-looking, curba
Phillips exclusiv forward-looking

@ se fixeazd parametrii: « = 0,2; $=0,99; 7 =0,5si
v = 0,05 (studii similare, e.g. Woodford, 2003);

@ se extrag 10* valori pentru setul de coeficienti de politic3

(A Agi i X Xg) din (0,1)% x (0,50)°, pe baza distributiei
uniforme;

@ se retin combinatiile pentru care EAR este unic:

© = { (Ar iy X Xg) € (0.1)° % (0,50)°; 4% =2},

Y = {4y € C; 4 valoare proprie pt A™'-Bsi |[p| < 1}.
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e de invatare
ticiparilor

Modele de rationalitate

Determinarea EAR: economie inchisa, reguli backward-looking
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Concluzie: inertia Tn politicile monetara si fiscald este beneficd pentru

determinarea EAR.
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Anticipari rationale
t

Modele de rationalitate

Determinarea EAR: economie inchisa, reguli backward-looking, curba
Phillips preponderent backward-looking
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Anticipari rationale
t

Modele de rationalitate

Determinarea EAR: economie inchisa, reguli backward-looking, curba
Phillips preponderent forward-looking
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Anticipari rationale
nticiparilor prin p e de Tnvatare
Modele ative de formare ticiparilor

Modele de rationalitate

Concluzii rezultate din simuldrile pentru o economie inchisa:

@ inertia din politicile macroeconomice este benefica pentru
determinarea EAR. Daca gradul de inertie este ridicat, banca
centrald sau autoritatea fiscald pot raspunde mai agresiv la
deviatiile de la potential ale PIB;

@ unicitatea EAR impune restrictii asupra reactiilor pe care
banca central3 si autoritatea fiscald le pot avea la evolutia
inflatiei si a output-gap n situatia Tn care regulile de politica
macroeconomica si curba Phillips au aceeasi orientare;

@ este recomandabil ca politicile macroeconomice sa contind un
grad suficient de inertie si sa identifice corect natura
prospectiva (en. forward-looking) sau retrospectiva (en.
backward-looking) a dinamicii inflatiei.
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Anticipari rationale
Modelarea anticiparilor prin pi de Tnvat:

Modele de rationalitate VT & e o
Modele alternative de formare a anticiparilor

Determinarea EAR: economii deschise
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Anticipari rationale
nticiparilor prin p e de Tnvatare

Modele de rationalitate Modele ative de formare ticiparilor

Concluzii rezultate din simularile pentru o economie deschisa:

@ prezenta inertiei Tn regula de politica monetar3 este
favorizanta pentru asigurarea determinarii EAR;

@ economia deschisd permite un raspuns mai agresiv al politicii
monetare Tn raport cu evolutia activitatii economice, fara a
periclita unicitatea EAR;

@ spatiul de manevra al autoritdtii monetare relativ la
output-gap intr-o economie mica este mai mare cand acea
economie este deschisa decat atunci cand este inchisa.

G. Bobeica Modelarea anticiparilor...



Anticipari rationale
Modelarea anticipdrilor prin procese de invitare

Modele de rationalitate Modele alternative de formare a anticiparilor

Modelarea anticiparilor prin procese de invatare:

agentii nu cunosc modelul adevarat al economiei, dar au o
perceptie asupra ecuatiilor de dinamica, actualizidnd parametrii
acestora prin algoritmi recursivi.

@ Cum ajung agentii economici s3 cunoasca echilibrul
anticiparilor rationale?

o Care este regula care guverneaza procesul de invatare?

@ Cine Tnvata?

@ Care sunt efectele form3rii proceselor de Tnvatare asupra
evolutiilor macroeconomice?
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Anticipari rationale
Modelarea anticipdrilor prin procese de invitare
Modele alternative de formare a anticiparilor

Modele de rationalitate

Modelul general (Evans si Honkapohja, 2001), anticipari datate t:

Yt:“+ﬂ'E:Yt+1+5'Yt—1+'Y'Wt; (44)
Wt:(P‘Wtfl_Fet- '

Solutia Minimum State Variable - MSV (McCallum, 1983),
dinamica perceputa:

yr=a+b-yr1+c-w
Dinamica efectiva:
y: = Ta(a,b,c)+ Ty (a,b,c) - ys—1+ Tc(a,b,c) - wy.
Sistemul se numeste E-Stabil daca

d
e (a,b,c) =T (a,b,c) — (a,b,c)

este local stabil in solutia MSV, (a,b, ¢
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Anticipari rationale

Modelarea anticipdrilor prin procese de invitare

Modele de rationalitate Modele alternative de formare a anticiparilor

Metoda celor mai mici p3trate recursiva (en. Recursive Least
Squares, RLS):

gt:‘::t—l"‘t_l'Rt_l'zt' (yt—g,t'zt—l),
-1 / (4.5)
Re =Ri—1+t " (z¢ 2y — Re—1),

unde & = (a,b,c) si z, = (1,y}, w}).

Convergenta anticiparilor formate prin procese de invatare catre
EAR (Evans si Honkapohja, 2001):

Fie (5, b, E) o solutie MSV pt (4.4). Daca sistemul este E-stabil si
toate valorile proprii ale lui b sunt in cercul unitate, atunci procesul
de Tnvatare prin RLS converge local catre (5, b, E).

G. Bobeica Modelarea anticiparilor... 22/ 53



Anticipari rationale
Modelarea anticipdrilor prin procese de invitare

Modele de rationalitate Ve e . - o
Modele alternative de formare a anticiparilor

Convergenta anticiparilor RLS catre EAR: economie Tnchisd, reguli
backward-looking
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Anticipari rationale
Modelarea anticipdrilor prin procese de invitare

Modele de rationalitate Ve e . - o
Modele alternative de formare a anticiparilor

Convergenta anticiparilor RLS catre EAR: economie Tnchisd, reguli
backward-looking, curba Phillips preponderent backward-looking
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Anticipari rationale
Modelarea anticipdrilor prin procese de invitare

Modele de rationalitate Ve e . - o
Modele alternative de formare a anticiparilor

Convergenta anticiparilor RLS catre EAR: economie Tnchisd, reguli
backward-looking, curb3 Phillips preponderent forward-looking
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Anticipari rationale
Modelarea anticipdrilor prin procese de invitare

Modele de rationalitate 3 2 o
+ Modele alternative de formare a anticiparilor

Convergenta anticiparilor RLS catre EAR: economii deschise

Economie inchisa
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Anticipari rationale
Modelarea anticipdrilor prin procese de invitare
Modele alternative de formare a anticiparilor

Modele de rationalitate

Concluzii rezultate din simul3ri:

@ un grad ridicat de inertie Tn politicile macroeconomice
favorizeaza nu numai determinarea EAR, ci si stabilitatea
acestuia;

@ E-stabilitatea EAR este restrictionata intr-un mod similar,
indiferent de combinatia Tntre caracterul politicilor
macroeconomice si tipul de curba Phillips;

@ pentru economii deschise, agresivitatea cu care banca centrala
raspunde la evolutia inflatiei si a output-gap trebuie pusa n
balanta cu inertia din regula de politica monetara.
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Anticipari rationale
Modelarea anticiparilor prin procese de invatare

Modele de rationalitate Modele alternative de formare a anticiparilor

Rationalitatea limitata:

@ optimizare cu restrictii: Sargent (1993), Evans si Honkapohja
(2001):
e homo econometricus;
o iluzii si anomalii cognitive: Kahnemann si Tversky (1979):

representativeness heuristics;

overconfidence;

wishfull thinking;

aversiunea la incertitudine: paradoxul Ellsberg (1961);
ancorarea convingerilor;

e rationalitate ecologicd: Gigerenzer si Selten (2001):

e homo heuristicus;
e reasoning the fast and frugal way;
o ecosistem al regulilor de decizie empirice (en. heuristics).
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Anticipari rationale
Modelarea anticiparilor prin procese de invatare
Modele alternative de formare a anticiparilor

Modele de rationalitate

Abordari si metode alternative de analiza
a fenomenelor economice si financiare:

e Behavioral Economics: Kahnemann si Tversky (1979),
Thaler (1980, 1987a, 1987b, 1991), Debondt si Thaler
(1985), Camerer (2003), Rabin (1993, 1998);

G. Bobeica Modelarea anticip&rilor... 29/ 53



Anticipari rationale
Modelarea anticiparilor prin procese de invatare
Modele alternative de formare a anticiparilor

Modele de rationalitate

Abordari si metode alternative de analiza
a fenomenelor economice si financiare:

e Behavioral Economics: Kahnemann si Tversky (1979),
Thaler (1980, 1987a, 1987b, 1991), Debondt si Thaler
(1985), Camerer (2003), Rabin (1993, 1998);

e Experimental Economics: Smith (1962, 1964), Davis si Holt
(1993), Friedman si Sunder (1994);
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Anticipari rationale
Modelarea anticiparilor prin procese de invdtare

Modele de rationalitate Modele alternative de formare a anticiparilor

Abordari si metode alternative de analiza
a fenomenelor economice si financiare:

e Behavioral Economics: Kahnemann si Tversky (1979),
Thaler (1980, 1987a, 1987b, 1991), Debondt si Thaler
(1985), Camerer (2003), Rabin (1993, 1998);

e Experimental Economics: Smith (1962, 1964), Davis si Holt
(1993), Friedman si Sunder (1994);

o Agent Based Computational Economics: Anderson et al.
(1988), Arthur et al. (1996), LeBaron si Arthur (1999),
LeBaron (2002), Tesfatstion si Judd (eds.) (2006);
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Anticipari rationale
Modelarea anticiparilor prin procese de invatare
Modele alternative de formare a anticiparilor

Modele de rationalitate

Abordari si metode alternative de analiza
a fenomenelor economice si financiare:

e Behavioral Economics: Kahnemann si Tversky (1979),
Thaler (1980, 1987a, 1987b, 1991), Debondt si Thaler
(1985), Camerer (2003), Rabin (1993, 1998);

e Experimental Economics: Smith (1962, 1964), Davis si Holt
(1993), Friedman si Sunder (1994);

o Agent Based Computational Economics: Anderson et al.
(1988), Arthur et al. (1996), LeBaron si Arthur (1999),
LeBaron (2002), Tesfatstion si Judd (eds.) (2006);

@ Modele cu Inteligenta Artificiala.
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Anticipari rationale
Modelarea anticiparilor prin procese de invatare

Modele de rationalitate Modele alternative de formare a anticiparilor

Un model IS-LM dinamic evolutionist

Cadrul teoretic
Modelul I1S-LM dinamic:

@ determinist;
@ anticipari omogene, formate adaptiv;
@ convergenta analitica.
Modelul IS-LM dinamic evolutionist:
@ stochastic (determinist ca un caz particular);
@ anticipari eterogene;
@ populatia anticiparilor evolueaza conform unui AG;

@ convergentd numericd: |xer1 — x¢| < 107k, pt. t > N.
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Anticipari rationale
Modelarea anticiparilor prin procese de invatare
Modele alternative de formare a anticiparilor

Modele de rationalitate

Cererea agregata (1S):

[ -1
yt:k-<a+‘lg-mt+g-7'(‘§>;k:<l—c+g-ll) . (4.6)
b b

Curba Phillips-Lucas (AS):
=0 (y 7). (4.7)
Oferta de moneda:
Mep1 = My + Y — Ty, -
He = P e+ (1=p) fig +egee ~ NID(0,0%) (4.9)
st € {1.2};P (st =jlse—1=1)=pj,i,j€{l,2}.

Formarea anticiparilor:
1 /
::ﬁt,i'yt;ﬁt,i:§ Z - 2; aj 6{0'1}-
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Anticipari rationale
Modelarea anticiparilor prin procese de invatare
Modele alternative de formare a anticiparilor

Modele de rationalitate

Operatori genetici:

e reproducere (imitarea strategiilor de succes)

Exemplu:
[1,0,0,1,1,0,1] - [1,0,0,1,1,0,1];
@ cross-over si mutatie (testarea unor idei noi, experimentare)
Exemple:
[1,0,0,1,1,0,1] _ [1,0,0,1,1] [0,1] _ [1,0,0,1,1,1,0]
[1,1,0,0,1,1,0] [1,1,0,0,1] [1,0] [1,1,0,0,1,0,1]

[1,0,0,1,(1),0,1]
[1,0,0,1,1,0,1] — [1,0,0,1,(1),0,1] — sau .
1,0,0,1,(0),0,1]

o selectie (utilizarea exclusiv a strategiilor promitatoare)
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Anticipari rationale
Modelarea anticiparilor prin procese de invatare

Modele de rationalitate Modele alternative de formare a anticiparilor

Cazul stochastic, anticipari evolutioniste, un regim
Parametrii:

@ structurali: A=200,¢c=0,8 g=75 h=3,8, h =100,
0=0,1y=17,6;

@ evolutia ratei de crestere a masei monetare nﬂst =0, 04,
02>0,0>0 p1=1 p2=0;

e dispersia anticipdrilor initiale 0.

Functia de performanta:
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Anticipari rationale
Modelarea anticiparilor prin proc de Tnv3

Modele de rationalitate Modele alternative de formare a anticiparilor

ISLM dinamic. Cazul stochastic, 1 regim, anticipari evolutioniste
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Anticipari rationale
Modelarea anticiparilor prin procese de invatare

Modele de rationalitate Modele alternative de formare a anticiparilor

Cazul stochastic, anticipari evolutioniste, doua regimuri
Parametrii:

@ structurali: A=200,c=0,8 g=75 h=23,8, L =100,
0=0,1y=17,6;

@ evolutia ratei de crestere a masei monetare ji; = 0, 04,
fi,=0102>00>0, pi1 =0,8, po=0,6;

e dispersia anticipdrilor initiale .

Functia de performant3:
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Anticipari
Modele de rationalitate Model

rilor prin pro
Modele alternative de formare a anticiparilor

y - == 0,04
0 500 1000 1500 2000 2500 et 500 1000
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(c) Evolutia masei monetare (d) Planul fazelor
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Anticipari rationale
Modelarea anticiparilor prin proc
Modele alternative de formare a an

de Tnv3
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Anticipari rationale
Modelarea anticiparilor prin procese de invatare

Modele de rationalitate Modele alternative de formare a anticiparilor

Concluzii rezultate din simul3ri:

@ economia converge catre punctul de echilibru dat de
anticiparile omogene, formate adaptiv, chiar si in situatia in
care dinamica este stochastica;

@ viteza de convergentd este influentatd de dispersia
anticiparilor initiale. Dac3 agentii initiali sunt relativ omogeni,
convergenta necesitd un proces de experimentare in care se
exploreaza si se testeaza strategii noi;

@ introducerea a doua regimuri induce o lipsa de specificare n
model: agentii nu cunosc regimul Tn care se afld economia,
B # 1. Valoarea catre care tinde 8 depinde de: varianta
socurilor (), memoria functiei de performantd (7) si de
frecventa cu care au loc schimbarile de regim. Daca sistemul
"sta suficient de mult intr-un regim,” atunci p — 1.
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Dinamica formarii anticip or
Interactiunile dintre anticiparile de inflatie si variabilele macro

Aspecte empirice ale form3rii anticiparilor

Serii analizate:

@ anticiparile de inflatie ale consumatorilor, recuperate prin
metodologia Carlson & Parkin (1971) din sondajul Business
and Consumer Survey (intrebdrile Q5 si Q6) al Comisiei
Europene;

@ anticiparile de inflatie ale analistilor din sectorul
financiar-bancar.

Frecventa datelor si intervalul acoperit:

@ date lunare, 2004:M12-2012:M04.

Obiective:

@ Stabilirea modului Tn care dinamica anticiparilor de inflatie
ncorporeaza informatiile nou aparute;

o ldentificarea interactiunilor dintre anticiparile de inflatie ale
consumatorilor, cele ale profesionistilor din sectorul

financiar-bancar si variabilele macro.
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Dinamica formarii anticip3rilor
Interactiunile dintre anticiparile de inflatie si variabilele macro
Aspecte empirice ale form3rii anticiparilor

Dinamica formarii anticiparilor: metodologie

© stabilirea unui model determinist potrivit pentru a reda
dinamica anticiparilor: constanta si trend liniar pentru
anticiparile profesionistilor, constanta pentru anticiparile
consumatorilor;
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Dinamica formarii anticip3rilor
Interactiunile dintre anticiparile de inflatie si variabilele macro
Aspecte empirice ale form3rii anticiparilor

Dinamica formarii anticiparilor: metodologie

© stabilirea unui model determinist potrivit pentru a reda
dinamica anticiparilor: constanta si trend liniar pentru
anticiparile profesionistilor, constanta pentru anticiparile
consumatorilor;

@ determinarea " celui mai potrivit” model autoregresiv
ARMA(p, q) stationar cu p, g < 6 pentru reziduul neexplicat
de modelul determinist de la punctul anterior; selectia pe baza
criteriului informational Akaike;
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Dinamica formarii anticip3rilor
Interactiunile dintre anticiparile de inflatie si variabilele macro
Aspecte empirice ale form3rii anticiparilor

Dinamica formarii anticiparilor: metodologie

© stabilirea unui model determinist potrivit pentru a reda
dinamica anticiparilor: constanta si trend liniar pentru
anticiparile profesionistilor, constanta pentru anticiparile
consumatorilor;

@ determinarea " celui mai potrivit” model autoregresiv
ARMA(p, q) stationar cu p, g < 6 pentru reziduul neexplicat
de modelul determinist de la punctul anterior; selectia pe baza
criteriului informational Akaike;

© testarea succesiva de laguri < 4 ale unor variabile exogene;
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Dinamica formarii anticip3rilor
Interactiunile dintre anticiparile de inflatie si variabilele macro
Aspecte empirice ale form3rii anticiparilor

Dinamica formarii anticiparilor: metodologie (2)

© recompunerea dinamicii seriilor de anticipari;

Software: EViews.
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Dinamica formarii anticip3rilor
Interactiunile dintre anticiparile de inflatie si variabilele macro
Aspecte empirice ale form3rii anticiparilor

Dinamica formarii anticiparilor: metodologie (2)

© recompunerea dinamicii seriilor de anticipari;

© eliminarea variabilelor exogene care desi au generat o
ameliorarea a puterii explicative au influente contraintuitive;

Software: EViews.
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Dinamica formarii anticip3rilor
Interactiunile dintre anticiparile de inflatie si variabilele macro

Aspecte empirice ale form3rii anticiparilor

Dinamica formarii anticiparilor: metodologie (2)

© recompunerea dinamicii seriilor de anticipari;

© eliminarea variabilelor exogene care desi au generat o
ameliorarea a puterii explicative au influente contraintuitive;

@ adaugarea de variabile dummy: cresterea cotei aferente TVA
(2010:M07) sau momentul aderdrii la UE (2007:M01).

Software: EViews.
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Dinamica formarii anticip3rilor
Interactiunile dintre anticiparile de inflatie si variabilele macro

Aspecte empirice ale form3rii anticiparilor

Seturi de variabile exogene:

@ sector real:

o productia industriald totald (IND) si industria prelucrdtoare
(MAN);

e comertul cu amdnuntul (COM);

o constructiile (CONSTR);

o serviciile prestate c3tre populatie (SERV) si ctre intreprinderi
(SERV_MK);
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Dinamica formarii anticip3rilor
Interactiunile dintre anticiparile de inflatie si variabilele macro

Aspecte empirice ale form3rii anticiparilor

Seturi de variabile exogene (2):

@ sectorul financiar-monetar:

o cursul de schimb (EX_EUR);
o rata de doband3 pe termen scurt (ROBOR1M);

@ preturi:

o de consum pentru bunuri alimentare (IPC_FOOD),
nealimentare (IPC_NFOOD) si servicii (IPC_SERV);

o ale productiei industriale total (PPI) si in industria
prelucratoare (PPI_MAN);

o salariu mediu lunar, medie pe economie (W) si din industria
prelucrdtoare (W_MAN).
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Dinamica formarii anticip3rilor
Interactiunile dintre anticiparile de inflatie si variabilele macro

Aspecte empirice ale form3rii anticiparilor

Factori determinanti ai anticiparilor analistilor financiar-bancari
Esantion: 2005:M02-2012:M04.

Amins = at Bt P i (2) + N, i + 2

Variabila Coef. Er. std. t-Stat.  Prob.
Const. (a) 1,62 0,6956 2,33 0,0224
Trend (8) -0,0047 0,0021 -2,24  0,0281
;47T§+12 (=2) (p) 0,84 0,0502 16,79  0,0000

21 : AMTPC_NFOOD (—1)(6;) 0,005  0,0030 3,53 0,0007
2o : AlnIPC_FOOD (=3) (55) 00107  0,0035 3,10 0,0027

23t : AMEXEUR (-1) (d3) 0,0029 0,0014 2,02 0,0468
Dummy 2007:M01 -0,20 0,2826 -0,72  0,4741
Dummy 2010:M07 0,82 0,2789 2,94 0,0043
R? 0,93
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Dinamica formarii anticip3rilor

Interactiunile dintre anticiparile de inflatie si variabilele macro
Aspecte empirice ale form3rii anticiparilor

Factori determinanti ai anticiparilor consumatorilor
Esantion: 2005:M02-2012:M04.

4
tCWf+12 =a+7v-¢ T2 (1) + 205505 - eei + 3000, Giwie + &

Variabila Coef. Er. std. t-Stat.  Prob.
Const. (a) 2,14 0,5175 4,13 0,0001
tc7r§’_'_12 (=1) (p) 0,68 0,0771 8,81  0,0000
MA(3):6; 0,50 0,0329 12,04  0,0000
MA(4):0, 0,57 0,0417 17,28 0,0000
21 AlnW_MAN (-1) (1) -0,0137 0,0031 -4,4996 0,0000
2ot : AlnITPC_FOOD (-1) (62)  0,0186 0,0050 3,76 0,0003
23t : AMEXEUR (—4) (83) 0,0050 0,0022  2,2535 0,0271
Dummy 2007:M01 -1,39 0,4269 -3,2562 0,0017
Dummy 2010:M07 2,04 0,4283  4,7581 0,0000
R? 0,82

G. Bobeica Modelarea anticiprilor... 45/ 53



Dinamica formarii anticiparilor
Interactiunile dintre anticipdrile de inflatie si variabilele macro
Aspecte empirice ale form3rii anticiparilor

Interactiunile dintre anticiparile de inflatie si variabilele
macro: metodologie

Model autoregresiv vectorial (VAR):
@ rata inflatiei anticipata de consumatori, cea din sectorul
financiar-bancar si o alta variabild macro;
@ variabile exprimate Tn nivel sau abatere de la trend,;
@ numarul de laguri determinat pe baza criteriilor informationale;

@ indentificare Cholesky, considerdnd ca anticiparile nu sunt
influentate contemporan de variabilele macro;

@ estimare recursiva si rolling.
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Dinamica forma

Interactiunile dintre an
Aspecte empirice ale form3rii anticiparilor

Functiile de raspuns la impuls, variabila exogend: productia industriald
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Aspecte empirice ale form3rii anticiparilor

Dinamica formarii anticiparilor

Interactiunile dintre anticipdrile de inflatie si variabilele macro

Functiile de raspuns la impuls, variabile exogene: cursul de schimb,

inflatia la produsele alimentare
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Rolul anticiparilor in politica monetara

Estimarea regulilor de politica monetara pentru Rep. Ceh3,
Ungaria, Polonia si Romania.

it = pie-1+ (1 —p) (@, 7Tt + X, yt)
Date:
@ ex-post;
@ anticipari.
Metode de estimare:

e OLS, GMM rolling si recursiv;

@ OLS, 2SLS bayesian;

@ OLS cu coeficienti variabili Tn timp;
°

Markov-switching, cu coeficientul de inertie restrictionat.
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Rolul anticiparilor in politica monetara

Regula Taylor. Estimare OLS. Date din sondaj
Esantion: 2000:M01-2011:M12.

ir=p-it1+ (1 —p) (¢ T+ X0 Te) + 64

Ho:¢, =1

p o, Xr HT:ﬁZ;ﬂ

Rep. Ceha *HRK,03  FRKQ,T8 *H(0,02 0,0010
Anticipari (0,01)  (0,07)  (0,01)
profesionisti  [68,87)  [11,71] (2,69]

Rep. Cehii  *¥%0,03 *%%1 (2 %25 0,7450
Anticipari (0,01) (0,07) (0,07)
consumatori  [83,15]  [14,64] (3,76]

Ungaria ), 92 FFEL 59 *F0,50 0,0000

(0,02)  (0,13) (0,20
[44,11]  [11,92]  [2,56]

Nota: * reprezinti respingerea ipotezei nule la 10%, ** la 5%
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Rolul anticiparilor in politica monetara

Regula Taylor. Estimare OLS. Date din sondaj
Esantion: 2000:M01-2011:M12.

ir=p-it1+ (1 —p) (¢ T+ X0 Te) + 64

Ho:¢, =1

P &, Xr HT;ﬁ:;&l

Polonia K Q5 RRR] 94 HHE] 49 0,1024
(001)  (0,15)  (047)
135,65  [8,51]  [3,00]

Roménia 4K 00 FFH] 94 0,29 0,5294
Anticipari (0,02) (0,38) (0,42)
profesionisti  [41,04] (3,26] [0,68]

Romania EE),90  *HF*0,86 *0,45 0,2304

Anticipari (0,02) (0,11) (0,27)
consumatori  [41,04] [7,53] [1,66]

Nota: * reprezinti respingerea ipotezei nule la 10%, ** la 5%
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Rolul anticiparilor in politica monetara

Estimarea OLS cu coeficienti variabili Tn timp a regulii Taylor, anticipari.

2005 2008 2011 ) 2005 2008 2011

Xr

1W
08
0.6

0.4

02 ,,W

=

Rep. Cehi
Ungar
Polonia

—— Roménia

-02
2005 2008 2011
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Rolul anticiparilor in politica monetara

Concluzii generale

@ Desi ipoteza anticiparilor rationale este paradigma ce domina
stiinfa economicd modernad, este foarte posibil ca acest lucru
sa se schimbe Tn viitor. Dinamica actuala, complexitatea
fenomenelor economice si financiare, necesit3 adoptarea unor
modele care s3 tind cont de eterogenitatea agentilor si de
interactiunile dintre acestia.

e Anticipdrile (de inflatie, legate de activitatea economici etc.)
sunt o variabild de sine-statatoare, ce se poate adauga in lista
celor care guverneaza dinamica unei economii. Cunoasterea
factorilor care guverneaza anticiparile este extrem de
importanta pentru autoritatile de politica, ale caror actiuni
trebuie s3 aib3 Tntr-o mare masura n vedere orientarea
corespunzatoare a anticiparilor.

G. Bobeica Modelarea anticiprilor... 53/ 53



	Context
	Structura tezei
	Elemente de noutate
	Modele de rationalitate
	Anticipari rationale
	Modelarea anticiparilor prin procese de învatare
	Modele alternative de formare a anticiparilor

	Aspecte empirice ale formarii anticiparilor
	Dinamica formarii anticiparilor
	Interactiunile dintre anticiparile de inflatie si variabilele macro

	Rolul anticiparilor în politica monetara

