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Rezumat 

 

Ȋn fiecare număr al Revistei de Studii Financiare actualizăm şi publicăm Indicele de 

stabilitate financiară (ISF) al institutului nostru de studii financiare care să urmărească 

corelaţia dintre creșterea economică  şi factorii macroeconemici şi financiari din România. 

Am construit un indice compozit utilizând o combinație liniară de variabile economico-

financiare cu impact semnificativ asupra activității economice. Aceste variabile financiare 

sunt ponderate cu răspunsul impulsurilor (cumulate la două trimestre) asupra variaţiei PIB-

ului, așa cum este estimat de modelul VAR. 

Dezvoltarea unui astfel de indice compozit de stabilitate financiară sau de stres 

financiar are două utilități principale: 

• Analiza corelației dintre variabilele financiare și economia reală plasate în contextul 

diverselor perioade istorice de stabilitate (sau de criză) financiară(e). De asemenea, această 

analiză de corelație relevă, în fiecare perioadă, contribuția semnificativă pozitivă sau negativă 

a fiecărei variabile economico-financiare la creșterea economiei reale. În urma acestei 

analize, ISF poate măsura impactul măsurilor de politică economică și financiară asupra 

realităţii economice din Romȃnia. 

• Predicția pe termen scurt a creșterii economice reale estimată prin prognozarea evoluției 

ȋn următoarea perioadă a activității economice reale (PIBt + 1) utilizând perioada curentă PIBt 

și variabilele economico-financiare din compoziţia ISFt. 

 

Cuvinte-cheie: indice compozit, indice de stres financiar, creșterea economică, modelul 

VAR, predicție pe termen scurt 

 

Clasificare JEL: E63; G01; G28 

 

 

Introducere 

Institutul de Studii Financiare şi-a asumat inclusiv misiunea de a prezenta 

comunităţii economico-financiare romȃneşti şi internaţionale un Indice de Stabilitate 

Financiară (ISF) ca barometru al celor mai reprezentativi indicatori financiari privind 

evoluția pieței financiare şi, corelativ, a economiei reale. Primele versiuni ale  ISF au fost 

                                                           
 Autori: Ion Stancu (ion.stancu@isfin.ro), Andrei Tudor Stancu (a.stancu@uea.ac.uk) și Iulian Panait 

(iulian.panait@asfromania.ro). 

Pentru explicaţii complete puteţi accesa numerele 1 ; 2 şi 3 ale revistei (https://revista.isfin.ro/wp-
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publicate ȋn numerele 1 – 4 ale Revistei de Studii Financiare (http://revista.isfin.ro/arhiva-

rsf/). Ȋn prezentul număr cinci al revistei revenim cu un indice actualizat la trimestrul II 2018 

şi facem predicţii pentru următoarele patru trimestre (trim II-IV / 2018, respectiv, trim I-II 

/2019). 

Ediţia a cincea a ISF a rezultat din actualizarea seriilor de date cu trimestrele 1 şi 2 

din anul 2018 dar și cu revizuiri ale seriilor de date ȋn conformitate cu raportările statistice 

disponibile. 

 

 

Metodologie şi rezultate 

 

Am folosit serii de variaţii trimestriale ale variabilelor financiare și economice, 

standardizate, pe perioada T1 2004 – T2 2018: 

• IPC, deficit public, exporturi nete 

• ROBOR(3M), EURIBOR(3M), REER, VIX 

• Indicele BET, Prime brute de asigurări 

Variabilele EURIBOR şi VIX au fost incluse în compoziţia ISF ca urmare a 

cointegrării economiei româneşti la nivel european şi internaţional.  

Pentru calculul ISF am utilizat modelul VAR, respectiv răspunsul la impulsul 

modificării variabilelor analizate asupra PIB, variaţii trimestriale de valori reale. S-a studiat 

contribuția fiecărei variabile componente la evoluția ISF. Apoi au fost investigate corelațiile 

și potențialele relații cauzale între ISF și PIB, inclusiv decalajele. 

Ipoteza de bază a elaborării ISF este corelaţia atât intuitivă cât și observată empiric 

privind relația cauzală dintre fenomenele sistemice din pieţele economice şi financiare şi 

efectele lor asupra economiei reale. Calitatea indicelui de stabilitate financiară este validată 

de intensitatea şi stabilitatea acestei corelaţii, respectiv, a corelaţiei dintre indicele agregat al 

variabilor economico-financiare menţionate (ISF) şi economia reală reflectată prin evoluţia 

în termeni reali a PIB.  

Evoluţia ISF, astfel estimată, este ilustrată în graficul de mai jos (figura nr. 1). 

 

 

Figura nr. 1. Reprezentarea grafică a evoluţiei ISF estimat, corelativ cu evoluţia PIB 

real 
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Rezultatele noastre relevă, în primul rând, o intensitate ridicată a evoluţiei ISF(-1) 

cu evoluţia PIB real:  = 0,697. În al doilea rând, rezultatele noastre sunt susținute şi de 

corelaţia ISF cu principalele episoade de criză financiară din România şi din pieţele 

internaţionale: criza globală din 2008-2009; criza datoriilor publice din zona euro din 2012-

2012; escaladarea conflictului politic şi militar din Ucraina din anul 2014, precum şi criza 

social-politică din Turcia din 2014 (a se vedea ȋn detaliu aceste corelaţii ȋn numerele 1 şi 2 

ale revistei noastre) 

Aşa cum am menționat anterior, ISF relevă, în fiecare perioadă şi contribuția fiecărei 

variabile economico-financiare asupra evoluției economiei reale, implicit impactul măsurilor 

de politicilor publice îndreptate spre atenuarea crizelor financiare (figura nr. 2): 

 

  
 

Figura nr. 2.  Reprezentarea grafică a contribuției fiecărei variabile financiare la 

evoluția ISF estimat 

 

Episodul de scădere al ISF din trim IV, 2008 este determinat în cea mai mare parte 

de evoluția variabilelor financiare EURIBOR, BET şi ROBOR care, coroborată cu răspunsul 

la impulsul asupra PIB, au cele mai mari contribuții la scăderea ISF. Fenomenul a fost evident 

şi în trim I, 2009 prin contribuția evoluției EURIBOR, BET şi REER. Aceste evoluții ale ISF 

sunt confirmate şi de scăderea PIB din respectivele trimestre ale anilor 2008 şi 2009. 

Revenind la perioada recentă, tabelul nr 1 de mai jos identifică o corelație strânsă 

între evoluția PIB real şi evoluția EURIBOR (=0,575), respectiv, evoluția SdBug ( = 

0,255), ROBOR ( = 0,237) şi a VIX ( = 0,195), ceea ce a condus la ponderi semnificative 

ale acestor variabile financiare asupra valorilor ISF din trimestrele anterioare (trim III şi IV, 

2017, respectiv, trim. I şi II, 2018).  
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Tabelul nr. 1. Identificarea corelaţiilor, a răspunsurilor la impuls/PIB şi a evoluţiei 

recente a ISF 

 

 
 

1. Urmare a evoluţiei recente a ROBOR (de la 1.58% în T3/2017 la 3,15% în T2/2018) 1, 

a SdBug din T2 / 2018, dar şi a VIX din T2/2018, ȋnregistrăm o reducere semnificativă a ISF 

din T2 / 2018 (ȋndeosebi, datorită creşterii ROBOR). 

2. Soldul bugetar are scăderi în T1-T2 / 2018 iar corelaţia acestuia ( = 0,255) şi răspunsul 

PIB la impulsul acestuia (0,3208) au condus, de asemenea, la reducerea ISF din T2 / 2018 (– 

0,4299). 

Predicția evoluției PIB pe următoarele 4 trimestre (T3/2018 – T2/2019) am efectuat-

o pe seama variabilelor economico-financiare din compoziţia ISF, la un lag şi la două lag-

uri.2 În baza ecuației folosite, se estimează, pentru perioada de previziune, o rată de creștere 

PIB de 1,72%; cu rate trimestriale de 0.80%; 0.19%; 0.42% şi respectiv, 0.31%. Acest lucru 

nu este în concordanță cu alte previziuni curente ale PIB, bazate pe modele diferite, mai 

cuprinzătoare și mai stabile, și sugerează că ar putea fi necesare îmbunătățiri suplimentare 

ale modelului nostru pentru a face previziunea noastră mai adecvată.  Este o previziune 

prudentă determinată îndeosebi de evoluţia recentă a ROBOR(3M), a ratei inflaţiei, a SdBug 

şi a VIX. 

Actualizarea trimestrială, la momentul când datele devin disponibile, ne va permite 

să evaluăm puterea de predicţie a modelului şi să facem estimări cât mai apropiate de 

realitatea economică. 

 

 

Concluzii  

 

• Există o corelație semnificativă între ISF și PIB, inclusiv o reacție relevantă în 

perioadele de criză. 

• Includerea în model a variabilelor non bancare din sectorul financiar (BET, PSB asig) 

determină creşterea performanței modelului. 

• Este necesară testarea şi a altor metode pentru construirea indicelui de stabilitate 

financiară (ex. analiza componentei principale; medii ponderate). 

• De asemenea, este necesară găsirea și testarea includerii în model a altor variabile legate 

de sistemul financiar non bancar din România (ex. fondurile de investiții, fondurile de pensii, 

alți indicatori ai pieței asigurărilor). 

 

                                                           
1 Valorile din tabelul nr 2 sunt standadizate şi deci diferite de valorile reale de creştere ROBOR 
2 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) 

Correl => 0.237 0.098 -0.042 0.053 0.007 0.059 0.255 0.195 0.575

Accum. response of PIB => -0.3207 -0.1984 0.3356 -0.1846 0.2168 -0.0680 0.3208 0.0111 0.4671

Time ISF ROBOR REER IPC ExpNet BET PBS Asig SdBug VIX EURIBOR

Tr III 2017 0.3330 0.6554 0.2450 0.7673 0.0133 -0.2045 -1.0823 0.7933 -0.2420 0.1193

Tr IV 2017 0.4485 0.4994 0.2489 1.2257 0.1013 -0.3231 -0.3212 0.7999 0.2326 0.1166

Tr I 2018 0.5472 0.2249 -0.4067 1.2839 0.0633 0.5652 0.2335 -0.1493 0.6838 0.1139

Tr II 2018 -0.4299 0.8738 -0.0162 0.4253 0.2944 -0.6807 0.0558 -0.4501 -0.5698 0.1300
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