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Rezumat

Datele statistice oficiale privind dinamica seriilor de timp din conturile nationale trimestriale sunt
supuse revizuirilor in comunicatele ulterioare, deoarece acestea reprezinta estimari si nu masurari
exacte, fapt care indica incertitudinea asociatd variabilelor macroeconomice. Revizuirile sunt
cauzate de aparitia unor noi informatii (privind evolutiile unor variabile cu putere explicativa),
dar si de Tmbunatatirea metodologiilor utilizate de autoritatea responsabild cu statistica oficiala.
Revizuirile succesive ar trebui sa aduca seriile estimate catre valorile ,,adevarate”, nsa probabilitatea
ridicata ca estimdrile recente sa fie revizuite induce obstacole si provocdri in procesul de analiza
si prognoza economica. In studiul de fatd este cuantificatd si analizatd incertitudinea asociata
ultimei versiuni a seriei PIB real ajustate sezonier (aferentd comunicatului Institutului National
de Statisticd din octombrie 2013), adoptand ipoteza cd tiparul revizuirilor trecute reprezintd o
aproximare optima a incertitudinii prezente, rezultatul estimarii fiind distributia de probabilitate
a potentialelor revizuiri viitoare. Reprezentarea incertitudinii estimate prin intermediului unor
grafice de tip evantai si construirea intervalelor de incertitudine pentru valorile istorice releva
natura probabilisticd asociata variabilei analizate.

Cuvinte-cheie: incertitudinea datelor, revizuirea datelor, modele state-space

Coduri de clasificare JEL: C10, C81, EO1
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1. Introducere

O mare parte a datelor statistice, in particular majoritatea variabilelor macroeconomice
(cum ar fi cele din conturile nationale) nu sunt direct observate sau masurate exact, ci sunt
estimdri, fiind astfel caracterizate de un anumit grad de incertitudine. Un indiciu relevant pentru
aceasta incertitudine este reprezentat de revizuirile aferente datelor statistice comunicate anterior.
In general, autoritatile responsabile cu statistica oficiald trebuie si faci un compromis intre
acuratetea datelor comunicate i raportarea cat mai operativa a acestora. Odata cu trecerea timpului,
sunt receptionate noi informatii si sunt implementate tehnici mai performante de estimare. In aceste
conditii, revizuirile devin inevitabile, acestea trebuind sa imprime o dinamica convergenta catre
valorile ,,adevarate” neobservabile, care caracterizeaza cel mai bine conceptul economic pe care il
reprezintd variabila respectiva (cum ar fi produsul intern brut). Susceptibilitatea datelor statistice
de a fi revizuite in viitor complica procesul de formulare si luare a deciziilor economice de catre
autoritati, inclusiv banca centrald, si agentii privati, ale caror actiuni optime sunt conditionate
de cunoasterea cu exactitate a conditiilor economice trecute si curente si prin urmare implica
provocari suplimentare pentru procesul de analiza si prognoza economica.

Literatura de specialitate identifica multiple cauze ale revizuirilor succesive ale seriilor statistice'.
Printre aceste, conform Jacobs si van Norden (2011), cele mai importante sunt: inlocuirea estimarilor
initiale derivate din sondaje incomplete (de exemplu respondentii intarziati), judecati expert si
ajustari statistice cu informatii din surse cu un grad crescut de incredere, complete si actualizate;
corectarea erorilor de sondaj si de procesare; actualizarea factorilor sezonieri; modificarea anului
de baza; modificarea metodologiei statistice, a conceptelor, definitiilor si clasificarilor (acestea
sunt mai greu de anticipat si nu sunt considerate a fi indicative pentru revizuirile viitoare) etc.

Analiza prezenta modeleaza seria filtrata* aferentd PIB real — cea care aproximeaza intr-un mod
fundamental activitatea economica® si care in urma unui anumit numar de revizuiri succesive nu ar
trebui sa sufere modificari ulterioare — ca variabild neobservabila in cadrul unui model reprezentat
in spatiul starilor (engl. state-space). Utilizand filtrul Kalman pentru estimarea variabilei
neobservabile, se poate calcula si eroarea standard asociata, care a fost utilizata pentru construirea
distributiei de probabilitate a revizuirilor potentiale. Jacobs si van Norden (2011) sustin utilitatea
seriei filtrate in cadrul estimarii PIB potential, deoarece seriile PIB real publicate succesiv de
autoritafile pentru statistica prezinta o incertitudine ridicatd. De asemenea, n acelasi studiu se
sustine ca gap-ul PIB (deviatia PIB real de la nivelul sau potential) asociat seriei PIB filtrate explica
mai bine evolutia prognozata a ratei inflatiei decat gap-ul PIB asociat seriei oficiale. Cunningham
et al. (2007) sugereaza chiar posibilitatea de a substitui seria oficiala cu cea filtrata pentru analize
$1 prognoze economice cu caracter recurent.

Pentru fiecare comunicat (engl. release) sursele de date sunt reprezentate preponderent de sondaje, care inevitabil
contin zgomot asociat erorilor de esantionare.

In literatura de specialitate conceptul respectiv este utilizat sub sintagma true data.

In general se considera ca activitatea economica este o variabila neobservabila, PIB fiind cea mai buna aproximare
(engl. proxy) pentru aceasta.
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In continuare, sectiunea 2 analizeaza tiparul revizuirilor succesive operate asupra seriilor PIB
real (exprimate in rate de crestere trimestriale anualizate). Descrierea si estimarea modelului
State-space, impreuna cu vizualizarea seriei PIB filtrate si a intervalelor de incredere asociate, sunt

......

este descrisa 1n sectiunea 4, in timp ce concluziile sunt prezentate in sectiunea 5.

2. Tiparul revizuirilor seriilor PIB real

In cadrul literaturii de specialitate, datele primare utilizate in analize de acest tip sunt reprezentate
sub forma ratelor de crestere trimestriale anualizate sau anuale ale seriilor PIB real ajustate sezonier
disponibile la diferite momente de timp*. Pentru exemplificarea metodologiei econometrice,
in cadrul analizei au fost colectate seriile de PIB real ajustate sezonier publicate in perioada
septembrie 2007 — octombrie 2013 (un total de 29 serii) si au fost construite seriile de rate de
crestere trimestriale anualizate asociate (Figura 1). De asemenea, este important a se mentiona
faptul ca seriile PIB real au fost ajustate sezonier in cadrul BNR pana in 2009, deoarece INS nu
publica si serii ajustate sezonier in acea perioada.

Conform Figurii 1, evolutia PIB a cunoscut revizuiri semnificative si variate ca directie si
magnitudine. De asemenea, au existat cazuri in care a fost schimbat si semnul ratei de crestere
trimestriale anualizate: de exemplu, comunicatele initiale plasau cresterea economicd pentru
2009 T3 intre -3 la sutd si -2 la sutd, insa cel mai recent comunicat (octombrie 2013) indica o
crestere trimestriald de circa 4 la sutd pentru acea perioada.

Figura 1. Seriile PIB real ajustate sezonier, variatii trimestriale anualizate, %
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4 Pentru statele cu o experientd statistici mai bogatd, cum ar fi Marea Britanie si SUA, pentru fiecare trimestru sunt
disponibile mai multe versiuni ale seriilor. De exemplu, conform Mankiw si Shapiro (1986), pentru Conturile Nationale
ale SUA exista estimari semnal, preliminare, provizorii I, provizorii II si finale. In cazul INS estimarile semnal vizeaza
doar trimestrul in curs (fara a publica eventualele revizuiri istorice), iar datele provizorii Il au inceput a fi publicate abia
incepand cu anul 2012. Astfel, conform metodologiei actuale aplicate de INS, exista trei versiuni ale seriei PIB pentru
fiecare trimestru: ,,date semnal”, publicatd aproximativ la 45 zile dupa incheierea trimestrului, ,,date provizorii 17,
publicata la 70 zile dupa incheierea trimestrului, si ,,date provizorii II”, disponibild dupa circa 100 de zile.
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Analiza detaliata a magnitudinii revizuirilor trecute este un prim pas in interpretarea incertitudinii
asociate seriei PIB. Conform Figurii 2, cresterea trimestrialda anualizatd pentru 2009 T1
(linia verde), publicata pentru prima datd in comunicatul din iunie 2009, a suferit revizuiri
substantiale, luand valori intre aproximativ -23 la sutd (aferentd comunicatului din octombrie
2013) si aproximativ -11 la sutd (aferenta comunicatelor de pe parcursul anului 2012). Astfel,
magnitudinea revizuirilor este mare in valoare absoluta, dar si In raport cu nivelul efectiv al seriei
de rate de crestere, implicAnd revizuiri caracterizate de abateri standard mari si, prin urmare,
un grad ridicat de incertitudine. Suplimentar, revizuirile pot avea loc chiar si dupa o perioada

indelungata de timp de la publicarea initiald, cum a fost cazul cresterii economice pentru 2005 T1
(linia albastra).

Figura 2. Seriile PIB real ajustate sezonier pentru 2005 T1, 2008 T1 §1 2009 T1, variatii trimestriale
anualizate, %
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Referitor la directia revizuirilor, datele statistice initiale au fost, in general, reevaluate la valori mai
mici in termeni absoluti (pozitive mai mici si negative mai mici), indicand o tendinta de netezire a
ratelor de crestere. Pentru exemplificare, in Figura 3 sunt prezentate seriile de variatii trimestriale
anualizate aferente comunicatelor din iunie 2011 (axa orizontald) si iulie 2013 (axa verticald),
impreund cu dreapta de regresie liniara aferenta legaturii dintre cele doud. Panta acesteia este
mai mica decat bisectoarea cadranelor I si IV, care descrie lipsa revizuirilor (caz in care cele doua
comunicate ar fi identice) si implica revizuiri ulterioare catre valori mai mici in termeni absoluti.
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Figura 3. Seriile PIB real ajustate sezonier aferente comunicatelor din iunie 2011 (axa orizontala)
si iulie 2013 (axa verticald), variatii trimestriale anualizate, %
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O ipoteza fundamentald a modelului de estimare a incertitudinii prezentat in continuare este
presupunerea ca observatiile cele mai recente sufera revizuirile cele mai mari ca amplitudine, in
timp ce observatiile mai indepartate sunt revizuite mai putin. in cazul Romaniei, ratele de crestere
trimestriale anualizate releva situatii In care aceasta ipoteza poate fi validata (Figura 4, stanga), dar
si cazuri mai dificil de interpretat, in care doar observatiile cele mai recente si cele mai indepartate
cunosc revizuiri importante (Figura 4, centru) sau in care doar observatiile cele mai Indepartate
au fost revizuite semnificativ (Figura 4, dreapta). Prin urmare, natura revizuirilor operate asupra
seriilor istorice nu se incadreaza intotdeauna in ipoteza modelului teoretic.

Figura 4. Revizuirile ratelor trimestriale anualizate de crestere a PIB intre comunicate selective,
puncte procentuale
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In privinta analizei tiparului revizuirilor, Mankiw si Shapiro (1986) propun doui abordari.
Prima presupune ca fiecare comunicat reprezinta o serie care congine erori aleatoare de masura
(engl. noise), iar fiecare versiune ulterioara a seriei reduce sau elimind aceste erori, beneficiind
de esantioane cu un grad crescut de reprezentativitate. In acest caz, autorii recomanda modelarea
seriei PIB ca variabila neobservabila in cadrul unui model reprezentat in spatiul starilor, in vederea
utilizarii tehnicilor de filtrare (cum ar fi filtrul Kalman), deoarece datele comunicate de oficialitati
sunt caracterizate de ,,irationalitate”. A doua abordare presupune ca fiecare comunicat reprezinta
o prognoza eficienta a seriei revizuite (adicd a comunicatelor viitoare), care reflecta intr-un mod
optim toate informatiile disponibile la acel moment, iar fiecare comunicat ulterior reduce sau
elimina eroarea de prognozi, incorporand noile informatii (engl. news)’. In acest caz autoritatea
responsabila pentru statistica oficiala se comporta rational, iar seriile comunicate de aceasta sunt
eficiente.

Formal, daca seria aferenta unui comunicat preliminar difera de cea dintr-un comunicat viitor prin
eroare de masura (ipoteza noise), atunci revizuirile sunt necorelate cu estimarile revizuite, dar
corelate cu estimarile preliminare:

. . A
corr(yt’—y{ Lyl )=Osworr(yt’ -y 7y )¢ 0,

unde Y/ reprezinta seria PIB real ajustatd sezonier (exprimatd in variatii trimestriale anualizate)
aferentd comunicatului j pentru perioada 7. Cu alte cuvinte, se pot folosi informatiile curente, v ,
pentru a prognoza estimdrile viitoare, ¥/, Daca in schimb revizuirile sunt caracterizate de erori de
prognoza (ipoteza news), atunci acestea sunt corelate cu estimarile revizuite, dar necorelate cu
estimdrile preliminare:

corrly] = yi ™ v/ )} 0si corrly] - v/ i) =0

Mediile coeficientilor de corelatie dintre revizuiri si seriile PIB real aferente calculate astfel pe
datele INS sunt:

corr(ytj —ytj*l,y,j*l) = —0,07si corr(ytj —y,j*l,ylj): 0,11.

Dat fiind faptul ca ambii coeficienti de corelatie calculafi sunt apropiati de zero ca magnitudine
si nesemnificativi din punct de vedere statistic, nu se poate formula o concluzie privind ipoteza
dominanta.

Rezultatele empirice din literatura de specialitate prezintd evidente mixte. Mankiw si Shapiro
(1986) accepta ipoteza news, sustinand ca estimarile curente ale PIB al SUA sunt prognoze eficiente
ale seriei viitoare — la momentul aparifiei unui comunicat nou, seria aferenta este cea mai buna

> Mankiw si Shapiro (1986) sustin ci daca revizuirile reprezinta erori de prognoza eficiente, atunci alte date

disponibile la momentul publicarii initiale ar trebui sa fie necorelate cu revizuirile, in sensul ca informatiile
suplimentare (cum ar fi seriile aferente unor comunicate anterioare) nu sunt de natura sa imbunatateasca prognoza
seriei din comunicatele viitoare.

Suplimentar, daca abordarea news este dominantd, varianta seriilor din comunicate succesive trebuie sa fie
crescatoare, pentru ca prognoza este in mod natural mai putin volatila decat seria istorica (abordarea news
considera ca seria y/ este prognoza eficientd pentru seria din comunicatul urmator, y/). Datele INS nu prezintd un
tipar clar (descendent sau ascendent) pentru varianta revizuirilor.

13
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estimare disponibild a seriei viitoare. In cazul Italiei, Frale si Raponi (2012) favorizeaza ipoteza
noise, concluzionand ca variatiile PIB nu pot fi considerate prognoze rationale ale seriilor viitoare
si recomandand tehnici specifice pentru filtrarea seriei oficiale.

3. Filtrarea seriei PIB real ajustate sezonier

Pentru estimarea distributiei de probabilitate aferenta incertitudinii asociate revizuirilor viitoare
si obtinerea seriei filtrate, a fost aplicat modelul state-space descris in Cunningham et al. (2007)
si Cunningham si Jeffery (2007) pentru Banca Angliei si Anderson si Gascon (2009) pentru
Fed. Modelul ia in considerare tiparul revizuirilor anterioare si se bazeaza pe ipoteza ca acestea
reprezinta cu acuratete magnitudinea si directia revizuirilor viitoare, datele statistice devenind mai
exacte si mai relevante cu fiecare comunicat succesiv, totodata tinand cont si de unii indicatori
alternativi, dar si de proprietatile statistice ale seriei PIB real.

In particular, ultima versiune a seriei PIB real ajustate sezonier, exprimata in rate de crestere
trimestriale anualizate, este descompusd in sumd a trei componente: (i) eroarea sistematica
(sau revizuiri regulate nenule Intr-o anumitd directie), descrescatoare asimptotic in functie
de maturitatea’ observatiei, fiind mai mare pentru datele mai recente; (ii) PIB filtrat, definit ca
seria neobservabilad care exprima PIB real ,,net” de componentele reziduale asociate posibilelor
revizuiri; (ii1) eroarea de masurd (componenta aleatoare a revizuirilor), posibil autocorelata,
heteroscedastica, adica cu variantd variabila n timp, si care descreste monoton in functie de
maturitatea comunicatului.

Modelul descris anterior este reprezentat in spatiul starilor, fiind format din relatia (1.1),
reprezentand ecuatia de masura, si relatia (1.2), reprezentand ecuatia de tranzitie (¢ se refera la
momentul observatiei, j se refera la maturitatea observatiei):

; Y
y, =c’ +[1 1][ f}, (1.1)
Vi
2
f a 0 )_/_ & . . o O Psn9:0
f=| ] , cu matricea de covarianta ! , ! (1.2)
Vs 0 0 Bvia i Pen©s9, 0, ’

unde y, este ultima versiune a seriei PIB real (rate de crestere trimestriale anualizate aferente
comunicatului din octombrie 2013), c/este vectorul de erori sistematice dependente de maturitatea
comunicatului j, y, este seria PIB filtrata, v, este eroarea de masurd (modelata ca variabild
neobservabild), ¢, si 77, reprezinta termeni de eroare, caracterizati de variantele olsi 03 ; (ultima
depinde de maturitatea observatiei) si coeficientul de corelatie p,,. Modelul descrie seria PIB
real (cresteri trimestriale anualizate) ca suma a erorii sistematice, valorii ,,adevarate” si erorii
de masura. La randul lor, seria ,,adevaratd” si eroarea de masurd urmeaza procese autoregresive

7 1n continuare, referirile privind maturitatea comunicatului au in vedere perioada parcursa de la publicarea acestuia.
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de ordinul 1. A se vedea Harvey (1989) pentru aspecte tehnice privind formularea si estimarea
modelelor state-space.

Pentru variabilele/parametrii dependenti de maturitate (), se presupun urmatoarele procese,
caracterizate de diminuarea treptata a erorii sistematice si a variantei erorii de masura:

=+, -1<a<0, 2.1

ol =on(l+6) ™, ~1<5<0. (2.2)

Estimarea se efectueazd n doud etape: initial revizuirile trecute sunt utilizate pentru a estima
parametrii care guverneaza dinamicile erorii sistematice si variantei erorii de masura, conform
ecuatiilor (2.1) si (2.2). Optimizarile numerice aferente sunt exogene modelului state-space
propriu-zis si valorifici tiparul revizuirilor trecute. In etapa a doua, utilizind cel mai recent
comunicat privind evolutia PIB se recupereaza valorile filtrate asociate prin estimarea sistemului
(1.1)-(1.2). Un neajuns al acestei abordari il reprezinta faptul ca pentru fiecare serie PIB real se
poate estima o serie filtrata, iar revizuirile seriei filtrate de la un trimestru la altul este proportionala
(dar de o magnitudine mai redusd) cu revizuirea suferita de seria oficiala®.

Pentru a defini ,,revizuirea”, s-a considerat cd valorile publicate pentru observatiile mai vechi de
2 ani (N=8 trimestre) reprezintd valori finale, care nu vor mai suferi modificari’. Astfel, primul
vector de revizuiri este calculat ca diferenta intre seriile publicate in comunicatele din septembrie
2009 (09.SEP) si septembrie 2007 (07.SEP), iar ultimul vector de revizuiri este reprezentat de
diferenta dintre seriile aferente comunicatelor 13.0CT si 11.SEP (formula generald are forma
y[j - ytj - , N =8)'". Avand la dispozitie 29 de serii, se pot construi 29 — 8 = 21 serii de revizuiri
istorice, aceastd constructie fiind denumita in literatura de specialitate ,,triunghiul revizuirilor’:

09.SEP _ _ 07.SEP 13.JUL _ _11IUN  _13.0CT _ _11.SEP

Yooo2 ~Yoog2 - Yooo2 —Yooo2  Yooo2 ~JVoop2
13.JUL  _11.IUN 13.0CT _ _11.SEP

N/4 Yot ~ 1ot Yot ~ o1
13.0CT _ _11.SEP

N/A4 N/A4 Mig2 — Vo2

8 Cu alte cuvinte, revizuirile imputate comunicatelor succesive ale seriei PIB real se regisesc partial in revizuiri ale
seriilor PIB filtrate asociate, estimate in cadrul modelului.

Conform metodologiilor INS, versiunea definitiva a Conturilor Nationale Nefinanciare se publicd dupa 26 de luni
de la comunicatul initial. Acest orizont este specific si INSEE, Franta, conform Lequiller si Blades (2006). Din
pacate, revizuirile operate de INS presupun de multe ori §i reexaminarea observatiilor cu maturitatea mai mare de
8 trimestre. In Bank of England Inflation Report august 2007 este mentionat faptul ca metodologiile statistice
presupun un orizont de 2 ani pana la publicarea datelor finale, insa Conturile Nationale sunt supuse revizuirilor
chiar si dupa doi ani de la publicarea initiald, din diferite motive. in studiile de referintd se mentioneazi ci
lungimea orizontului revizuirilor este arbitrara si este de obicei aleasa 1n urma inspectiei vizuale a seriilor: atat
Anderson si Gascon (2009), cat si Cunningham et al. (2007) au ales N = 20. in cazul seriilor eferente economiei
romanesti, lungimea redusa a acestora implica necesitatea alegerii unui orizont mai scurt.

10 Au fost folosite, de asemenea, comunicatele ,,date provizorii II”” din iulie 2012, octombrie 2012, ianuarie 2013 si aprilie

2013, seriile aferente fiind considerate a fi semnificativ diferite de cele din comunicatele ,,date provizorii 17
corespunzatoare. In celelalte cazuri au fost utilizate comunicatele ,,date provizorii II”. Astfel, ultima serie de revizuiri
este definita ca diferenta intre publicatiile din octombrie 2013 (si nu septembrie 2013, aferenta ,,date provizorii I”’) si
septembrie 2011 (nu are asociat un comunicat ,,date provizorii II”, acestea fiind publicate incepand cu aprilie 2012).
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Fie W matricea cu 21 de coloane si 29 de randuri (lungimea celui mai scurt comunicat: 2007 T2
— 2000 T2 = 29 de trimestre) care contine ultimele 29 de valori disponibile din fiecare coloana a
matricei revizuirilor (tinand cont de forma acesteia descrisa anterior), astfel:

09.SEP _ _ 07.SEP 13JUL  _11IUN 13.0CT _ _11.SEP
Yooo2 ~JYoog2 - Yoapr —Voaol Yoag2  ~ Vo402
W= oosep _or.sep 13JUL  _11.IUN 13.0CT _ _11.SEP
Yoo ~Voro1 - Yiopa ~Vioo4 Yot ~ o1
09.SEP _ _ 07.SEP 13.JUL _ _11.IUN 13.0CT _ _11.SEP
Yo7102 — Vo702 - ol Vo1 Yiio2  ~ 1102

Fiecare coloand a matricei W reprezinta revizuirile operate unui singur comunicat (cel din momentul s
fata de cel din momentul s — 8), si fiecare rand al matricei W reprezinta revizuirile in observatiile de
0 anumitd maturitate (ultimul rand reprezinta revizuirile cu maturitatea 1, respectiv ale celor mai
recente observatii din cadrul fiecarui comunicat).

Pentru estimarea ecuatiei (2.1) au fost folosite ca si observatii ¢/ mediile celor 29 de randuri ale
matricei ¥ (media revizuirilor in functie de maturitate). In cadrul estimarii a fost minimizata suma
patratelor distantelor dintre specificarea modelului, respectiv ecuatia (2.1), si revizuirile empirice ¢/ .
Rezultatele estimarilor sunt prezentate in Tabelul 1.

Tabelul 1. Rezultatele estimarii ecuatiei (2.1). Abateri standard in ()

_ e Anderson si Gascon (2009):
min ) [c" —c'(1+A) ] ¢'= 0,58, interval de incredere 95%: [0,33; 0,83],

A=-0,28, interval de incredere 95%: [-0,45; -0,11].
c'=0,02(0,71), .
1 =—0,12 (0,33). Cunningham et al. (2007):

nesemnificative statistic, nu sunt raportate.

Coeficientii estimati sunt caracterizati de erori standard foarte mari, sugerand faptul ca acestia nu
sunt semnificativi din punct de vedere statistic. Astfel, media revizuirilor nu este diferita de zero
pentru fiecare maturitate, sugerand lipsa unor evidente privind erori sistematice de subevaluare/
supraevaluare a cresterii economice. Avand in vedere aceste rezultate, s-a decis renuntarea la
parametrul ¢/ din ecuatia de masura aferenti modelului state-space. In rapoartele trimestriale asupra
inflatiei, Banca Angliei publicad in sectiunea de sinteza un grafic de tip evantai pentru intervalul
de proiectie, dar si pentru ultimele valori istorice ale PIB trimestrial (variatii anuale). Acest grafic
prezinta o asimetrie evidenta pe intervalul de date realizate, in sensul ca mijlocul intervalului de
incredere este superior seriei de date efective, implicand o potentiala revizuire in sus a seriei'!.

Pentru a estima coeficientul de corelatie dintre valorile filtrate si eroarea de masura variabila,
P> Cunningham et al. (2007) propun aproximarea acestuia cu media corelatiilor dintre
revizuirile aferente fiecarei maturitati (fiecare rand al matricei W) si seria PIB corespunzatoare,

respectiv ,55;7 =corr\W(}j,:), ytj+8 ) De asemenea, acesta poate fi estimat si in cadrul modelului

" A se vedea, de exemplu, Bank of England Inflation Report august 2012, p. 6.
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state-space. Estimarile raportate de Cunningham et al. (2007) si Anderson si Gascon (2009) pentru
acest parametru sunt opuse ca semn (-0,31 si, respectiv, 0,32), diferentele semnificative relevate in
literatura de specialitate plasand o incertitudine suplimentarad asociata parametrului.

Pentru estimarea 021 , f si 0 Cunningham et al. (2007) sugereaza minimizarea

(vecV - vecl}), (vecV - vecl})

2

unde ¥ = J'Ww' este matricea de varianti-covariantd a matricei W, J este numdirul de randuri ale
lui W((J=29),siV =V 051 ,0, ] este matricea analitica de varianta-covarianta a revizuirilor, de
forma:

2

O-l .
Vo=— "1 _|1+5Y '/ i=1,.,29, j=1,..,29, j=i 12 2.2.A
o) 0+5y" ). J Jjzi (2.2.A)

Rezultatele optimizarii numerice sunt prezentate in Tabelul 2.

Tabelul 2. Rezultatele estimarii. Abateri standard in ()

Anderson si Gascon (2009):
o ;1 = 2,70, interval de incredere 95%: [2,40; 3,00],
o = —0,08, interval de incredere 95%: [-0,09; -0,06],
S = 0,20, interval de incredere 95%: [0,15; 0,26].

min(vec V —vec I})’ (vec V —vec I})

2 _
01=9,23(0,38), 0,,=3,04, Cunningham et al. (2007):
d =-0,07 (0,00), o’ =3,58 (0,30),
f = 0,03 (0,02). 5'=-0,06 (0,01),

B = 0,22 (0,06).

Primii doi estimatori sunt semnificativi din punct de vedere statistic (abaterea standard este mica in
raport cu valoarea estimata a coeficientului). Fatd de studiile de referinta, parametrul care determina
rata de descrestere a variantei erorii de masurd odatd cu maturitatea ( 0 ) prezintd magnitudini
similare celor estimate in cazul PIB al SUA si al Marii Britanii. In cazul variantei initiale a erorii
de masura (O'jl) insd, rezultatele indica o valoare mult mai mare, rezultat sustinut partial si de
natura $i magnitudinea mare ale revizuirilor operate de INS in rundele succesive de publicare
a seriilor PIB real, prezentate in sectiunea 2. Varianta erorii de masurd aferentd ecuatiei (2.2)
este reprezentata in Figura 5. Aceasta este mai mare pentru observatiile mai recente (partea din
stanga a graficului), pentru care sunt asociate probabilitati superioare de a Inregistra revizuiri §i,
implicit, un grad mai mare de incertitudine. Chiar daca parametrul f apare si in cadrul modelului
state-space, acesta va fi fixat la valoarea estimata in cadrul optimizarii numerice, facilitind in acest
mod estimarea celorlali coeficienti (si evitand eventuale probleme de identificare).

12 Matricea V este simetrica, in formula fiind reprezentatd doar forma generala a elementelor situate pe diagonala
principala si deasupra acesteia.
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Figura 5. Varianta erorii de masura 65" conform ecuatiei (2.2)
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Coeficientii aferenti modelului cu componente neobservabile (1.1)-(1.2) sunt estimati prin metoda
verosimilitdtii maxime ajustate cu distributii a priori (engl. Regularized Maximum Likelihood).
Distributiile a priori pentru parametri au fost construite pe baza rezultatelor obtinute in literatura
de specialitate, dar tinand cont de specificul seriei de rate de crestere trimestriale anualizate ale PIB
real (autocorelatie ridicata si lungime scurtd a esantionului). Rezultatele estimarii sunt prezentate
in Tabelul 3.

Tabelul 3. Rezultatele estimarii sistemului (1.1)-(1.2). Abateri standard in ()

Anderson si Gascon (2009):

w=1,49 (0,24), nu raporteaza
a=0,59 (0,10), Cunningham et al. (2007):
o,=4,07 (0,84), u=1,18(0,24),

P~ 0a02 (0910) oa=0 (ﬁxat),

o =322 (0,67).

Cu exceptia parametrului p, erorile standard sunt mici In raport cu valorile estimate, sugerand
coeficienti semnificativ diferifi de zero din punct de vedere statistic. Valorile estimate pentru
ecuatia de tranzitie implica o crestere trimestriala anualizatd la echilibru de x /(1 —a) = 3,59,
foarte apropiata de media de 3,54 la suta pentru ultima versiune a seriei PIB real ajustate sezonier.
Totodata, valorile coeficientilor sustin ipoteza noise pentru tiparul revizuirilor suferite de seria
PIB, in conditiile in care coeficientul p nu este semnificativ statistic (implica lipsa corelatiei
dintre revizuiri si ultimul comunicat disponibil, corr{y/ — y/ -1 y/ )= 0). Aceasta, dupa cum am
mentionat anterior (a se vedea sectiunea 2), sustine necesitatea utilizarii tehnicilor de filtrare (in
particular, filtrul Kalman) pentru extragerea componentelor neobservabile.
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In urma aplicarii filtrului Kalman utilizand valorile estimate anterior, seria PIB filtrata obtinuta )
reprezintd o varianta usor mai neteda a ultimei serii PIB real; a se vedea Figura 6. Modelul indica o
directie a revizuirilor asteptate compatibile cu observatiile din Figura 3, respectiv o tendinta cétre
serii revizuite care prezintd rate de crestere trimestriale mai mici (in modul).

Pentru vizualizarea distributiei de probabilitate estimate, aferentd revizuirilor potentiale, a fost
construit un grafic de tip evantai pentru intervalele de incredere de 10, 30, 50, 70 si 90 la suta
din jurul seriei filtrate'; a se vedea Figura 6. Britton et al. (1998) prezinta aspecte generale si
specifice privind utilizarea graficelor de tip evantai in cadrul Bancii Angliei. Astfel, seria filtrata
obtinuta este caracterizata pentru perioada recentd de un interval de incredere de 90 la sutd de o
latime comparabila cu cea aferenta canalului calculat ca diferenta intre valorile maxime $i minime
istorice din intervalul 2000 T2 : 2010 T4, sugerand o aproximare adecvatd a incertitudinii aferente
revizuirilor potentiale. De asemenea, intervalul de incredere asociaza o incertitudine mai mare
valorilor recente ale ratelor de crestere trimestriale anualizate ale PIB real, ultimele observatii
prezentand probabilitati semnificative de fi revizuite la valori apropiate de zero.

Figura 6. Seria PIB filtrata si intervalele de incredere
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Estimarea alternativa a intervalelor de incredere utilizand simulari Monte Carlo din distributia
implicitd a modelului a rezultat in 1atimi similare, fara semne evidente privind prezenta asimetriei
acestora'®. Pentru un numar suficient de mare de simulari (in estimarea de baza au fost aplicate
10 000 de trageri), seria filtrata coincide cu mijlocul intervalelor de incredere — situatie identica
cu estimarea bazatd pe ipoteza de distributie normala a seriilor (Figura 6) —, chiar daca in acest
caz nu mai exista o interdependenta intre acestea. Prin urmare, cele doua metode de construire a
intervalelor de incredere dau rezultate foarte apropiate.

13 Intervalele de incredere au fost construite adoptand ipoteza ca seriile urmeaza o distributie normali. Procedeul
implicd intervale de incredere simetrice in jurul seriei filtrate.

14 Lipsa asimetriei intervalelor de incredere este partial datorata renuntdrii la seria de erori sistematice ¢/ in cadrul
modelului state-space.
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4. Analiza robustetii modelului

4.1. Senzitivitatea modelului la lungimea orizontului revizuirilor

In modelul construit si estimat in sectiunea precedenta orizontul revizuirilor (distanta dintre douz
comunicate care defineste revizuirea) a fost fixat la N = 8 trimestre. Insd alegerea orizontului
revizuirilor este arbitrara si necesitd examinarea robustetii modelului la variatia acestui parametru,
filtrate la modificarea orizontului revizuirilor, modelul prezentat anterior a fost estimat pentru
N=6si N =10 trimestre. In cadrul estimirii ecuatiei aferente variantei erorii de masura 0'5 ; apar
unele diferente Tn magnitudinea coeficientilor: cu cat este mai mare orizontul revizuirilor, cu atat
sunt mai mari (in modul) varianta initiala a erorii de masura (O‘jl) si rata de descrestere (0 ) a
acesteia (Insa relatia nu este una liniard); a se vedea partea superioara a Tabelului 4.

Tabelul 4. Senzitivitatea coeficientilor la lungimea orizontului revizuirilor (N), abateri standard in ()

N=6 N=38 N=10
ol 8,246 (038) 9227(0,38) 10,408 (0,52)
§ -0,072 (0,01) -0,073 (0,00) -0,122(0,01)
B -0,050 (0,02) -0,028 (0,02) -0,027 (0,02)
i 1,487(025) 1,486(0,24) 1,486 (0,24)
a  0,585(0,10) 0,586 (0,10) 0,586 (0,10)
o 4,100(0,73) 4,069 (0,84) 4,067 (0,85)
p  0,023(0,10) 0,024 (0,10) 0,024 (0,10)

Utilizdnd aceste seturi de coeficienti, parametrii estimati in cadrul modelului state-space nu se
modifica semnificativ; a se vedea partea inferioarda a Tabelului 4. Ca urmare, seriile PIB filtrate
aferente, Tmpreuna cu intervalele de incredere asociate, nu sunt sensibile la variatii usoare ale
lungimii orizontului revizuirilor.
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4.2. Includerea unei variabile observabile suplimentare

Cunningham et al. (2007) propun augmentarea modelului cu o variabila observabild care nu sufera
revizuiri i care prezintd o legdturd puternicd cu seria PIB real (i implicit cu seria PIB filtrata).
Majoritatea studiilor sustin ca cel mai bun candidat este reprezentat de datele privind sondajele
economice. Ashley et al. (2005) analizeaza relatia dintre datele din sondaje si incertitudinea
asociata seriilor din conturile nationale in cazul Marii Britaniei. In cadrul analizei a fost selectat
includerea deviatiei viitoare a indicatorului de incredere in economie pentru Romania (ESI, engl.
Economic Sentiment Indicator) de la media pe termen lung: x=ESI 100 (acesta prezintd un

coeficient de corelatie de 0,66 cu ultima serie PIB real)'”. Ecuatia de tranzitie (1.2) ramane aceeasi,
insd ecuatia de masura (1.1) devine:

{yt:cj+.)_}t+v (1 IA)
X, =Q+ay, +¢;. o

Parametrii estimati exogen (prima etapa) raman nemodificai. Modelul multivariat determina un
numar de 3 parametri suplimentari: ¢, @ si 0. (ultimul este abaterea standard a termenului de eroare ¢)).
Rezultatele estimarii utilizand Regularized Maximum Likelihood pentru parametrii modelului
state-space (1.1.A)-(1.2) sunt prezentate in Tabelul 5, alaturi de cele aferente modelului univariat.

Tabelul 5. Rezultatele estimarii pentru modelele univariat si multivariat. Abateri standard in ()

Model univariat Model multivariat

1 1,486 (0,24) 1,398 (0,25)
a 0,586 (0,10) 0,664 (0,10)
o 4,069 (0,84) 3,498 (0,72)
p 0,024 (0,10) 0,013 (0,10)
0 - -0,418 (0,65)
w - 1,132 (0,47)
o - 7,970 (0,20)

Valorile estimate pentru parametrii comuni se modifica doar marginal. Legatura dintre indicatorul
de incredere in economie si PIB real, exprimata prin coeficientul w, implica o relatie directa de
magnitudine aproximativ unitara. In urma aplicrii filtrului Kalman, seria PIB real filtrata obtinuta
este similara celei estimate in cadrul modelului univariat (a se compara Figurile 6 si 7).

15 Comunicatele prind evolutia ESI pentru trimestrul 7 sunt disponibile la sfarsitul trimestrul respectiv, in timp ce
datele privind evolutia PIB pentru trimestrul ¢ sunt publicate la circa 70 zile de la sfarsitul trimestrului (,,date
provizorii I).
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Figura 7. Seria PIB filtrata si intervalele de incredere, model multivariat

15

—_
(=)

()]

(=]

%, trimestrial anualizat
1
W

-10
-15 - -
—— PIB filtrat (cu intervale de incredere 10, 30, 50, 70 si 90%)
20+ PIB oct. 2013
--- minim $i maxim istoric V
-25 | ‘ ‘ '

00T2 01T2 02T2 03T2 04T2 05T2 06T2 0772 08T2 09T2 10T2 11T2 1272 13T2

Tiparul seriilor filtrate si al intervalelor de incredere, cu exceptii minore, sunt foarte similare
pentru cele doua specificatii ale modelului state-space. Seria filtrata aferentd modelului multivariat
(Figura 7) prezinta un grad de netezire usor mai mare decat seria filtrata in cadrul modelului
univariat (Figura 6), implicand potentiale revizuiri de magnitudini mai mari. De asemenea,
intervalele de Incredere sunt marginal mai inguste in cazul includerii ESI ca variabila observabila
suplimentara: de exemplu, pentru 2009 T3 sau 2010 T4 seria actuald a PIB real este plasatd in
intervalul de incredere de 70 la suta in cazul estimarii univariate, insa este la limita intervalului de
incredere de 90 la suta pentru estimarea multivariata.

5. Concluzii

In cadrul studiului au fost analizate aspecte privind tiparul revizuirilor operate seriilor PIB real ajustate
sezonier i a fost estimata seria PIB filtrata (neta de revizuirile potentiale) aferentd comunicatului INS
din octombrie 2013, impreuna cu intervalele de incredere asociate. Acestea permit o evaluare optima
a incertitudinii prin intermediul distributiei de probabilitate a revizuirilor viitoare.

Tiparul revizuirilor nu se incadreaza intotdeauna in ipotezele modelului, uneori fiind revizuite
si observatiile mai indepartate, nu doar cele recente. Conform estimarilor rezultate, revizuirile
operate de INS prezintd efecte noise (zgomot) — cresterile PIB real sunt caracterizate de erori
de masura aleatoare si nu pot fi considerate prognoze eficiente ale seriilor viitoare —, indicand
necesitatea construirii unui model pentru extragerea seriei neobservabile a PIB filtrat.
In cadrul analizei nu a fost semnalati existenta erorilor sistematice de subevaluare/supracvaluare
(In medie, revizuirile sunt nule), insa fata de studiile de referinta, varianta erorii de masura este mai
mare, indicand o incertitudine sporita asociata ratelor de crestere trimestriale anualizate ale PIB
in cazul Romaniei.
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Seria PIB filtrata obtinuta (atat in cadrul modelului univariat, cat si in cazul modelului augmentat
cu indicatorul de incredere in economie ca variabila observabild suplimentard) reprezintd o
varianta mai neteda (rate de crestere trimestriale anualizate mai mici 1n valoare absolutd) a seriei
PIB real ajustate sezonier aferentd comunicatului INS din octombrie 2013, iar valorile estimate
ale coeficientilor determina pentru cele mai recente observatii intervale de incredere de 90 la suta
de latimi aproximativ egale cu cea aferenta canalului calculat ca diferenta intre valorile maxime si
minime istorice. Intervalele de incredere reprezintd plaja de valori ale revizuirilor viitoare suferite
de seria PIB real cu anumite probabilitati. De asemenea, modelul este robust la definitia orizontului
revizuirilor — estimarile alternative cu intervale de 6 si 10 trimestre (fata de 8 trimestre in modelul
de baza) au rezultat in variatii minore ale coeficientilor modelului si ale seriilor filtrate.

23



Banca Nationala a Romaniei

Caiete de studii, octombrie 2014

Bibliografie

Anderson, R.,
Gascon, C.

Ashley, J.,
Driver, R.,
Hayes, S.,
Jeffrey, C.

Britton, E.,
Fisher, P.,
Whitley, J.

Cunningham, A.,
Eklund, J.,
Jeffery, C.,
Kapetanios, G.,
Labhard, V.

Cunningham, A.,
Jeffery, C.

Frale, C.,
Raponi, V.

Harvey, A.

Jacobs, J.,
van Norden, S.

Lequiller, F.,
Blades D.

Mankiw, G.,
Shapiro, M.

24

Estimating U.S. Output Growth with Vintage Data in a State-
Space Framework, Federal Reserve Bank of St. Louis Review,

91(4), pp. 349-369, 2009

Dealing with Data Uncertainty, Bank of England Quarterly
Bulletin: Spring 2005, pp. 23-29, 2005

The Inflation Report Projections: Understanding the Fan Chart,
Bank of England Quarterly Bulletin: February 1998, pp. 30-37,
1998

A State Space Approach to Extracting Signal from Uncertain
Data, Bank of England WP No. 336, 2007

Extracting Better Signal from Uncertain Data, Bank of England
Quarterly Bulletin 2007 Q3, 2007

Revisions in Official Data and Forecasting, Ministry of the
Economy and Finance — Italy, WP No. 3, 2012

Forecasting, Structural Time Series Models and the Kalman
Filter, Cambridge University Press, 1989

Modeling Data Revisions: Measurement Error and Dynamics of
“True” Values, Journal of Econometrics, 161(2), pp. 101-109,
2011

Understanding National Accounts, OECD, 2006

News or Noise: An Analysis of GNP Revisions, Survey of Current
Business, 66, pp. 20-25, 1986.



=
e et



	Rezumat
	1. Introducere
	2. Tiparul revizuirilor seriilor PIB real
	3. Filtrarea seriei PIB real ajustate sezonier
	4. Analiza robusteţii modelului 
	4.1. Senzitivitatea modelului la lungimea orizontului revizuirilor
	4.2. Includerea unei variabile observabile suplimentare

	5. Concluzii
	Bibliografie



