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Rezumat

Existd o literaturd vasta privind elaborarea unui indice compozit de indicatori
macroeconomici relevanti care sa prezica cresterea economica reald. Acest lucru are o
importantd deosebita 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 sd urmareasca cresterea economica in Roméania. Am construit
un indice compozit utilizand o combinatie liniara de variabile financiare care sunt considerate
a avea un impact semnificativ asupra activitatii economice. Aceste variabile financiare sunt
ponderate cu raspunsul impulsurilor cumulate la doua trimestre asupra cresterii PIB-ului, asa
cum este estimat de modelul VAR.

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

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

e Predictia pe termen scurt a cresterii economice reale estimatd prin prognozarea
evolutiei urmatoarei perioade a activitatii economice reale (GDP; + 1) utilizdnd perioada
curentd GDPy si ISF.

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

Clasificare JEL: E63; G01; G28

Introducere

Institutul de Studii Financiare si-a asumat inclusiv misiunea de a prezenta comunitatii
economico-financiare romanesti si internationale un Indice de Stabilitate Financiara (ISF) ca
barometru al celor mai reprezentativi indicatori financiari privind evolutia pietei financiare

* Autori: lon Stancu (ion.stancu@isfin.ro), Andrei Tudor Stancu (a.stancu@uea.ac.uk) si Iulian Panait
(iulian.panait@asfromania.ro).
Explicatii complete puteti accesa in numerele 1 si 2 ale revistei (http://revista.isfin.ro/wp-
content/uploads/2017/05/4 lon-Stancu_ARTICOL _Indicile-de-stabilitate-financiara.pdf).
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si, corelativ, a economiei reale. Prima si a doua versiune a ISF au fost publicate in numerele
1 si 2 ale Revistei de Studii Financiare (http:/revista.isfin.ro/arhiva-rsf/). In prezentul numar
trei al revistei revenim cu un indice actualizat la trimestrul 11 2017.

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

Editia a treia a ISF a rezultat din actualizarea seriilor de date cu trimestrele 1 si 2 din
anul 2017 dar si cu revizuiri ale seriilor de date n conformitate cu raportarile statistice
disponibile.

Metodologie si rezultate

Am folosit serii de variatii trimestriale ale variabilelor financiare si economice,
standardizate, pe perioada T1 2004 — T2 2017:

o IPC, deficit public, exporturi nete

¢ ROBOR, EURIBOR, REER, VIX

e Indicele BET, Prime brute de asigurari

Variabilele EURIBOR si VIX au fost incluse ih 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 fiecarei 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 validata de intensitatea si
stabilitatea acestei corelatii, respectiv, dintre indicele agregat al variabilor financiare
mentionate gi economia reala reflectatd prin evolutia in termeni reali a PIB.

Evolutia ISF, astfel estimata, este ilustrata in graficul de mai jos (figura nr. 1).
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Figura nr.1. Reprezentarea grafici a evolutiei ISF estimat, corelativ cu evolutia PIB
real

Elaborarea unui indice compozit al stabilitatii financiare sau de stres financiar are, In
principal, doua utilitati:

e 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 perioada, a contributiei semnificative a fiecdreia dintre variabilele
financiare asupra evolutiei pozitive sau negative a economiei reale. Urmare a acestei analize,
ISF poate masura impactul masurilor de politici economico-financiare Tndreptate spre
atenuarea crizelor financiare.

¢ Predictia pe termen scurt a evolutiei economiei reale estimatd prin proiectia, pe
perioada imediat urmatoare, a evolutiei economiei reale (PIBw1) Tn baza PIB; si ISF; din
perioada curenta.

Rezultatele noastre sunt argumentate, ih primul rand, de catre corelatia evolutiei ISF(-
1) cu evolutia PIB real: p = 0,706. Tn al doilea rand, rezultatele noastre sunt sustinute si de
corelatia ISF cu principalele episoade de criza financiara din Romaénia si din pietele
internationale: criza globala din 2008-2009; criza datoriilor publice din zona euro;
escaladarea conflictului politic si militar din Ucraina, precum si criza social-politicd din
Turcia (a se vedea 1n detaliu aceste corelatii Tn numerele 1 si 2 ale revistei noastre)

Asa cum am mentionat anterior, [SF releva, in fiecare perioada si contributia fiecarei
variabile financiare asupra evolutiei economiei reale, implicit impactul masurilor de politici
economico-financiare indreptate spre atenuarea crizelor financiare (figura nr. 2):
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Figura nr.2. Reprezentarea grafici a contributiei fieciirei 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 grafica de mai sus identifica o corelatie strinsa intre evolutia PIB real
si evolutia EURIBOR (p = 0,565), respectiv, evolutia VIX (p = 0,310), SdBug (p = 0,239),
PBS (p = 0,123), ROBOR si a REER (p = 0,12 — 0,13), ceea ce a condus la ponderi
semnificative ale acestor variabile financiare asupra valorilor ISF.

Tabel nr.1. Identificarea corelatiilor, a raspunsurilor la impuls/PIB si a evolutiei
recente a ISF

Correl=>" 01187 0.128" -0052" 0032" 00217 0123 0239" 03107 0565

Rasp impuls/PIB  -0.29 -0.10 0.20 -0.21 0.34 0.02 0.28 0.04 0.39

Time ISF_VAR ROBOR REER IPC ExpNet BET  PBSAsig SdBug VIX EURIBOR
TriVv 2016 -0.56 0.37 -0.68 0.19 0.25 -0.10 0.71 -2.07 0.13 0.21
Tr12017 0.04 0.22 -0.63 0.69 0.07 0.63 0.00 1.22 -0.22 -0.05
Trll1 2017 -0.01 0.24 0.07 0.65 0.44 -0.39 -0.44 2.60 -0.15 0.11

Urmare a evolutiei recente a variabilelor componente, Tnregistram la nivelul ISF in T1 si in
T2, 2017:
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e 0 cvolutie favorabilad (de la -0,56; in T4 2016, la +0,04; in T1 2017) datorata, in
principal, REER, IPC, BET si-ndeosebi SdBug; dar si

¢ 0 mica deteriorare Tn T2 2017 (-0,01) datoratd, in principal, ROBOR, IPC si-
ndeosebi SdBug si EURIBOR.

Cauzalitatea Granger ISF ~ PIB, prezentata in tabelul nr. 2, ne releva a doua utilitate
a ISF de imbunatatire a capacitatii de predictie pe termen scurt a evolutiei PIB.

Tabel nr.2. Identificarea cauzalititii Granger dintre ISF si PIB

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
ISF does not Granger Cause PIB 52 16.9926 0.0000
PIB does not Granger Cause ISF 0.32455 0.7245

Tabel nr.3. Parametrii ecuatiei de regresie: PIBt = ¢ + b1-PIBt1 + b2-1SFt1

PIBt=c + b1-PIBt.1 PIBt = ¢ + b1-PIBt.1 + b2-ISFt1
C 0.0167 -0.0243
PIB(-1) 0.4566*** 0.2482***
ISF(-1) - 0.7519%**
R-patrat ajustat 0.197 0.5218
F-statistic/Prob 13,76/0,0005 29,37/0,0000
Durbin-Waston stat 2,011 1,98

Tn baza ecuatiei a doua (cu parametrii statistici superiori, tabelul nr. 3) si din istoricul
celor doua variabile (PIB si ISF) se estimeaza, pentru anul 2017, o ratéd de crestere PIB de
5,1% (tabelul nr. 4 si figura nr. 3).

Tabel nr.4. Estimarea ratei de crestere a PIB pe anul 2017, efectiva si estimata

Tr 12017 1.8%
Tr 112017 1.6%
Tr 111 2017 1.05%
Tr1V 2017 0.72%
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Figura nr.3. Evolutia efectivi si estimati a PIB in perioada T1 2012 — T4 2017

Actualizarea trimestriala, la momentul cand datele devin disponibile, ne va permite sa
evaluam puterea de predictie a modelului si sa facem estimari cat mai apropiate de realitatea
economica.

Concluzii

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

e Includerea in model a variabilelor non bancare din sectorul financiar determina
cresterea performantei modelului.

e Este necesara testarea si a altor metode pentru construirea indicelui de stabilitate
financiara (ex. Analiza componentei principale; medii ponderate).

e De asemenea, este necesard 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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