Cuantificarea incertitudinii folosind tehnicile de simulare stohastica’

Bianca Piuna’

Abstract:

Lucrarea prezinta modul de a cuantifica incertitudinea in cazul modelelor
economice, datorita faptului ca in ecuatiile comportamentale coeficientii econometrici
sunt variabile aleatore si nu se cunoaste valoarea lor, ci numai un estimat al acesteia.
Aplicand metode de simulare stohastica, obtinem in locul unui estimat, o distributie a
coeficientilor econometrici, calculati cu ajutorul bootstraparii. Folosind valorile
calculate ale coeficientilor econometrici, se poate calcula distributia variabilei de
interes si se pot obtine probabilitatile asociate diverselor intervale de variatei, cu alte
cuvinte se poate cuantifica incertitudinea privind valorile variabilei.

Introducere

Procesul de modelare presupune o reprezentare simplificatd a realitdtii. Modelele contin pe
langa ecuatii contabile’ si identitati, anumite ecuatii econometrice numite si comportamentale,
care sunt introduse pentru modelarea unor aspecte mai complicate ale variabilelor
econometrice. Fiecare autor, pe baza experientei acumulate, beneficiind si de sprijinul
teoriilor economice, construieste modelul econometric, pe care il foloseste ulterior pentru
obtinerea de prognoze. In cadrul fiecirei etape de modelare existi o dozi mai mare sau mai
mica de subiectivism, care se transforma in inceritudine asupra valorii prognozate. Lasand la
o parte decizia privind sursa datelor, de multe ori aceeasi serie de date poate veni din mai
multe surse, si chiar prelucrarea datelor (se folosesc date desezonalizate, dacd da, cu ce
metoda?, datele sunt transformate in indici sau rate de crestere?, etc.) se pot indentifica in
cadrul procesului de modelare cateva surse de incertitudine. Ca de exempu, decizia de
impartire a variabilelor in variabile endogene sau exogene, decizia privind ce variabile

contribuie la determinarea variabilelor endogene, decizia privind metoda de estimare aleasa.

" Capitol elaborat in cadrul proiectului "Modelarea si evaluarea impactului investitiilor nationale si internationale
asupra pietii muncii si evolutiilor macroeconomice in Romania", Contract MEC 91-052/ 10 September 2007.

T Cercetitor la Institutul National de Cercetiri Economice, Centrul de Modelare Macroeconomica.

* Exemplu de ecuatie contabila si/sau identitate este definirea produsului intern brut prin insumarea
componentelor, fie pe partea de productie sau pe partea de venit.
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In primul rand, orice model este o simplificare a realitatii, iar acest lucru este dat de mai multe
aspecte. Complexitatea relatiilor economice este foarte mare, si nu acestea nu pot fi reproduse
in modele identic, in principal datoritd faptului ca anumite aspecte sunt secundare ca interes si
influenta, dar si datorita restrictiilor introduse de numarul gradelor de libertate. In al doilea
rand, ecuatiile de regresie contin un termen aditiv implicit care corespunde unei erori cu

media diferitd de zero.

O altd sursa de incertitudine este introdusa de prezenta coeficientilor econometrici. Ecuatiile
comportamentale introduse de modelator in cadrul modelului sunt estimate cu ajutorul
datelor, iar ceea ce se obtine sunt coeficientii de regresie. Acesti coeficienti de regresie conin
incertitudinea in ei, datoritd faptului ca sunt variabile aleatoare, estimate pe baza unei serii de
date. Daca seria de date se schimba, apar anumite date mai noi, atunci coeficientii estimati se

schimba si ei, deci implicit, si valorile prognozate.

A patra sursa de incertitudine vine de la valoarea variabilelor exogene. Orice model contine
pe langa variabilele endogene, modelate in cadrul acestuia, si variabile exogene. Acestea sunt
variabile de politici (ca de exemplu diversele rate de taxare), sau variabile care din diverse
motive nu sunt modelate in sistem®, dar pot fi si variabile internationale. in cadrul prognozelor
econometrice acestor variabile trebuie sid li se ataseze valori pentru intregul interval de
prognoza. Modul in care modelatorul face acest lucru depinde de la caz la caz. De multe ori,
modelatorul, bazandu-se pe experienta lui si pe capacitatea de intuitie a conditiilor economice
interne si internationale, fixeazd valoarea variabilelor exogene. O altd solutie adoptata, este
rularea unei ecuatii suplimentare de determinare a variabilelor exogene, pe baza careia se

obtin valorile care vor fi introduse in prognoze.

Cu exceptia primei surse de incertitudine, toate celelalte surse de incertitudine pot fi
cuantificate cu ajutorul tehnicilor de simulare stohastica. lar instrumentul folosit pentru
aceasta este simularea stohasticd. Scopul lucrarii este de a ardta modul in care tehnicile de
simulare stohastica pot fi folosite pentru a evalua incertitudinea dintr-un sistem econometric.
Aplicatia se face asupra unei functii de investitie, un model simplificat care contine numai o
ecuatie, dar scopul este mai mult de exemplificare a modului de folosire a metodei, decat de a

genera prognoze privind valorile investitiilor in perioada viitoare.

% Nu toate aspectele economice pot fi/sunt modelate implicit in sistem, datorita aspectelor legate de gradele de
libertate, dar [1i datorita reducerii complexitallii la minimum.
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Simularea stohastica ca metoda de cuantificare a riscului prognozelor

Cea mai mare parte a studiilor economice se opresc odatd cu estimarea modelului si calculul
valorilor prognozate. Desi istoria simuldrii stohastice in macroeconomie este lungd, ea a
debutat cu lucrarea lui Adelman si Adelman (1959), in care s-a introdus ideea de a extrage
erori pentru analizarea proprietatilor econometrice ale modelelor, studiile in care se analizeaza

din punct de vedere statistic prognozele nu sunt foarte numeroase.

O metodologie care poate fi folositd exact in scopul analizarii proprietatilor modelelor este
simularea stohastica. Ideea pe care se bazeaza metoda de simulare stohastica este generarea
unui numadr suficient de mare de prognoze astfel incat sa se poatd construi intervale de variatie
a valorii prognozelor, sau chiar probabilitati asociate diverselor valori. Aceste distributii de
valori pentru variabilele prognozate pot fi construite in mai multe feluri. Cel mai raspandit
mod in literatura este folosirea unui generator (pseudo)aleator de numere aleatoare” (care
exista in toate programele uzuale), pentru generarea unor erori ale modelului. Aceste erori
sunt adaugate la model, care este rezolvat in mod repetat, iar la fiecare rezolvare se obtine o
solutie. Solutiile obtinute sunt examinate pentru a se studia proprietitile modelului. In acest
fel se doreste indepartare incertitudinii privind sensibilitatea prognozelor la sursele de eroarea
investigate de autor. Rezultatele pot fi interpretate si din punctul de vedere al robustetei si

stabilitatii modelului investigat.

Aceastd metoda poate fi aplicata si in scopul furnizarii de prognoze sub forma de interval de
variatie al indicatorilor impreuna cu probabilitatile asociate. Informatia prezentata sub aceasta
formd este mult mai folositoare pentru decidenti. Diferenta intre cele doua aplicatii vine
numai din punct de vedere al scopului folosirii acestei metode si sub forma modului de
prezentare al rezultatelor. Un exemplu este in cazul in care se doreste sd se calculeze care este
probabilitatea ca in intervalul urmédtor un indicator sa fie sub o anumit prag (sa nu fie crestere
economicd, inflatia sd fie peste 5%, deprecierea ratei de schimb sd fie peste 5%, rata
somajului sa depaseasca 10%). In acest caz, se calculeazi, cu ajutorul distributiei indicatorului

frecventa evenimentului in numarul total de cazuri.

Desi acest instrument este foarte interesant pentru validarea unui model, este surprinzator cat

de putini autori recurg la acest instrument. Marea majoritate a studiilor investigheaza

Hk A . . . - -
In general se alege distributia normald ca sursa de generare a numerelor.
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proprietallile metodologiei de simulare stohasticd [1i dau numai ca exemplu aplicarea

acesteia 1n verificarea prorietaJilor modelelor economice.

Lucrarea lui McWhorter, Spivey, and Wrobleski (1976) aplicd simularea stohasticd in
contextul filtrului Kalman in scopul analizirii consecinlJelor posibile datoritd erorilor in
specificarea ecualJiilor comortamentale. In general aceti coeficien[li sunt ale(]i arbitrari,
i de aceea, lucrarea investigheaza cu ajutorul instrumentului de simulare stohastica efectul

alegerii unor coeficienl i gre[lili.

Lucrarea lui Franz, Goggelmann, Schellhorn and Winker (1998) are ca scop testarea
robusteJii predic[iilor diverselor scenarii de politici ob[Jinute cu ajutorul macromodelului
economiei Vest Germane. PrezenJa ne-liniaritalilor, care apar in aproape toate modelele
macroeconomice, face ca instrumentul cel mai adecvat pentru construirea intervalelor de
incredere ale coeficien(Jilor si fie simularea stohastici. In plus, autorii au dorit si testeze [i
robustellea rezultatelor ob[Jinute prin folosirea diferitelor metodologii de simulare stohastica,
inclusiv tehnici Monte-Carlo. In aceasti lucrare au fost comparate pe baza deplasarii
estimatorilor diverse metode de generare a erorilor, [1i cea cu care au fost obllinute
rezultatele cele mai bune a fost cea care folosea algoritmi pentru generarea de numere pseudo-

aleatoare.

Winker (1998) prezintd in lucrarea sa utilitatea metodelor de simulare stohasticd, In
comparallie cu prognozele punctuale, datoritd faptului ca prezintd o cantitate de informallie
mult mai mare. In plus, autorii recomandau folosirea tehnicilor Monte-Carlo, pentru a evita
problemele asociate cu algoritmii de generarea a numerelor pseudo-aleatoare, adica aspectul

ca acestea s-ar putea sa nu fie aleatoare.

Procedura de simulare stohastica este prezentatd intr-o lucrare de Fair(1993). Aplicabilitatea
metodei este gandita de autor in mod special pentru asociera de probabilita[7i diferitelor stari
economice. Metodologia descrisa in lucrare se bazeazd pe ipoteza cd distribullia
erorilor/coeficien(ilor este normald sau este cunoscuti. In prima etapa se calculeaza solullia
deterministd, prin rezovarea in mod tradillional a modelului. Solullii suplimentare sunt
oblJinute prin rezolvarea modelului cu erori extrase din distribulJia normala (sau distribulia
de probabilitate presupusa cunoscutd). Pe baza acestor rezultate, se calculeaza valoarea

alJteptata [1i varianJa variabilelor endogene.
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O procedura similara se folose[Jte [Ji atunci cand se dore[Jte analizarea incertitudinii
coeficien[Jilor din ecualliile comportamentale. In mod similar, coeficien(Jii sunt extral[Ji
dintr-o distribuJie normala. (sau distribulJia cunoscuta), iar modelul este rezolvat in fiecare

caz in parte. Similar, se calculeaza valorile alJteptate []i varian[]a variabilelor de interes.

Cea de-a treia sursa de erori posibile, variabilele exogene, sunt mai dificil de implementat
deoarece nu se cunoallte distribullia de probabilitate a acestora. Ele sun considerate fixe,
predeterminate in afara modelului. Din acest motiv, este necesar sd se faca ipoteze privind
func[Jia de distribullie a variabilelor exogene. O solullie este sa se estimeze func(liile de
distribulie pe baza valorilor trecute. Alternativ, variabilele exogene pot fi modelate cu
ajutorul modelelor autoregresiv sau cu modelele vector autoregresiv, dupa care sunt introduse
in model [1i estimate simultan odati cu restul variabilelor endogene. In etapa a doua se trece

la calculul probabilita[lilor diverselor stari.

O alta lucrare interesantd este lucrarea lui Gajda, J. B. and A. Markowski (1998). Scopul
lucrarii este sd investigheze proprietallile modelului KOSMOS prin calculul erorilor de

prognoza. Autorii investigheaza studiul urmatoarelor aspecte:

- efectul unui Coc aleator;
- efectul unei variallii aleatore in parametrii estimalli ai ecualJiilor comportamentale;
- efectul generat de propagarea erorilor atunci cand se construie[Jte prognoza pe mai

multe perioade de timp.
In lucrare autorii au fost interesal i in verificarea a trei aspecte privind modelul:

- diferenl]a dintre prognoza deterministd (solulJia modelului obl[linutd in mod
tradilJional) [7i media prognozelor stohastice;

- deviallia standard a prognozei stohastice (o deviallie standard mare este un
semnal ca modelul este vulnerabil la Cocuri);

- distribullia prognozei stohastice.

Din punct de vedere metodologic, [locurile aleatoare au fost introduse cu ajutorul unui
generator de numere pseudo-aleatoare, iar [locurile au fost aplicate celor mai importante
ecuallii ale modelului. Acesta a fost rezolvat pentru 13 perioade bi-anuale. Fiecare ecuallie
este supusa la doua posibile surse de eroare, prima este inclusd in mod aditiv in ecuallie, [1i

corespunde unei erori de medie diferita de zero. Al doilea experiment include, in afara
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Oocurilor aleatoare in eroare, [Jocuri aleatoare [1i in coeficien[Jii estimalli, cu excepllia
variabilelor dummy [Ji termenelor constante din ecualliile comportamentale. Acest tip de
analizd a ajutat la identificarea ecualliilor comportamentale care necesitau mai mult lucru

pentru a imbunatalii proprietdile prognozelor.

Similar articolului anterior este [Ji lucrarea Lanser, D. (i Kranendonk, H., (2008) in care
autorii [li-au propus sa investigheze patru surse de incertitudine ale modelului SAFFIER (i
anume, 1n folosirea datelor provizorii in absen(]a celor finale, in variabilele exogene, a caror
valoare viitoare este nelJtiutd la momentul calcului prognozei, in parametrii modelului, care
sunt variabile aleatoare, [Ji 1n reziduurile din ecualliile comportamentale, care corecteaza

pentru grelelile in specificarea modelului.

Tehnica aplicata este simularea Monte Carlo pentru calculul erorilor standard pentru
variabilele de interes pe termen scurt dar []i pe termen mediu. Autorii i1 propun sa identifice
informallii suplimentare privind incertitudinea prin descompunerea erorilor de prognoza in
componente care pot fi asociate diferitelor surse de incertitudine. Aceastd analizd poate fi
folositd [1i la prioritizarea direclJiilor de imbunatallire a modelului, pentru cad identifica

zonele unde imbunatalirea poate asigura reducerile cele mai importante in incertitudine.

Rezultatele ob[Jinute de autori au domonstrat ca principala contribulJie la deviallia standard
a prognozei in cazul unui interval de 4 ani este introdus de variabilele exogene. Deviallia
standard a unei prognoze pe termen scurt este influen(Jatd atat de incertitudinea din
variabilele exogene, cat []i de datele provizorii. Din cele noud variabile macroeconomice
importante analizate, variabila investillii este cea mai sensibild la cele patru surse de
incertitudine. Odata cu trecerea timpului, ()i exporturile [Ji salariile incep sa aiba varian[Je

mari.

Din studiul lucrarilor care folosesc metodologia de simulare stohastica se poate concluziona
ca aceasta a fost dezvoltatd pentru a verifica proprietatile modelelor cu privire la [Nocuri
aleatoare, adica efectul pe care erorile le au asupra prognozelor, efectul pe care erorile in
coeficienti le au asupra prognozelor [1i efectele pe care erorile in variabilele exogene le au
asupra valorilor prognozate. Metodologia nu este dificild, dar este foarte intensiva din punct

de vedere computational.

In mod evident, in functie de forma functionald a ecuatiilor incluse modelul poate fi liniar sau

neliniar. Modelele liniare pot fi rezolvate, dupa ce se obtine forma redusa, fara sa fie nevoie sa
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se recurgd la metode iterative. Atunci cand modelul contine [1i ecuatii neliniare, solutia este
aproximata cu ajutorul diverselor metode numerice. Cum marea majoritate a modelelor au [i
ecuallii neliniare, acestea pot fi rezolvate numai cu ajutorul metodelor iterative. Aceasta
metoda de obtinere a solutiilor presupune cd nu exista incertitudine in model, coeficientii
ecuatiilor comportamentale (care sunt estimti ai coeficientiilor adevarati) sunt fixati 7i erorile

sunt presupuse ca sunt zero. Aceastd solutie poarta numele de solutie determinista.

Presupunem cad avem un model:

fi(yit Yit-1)s -5 Xt 0i)=Ujt

unde: yj; sunt variabilele endogene;
X; sun variabilele exogene;
o, sunt coeficienl]ii econometrici;
uj; este eroarea,

=1, ...,n, Uit=1,...,T.

Indicele i este folosit ca indice pentru ecuallii, din care primele j sunt ecuallii
comportamentale. Se considera cd vectorul termenilor de eroare u=(uj;, Us,..., Un) este
distribuit ca o distribullie multivariata normala N(0, X). Din punct de vedere computaJional,
verificarea proprieta[lilor modelului in prezen(Ja erorilor aleatoare se face in modul urmator.
Se calculeaza matricea varian[1d — covarian[]a X ale erorilor vectorului coeficen[ilor care
sunt oblJinulli prin rezolvarea modelui. Din distribullia multivariatd normala se extrag
termeni de eroare aleatori, [1i se calculeaza solullia modelului. Daca operal lia este repetata
nu numar suficient de ori, se ob[Jine distribulJia variabilelor, care este apoi folositd pentru a

identifica proprieta[Jile modelului.

Metodologia difera foarte pullin daca se dorelte testarea proprieta[Jilor modelului fala de
varia[lia coeficienlilor. In acest caz, trebuie sa se calculeze matricea varian]a covarian[]ad a
coeficienllilor. Daca se considera ca coeficienllii sunt normali distribuilli, atunci distribullia

vectorului coeficienJilor este N(4,V). Se cautd solullia modelului pentru diferilJi

coeficienlli care sunt extralJi din distribulJia de mai sus, [Ji din nou se obline o distribulJie
a variabilelor de interes care este analizatd pentru a observa stabilitatea modelului la

coeficien[ 11 variabilelor aleatoare.
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Nu exista reguli care sa indice numarul solutii care trebuie obtinute pentru a putea studia
proprietdtile modelului. Bineinteles cd cu cat sunt mai multe solutii cu atat rezultatele sunt
mai bune. Dar, creJterea numarului de solulJii introduce mari costuri din punct de vedere al
timpului [1i efortului, alla ca 1n stabilirea numarului este un compromis intre efortul depus i

acuratelJea estimarii. In cazul de fal]a ne vom limita la 100 solulii.

Scopul lucrarii este de familiarizare cu metoda de simulare stohasticd. In acest sens o vom
aplica pentru ecuallia de investillii, pentru a oblline in loc de valori ale variabilei intervale
de varialJie. De asemenea, vom folosi o meodologie un pic diferitd, pentru ca nu intodeauna

ipoteza de normalitate a erorilor este satisfacuta.

Din acest motiv, am recurs la metoda de bootstrap, pentru imbunati[lirea procedurii de
simulare stohastica, pentru a renun(Ja la necesitatea de a adopta ipoteze privind distribullia
erorilor/coeficien(Jilor. Procedura de bootstrap este folosita foarte des in economie, dar in
contextul seriilor de timp scurte, [1i in evaluarea estimatorilor coeficien[Jilor ecualliilor

comportamentale.

Se considerda modelul anterior. Avem vectorul de coeficien(]i a = (o, dp, ..., Op), iar u este
matricea erorilor. In cazul de falla, suntem interesalJi de studierea proprietd(lilor modelului
in cazul varialliilor aleatoare ale coeficien[lilor ecualliilor comportamentale. Procedura de
bootstraparea extrage cu inlocuire din matricea erorilor un vector de erori care este folosit la

rezolvarea modelului i gasirea valorilor variabilelor endogene.

Din punct de vedere metodologic pentru cuantificarea incertitudinii modelului am urmat

calliva palli:

- In prima etapid am estimat ecuallia econometrici. Erorile au fost salvate [li din
distribulTia erorilor s-au extras 100 de erori.

- Aceste erori au fost folosite pentru rezolvarea modelului, ob[Jinandu-se astfel 100 de
coeficienl[]i econometrici.

- Cu ajutorul coeficienlJilor econometrici a fost calculat intervalul de variallie in cazul

variabilei noastre, adica investillia.

Cuantificarea incertitudinii pentru ecuatia investitii
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Metodologia de simulare stohasticd este aplicatd in continuare, ca un exercitiu, pentru ecuatia
de investitii. Datele folosite sunt date lunare, [Ji pentru a le putea folosi, datele au fost
desezonalizate cu ajutorul programului TRAMO/SET. Pentru cé datele sunt serii de timp, se
pune problema stallionarita[1ii datelor. Toate seriile de date au fost verificate pentru

existen[a radacinii unitate.

Variabilele explicative care au fost introduse ca determinanti ai investitiilor sunt cei clasici,
produsul intern brut, rata dobanzii. Conform teoriei economice, investilliile cresc odatd cu
cre[Jterea PIB-ului. Rata dobanzii afecteaza costurile de capital, [Ji implicit profitabilitate
investilliilor. Odata cu cre[terea ratei dobanzii investiliile scad. In plus, am mai introdus i
nivelul investiCliilor strdine. Trebuie subliniat cd acestd ecuallie este numai cu titlu de

exemplu, [1i nu se dore[te construirea unui model pentru prognozarea investiJiilor.

Tabelul 1 prezintd estimarea ecualliei investilliilor. Acestea cresc odatda cu crellterea PIB-
ului, [Ji cu crellterea investi[Jiilor straine directe. Mai greu de explicat este semnul

coeficientului dobanzii, care este pozitiv, dar valoarea este foarte mica, aproape de zero.

Tabelul 1 Ecuallia investilliilor

Numer de
Sursa SS df MS obs 102
Model 0.029956 31 0.007489 F(3, 98) 6.35
Residual 0.1133 98 | 0.00118 Prob>F 0.0001
Total 0.14328 101 | 0.001432 R2 0.2091

adj R2 0.1852

MSE 0.03655
Investillii | Coef. Std. Err. |t P>t [95% Conf.
PIB 3.708803 | 1.291295 2.87 0.005 1.14627 | 6.271335
Dobanda | 0.001264 | 0.000659 1.92 0.058 -4.4E-05 | 0.002572
ISD 0.010062 | 0.007132 1.41 0.161 -0.00409 | 0.024215
Const. -0.04276 | 0.039922 -1.07 0.287 -0.12199 | 0.03646

Sursa: Calculele autorului

Am aplicat simularea stohasticd asupra ecualliei de mai sus [Ji am ob[linut rezultate din
Tabelul 2. Rezultatele au fost oblinute din 200 simulari, In urma carora au fost obinulJi
200 de coeficienl]i pentru fiecare ecuallie. Valorile celor patru seturi de coeficien[]i sunt

prezentate n anexa.
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Tabelul 2 Simularea stohastica a ecualliei investil[liilor.

Valoarea Interval de
Coeficiendii observata | Bias Std. Err. | Tncredere 95%
PIB 200 | 3.708803 | -0.39099 | 1.623584 | 0.507166 | 6.910439 | (N)

-0.30835 | 6.135756 | (P)
0.933877 | 6.55964 | (BC)
Dobanda 200 | 0.001264 | -0.00021 | 0.000774 | -0.00026 | 0.002791 | (N)
-0.00062 | 0.002418 | (P)
0.000177 | 0.002585 | (BC)
ISD 200 | 0.010062 | -0.00134 | 0.006195 | -0.00215 | 0.022278 | (N)
-0.00555 | 0.019624 | (P)
-0.00468 | 0.020024 | (BC)
Constanta 200 | -0.42764 | 0.012887 | 0.05078 | -0.1429 | 0.057371 | (N)
-0.11784 | 0.087619 | (P)
-0.13255 | 0.036934 | (BC)

Note: N =normal

P = percentile

BC = bias-corrected
Sursa: Calculele autorului.

Tabelul 2 sintetizeaza informalJia rezultatd din urma simularii stohastice. In coloana a treia
avem valoarea coeficientului obl[linuta prin rularea regresiei. In urmatoarea coloana este
valoarea deplasarii estimatorului. Deplasarea este calculatd prin scaderea din valoarea
estimata a mediei celor 200 de valori ob[Jinute in urma simuldrii stohastice. Se poate observa
ca tolli coeficien[]ii sunt deplasalli, iar valoarea deplasdrii variazd intre -3% 1in cazul

constantei [11 -17% 1n cazul coeficientului dobanzii.

Urmatoarea coloana prezintd varial lia estimatorilor coeficienlJilor, calculata tot folosind cei
200 de coeficienli. Ultimele doud coloane prezintd intervalele de incredere ale estimatorilor.
Aceste intervale de incredere sunt calculate in mai multe moduri. Primul este calculat
presupunand ca distribullia este normald cu media [1i deviallia standard data de tabel. Al
doilea interval de incredere este calculat efectiv din date, datele sunt sortate [1i se gasellte
intervalul in care sunt 95% din date. Ultimul interval de incredere este calculat corectand

pentru deplasare.

Acellti 200 de coeficien[]i au fost folosilJi pentru a calcula valoarea investilJiei. Valorile

calculate ale investi[Jiei sunt prezentate in Anexa 2.
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Tabelul 3 Valoarea investil liei

Valoarea 0.073666

Valoarea calculata in

simulare 0.078009

Deviatia standard 0.006977
0.065182

Intervalul de incredere 95% 0.091912

Sursa: Calculele autorului.

Tabelul 3 sumarizeaza informallia privind incertitudinea din ecuallia de investilJii datorita
faptului ca coeficienllii sunt [i ei variabile aleatoare estimate [1i care urmeaza o distribulJie.
Valoarea investil liei este 0.078 iar deviallia standard este 0.0069. Aceealli informallie
poate fi prezentatd [1i sub alta forma, astfel, investillia este cu 95% incredere in intervalul

(0.06518 0.0919).
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Anexa 1 Coeficienl 11 variabilelor ecual liilor investil]ii

PIB Dobanda | ISD Const

3.13341 | 0.001573 | 0.018528 | -0.03913

4.475089 | 0.001725 | 0.012837 | -0.06886

6.518089 | 0.002585 | 0.01384 | -0.12953

4.181533 | 0.001085 | 0.008759 | -0.04873

1.297442 | -0.00026 | 0.002111 | 0.042786

1.683549 | 0.000506 | 0.011702 | 0.021699

4.690371 | 0.001476 | 0.00987 | -0.06616

2.2262 | 0.000288 | 0.003315 | 0.007828

OO |INO (0| W (N|-

4.521008 | 0.002044 | 0.010384 | -0.07894

(=Y
o

3.121816 | 0.000862 | 0.002658 | -0.02117

=
=

4.31209 | 0.001144 | 0.015973 | -0.05076

=
N

1.46954 | 0.000927 | 0.015647 | 0.009656

=Y
w

2.699153 | 0.000827 | 0.010263 | -0.00613

[EnY
IS

0.548351 | -0.00028 | -0.00108 | 0.062863

[y
o1

1.611239 | 0.000854 | -0.00581 | 0.015153

[y
»

1.702312 | 0.000276 | 0.007297 | 0.018526

[y
~

0.933877 | 0.000534 | 0.006585 | 0.027818

18 | 5.678866 | 0.00162 | 0.011796 | -0.08863
19 | 1.104424 | 0.000322 | 0.012159 | 0.033299
20 | 1.191405 | 0.000139 | 0.004105 | 0.03862
21 | 1.686319 | 9.62E-05 | 0.005508 | 0.022276
22 | 4.39369 | 0.001682 | 0.014406 | -0.06671
23 | 5.67134 | 0.001863 | 0.013313 | -0.10124
24 | 1.988741 | 0.000283 | -0.00182 | 0.018258
25 | 5.630697 | 0.001811 | 0.009265 | -0.09354
26 | 4.004822 | 0.001462 | 0.015282 | -0.05589
27 | 3.029247 | 0.000922 | 0.020024 | -0.02318
28 | 4.172712 | 0.001725 | 0.017051 | -0.06574
29 | 3.285188 | 0.000647 | 0.004943 | -0.01626
30 | 6.687792 | 0.002751 | 0.017443 | -0.13961
31| 3.727436 | 0.00066 | 0.005079 | -0.02234
32 | 0.814093 | 0.000214 | 0.011067 | 0.040952
33 | 2.447689 | 0.000806 | 0.017139 | -0.00578
34 | 1.503692 | 0.000359 | 0.002499 | 0.027924
35| 2.14743 | 0.000571 | 0.01168 | 0.001867
36 | 3.98947 | 0.001925 | 0.020166 | -0.07001
37 | 1.471589 | 0.000347 | 0.008168 | 0.02806
38 | 2.770902 | 0.000505 | 0.000574 | 0.000349
39 | 2.254021 | 0.000579 | 0.00892 | 0.006499
40 | 4.788394 | 0.001901 | 0.019944 | -0.07791
41 | 5.639514 | 0.00175 | 0.007444 | -0.09298
42 | 4.982184 | 0.001964 | 0.017274 | -0.07566

43 | 3.612372 | 0.001197 | 0.013272 -0.0418
44 | 5.280634 | 0.002152 | 0.012041 | -0.10139
45 | 2.832884 | 0.000497 | 0.011298 | -0.00702
46 | 2.25685 | 0.001023 | 0.012544 | -0.00803
47 | 5.800444 | 0.002364 | 0.009367 | -0.11034
48 | 2.241864 | 0.001136 | 0.014656 | -0.00706
49 | 3.028761 | 0.000857 | 0.009654 | -0.01983
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PIB Dobanda | ISD Const
50 | 1.046843 | 0.000228 | 0.012362 | 0.029895
51 | -0.79147 | -0.00073 | 0.001595 | 0.100928
52 | 1.767566 | 0.000433 | 0.002741 | 0.019838
53 | 2.025954 | 0.00081 | 0.013088 | 0.003858
54 | 1.507586 | 0.000527 | 0.008878 | 0.025036
55 | 4.010629 | 0.001823 | 0.011262 | -0.06736
56 | 5.424588 | 0.002214 | 0.016403 | -0.10786
57 | 3.627942 | 0.001181 | 0.008435 | -0.03749
58 | 3.497084 | 0.000557 | 0.004825 | -0.01876
59 | 4.156697 | 0.001302 | 0.012933 | -0.04945
60 | 2.319298 | 0.00072 | 0.009072 | -0.00373
61 | 4.582877 | 0.001399 | 0.011142 | -0.06723
62 | 3.471656 | 0.000849 | 0.001944 | -0.02544
63 | 3.20388 | 0.001146 | 0.005853 | -0.03564
64 | 3.879645 | 0.001115 | 0.002291 -0.0396
65 | 4.213713 | 0.001109 | -0.00061 | -0.04707
66 | 3.470222 | 0.00142 | 0.015411 | -0.04231
67 | 5.847171 | 0.002398 | 0.010885 | -0.11319
68 | 2.502718 | 0.000715 | 0.011784 | -0.01024
69 | 2.707531 | 0.001064 | 0.009856 | -0.01606
70 | 2.598442 | 0.000426 | 0.002668 -0.0003
71 | 2.185141 | 0.000633 | 0.004607 | 0.003278
72 | 5.000295 | 0.00146 | 0.00668 | -0.07781
73 | 2.952934 | 0.001035 | 0.012927 | -0.02067
74 | 4.051028 | 0.000602 | -0.00303 | -0.03283
75 | 4.516018 | 0.001126 | 0.003591 | -0.05445
76 | 3.617103 | 0.000905 | 0.00312 | -0.03332
77 | 2.825715 | 0.000963 | 0.008273 | -0.02236
78 | 4.60719 | 0.00195 | 0.008191 | -0.07875
79 | 4.582022 | 0.00163 | 0.011952 | -0.07152
80 | 3.072738 | 0.000509 | 0.004751 | -0.00754
81 | 2.546543 | 0.000472 | 0.011263 | -0.00253
82 | 3.363442 | 0.000953 | -0.00406 | -0.03047
83 | 5.090887 | 0.001779 | 0.002566 | -0.08503
84 | 2.688736 | 0.00071 | 0.009574 | -0.00883
85 | 2.871216 | 0.000971 | 0.015484 | -0.02142
86 | 3.377201 | 0.001319 | 0.005873 | -0.03944
87 | 5.520629 | 0.002439 | 0.012391 | -0.10779
88 | 3.583785 | 0.00093 | 0.00575 | -0.03352
89 | 4.917151 | 0.002007 | 0.010277 | -0.08143
90 | 3.114267 | 0.001104 | 0.009418 | -0.02904
91 | 3.902652 | 0.00168 | 0.014013 | -0.05932
92 | 4.583117 | 0.001289 | 0.008671 | -0.05856
93 | 4.122924 | 0.001489 | 0.013329 | -0.06305
94 | 1.51746 | 0.000798 | 0.007298 | 0.009604
95 | 4.949935 | 0.000767 -0.0037 | -0.05305
96 | 1.269268 | 0.000614 | 0.011372 | 0.020352
97 | 6.041456 | 0.002246 | 0.010525 | -0.11498
98 | 4.383311 | 0.000973 | 0.000808 | -0.05179
99 | 3.47928 | 0.000944 | 0.012855 | -0.02912
100 | 3.69855 | 0.000704 | 0.007866 -0.033
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PIB Dobanda | ISD Const
101 | 2.133536 | 0.000561 | 0.014107 | 0.005911
102 | 3.01754 | 0.001504 | 0.010195 | -0.03401
103 | 2.798112 | 0.001161 | 0.008228 -0.0227
104 | 5.033879 | 0.002006 | 0.019305 -0.0939
105 | 2.978941 | 0.000854 | 0.011938 | -0.01649
106 | 1.87671 | 0.000277 | 0.012179 | 0.009564
107 | 3.859124 | 0.001277 | 0.010755 | -0.04526
108 | 4.471001 | 0.001164 | 0.007798 | -0.05639
109 | 4.153267 | 0.001738 | 0.017732 | -0.06407
110 | 3.927414 | 0.001327 | 0.00915 | -0.04641
111 | 5.520686 | 0.001985 | 0.01544 | -0.10118
112 | 4.181997 | 0.001612 | 0.007537 | -0.05402
113 | 4.471931 | 0.001571 | 0.012129 | -0.06456
114 | 4.881049 | 0.001712 | 0.002655 | -0.08066
115 | 4.417691 | 0.001316 | 0.005938 | -0.06578
116 | 2.034926 | 0.001044 | 0.014505 | -0.00403
117 | 4.182214 | 0.001483 | 0.006817 | -0.05601
118 | 1.692894 | 0.000568 | 0.013073 | 0.016981
119 | 3.981675 | 0.000998 | 9.59E-05 | -0.03853
120 | 2.399307 | 0.001336 | 0.013488 | -0.01799
121 | 5.125106 | 0.002471 | 0.011989 | -0.10088
122 | 0.830424 | 0.000134 | -0.00069 | 0.041795
123 | 4.17129 | 0.000971 | 0.001396 | -0.04581
124 | 1.423853 | -6.5E-05 | 0.007625 | 0.029782
125 | 2.085233 | 0.001085 | 0.01565 | -0.00727
126 | 2.94247 | 0.001058 | 0.018213 | -0.01905
127 | 1.389799 | 0.000217 | 0.011086 | 0.033777
128 | 5.386108 | 0.002348 | 0.011703 | -0.10439
129 | 2.794199 | 0.001063 | 0.012004 | -0.01932
130 | 3.480145 | 0.001077 | 0.011855 | -0.03445
131 | 2.873389 | 0.000952 | 0.004786 | -0.02128
132 | 5.093521 | 0.002324 | 0.016179 | -0.09773
133 | 2.701408 | 0.000421 | 0.006699 | -0.00312
134 | 3.236731 | 0.001145 | 0.012155 -0.0296
135 | 5.113593 | 0.001554 | 0.001649 | -0.08401
136 | 4.131694 | 0.001155 | 0.000388 | -0.04853
137 | 1.712832 | 0.000517 | 0.000954 | 0.01573
138 | 5.407779 | 0.001816 | 0.011426 | -0.09938
139 | 3.349115 | 0.000348 | 0.009895 | -0.01337
140 | 6.230055 | 0.002351 | 0.014045 | -0.12231
141 | 5.377248 | 0.002205 | 0.014549 | -0.10157
142 | 2.727454 | 0.000983 | 0.016575 | -0.01852
143 | 3.426512 | 0.000958 | 0.005059 | -0.02813
144 | -2.60372 | -0.00164 | -0.00047 | 0.150287
145 | 4.952011 | 0.001929 | 0.016017 | -0.08341
146 | 2.442419 | 6.73E-05 | -0.00619 | 0.013356
147 | 5.050446 | 0.001555 | 0.013754 | -0.08023
148 | 3.306627 | 0.000388 | -2.2E-05 | -0.01365
149 | 2.306939 | 0.000869 | 0.009401 | -0.00455
150 | 4.07986 | 0.001039 | 0.002855 | -0.03971
151 | 5.640814 | 0.002024 | 0.016918 | -0.09959
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PIB Dobanda | ISD Const
152 | 3.542635 | 0.001449 | 0.010547 | -0.04449
153 | 3.54733 | 0.000848 | 0.009863 | -0.02577
154 | 5.009043 | 0.002043 | 0.016231 | -0.09057
155 | 3.015021 | 0.000997 | 0.011249 | -0.02501
156 | 5.403093 | 0.002102 | 0.009036 | -0.09736
157 | -1.29312 | -0.00139 | 0.005764 | 0.123961
158 | 2.866278 | 0.001113 | 0.012636 | -0.02071
159 | 1.993412 | -0.00051 | 0.001484 | 0.036934
160 | 1.954232 | 0.000475 | 0.010162 | 0.012042
161 | 4.175469 | 0.001807 | 0.010986 | -0.06623
162 | 5.21332 | 0.002213 | 0.010679 | -0.10235
163 | 3.971644 | 0.001711 | 0.021758 | -0.05891
164 | 0.525803 | 0.000197 | 0.008616 | 0.049079
165 | 2.063947 | 0.000933 | 0.009842 | 0.000966
166 | -0.10589 | -0.00128 -0.0053 | 0.093121
167 | 5.874954 | 0.001434 | -0.00206 | -0.08616
168 | 5.345716 | 0.001513 | 0.005846 | -0.07718
169 | 2.081492 | 0.000292 | 0.000661 | 0.01527
170 | 3.414336 | 0.000959 | 0.005346 | -0.02905
171 | 1.175968 | 0.000385 | 0.016858 | 0.032329
172 | 2.82104 | 0.000944 | 0.004518 | -0.01496
173 | 6.55964 | 0.002448 | 0.010724 | -0.13255
174 | 2.767072 | 0.000429 | 0.002897 | 0.00101
175 | 4.727792 | 0.001333 | 0.009106 | -0.06384
176 | 2.786576 | 0.000177 | -0.00813 | -0.00063
177 -0.5108 | -0.00022 | 0.009038 | 0.082116
178 | 3.126143 | 0.001094 | 0.010874 | -0.01994
179 | 1.555125 | 0.001027 | 0.01387 | 0.007253
180 4.1157 | 0.001943 | 0.015869 | -0.06625
181 | 2.475965 | 0.000652 | 0.006953 | -0.00507
182 | 1.331025 | 0.000365 | 0.012432 | 0.032585
183 | 2.232698 | 0.000653 | 0.010072 | 0.00083
184 | 1.658706 | -0.00027 | -0.01022 | 0.035227
185 | 4.340889 | 0.002062 | 0.014755 | -0.07664
186 | 2.977455 | 0.000332 | 0.004956 | -0.00475
187 | 3.99052 | 0.00141 | 0.009943 | -0.05874
188 | 4.435763 | 0.00152 | 0.009707 | -0.06214
189 | 0.875564 | -0.00019 | -0.00205 | 0.047718
190 | 1.482053 | -4.5E-05 | 0.001465 | 0.037018
191 | 2.885106 | 0.000931 | 0.012976 -0.0191
192 -1.4916 | -0.00153 -0.0039 | 0.128229
193 | 3.198196 | 0.00076 | -0.00468 | -0.02273
194 | 4.457136 | 0.001978 | 0.018087 | -0.06867
195 | 2.438929 | 0.000753 | 0.008617 -0.0024
196 | 1.671096 | 0.00037 | 0.006966 | 0.019513
197 | 6.516356 | 0.001963 | 0.008317 -0.1207
198 | 5.56419 | 0.001677 | -0.00594 | -0.08145
199 | 5.323696 | 0.002164 | 0.010925 | -0.09983
200 | 4.532714 | 0.002047 | 0.020827 | -0.07531
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Anexa2 Valoarea simulata a investilliei

1]0.071535 | 50 | 0.063306 | 99 | 0.08212 148 | 0.084065 197 | 0.08898
210.080893 | 51 | 0.068952 | 100 | 0.08066 149 | 0.072608 198 | 0.09651
310.089173 | 52 | 0.075384 | 101 | 0.074391 150 | 0.088764 199 | 0.079486
4] 0.083716 | 53 | 0.072665 | 102 | 0.071771 151 | 0.087171 200 | 0.081133
510.075708 | 54 | 0.07512 | 103 | 0.072074 152 | 0.075233
6 | 0.076658 | 55 | 0.070619 | 104 | 0.075859 153 | 0.085789
7| 0.08595 | 56 | 0.07543 | 105 | 0.079442 154 | 0.078748
8 | 0.074262 | 57 | 0.080777 | 106 | 0.066815 155 | 0.073841
9 10.076264 | 58 | 0.08699 | 107 | 0.080978 156 | 0.083176
10 | 0.078102 | 59 | 0.085623 | 108 | 0.085141 157 | 0.069304
11 | 0.086735 | 60 | 0.071692 | 109 | 0.077283 158 | 0.075698
12 | 0.064734 | 61 | 0.08093 | 110 | 0.08229 159 | 0.085763
13 | 0.081478 | 62 | 0.083359 | 111 | 0.081578 160 | 0.074009
14 1 0.074265 | 63 | 0.07007 | 112 | 0.085548 161 | 0.076116
15 | 0.071386 | 64 | 0.084278 | 113 | 0.082938 162 | 0.074539
16 | 0.070486 | 65 | 0.085824 | 114 | 0.079404 163 | 0.077335
17 | 0.061779 | 66 | 0.075397 | 115 | 0.076192 164 | 0.067189
18 | 0.093238 | 67 | 0.083959 | 116 | 0.06835 165 | 0.072246
19 | 0.069589 | 68 | 0.070484 | 117 | 0.081738 166 | 0.072215
20 | 0.074156 | 69 | 0.074994 | 118 | 0.073162 167 | 0.097483
21 ] 0.071178 | 70 | 0.078367 | 119 | 0.086417 168 | 0.093412
22 1 0.080305 | 71 | 0.073393 | 120 | 0.068474 169 | 0.077483
23 | 0.08387 | 72 | 0.082465 | 121 | 0.077182 170 | 0.079947
24 1 0.077558 | 73 | 0.07711 | 122 | 0.066782 171 | 0.07188
251 0.089381 | 74 | 0.088363 | 123 | 0.084168 172 | 0.07717
26 | 0.077328 | 75| 0.087474 | 124 | 0.069323 173 | 0.085184
27 1 0.075773 | 76 | 0.080414 | 125 | 0.067171 174 | 0.084451
28 | 0.075913 | 77 | 0.070478 | 126 | 0.079194 175 | 0.087287
29 1 0.084818 | 78 | 0.07739 | 127 | 0.076508 176 | 0.078985
30 | 0.086418 | 79 | 0.079841 | 128 | 0.079264 177 | 0.065574
31| 0.09129 | 80 | 0.085685 | 129 | 0.074333 178 | 0.083317
32 | 0.067554 | 81 | 0.076042 | 130 | 0.078544 179 | 0.065937
33 ] 0.075101 | 82 | 0.076231 | 131 | 0.072454 180 | 0.076693
34 | 0.075066 | 83 | 0.081809 | 132 | 0.077797 181 | 0.073628
35| 0.07068 | 84 | 0.076829 | 133 | 0.078686 182 | 0.075814
36 | 0.069531 | 85 | 0.073409 | 134 | 0.077549 183 | 0.07301
37 1 0.074625 | 86 | 0.07349 | 135 | 0.080315 184 | 0.077065
38 | 0.084738 | 87 | 0.080918 | 136 | 0.082778 185 | 0.074143
39 | 0.078169 | 88 | 0.079842 | 137 | 0.070749 186 | 0.083415
40 | 0.083606 | 89 | 0.084321 | 138 | 0.077571 187 | 0.072915
41 | 0.089194 | 90 | 0.073902 | 139 | 0.085812 188 | 0.083439
42 1 0.091912 | 91 | 0.073915 | 140 | 0.085153 189 | 0.069446
43 | 0.076648 | 92 | 0.08789 | 141 | 0.080111 190 | 0.077935
44 | 0.076658 | 93 | 0.07367 | 142 | 0.072538 191 | 0.075364
45 | 0.079895 | 94 | 0.063553 | 143 | 0.081158 192 | 0.065215
46 | 0.070103 | 95 | 0.095466 | 144 | 0.055075 193 | 0.076664
47 | 0.084902 | 96 | 0.065182 | 145 | 0.082727 194 | 0.08449
48 | 0.072378 | 97 | 0.085489 | 146 | 0.082009 195 | 0.076793
49 | 0.077349 | 98 | 0.08409 | 147 | 0.083354 196 | 0.071866
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