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Abstract

There is a vast literature on developing a composite index of relevant macroeconomic
indicators that predicts the real economic growth. This is of great importance not only for
international financial institutions (e.g. IMF, ECB), central banks, and financial supervisory
authorities, but also for the private sector (credit rating agencies).

Our goal is to build a Financial Stability Index (ISF) or financial stress index that tracks
economic growth in Romania. We constructed a composite index using a linear combination
of financial variables that are considered to have a significant impact on economic activity.
These financial variables are weighted with respect to their cumulated two quarters impulse
response on GDP growth, as estimated by a VAR model.

Developing such a composite index of financial stability or financial stress has two main
utilities:

e The analysis of the correlation between financial variables and the real economy
placed in the context of different historical episodes of financial crisis. Also, this
correlation analysis reveals, in each period, the significant positive or negative
contribution of each financial variable to real economic growth. Following this
analysis, the ISF can measure the impact of economic and financial policy measures
aimed at mitigating financial crises.

e The short-term prediction of real economic growth estimated by forecasting the next
period evolution of the real economic activity (GDP1) using current period GDP;
and ISF..

Keywords: composite index, financial stress index, economic growth, VAR model, short-term
prediction
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Rezumat

Existd o literaturd wvastd privind elaborarea unui indice compozit de indicatori
macroeconomici relevanti care sd prezica cresterea economicd reald. Acest lucru are o
importantd deosebitd nu numai pentru institutiile financiare internationale (de exemplu, FMI,
BCE), bancile centrale si autoritatile de supraveghere financiara, ci si pentru sectorul privat
(agentiile de rating de credit).

Obiectivul nostru este sa construim un indice de stabilitate financiara (ISF) sau un indice de
stres financiar care sa urmareasca cresterea economicad in Romania. Am construit un indice
compozit utilizind o combinatie liniard de variabile financiare care sunt considerate a avea
un impact semnificativ asupra activitatii economice. Aceste variabile financiare sunt
ponderate in ceea ce priveste raspunsul impulsurilor cumulate la doud trimestre asupra
cresterii PIB-ului, asa cum este estimat de modelul VAR.

Dezvoltarea unui astfel de indice compozit de stabilitate financiard sau de stres financiar are
doua utilitati principale:

e Analiza corelatiei dintre variabilele financiare si economia reald plasate in contextul
diverselor episoade istorice ale crizei financiare. De asemenea, aceastd analiza de
corelatie releva, 1n fiecare perioada, contributia semnificativa pozitiva sau negativa
a fiecarei variabile financiare la cresterea economica reald. In urma acestei analize,
ISF poate masura impactul masurilor de politici economica si financiara care
Vizeaza atenuarea crizelor financiare.

e Predictia pe termen scurt a cresterii economice reale estimata prin prognozarea
evolutiei urmatoarei perioade a activitatii economice reale (GDPt + 1) utilizdnd
perioada curentad GDPt si ISFt.

Cuvinte-cheie: indice compozit, indice de stres financiar, cresterea economica, modelul
VAR, predictie pe termen scurt

Clasificare JEL: E63; G01; G28

Introducere

Incepand cu primul numir al Revistei de Studii Financiare, ne-am propus si va
prezentam Indicele de Stabilitate Financiard ca barometru al celor mai reprezentativi
indicatori financiari privind evolutia pietei financiare si, corelativ, a economiei reale. In
numarul doi al revistei revenim cu un indice actualizat la trimestrul IV 2016.

Indicele nostru de Stabilitate Financiara (ISF) sau de stres financiar este un indice
compozit ca si combinatie liniard a variabilelor financiare, considerate a avea un impact
semnificativ asupra realititii economice. In compunerea ISF, variabilele financiare sunt
ponderate cu raspunsul, estimat prin modelul VAR, cumulat pe o perioada de doua trimestre,
la impulsul socurilor acestor variabile financiare asupra PIB.

Editia a doua a ISF a rezultat din actualizarea seriilor de date cu trimestrele 3 si 4 din
anul 2016 dar si cu revizuiri ale seriei de date privind PIB-ul real.
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1. Recenzia literaturii stiintifice

Sargent (1979) a fost unul dintre primii autori care investigheaza si descriu posibilele
aplicatii ale modelelor VAR 1n analiza economica si politica, subliniind utilizarea lor pentru
prognoza variabilelor macroeconomice.

Mai tarziu, Sims (1986) a investigat modelele de prognoza meteorologica care sunt
utilizabile pentru analiza politicilor si a gisit dovezi pozitive care sustin aceasta ipoteza. in
lucrarea sa, Sims a studiat politica monetara utilizind modelul VAR. Autorul a sustinut, de
asemenea, cd modelele de luare a deciziilor ar trebui sa includa ipoteze de identificare si ca
cele incluse in modelele de prognoza autoregresiva (VAR) permit masurarea incertitudinii
lor.

Albulescu (2008) a dezvoltat un indice de stabilitate - ISFA (Indexul Stabilitatii
Financiare Agregate) pentru a evalua nivelul si dinamica sectorului de stabilitate financiara
din Romania. Cercetatorul a aratat cd elaborarea unui indice agregat al stabilitatii financiare
este una dintre metodele posibile care pot fi utilizate pentru a masura stabilitatea financiara
sistemica. Unele avantaje ale acestei abordari mentionate de autor sunt: simplitatea
calculelor, disponibilitatea datelor, un nivel adecvat de transparenta. Cele mai importante
dezavantaje identificate au fost: dificultatea de a prezice exact aparitia unei crize sau
masurarea capacitatii sistemului de a rezista la socurile potentiale.

Hollo, Kremer si Duca (2010) au introdus un nou indice - CISS (Composite Indicator
of Systemic Stress), care masoara starea de instabilitate n sistemul financiar si, din acest
motiv, poate fi interpretat ca o masura a riscului sistemic. Acest nou indice prezinta o inovatie
metodologicd, care consta in aplicarea teoriei portofoliului standard la agregarea masurilor
de stres specifice celor cinci segmente ale indicatorului compozit. Acest index poate fi
actualizat rapid pe o baza saptamanala, prin urmare, CISS este potrivit pentru a fi utilizat
pentru monitorizarea In timp real. Autorii au sugerat ca acest studiu trebuie dezvoltat in
continuare, iar accentul ar trebui sa fie pus pe extinderea acoperirii geografice a CISS, in
scopul unei mai bune intelegeri si evaluari a proprietatilor indicatorilor.

Necula (2012) explica faptul cd modelele VAR sunt utilizate In mod obisnuit pentru
prognoza sistemelor de serii de timp interconectate si pentru a analiza impactul variabilelor
dinamice ale sistemului de inovare. Abordarea VAR diminueazd nevoia de modelare
structurala prin tratarea fiecirei variabile endogene in sistem, in functie de decalajul, valorile
trecutului si toate variabilele endogene din sistem.

Giang si Lu (2013) au construit un index al conditiilor financiare FCI pentru Polonia
pentru a examina legatura dintre conditiile financiare si activitatea economicd reala.
Metodele utilizate pentru construirea FCI pentru Polonia au fost VAR si AF (analiza
factoriald). in ambele cazuri au fost introduse variabile financiare interne si externe. Acest
indice poate fi folosit ca instrument analitic In analiza politicii monetare, precum si in
prognozarea cresterii pe termen scurt.

Muraru (2014) a propus un indicator al conditiilor financiare (ICF) pentru Romania
pentru a fi utilizat ca instrument de analiza a politicii monetare, precum si ca o contributie
pentru proiectiile pe termen scurt ale PIB. Pentru a estima acest indicator, autoarea a folosit
ambele abordari VAR si ACP, calibrate pe date cu frecventa lunard si trimestriala.

Paries si Moccero (2014) au propus un indice al conditiilor de finantare (financing
conditions index = FCI) pentru zona euro si pentru cele patru state membre mari: Germania,
Franta, Italia si Spania. Acestia au introdus indexul intr-un model VAR, inclusiv productia,
inflatia, rata dobanzii de politicd monetard, marja dintre creditele active si cele pasive ale
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bancilor si a obtinut ca addugarea FCI la VAR permite o urmérire mai precoce a socurilor de
aprovizionare cu credite.

2. Metodologia cercetarii

In cercetarea noastra am pornit de la urmatoarele doua intrebari:

e Putem gasi o masura agregatd de construire a riscului Sistemic din variabile
financiare care sa prezica evolutia sectorului real roméanesc?

e Au variabilele din partea non bancara a sectorului financiar o contributie pozitiva la
imbunatatirea unei astfel de masuri in cazul Romaniei?

Am folosit serii temporale de variabile financiare si economice, cu frecventa
trimestriala, pe perioada T1 2004 — T4 2016:

e IPC, deficit public, exporturi nete

¢ ROBOR, EURIBOR, REER, VIX

e Indicele BET, Prime brute de asigurari

Variabilele EURIBOR si VIX au fost incluse in compozitia ISF ca urmare a
cointegrarii economice la nivel european si international.

Pentru calculul ISF am utilizat modelul VAR, respectiv raspunsul la impulsul
modificarii variabilelor analizate asupra PIB. S-a studiat contributia fiecdrei variabile
componente la evolutia ISF. Apoi au fost investigate corelatiile si potentialele relatii cauzale
intre ISF si PIB, inclusiv decalajele.

Ipoteza de baza a elaborarii ISF este corelatia atat intuitiva cat si observatd empiric
privind relatia cauzala dintre fenomenele sistemice din pietele financiare si efectele lor asupra
economiei reale. Calitatea indicelui de stabilitate financiara este validatad de intensitatea si
stabilitatea acestei corelatii, respectiv, dintre indicele agregat al variabilor financiare
mentionate §i economia reala reflectatd prin evolutia in termeni reali a PIB.

Avand diferite scale de masurare, seriile de date au fost standardizate. Evolutia ISF,
astfel estimata, este ilustrata in graficul de mai jos (figura nr. 1).
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Figura nr. 1. Reprezentarea grafica a evolutiei ISF estimat,
corelativ cu evolutia PIB real
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principal, doua utilitati:

¢ Analiza corelatiei dintre variabilele financiare si economia reald cu identificarea
diferitelor episoade istorice de “crize financiare". De asemenea, analiza corelatiei va permite
relevarea, in fiecare perioadd, a contributiei semnificative a fiecareia dintre variabilele
financiare asupra evolutiei pozitive sau negative a economiei reale. Urmare a acestei analize,
ISF poate masura impactul masurilor de politici economico-financiare indreptate spre
atenuarea crizelor financiare.

e Predictia pe termen scurt a evolutiei economiei reale estimatd prin proiectia, pe
perioada imediat urmatoare, a evolutiei economiei reale (PIB1) in baza PIB; si ISF; din
perioada curenta.

Rezultatele noastre sunt argumentate, in primul rdnd, de citre corelatia evolutiei ISF(-
1) cu evolutia PIB real: p = 0,633.

in al doilea rand, rezultatele noastre sunt sustinute si de corelatia ISF cu principalele
episoade de criza financiard din Roménia si din pietele internationale. Astfel cd cea mai
relevanta evolutie a ISF este datd de efectele crizei globale din 2008-2009 atat asupra
sectorului financiar cat si asupra economiei reale (tabel nr. 1).

Tabelul nr.1. Evolutia ISF si PIB pe perioada crizei 2008-2009
Time ISF_VAR PIB

Tr12008 -0.403 1.9863

Tr112008 -0.247 1.0524
Tril1 2008 -1.082 -0.1982
Triv 2008 -2.598 -2.1283
Tr12009 -1.177 -4.4965

De asemenea, criza datoriilor publice din zona euro este surprinsa de evolutiile ISF
din acea perioada, evolutii replicate si de cele ale PIB (tabel nr. 2).

Tabelul nr.2. Evolutia ISF si PIB pe perioada crizei datoriilor publice din zona euro

Time ISF_VAR PIB
Tr12011 0.698 -0.4304
Tr112011 -0.061 -0.6101
Trill 2011 -0.482 0.3219
Triv 2011 -0.397 -1.0648
Tr12012 0.455 -0.6137
Tr112012 -0.815 0.4960
Tr1l1 2012 -0.315 -1.2688
Triv 2012 -0.201 -0.2686

Escaladarea conflictului politic si militar din Ucraina, precum si criza social-politicad
din Turcia au fost captate si ele de catre evolutia ISF, in concordanti cu evolutia PIB (tabel
nr. 3).
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Tabelul nr.3. Evolutia ISF si PIB pe perioada conflictului politic si militar din Ucraina

Time ISF_VAR PIB
Tri12014 0.739 -0.3513
Trill 2014 -0.086 0.4822
Triv 2014 -0.125 -0.0949
Tr12015 0.235 0.3540
Tr112015 -0.047 -0.5437

Asa cum am mentionat anterior, ISF releva, in fiecare perioada si contributia fiecarei
variabile financiare asupra evolutiei economiei reale, implicit impactul méasurilor de politici
economico-financiare indreptate spre atenuarea crizelor financiare (figura nr. 2):
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Figura nr. 2. Reprezentarea grafici a contributiei fiecirei variabile financiare
la evolutia ISF estimat

Episodul de scadere al ISF din trimestrul 4, 2008 este determinat in cea mai mare parte
de evolutia variabilelor financiare EURIBOR, BET si ROBOR care, coroborata cu raspunsul
laimpulsul asupra PIB, au cele mai mari contributii la scaderea ISF. Fenomenul a fost evident
si in trimestrul 1, 2009 prin contributia evolutiei EURIBOR, BET si REER. Aceste evolutii
ale ISF sunt confirmate si de scaderea PIB din respectivele trimestre ale anilor 2008 si 2009.

Reprezentarea graficd de mai sus identifica o corelatie stransa intre evolutia PIB real
si evolutia EURIBOR (p = 0,625), respectiv, evolutia VIX (p = 0,29), evolutia ROBOR (p =
0,15), evolutia REER (p = 0,13), ceea ce a condus la ponderi semnificative ale acestor
variabile financiare asupra valorilor ISF.

Urmare a unei cauzalitati Granger ISF ~ PIB, prezentata in tabelul nr. 4, a doua
utilitate a ISF este imbunatatirea capacitatii de predictie pe termen scurt a evolutiei PIB.
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Tabelul nr.4. Identificarea cauzalititii Granger dintre ISF si PIB

Null Hypothesis: Obs | F-Statistic | Probability
ISF does not Granger Cause PIB 50 9.98692 0.00026
PIB does not Granger Cause ISF 0.26196 0.77070

In baza ecuatiei a doua (cu parametrii statistici superiori — tabelul nr. 5) si din istoricul
celor doua variabile (PIB si ISF) se estimeaza, pentru anul 2017, o rata de crestere PIB de
3,8% (tabelul nr. 6 si figura nr. 3).

Tabelul nr.5. Parametrii ecuatiei de regresie: PIBt = c + b1-PIBt1 + b2'ISFt1

PIB: = ¢ + b1-PIBt1 PIBt = ¢ + b1-PIBt.1 + b2-ISFt1
C 0.147 -0.015
PIB(-1) -0.430* 0.292%**
ISF(-1) - 0.753***
R-patrat ajustat 0.14 0.454
F-statistic/Prob 3,372/0,088 21,8/0,0000
Durbin-Waston stat 2,086 1,84

Tabelul nr.6. Estimarea ratei de crestere a PIB pe anul 2017

Tr12017 1.2%
Tr112017 1.0%
Trll12017 0.9%
Tr1V 2017 0.8%
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Figura nr.3. Evolutia efectiva si estimati a PIB in perioada 2012 — 2017
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Actualizarea trimestriald, la momentul cand datele devin disponibile, ne va permite s
evaluam puterea de predictie a modelului si sd facem estimari cat mai apropiate de realitatea
economica.

Concluzii si cercetari viitoare

e Exista o corelatie semnificativa intre ISF si PIB, inclusiv o reactie relevanta in
perioadele de criza.

e Includerea in model a variabilelor legate de entitatile non bancare din sectorul
financiar nu Imbunatatesc semnificativ performanta modelului.

e Testarea si a altor metode pentru construirea indicelui de stabilitate financiara (ex.
PCA, medii ponderate)

e Gasirea si testarea includerii in model a altor variabile legate de sistemul financiar
non bancar din Romaénia (ex. fondurile de investitii, fondurile de pensii, alti indicatori ai
pietei asigurarilor).
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