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Rezumat

Un indicator de frecventd mixta este proiectat astfel incat s incorporeze si sa
extragd informatii din datele seriilor de timp care sunt disponibile la diferite frecvente:
zilnice, lunare, trimestriale etc.

in prezent pietele financiare nebancare din Romania sunt supravegheate de
Autoritatea Financiara de Supraveghere si sunt compuse din trei piete distincte: piata de
capital, asigurari si pensii private. Datoritd expunerii reciproce intre ele, facilitata de
instrumentele financiare detinute in portofoliile investitionale, exista factori de risc
comuni care le influenteaza dinamica. Desi un soc financiar poate afecta toate cele trei
sectoare 1n acelasi timp, impactul poate fi masurat la o frecventa diferitd si cu un anumit
decalaj. Datele de supraveghere pentru pietele de capital si fondurile de pensii sunt
disponibile la o frecventa lunard, cu un decalaj de o luna, in timp ce pentru asigurari datele
sunt disponibile trimestrial, dar cu un decalaj de doua luni, similar cu datele PIB.

in situatia in care un eveniment financiar brusc perturba pietele financiare sau o
schimbare a mediului macroeconomic modifica previziunile pe termen mediu, care este
impactul asupra intermedierii financiare nebancare?

Indicatorul de stabilitate pentru pietele financiare nebancare este un indicator
lunar estimat din date cu frecventa mixta. Indicatorul este construit pentru a oferi un
semnal asupra instabilitatii financiare de pe pietele financiare nebancare, in masura in
care trei cele piete sunt perturbate.

Cuvinte-cheie: indicator de stabilitate financiard, piete financiare nebancare, model in
spatiul starilor
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Introducere

Pietele financiare pot fi influentate de diferiti factori. Contagiunea dintre pietele
financiare poate avea un efect rapid, care nu poate fi anticipat rational pe baza de model,
asupra intermedierii si poate conduce la o0 crestere a instabilitatii portofoliilor
investitionale.

Institutiile financiare utilizeazd seturi de indicatori pentru monitorizarea
factorilor de risc. Fluctuatia pe termen scurt a unui anumit risc, de exemplu, riscul valutar,
este disponibila la o frecventa zilnica si, prin urmare, poate fi inclusa intr-un indicator de
frecventa mixtd, daca prin incorporarea volatilitatii cursului de schimb, indicatorul este
conceput s reactioneze, sa fie mai sensibil la evenimentele zilnice.

Desi un soc financiar poate afecta toate cele trei sectoare in acelasi timp,
impactul unui soc financiar poate fi masurat cu o frecventa diferitd si cu un anumit
decalaj. Datele de supraveghere pentru pietele de capital si fondurile de pensii sunt
disponibile lunar, cu un decalaj de o luna de zile, iar pentru sectorul de asigurari datele
sunt disponibile trimestrial, dar cu un decalaj de doua luni (similar PIB). in scenariul in
care un eveniment financiar neasteptat conduce la o scadere rapida a pietelor financiare
sau o schimbare a asteptarilor macroeconomice sau a prognozelor macroeconomice pe
termen scurt/mediu, atunci care este impactul asupra intermedierii financiare nebancare?
Intentiondm sd cuantificim impactul asupra intermedierii financiare nebancare cu
ajutorul unui indicator macrofinanciar cu frecventa mixta.

Pe de alta parte, daca indicatorul este conceput pentru a monitoriza stabilitatea
financiara a intermedierii financiare nebancare, vom avea nevoie, de asemenea, de date
cu frecventd mai mica, cum ar fi date macroeconomice lunare sau trimestriale care contin
informatii despre structura economiei, in general, si este mai putin sensibil la fluctuatii
zilnice. Indicatorul este construit astfel incat sa nu fie prea sensibil, deoarece scopul
acestuia este de a oferi o imagine de ansamblu asupra stabilitatii financiare a pietelor
financiare nebancare, dar care, in acelasi timp, sa ofere un semnal de avertizare timpurie.

Indicatorul poate fi modificat astfel incat sa includa si serii de date financiare
care descriu ciclul de afaceri european, in masura in care acestea ofera informatii despre
tendintele in schimbare ale economiei europene, mai ales dacd presupunem cé existad
efecte secundare din economia europeana.

1. Recenzia literaturii stiintifice

Datele financiare sunt disponibile la frecvente ridicate (date cu frecventa
zilnica) sau foarte ridicata (date disponibile la 5 secunde sau chiar mai putin), in timp ce
datele macroeconomice sunt disponibile la o frecvente lunare, trimestriale si anuala. In
consecinta, interesul pentru datele cu frecventd combinata a crescut in special in analizele
in care sunt exploatate legaturile dintre seriile macroeconomice (PIB, inflatie, somaj, etc)
si seriile financiare (randamente bursiere, volatilitate, structura la termen a ratelor
dobanzii, etc).

Analiza lui Evans (2005) a deschis un nou capitol in estimarea In timp real a
P1B-ului la frecvente inalte, considerand evolutia PIB ca fiind similara cu cea a conditiilor
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mediului de afaceri si a utilizat modele din spatiul starilor pentru a estima cresterea PIB-
ului zilnic. Evans a utilizat date lunare si trimestriale.

Anderson si Gascon (2009) au folosit un model in spatiul starilor pentru a estima
PIB pentru economia americana utilizdnd toate seriile de date disponibile, incluzand
reviziile de date. Estimarea starii curente a economiei si furnizarea de prognoze in timp
real a fost realizata si de Giannone et al, 2008, Camacho si Perez-Quiros, 2008, Banbura
si Runstler, 2007.

Albu (2008) a estimat un indice compozit al activitatii economice in Roménia
pe baza datelor cu frecventa lunara.

Aruoba, Diebold, si Scotti (2009) estimeaza in lucrarea lor un indice de activitate
economicd (xt) pe baza a patru indicatori observabili esantionati cu frecventa zilnica,
saptdmanala, lunara si trimestriald. Autorii includ pentru prima data serii de date zilnice
in model, in timp ce alte modele utilizeaza date lunare si trimestriale, datele zilnice fiind
transformate in frecvente lunare.

O alternativd la modelele bridge cu o singurd ecuatie este modelul Mixed
Frequency-VAR. Propus initial de Zadrony (1990), modelul considera ca toate variabilele
sunt generate, dar nu si observate la o frecventa 1nalta si poate fi folosit pentru realizarea
de prognoze la o frecventa Inaltd. Variabilele la o frecventa mai joasa, asa cum sunt datele
trimestriale sunt reprezentate intr-un model in spatiul starilor in care ecuatiile de stare
sunt date de un VAR la frecventa inalta iar ecuatiile de masurare leaga datele observate
de variabilele neobservate la frecventd mai joasa care sunt reprezentate in vectorul de
stare.

Un model MF-VAR cu 4 indicatori lunari si cu un lag de 2 necesita estimarea a 70
de parametri. Daca autocorelatiile dintre variabile sunt foarte mici atunci elementele
situate 1n afara diagonalei matricei sunt considerate zero. O altd abordare este utilizarea
metodelor bayesiene pentru gasirea parametrilor (Diebold et al, 2011).

Analiza ,,Real time forecasts of Economic activity for Latin American Economies”
a cercetatorilor Philip Liu si Troy Matheson (2011) realizeazd o comparatic a
performantelor modelelor in functie de prognozele realizate. Autorii au folosit modelul
trimestrial autoregresiv ca baza de referintd pentru performantele celorlalte modele si
anume, un model cu ecuatii bridge, un model VAR cu PIB interpolat lunar, un model
VAR bayesian si un model dinamic factorial (DFM) cu noud indicatori lunari. Modelul
BVAR are erorile cele mai mari, in timp ce modelul DFM are rezultatele cele mai bune,
desi folosesc aceeasi indicatori. In ceea ce priveste combinatia de modele, rezultatele
obtinute care folosesc o pondere egald din prognozele obtinute sunt rezonabile, dar au
erori mai mari decat DFM.

Deoarece modelele in spatiul starilor integreaza mai bine datele cu frecventa
mixtd, pentru proiectarea unui indicator de frecventd mixta, s-a utilizat metodologia
propusa de Brave si Butters (2019), care este o extensie a modelului factorului dinamic
propus de Mariano si Murasawa (2003).

Modelul propus de Brave si Butters (2019) incorporeaza acumulatorul propus de
Mariano si Murasawa (2003) care este utilizat pentru a transforma seriile de timp cu
frecvente diferite.

Mariano si Murasawa (2003) au aratat ca media observatiilor lunare din trimestru
poate fi aproximata de media geometrica, ceea ce conduce la ideea ca ratele de crestere
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trimestriale pot fi descompuse 1n medii ponderate ale ratelor de crestere lunare, rate care
nu sunt observate. Astfel rata de crestere trimestriald este aproximata de media ponderata
a cinci rate lunare de crestere.
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2. Metodologia cercetarii

Indicatorul de frecventd mixta pentru pietele nebancare este conceput astfel incat
sa tind seama de dinamica pietelor de capital, a asigurdrilor si a fondurilor de pensii
private si pentru a identifica o posibilad vulnerabilitate ascunsa in seriile de date care sunt
disponibile la frecvente si decalaje diferite.

Indicatorul propus foloseste urmatoarele date:

- pentru piata de capital, au fost utilizate preturile de inchidere ale indicelui
pentru sectorul financiar, conform metodologiei Refinitiv. A fost ales un indice sectorial
financiar si nu indicele pietei de capital, deoarece acesta reactioneaza mai rapid la
modificarile de pe pietele financiare externe;

- pentru sectorul de pensii private, a fost calculat randamentul lunar al
pensiilor private pentru toate fondurile de pensii din pilonul 1l. Datele sunt preluate de
pe site-ul Autoritatii de Supraveghere Financiard din Roménia (A.S.F.) ;

- pentru datele sectorului de asigurari, a fost selectat indicatorul de daunalitate
care reprezinta raportul dintre pierderile totale (platite si rezervate) in creante, la care se
adauga cheltuielile de ajustare impdrtite, la totalul primelor incasate. Aceste date sunt
trimestriale si ar trebui sa arate dacd a fost inregistratd o pierdere generalizatd in
segmentul de piata al societatilor de asigurari.

- seria lunara de date Robor (12luni) pentru a include conditiile de creditare in
model;

- indicatorul global de aversiune la risc - calculat ca diferentd dintre
randamentele obligatiunile corporative BAAA si AAA. Datele sunt lunare si sunt
furnizate de Federal Reserve Bank of St.Louis.

3. Rezultate si discutii

Datele utilizate pentru calcularea indicatorului de stabilitate pentru pietele
financiare nebancare au fost desezonalizate, normalizate si standardizate. Datele lunare
referitoare la pensii, piata de capital si rata dobanzii sunt exprimate ca deviatii de la
tendinta. Tendinta a fost estimata cu un filtru univariat Hodrick-Preston.

Datele si rezultatele sunt cele descrise in Raportul de Stabilitate Financiara
nr.1/2020, disponibil pe website-ul ASF*. Analizele din cadrul Raportului sunt bazate pe

1 https://asfromania.ro/files/analize/Raport_stabilitate_piete_financiare_nebancare_14052020.pdf
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raportarile financiare ale entitatilor supravegheate de ASF pana la data de referinta 31
martie 2020.

Scopul indicatorului este de a inregistra raspunsul pietelor financiar nebancar la
socuri economice.
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Figura nr. 1. Indicatorul de stabilitate financiard pentru pentru
pietele financiare nebancare
Sursa: Refinitiv, calcule proprii

Rezultatele aratd ca indicatorul este capabil sd surprinda citeva evenimente
importante de tensiune la adresa stabilitatii financiare, ultimul episod inregistrat fiind in
decembrie 2019.

Indicatorul de stabilitate financiard a fost calculat la o frecventd lunara si este
util pentru studierea evolutiei actuale a intermedierii financiare nebancare, prin luarea in
considerare a dependentei dintre cele trei sectoare. Cand indicatorul ia valori negative,
acesta indica un stres financiar, o instabilitate sau o vulnerabilitate a pietelor financiare,
luate impreuna sau partial, atunci cand doar una sau doud din sectoarele nebancare sunt
afectate.

Indicatorul a fost calculat cu date pana la 30 martie 2020 si masoara agregat o
deteriorare a stabilitatii financiare. Indicatorul este util pentru evaluarea evolutiei
intermedierii financiare nebancare, deoarece poate lua in considerare dependentele
nelineare dintre cele trei sectoare, care nu pot fi surprinse cu metode bazate pe dependente
lineare, precum corelatia dintre cele trei sectoare.

Unii autori (Alvarez, Camacho si Perez-Quiros, 2012) au aratat cd modelele mai
mici produc rezultate mai bune in prognozele in afara esantionului (out-of-sample) decat
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modelele mari cu multe variabile. Gasirea numarului optim si a seriilor celor mai bune
pentru obtinerea unui indicator sensibil la modificarea conditiilor mediului economic, dar
fara a fi prea ,,zgomotos”, raméane in continuare o provocare pentru lumea academica. Din
acest punct vedere provocarea pentru indicatorul de stabilitate financiard pentru pietele
financiare nebancare estimat pentru Romania raméane re-estimarea modelului si cu alte
serii de date lunare.

Concluzii

Cu ajutorul unui model in spatiul starilor propus de Brave si Butters (2019), a
fost construit indicatorul de avertizare timpurie pentru stabilitatea pietelor. Indicatorul
este construit pe baza unor serii de timp cu frecventa lunara si trimestriald, care sunt
reprezentative pentru pietele financiare nebancare din Romania.

Acest indicator poate oferi un semnal asupra instabilitatii financiare, in masura
in care trei cele piete sunt perturbate, iar socurile traverseaza structura pietelor financiare
nebancare prin contagiune si afecteaza portofoliile investitionale supravegheate de ASF.

Indicatorul a indicat o deteriorare a stabilitatii financiare in perioada ianuarie-
februarie 2020.
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