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Ultima actualizare: trimestrul 11, 2019"

Rezumat

In fiecare numir al Revistei de Studii Financiare actualizim si publicim Indicele de
stabilitate financiara (ISF) al institutului nostru de studii financiare care sa urmareasca
corelatia dintre cresterea economica si factorii macroeconemici si financiari din Romania.
Am construit un indice compozit utilizind o combinatie liniara de variabile economico-
financiare cu impact semnificativ asupra activitatii economice. Aceste variabile financiare
sunt ponderate cu raspunsul impulsurilor (cumulate la doud trimestre) asupra variatiei PI1B-
ului, aga 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 reald plasate in
contextul diverselor perioade istorice de stabilitate (sau de criza) financiara. De
asemenea, aceastd analizd de corelatie releva, In fiecare perioada, contributia
semnificativd (pozitiva sau negativa) a fiecdrei variabile economico-financiare la
cresterea economiei reale. Tn urma acestei analize, ISF poate masura impactul
masurilor de politicdA economica si financiard asupra realitatii economice din
Romania.

e Predictia pe termen scurt a cresterii economice reale estimatd prin prognozarea
evolutiei In urmatoarea perioada a activitatii economice reale (PIB; . ;) utilizand
perioada curenta PIB; si variabilele economico-financiare din compozitia ISF,.

Cuvinte-cheie: indice compozit, indice de stres financiar, cresterea economica, 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 roméanesti si internationale un Indice de Stabilitate

* Autori: lon Stancu (ion.stancu@isfin.ro), Andrei Tudor Stancu (a.stancu@uea.ac.uk) si Tulian Panait
(iulian.panait@asfromania.ro).
Pentru explicatii complete puteti accesa numerele 1 ; 2 si 3 ale revistei (https://revista.isfin.ro/wp-
content/uploads/2017/11/5_Indicele-de-stabilitate-financiara.pdf ).
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Studii si cercetari RSF

Financiard (ISF) ca barometru al celor mai reprezentativi indicatori financiari privind
evolutia pietei financiare si, corelativ, a economiei reale. Primele versiuni ale ISF au fost
publicate in numerele 1 — 6 ale Revistei de Studii Financiare (http://revista.ISFin.ro/arhiva-
rsf/). In prezentul numir sase al revistei revenim cu un indice actualizat la trimestrul 11
2019 si facem predictii pentru urmétoarele patru trimestre (trim IV /2019 — 11 / 2020).

Editia a saptea a ISF a rezultat din actualizarea seriilor de date cu trimestrele 1 si 2
din anul 2019 dar si cu revizuiri ale seriilor de date in 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 2019:

o IPC, deficit public, exporturi nete

¢ ROBOR(3M), EURIBOR(3M), REER, VIX

e Indicele BET, Prime brute subscrise de asigurari

Variabilele EURIBOR si VIX au fost incluse Tn compozitia ISF ca urmare a
cointegrarii economiei romanesti la nivel european si international.

Pentru calculul ISF am utilizat modelul VAR, respectiv raspunsul la impulsul
modificarii variabilelor analizate asupra PIB, variatii trimestriale de valori reale. 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 bazd a elabordrii ISF este corelatia atat intuitiva cat si observatd empiric
privind relatia cauzald dintre fenomenele sistemice din pietele economice si financiare si
efectele lor asupra economiei reale. Calitatea Indicelui de Stabilitate Financiard este
validata de intensitatea si stabilitatea acestei corelatii, respectiv, a corelatiei dintre indicele
agregat al variabilor economico-financiare mentionate (ISF) si economia reala reflectata
prin evolutia in termeni reali a PIB.

Evolutia ISF, astfel estimata, este ilustratd 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

Rezultatele noastre releva, Th primul rdnd, o intensitate ridicatd a evolutiei ISF (-1)
cu evolutia PIB real: p = 0,604. Tn al doilea rand, rezultatele noastre sunt sustinute si de
corelatia ISF cu principalele episoade de criza financiara din Romania si din pietele
internationale: criza globala din 2008-2009; criza datoriilor publice din zona euro din 2012-
2012; escaladarea conflictului politic si militar din Ucraina din anul 2014, precum si criza
social-politica din Turcia din 2014 (a se vedea in detaliu aceste corelatii n numerele 1 si 2
ale revistei noastre).

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

Episodul de scadere al ISF din trim IV, 2008 este determinat in cea mai mare parte
de evolutia variabilelor financiare EURIBOR, BET si ROBOR care, coroboratd cu
raspunsul la impulsul asupra PIB, au cele mai mari contributii la scaderea ISF. Fenomenul a
fost evident si in trim |, 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.

Revenind la perioada recenta, tabelul nr 1 de mai jos identifica o corelatie stransa
ntre evolutia PIB real i evolutia EURIBOR (p = 0,562), VIX (p = 0,229), ROBOR (p =
0,124) si a PBS Asig (p = 0,138), respectiv, evolutia SdBug (p = — 0,164), ceea ce a condus
la ponderi semnificative ale acestor variabile financiare asupra valorilor ISF din anii 2018 —
2019.

Tabelul nr. 1. Identificarea corelatiilor, a rispunsurilor la impuls/PIB si a evolutiei
recente a ISF

Accum. response of PIB => -0.392864 -0.145608  0.204376 -0.119295 0.282855 -0.052454 0.000335 0.000530 0.408553

Time ISF PIB ROBOR REER IPC ExpNet BET PBS Asig  SdBug VIX EURIBOR
Trll12018  -0.1962 0.2229 0.2112 1.1774 -0.1623 0.0015 0.0458 -0.4019 0.0271 -0.8115 0.1417
TrivV2018  -0.5091 0.0390 0.1016 -0.3903 -1.1920 0.2740 -1.0005 0.4123 -0.0673 2.9167 0.1306
Tr12019 0.4860 0.1616 0.3336 -0.5266 0.6749 -0.5123 1.0334 -0.0795 0.5602 -1.4692 0.1113
Trl12019  -0.2138 0.0390 0.1983 -0.0857 -0.0289 -0.5260 -0.7747  -0.1688 0.2303 0.5071 0.0116
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1. Tn 2018T4 ISF inregistreaza o scidere evidents (ca si PIB-ul) datorat3 scaderii
inflatiei, coroborata cu raspunsul PIB de 0,204 la impulsul acestei modificari de
inflatie si datorata scaderii indicelui BET, coroborat, de asemenea, cu raspunsul
PIB de 0,283 la impulsul modificarii de BET.!

2. Dimpotriva, in 2019T1 se releva o crestere substantiald a ISF (de asemenea,
similara cresterii PIB) ca urmare a cresterii inflatiei si a creserii indicelui BET.

3. Tn2019T2 se evidentiaza o scidere a ISF datorats ndeosebi scaderii BET.

Predictia evolutiei PIB pe urmatoarele 4 trimestre (2018T3 — 2019T2) am efectuat-o
pe seama variabilelor economico-financiare din compozitia ISF, la un lag si la doud lag-
uri.? Tn baza ecuatiei folosite, se estimeaza, pentru perioada de previziune, o rata de crestere
PIB de 2,76%; cu rate trimestriale de 0.61%; 0,68%; 0,45% si respectiv, 1,01%. Acest lucru
este n relativa concordanta cu previziunile Bancii Mondiale pentru Romania de crestere a
PIB de 3,6% pe anul 2019 si de 3,3% pe anul 2020. Previziunea noastra este prudenta fiind
determinatd indeosebi de evolutia recenta a ROBOR(3M), a IPC, a BET si a SdBug.

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

Concluzii

e Existd o corelatie semnificativa Intre ISF si PIB, inclusiv o reactie relevantd in
perioadele de criza.

e Includerea In model a variabilelor non bancare din sectorul financiar (BET, PSB
asig) determina cresterea performantei modelului.

o 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 Roméania (ex. fondurile de investitii,
fondurile de pensii, alti indicatori ai pietei asigurarilor).

Bibliografie

[1] Adrian, T. si Brunnermeier, M. K., 2008. CoVaR, ,,Federal Reserve Bank of New
York Staff Reports No. 348~

" Valorile din tabelul nr 2 sunt variatii trimestriale, standardizate si deci diferite de valorile reale de
crestere ROBOR, ExpNet VIX si EURIBOR

? Ecuatia este de forma: PIB = C(1) + C(2)*PIB(-1) + C(3)*PIB(-2) + C(4)*ROBOR(-1) +
C(5)*ROBOR(-2) + C(6)*REER(-1) + C(7)*REER(-2) + C(8)*IPC(-1) + C(9)*IPC(-2) +
C(10)*EXPNET(-1) + C(11)*EXPNET(-2) + C(12)*BET(-1) + C(13)*BET(-2) + C(14)*PBS(-1) +
C(15)*PBS(-2) + C(16)*DEFBUG(-1) + C(17)*DEFBUG(-2) + C(18)*VIX(-1) + C(19)*VIX(-2) +
C(20)*EURIBOR(-1) + C(21)*EURIBOR(-2)

140 Revista de Studii Financiare



Studii si cercetari RSF

[2]

[3]

[4]

[5]
[6]
[7]

8]
[9]
[10]

[11]

[12]
[13]

[14]

[15]
[16]
[17]
[18]
[19]

[20]

[21]

Albulescu, C., T., 2008. - “Utilizarea unui indice agregat pentru mdsurarea
stabilitatii sectorului financiar din Romdnia”, Revista OEconomica, no.2, pp. 67-
87

Albulescu, C., T., 2012. - “Stabilitatea financiard, politica monetard §i
coordonarea bugetard in UEM”, Economie teoretica si aplicata, vol XIX(2012),
no.8(573), pp. 77-88

Botel C., 2002., Cauzele inflatiei in Romania, iunie 1997 - august 2001. Analiza
bazatd pe vectorul autoregresiv structural, BNR, Caiete de studii nr. 11/iunie 2002,
pp. 6-48;

Giang, H., Lu, Y., 2013. - “Financial Condition Index for Poland” Working Paper
13/252, International Monetary Fund, Washington DC

Ho, G., Lu Y., 2013,, A financial conditions index for Poland, IMF Working
Paper, nr. 13/252, 2013, pp. 1-16;

Hollo, D., Kremer M., and Duca, M. L., 2010. - ”CISS —A composite indicator of
systemic stress in the financial system”, ECB Working Paper Series, no. 1426,
March 2012

Louzis, D.P., Vouldis, A.T., 2013. - ,,A Financial Systemic Stress Index for
Greece”, Working Paper Series, n0.1563, Macroprutential Research Network
Luetkepohl, H., 2011. - “Vector Autoregressive Models”, EUI Working Paper
ECO 2011/30, European University Institute, Florence

Muraru, A., 2014. - “Construirea unui indice al conditiilor financiare pentru
Romaénia”, Colocviile de politica monetard — editia a VII-a, Bucuresti

Nagy, A., Benyovszki, A.D., Skekely, I., 2016. - “Measuring Financial Systemic
Stress in Romania: A Composite Indicator Approach”, Financial Perspective and
Challenges 2016

Necula, C., 2012. - “Econometrie - Nivel de complexitate 17, Comisia Nationald
de Prognoza, pp.50-53

Paries, M.D., Moccero, L.M.&D., 2014. - “Financial Conditions Index and Credit
Supply Shocks for the Euro Area”, Working paper Series, no.1644

Sargent, T., J., 1979. — “Estimating vector autoregressions using methods not
based on explicit economic theories”, Federal Reserve Bank of Minneapolis
Quarterly Review, vol.3, issue 3, pp. 8-15

Sims, C., A., 1986. — “Are Forecasting Models Usable for Policy Analysis?”,
Federal Reserve Bank of Minneapolis Quarterly Review, vol.10, issue 1, pp. 2-16
ASF,
https://asfromania.ro/files/rapoarte/EVOLUTIA%20PIETEL OR%20FINA
NCIARE%20NEBANCARE%2051%202018.pdf

Bank for International Settlements, https://www.bis.org/statistics/eer.htm
BNR (2014 si 2018), Rapoarte asupra stabilitatii financiare.

BVB,
http://bvb.ro/Financiallnstruments/Indices/IndicesProfiles.aspx?i=BET
EURIBOR, https://www.euribor-rates.eu/euribor-rate-3-months.asp
http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=namg_10_gdp&la
ng=en
http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=gov_10q_ggnfa&l
ang=en

INS, http://statistici.insse.ro/shop/?page=ipcl&lang=ro

Vol. IV ¢ Nr. 7 « Noiembrie 2019 141


https://asfromania.ro/files/rapoarte/EVOLUTIA%20PIETELOR%20FINANCIARE%20NEBANCARE%20S1%202018.pdf
https://asfromania.ro/files/rapoarte/EVOLUTIA%20PIETELOR%20FINANCIARE%20NEBANCARE%20S1%202018.pdf
https://www.bis.org/statistics/eer.htm
http://bvb.ro/FinancialInstruments/Indices/IndicesProfiles.aspx?i=BET
https://www.euribor-rates.eu/euribor-rate-3-months.asp
http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=namq_10_gdp&lang=en
http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=namq_10_gdp&lang=en
http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=gov_10q_ggnfa&lang=en
http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=gov_10q_ggnfa&lang=en
http://statistici.insse.ro/shop/?page=ipc1&lang=ro

RSE Indicele de stabilitate financiara

[22] Yahoo Finance,
https://finance.yahoo.com/quote/%5EV I X/history?p=%5EV X

142 Revista de Studii Financiare


https://finance.yahoo.com/quote/%5EVIX/history?p=%5EVIX

