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The construction of an Aggregate Financial Stability Index represents one of the
methods used for assessing the level and dynamics of financial sector stability.
We have developed a stability index for the Romanian Financial Sector in order
to appraise its financial soundness in the eve of euro adoption. Our results show a
positive trend of the aggregate index during 1998-2006, as well as its recent
volatility reduction. Even if at present the stability level is not sufficient for
joining the Eurozone, the continuous financial development increase will
significantly contribute to euro adoption in the near future.
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Introducere

Construirea unui indice agregat de
stabilitate financiarda (ISF) reprezinta
alaturi de sistemele de avertizare timpurie
si de stress-tests' una din metodele canti-
tative prin care se masoard stabilitatea
unui sistem financiar. Fiecare din aceste
tehnici prezintd avantaje §i dezavantaje
legate de capacitatea de a furniza infor-
matii precise cu privire la nivelul de sta-

Numite si “teste de rezistenta a sistemului fi-
nanciar la factori de presiune” [Cerna s.a., 2008].

bilitate®. Astfel, sistemele de avertizare
timpurie permit efectuarea unor previzi-
uni cu privire la probabilitatea de aparitie
a unei crize financiare (si in special a unei

% Stabilitatea unui sistem financiar se referd la

capacitatea sa de a-si exercita corespunzator
functiile pe o perioada nedeterminata, prin
corectarea dezechilibrelor care intervin frec-
vent in mecanismele sale de functionare. Sta-
bilitatea sistemica se referd de asemenea la
capacitatea sistemului financiar de a se pro-
teja contra socurilor ce-i pot destabiliza com-
ponentele. Conceptul este adesea definit ca
lipsa a instabilitatii.
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crize valutare) dar nu ofera posibilitatea
de a include in calcule toate riscurile la
care este expus sistemul si nici nu ofera
informatii despre capacitatea sa de ras-
puns la socuri. Tehnicile de tipul ,,stress-
testing” permit identificarea potentialelor
socuri si estimeaza rezistenta sistemului
financiar, dar nu dau posibilitatea efectu-
arii unor comparatii intre nivelul de sta-
bilitate din diferite perioade sau intre gra-
dul de stabilitate a sistemelor financiare
din doua sau mai multe tari.

Indicii agregati de stabilitate financia-
rd dau in schimb posibilitatea efectuarii
unor comparatii intre diferite perioade si
sisteme si permit, de asemenea, observa-
rea evolutiei nivelului de stabilitate. Chiar
dacd aceasta tehnicd este consideratd
simpla, rigida si mecanica, ea prezinta
numeroase avantaje comparativ cu cele-
lalte metode: transparenta ridicata, posi-
bilitatea de a identifica cu mai multa usu-
rintd datele statistice necesare si simpli-
citatea calculelor. Construirea unui astfel
de indice, care are la baza printre altele
ansamblul de indicatori de sanatate finan-
ciard (FSI — Financial Soundness Indica-
tors) propus de institutiile financiare in-
ternationale, se aseamana cu construirea
indicelui preturilor de consum. Spre deo-
sebire de acesta din urma, care are drept
obiectiv masurarea nivelului inflatiei, in-
dicele agregat de stabilitate isi propune si
masoare gradul de stabilitate financiara.
Principalele impedimente in constructia
ISF rezida in alegerea indicatorilor indivi-
duali, metoda de normalizare retinuta si
sistemul de ponderare ales.

Un astfel de indice agregat permite
efectuarea unei analize a stabilitatii secto-
rului financiar in general dar constructia
sa di posibilitatea analistilor sa se con-
centreze numai asupra sectorului bancar,
de exemplu. Pe langa institutiile respon-

68 / Utilizarea unui indice agregat

sabile cu asigurarea stabilitatii financiare
sistemice si investitorii pot fi interesati de
utilizarea acestei metode simple. Asa cum
spuneam, stabilitatea financiard repre-
zintd un proces dinamic §i in consecintd
accentul trebuie pus pe evolutia indicelui
in timp. Ca o consecintd a acestui fapt,
utilizdm in cadrul studiului nostru empiric
date trimestriale care, comparativ cu da-
tele anuale, permit realizarea unei analize
mai exacte. De asemenea, am luat in con-
siderare, tinand cont totodatd de disponi-
bilitatea datelor, diferite categorii de indi-
catori individuali care fac referire la sta-
bilitatea financiara: indicatori ce caracte-
rizeaza nivelul de dezvoltare a sistemului
financiar, vulnerabilitatea sa, cat si soli-
ditatea sectorului bancar (sectorul cu cea
mai mare importantd in cadrul sistemului
financiar din Romania).

Structura articolului este urmatoarea.
In sectiunea 2 sunt prezentate pe scurt di-
feritele metode utilizate de specialisti
pentru construirea unui ISF. In urmitoa-
rea sectiune se prezintd metoda de con-
structie a indicelui agregat de stabilitate a
sistemului financiar romanesc, pornind de
la alegerea indicatorilor individuali si
continudnd cu normalizarea §i agregarea
acestora. Tot aici putem observa evolutia
nivelului de stabilitate. Sectiunea 4 este
destinatd unui exercitiu care ne da posi-
bilitatea sa analizam volatilitatea ISF in
perioada 1998-2006, cat si contributia in-
dicatorilor individuali la aceastd volatili-
tate. In ultima sectiune sunt prezentate
concluziile.

1. Modalitati de construire a
unui indice agregat de
stabilitate financiara

Un indicator reprezintd o variabila ob-
servabila utilizatd pentru a prezenta un



fenomen care nu este usor observabil.
Insa un fenomen economic multidimensi-
onal nu poate fi observat decat cu ajuto-
rului unui indicator sintetic, de fapt un
indice care agregheaza diferiti indicatori
asa numiti ,,de baza”. Concentrarea unei
realitdfi multidimensionale intr-o singura
cifrd poate parea un exercitiu cu multe
restrictii, dar in literatura cu privire la
stabilitatea financiara exista citeva tenta-
tive de acest gen.

Putem descoperi astfel mai multe teh-
nici utilizate pentru construirea unui indi-
ce de stabilitate financiard. O metoda
simpla, care permite doar realizarea unei
comparatii mecanice intre indicatorii de
stabilitate ce caracterizeaza diferite sis-
teme financiare, consistd in ierarhizarea
valorilor indicatorilor individuali (com-
ponentele indicelui agregat)’. Pentru im-
bunatatirea analizei, esantionul de tari
poate fi largit. Dezavantajul acestei me-
tode neparametrice este dat de diferentele
minime intre valorile indicatorilor care au
aceeasi pondere in cadrul indicatorului
agregat.

Indicatorul agregat poate fi de aseme-
nea construit ca o medie ponderata a indi-
catorilor individuali (a se vedea Calin
[2004]). Tot o astfel de metoda este utili-
zata in prezent de Banca Nationala a Tur-
ciei. Inainte de agregare, indicatorii indi-
viduali sunt normalizati pentru a atinge
aceeasi varianta.

Gersl si Hermanek [2006] fac o vasta
prezentare a literaturii de specialitate in
acest domeniu si calculeaza un astfel de
indice agregat pentru sistemul bancar ceh,

De exemplu, dacd raportul dintre creditele
neperformante si creditele totale este de 6%
in Bulgaria, 5% 1n Romania si 3% in Portu-
galia, acest indicator primeste 3 puncte in ca-
zul Portugaliei si 2 repectiv 1 punct in cazul
Romaniei si Bulgariei.

utilizand aceeasi metoda. Acest indice este
denumit indice agregat de stabilitate ban-
card, din care fac parte urmatorii indicato-
ri individuali, normalizati (in paranteza
sunt mentionate ponderile lor 1n indicato-
rul agregat): adecvarea capitalului (5%);
calitatea activelor (25%); profitabilitatea
(25%); lichiditatea (25%); riscul ratei do-
banzii (10%) si riscul valutar (10%). Se-
lectia indicatorilor a fost facuta in functie
de practicile curente internationale iar pon-
derile au fost stabilite pe baza experientei
si intuitiei autorilor (judgements).

O a treia metoda este construirea unui
indice agregat plecand de la datele zilnice
de pe pietele financiare (preturile actiu-
nilor sau ale altor active bancare). Nelson
si Perli [2005] prezintd un astfel de indi-
ce, numit indice de fragilitate. Studiul lor
a vizat sistemul financiar american, iar
autorii au demonstrat ca un astfel de indi-
ce compozit de fragilitate poate sa contri-
buie la estimarea probabilitatii conform
cdreia un sistem se afld in stare de soc.
Construirea indicelui 1n acest caz a avut
loc in doua etape: a) informatiile incluse
in 12 variabile individuale au fost grupate
in trei indicatori ce luau in calcul nivelul,
volatilitatea si corelarea lor; b) un model
logit ce estimeazd probabilitatea ca pe
baza a trei date statistice, In orice mo-
ment, pietele financiare sa aiba un com-
portament aseméanator celui inregistrat in
timpul crizelor financiare anterioare.

P,=L (Bo+ B 4+ Bo6, + B3y)

unde:

A — Inseamna nivelul

4 — volatilitatea indicatorului
v — coeficientul de corelare.

Illing si Liu [2003] propun la randul

lor un indice de presiune financiara
(financial stress index) utilizand date de
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piatd. O altd metodd mai pretentioasa
consistd in combinarea datelor de piata cu
cele bilantiere. Banca Centrala a Elvetiei
[2006] a construit un astfel de indice de
presiune pentru sectorul bancar (stress
index).

Expertii Bancii Centrale a Olandei au
optat pentru elaborarea unei metode ori-
ginale de calcul a unui indice de stabili-
tate. End [2006] a luat in calcul indicatori
ce caracterizeaza conditiile monetare: rata
dobanzii, cursul real de schimb, volatili-
tatea preturilor activelor financiare, sol-
vabilitatea institutiilor financiare. Inova-
tia consta in faptul ca se introduc limitele
critice superioare §i inferioare ale acestor
indicatori pentru detectarea potentialelor
efectele non-liniare.

O ultimd metoda consista in construi-
rea unui indice agregat de stabilitate prin
calcularea riscului de faliment (defaulf) la
nivelul intregului sistem financiar, utili-
zand modelul lui Merton [End si Tabbae,
2005]. Un indice similar ce caracterizeaza
riscul sistemic si care are la baza distri-
butia stocastica a riscului de default al in-
stitutiilor individuale a fost propus si de
Cihak [2007]. Avantajul metodei este dat
de interconexiunea problemelor din sis-
tem cu fazele ciclului economic. Aceasta
metoda presupune insd existenta unor pie-
te financiare lichide, unde bancilor sunt
active, ceea ce reprezintd un dezavantaj
pentru analiza stabilitatii unui sistem fi-
nanciar mai putin dezvoltat.

Procesul de constructie a ISF nu tre-
buie sd ramana un exercitiu arbitrar. De
aceea trebuie parcurse mai multe etape
bine diferentiate. Prima etapa constd in
identificarea diferitelor dimensiuni care
caracterizeaza conceptul, stiind ca acesta
este Intotdeauna multidimensional. De ex-
emplu, creditul total face referire la credi-
tul guvernamental si creditul privat, care
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pot fi la randul lor credite in valuta sau in

moneda interna cu diferite scadente etc.

Aceste dimensiuni multiple sunt apoi
descompuse in variabile, din care cateva
vor fi retinute ca indicatori, in functie de
pertinenta si de posibilitatea masurarii
lor. De exemplu, daca sectorul bancar re-
prezinta sectorul dominant in cadrul siste-
mului financiar in comparatie cu sectorul
asigurarilor sau cu pietele de capital, sunt
retinuti pentru analiza stabilitatii cu pre-
ponderentd indicatori ce fac referire la
situatia bancilor.

Odata indicatorii definiti, acestia tre-
buie sa facd obiectul unor masuratori.
Réamane de stabilit astfel cu ce nivel de
precizie, de exactitudine si la ce scard vor
avea loc acestea. Adesea indicatorii
indiviuali nu au acelasi grad de precizie si
nici nu au aceleasi unitati de masura, ceea
ce complica evident procesul de agregare
a lor Intr-un indice sintetic. Valorile indi-
catorilor trebuie deci normalizate.

Pot fi luate in calcul mai multe metode
de normalizare, niciuna dintre acestea ne-
fiind pe deplin satisfacatoare. Utilizarea
anumitor metode trebuie s {ind seama de
numarul si tipul indicatorilor (cantitativi
sau calitativi). Cele mai uzuale metode de
normalizare sunt:

— Normalizarea statisticd, ce constda in
exprimarea tuturor valorilor in deviatii
standard, dupa transformarea variabi-
lelor, astfel incat media lor sa fie egala
cu zero.

— Normalizarea empiricd, care comporta
la randul sau diferite tehnici. Una din-
tre cele mai des intdlnite metode este
considerarea ca baza de calcul, a valo-
rii indicatorului dintr-un an de refe-
rintd (anul 1n care incepe seria statis-
tica de exemplu) si exprimarea tuturor
valorilor ce urmeaza prin variatie pro-
centuala fatd de valoarea de referinta.



O altd metoda consta in a atribui va-
loarea 0 (min) celei mai slabe valori
observate si 1 (sau 10 ori 100 dupa
caz), celei care inregistreaza cel mai
bun scor (max). Toate valorile inter-
mediare vor fi calculate dupd formula
urmatoare: Y = X — Min/(Max — Min).

— Normalizarea axiologicd, asemanatoa-
re cu normalizarea empirica cu limi-
tele min si max, se caracterizeaza prin
faptul ca limitele nu sunt impuse pe
baza observatiilor statistice ci sunt
alese in functie de contextul de actiune
si evaluare sau de situatie de care
vrem sa ne departam (si careia i se
atribuie in mod normal valoarea 0) si
situatia considerata ca ideald (care
poate sau nu sia corespundd unui
obiectiv strategic) si care va primi
valoarea 1.

— Normalizarea matematicd, ce consta
in transformarea datelor cu ajutorul
unei functii matematice, care asigura
faptul ca valorile vor fi incadrate intre
o limitd inferioara §i una superioarad
(de exemplu -1 si +1 sau 0 si 1).
Urmdétoarea etapa in constructia indi-

celui consista in agregarea valorilor indi-

viduale. Aceasta este echivalent cu a gasi
un raspuns la urmatoarele intrebari: Tre-
buie atribuitd aceeasi pondere tuturor
criteriilor sau este nevoie de ponderi dife-
rite si daca da, care sunt acestea? Care
este raportul intre indice si indicatorii in-

dividuali? Trebuie calculatd o suma sau o

medie aritmetica? Pentru a da un raspuns

este nevoie de construirea unui arbore ie-
rarhic de decizie, care va permite ponde-
rarea indicatorilor dupa importanta lor.

Aceasta implicd ordonarea a m variante,

fie in functie de un criteriu unic constituit

prin agregarea celor n obiective (sau cri-
terii separate), fie in functie de mai multe
criterii considerate (abordare multicriteri-

ald). Miza este ca varianta aleasd sa se
aproprie cel mai mult de atingerea obiec-
tivului propus.

Chiar daca normalizarea si metodele
de agregare ridica probleme teoretice si
practice importante, neajunsurile demer-
surilor stiintifice se refera in particular la
ponderile atribuite indicatorilor. Exista
posibilitatea de a acorda aceeasi impor-
tanta tuturor variabilelor sau de a aplica
ponderi diferite in functie de criteriile de
decizie alese.

Vom prezenta in continuare metoda de
construire a unui indice de stabilitate a
sistemului financiar romanesc. Aceasta me-
toda urmeaza logica exercitiilor efectuate
de Cilin [2004] si Gersl si Hermanek
[2006]. Diferenta consta in alegerea indi-
catorilor individuali, care caracterizeaza
atat nivelul de dezvoltare si vulnerabilita-
tea sistemului cat si soliditatea sectorului
bancar. De asemenea am urmarit dinami-
ca fenomenului utilizand date trimestriale
pentru o perioadd de noua ani. O alta con-
tributie la literatura de specialitate este
data de calculul volatilitatii indicelui
agregat construit si mai ales de identi-
ficarea contributiei fiecarui indice partial
(compozit) la volatilitatea ISF.

2. Construirea unui indice
agregat de stabilitate pentru
sistemul financiar romanesc

Pentru construirea ISF am utilizat
dupd cum spuneam date trimestriale.
Cum obiectivul final al studiului nostru
este evaluarea stadiului de pregitire a
Romaniei, din punctul de vedere al stabi-
litatii financiare, pentru aderarea la zona
euro, am ales ca valori de referinta
(benchmark) mediile indicatorilor ce au
caracterizat fenomenul de stabilitate in ta-
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rile din zona euro le nivelul anului 2001
(an ce a precedat adoptarii monedei unice
de citre aceste state).

Metoda aleasa se aseamana cu metoda
emiterii de semnale din cadrul sistemelor
de avertizare timpurie. Diferenta consta
in eliminarea dezavantajului raspunsului
binar (0 daca nu exista pericolul aparitiei
unei crize si 1 daca acesta existd). De
asemeneca, obiectivele celor doua metode

Tabelul 1:

invecinate sunt diferite. ISF furnizeaza
informatii cu privire la stabilitatea siste-
mului reflectand soliditatea acestuia pe
cand sistemele de avertizare timpurie
semnaleaza aparitia unei crize §i permit
calculul probabilitatii de aparitie a crizei.
Indicatorii retinuti sunt adesea utilizati
in literatura pe tema stabilitdtii financiare.
In masura in care sectorul bancar repre-
zinta sectorul cu cea mai mare importanta

Indicatori analizati pentru evaluarea stabilitatii financiare

Indicatori

Dezvoltare financiara (IDF)

Credite totale / PIB

Marja bancara

Capitalizarea bursiera / PIB

Reforma bancara si interesul pentru liberalizare

Vulnerabilitate financiara (IVF)

Credite neguvernamentale / Credite totale
(Rezerve/Depozite) / (Numerar/M2)

Rata inflatiei (%)

Deficit bugetar / PIB

Credite / Depozite

Variatia depozitelor bancare / Variatia M2
Financial Soundness Indicators (FSI)

Credite neperformante / Credite totale
Capital propriu / Active totale

Capital reglementar / Active ponderate risc
Active lichide / Active totale (%)

ROA

Sursa: autorul.
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in cadrul sistemului financiar, majoritatea
indicatorilor fac referire la banci. Pentru
ca piata de capital a inregistrat o evolutie
ascendentd continud in ultimii ani, am
luat in calcul indicatorul capitalizarea
bursiera / PIB, indicator ce reflecta dez-
voltarea acestei piete. Nu am inclus insa
in analiza noastra indicatori ce caracteri-
zeaza sectorul asigurdrilor, incd putin
dezvoltat in Romania si care nu poate re-
prezenta deocamdata o sursa potentiala de
risc sistemic. Valoarea de referinta aleasa
este reprezentatd de media indicatorilor
din tarile care au aderat la zona euro in
2001 si unde piata de capital si sectorul
asigurarilor sunt foarte dezvoltate. Inclu-
derea in analiza a indicatorilor ce caracte-
rizeaza piata de capital si asigurarile ar fi
facut ca rezultatele comparatiei sa nu fie
pertinente. De aceea ne-am concentrat pe
sectorul bancar, al carui nivel de solidi-
tate se aproprie de media din anul 2001 a
tarilor din zona euro.

Pentru analiza nivelului de dezvoltare
a sistemului financiar, numeroase studii
recurg la indicatori de genul activelor ban-
care raportate la PIB si la creditul total ra-
portat la PIB. Am optat aici pentru cel de-
al doilea indicator care ofera informatii cu
privire la nivelul intermedierii bancare din
sistem. Cu cét acest nivel este mai ridicat,
cu atat se considera ca sistemul bancar este
mai dezvoltat si mai matur.

Marja bancara, calculatd ca diferentd
intre rata dobanzii creditoare si rata de-
bitoare a dobanzii, reprezintd un alt indi-
cator ce relevd gradul de dezvoltare a
sistemului. Pe fondul intensificarii concu-
rentei i a intrarii pe piata bancard din
Roménia a marilor grupuri bancare, marja
bancara, desi ridicatd in urma cu cativa
ani, are o tendintd descrescatoare. Chiar
dacd o marja reala ridicatd caracterizeaza
o rata de profitabilitate importanta, nece-

sard pentru garantarea stabilitatii secto-
rului bancar, consideram ca acest indica-
tor face referire mai degraba la maturita-
tea sistemului decat la profitabilitatea sa.
O marja bancara ridicata poate fi intalnita
si in perioadele de instabilitate financiara,
cand institutiile de credit se protejeaza
suplimentar impotriva riscurilor.

Ultimul indicator retinut si care se re-
fera la dezvoltarea sistemului financiar,
este un indicator calculat de catre BERD
si exprima situatia reformelor bancare si
interesul pentru liberalizare. Indicatorul
reflecta atat gradul de liberalizare al sis-
temului (se considera ca sistemele dez-
voltate din tarile vest-europene sunt com-
plet liberalizate), cat si reformele intre-
prinse pentru a avea un sistem bancar
competitiv, conform acordurilor interna-
tionale din domeniul supravegherii pru-
dentiale de exemplu.

Pentru a studia vulnerabilitatea finan-
ciard, punctul de plecare este dat de an-
samblul indicatorilor analizati de FMI in
rapoartele de tara pe care le Intocmeste.
Din acest set de indicatori fac parte indi-
catori ce caracterizeazd stabilitatea ma-
croeconomica si indicatori ce fac referire
la structura finantarii. Investitorii anali-
zeaza adesea aceastd categorie de indica-
tori (mai accesibili publicului) atunci
cand iau decizia de a investi intr-o tara
sau de a dezinvesti. Daca valorile acestor
indicatori sunt sustenabile, consideram ca
sistemul este putin vulnerabil in fata so-
curilor potentiale. Bancile centrale anali-
zeaza la randul lor acesti indicatori,
incluzdndu-i in modelele macroecono-
mice utilizate pentru formularea strategi-
ilor de politicd monetard sau pentru con-
struirea scenariilor stress-tests.

Primul indicator retinut in cadrul
acestei categorii este raportul dintre cre-
ditul privat si creditul total. In cazul nos-

Utilizarea unui indice agregat / 73



tru, creditul privat este considerat a fi
creditul neguvernamental. Pentru cd in
Romaénia, in anii 1990 bancile au acordat
numeroase credite intreprinderilor pu-
blice, si pentru cd o buna parte din aces-
tea au devenit credite neperformante, o
diminuare a indicatorului reflectd o situa-
tie favorabila la nivel de sistem.
Rezervele bancare reprezinta o garan-
tie ca bancile sunt capabile sa raspunda
retragerilor masive de numerar de la ghi-
see. In Roménia, rezervele minime obli-
gatorii au fost si sunt inca utilizate ca in-
strument al politicii monetare in lupta
contra inflatiei. Raportul dintre rezerve si
depozite este deci important si sensibil
mai mare decat cel existent in 2001 la ni-
velul tarilor din zona euro. Preferinta
pentru lichiditate este la randul sdu im-
portantd. Cu cat preferinta de a plati in
numerar este mai mare (cazul Romaniei),
cu atat probabilitatea retragerilor masive
in caz de panica creste. Pentru a evidentia
aceste realitati, am retinut ca si Calin
(2004), raportul dintre acesti doi indica-
tori: rezerve / depozite si numerar / M2.
Un alt indicator individual considerat
in literatura a fi un indicator de vulnera-
bilitate macroeconomica este rata inflati-
ei. Obiectivul principal al bancilor cen-
trale este mentinerea nivelului inflatiei in
cadrul unor limite considerate a fi suste-
nabile. Rata inflatiei ofera informatii cu
privire la politicile economice iar un nivel
redus al acesteia creste increderea inves-
titorilor. Alaturi de acest indicator care
reflectd mai degraba performanta politicii
monetare a bancii centrale, am ales un alt
indicator care exprima performanta poli-
ticii bugetare a guvernului. Acesta este
raportul dintre deficitul bugetar si PIB.
Cu cat deficitul este mai important, cu
atat Increderea agentilor economici este
mai afectata iar capacitatea sistemului de
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a asigura o crestere durabila este pusa sub
semnul Intrebarii.

Ultimii doi indicatori retinuti din
aceasta categorie au capacitatea de a oferi
semnale cu privire la aparitia unei crize
financiare. Un boom al creditelor care nu
este insotit de o crestere pe masurd a ni-
velului de economisire (si care ar trebui
sa reflecte increderea acordatd monedei),
indica un potential dezechilibru la nivelul
sistemului financiar. Deteriorarea rapor-
tului dintre depozitele bancare si masa
monetarda M2 reprezintd o altd sursa de
ingrijorare pentru stabilitatea financiara.
Acest din urma indicator a cunoscut o
evolutie pozitivd in ultimii ani In Roma-
nia si evidentiaza la randul sau nivelul 1n-
crederii in moneda internd. O reducere a
sa semnifica o scadere a economisirii $i 0
crestere a consumului si a preturilor.

Ultima categorie de indicatori inclusi
in analiza contine indicatori de soliditate
sau de sandtate a sistemului financiar,
indicatori propusi de institutiile financiare
internationale pentru evaluarea nivelului
de stabilitate a sistemului. Aceste date
sunt greu accesibile, in special cand este
vorba despre date cu o frecventd trimes-
triald. Indicatorii retinuti in studiul de fata
reflectd soliditatea sectorului bancar din
Roménia.

Primul indicator este raportul dintre
creditele neperformante si creditele totale.
Acest indicator reflecta calitatea credite-
lor. Chiar daca evolutia sa a fost favora-
bila in ultima perioada, trebuie mentionat
faptul cd volumul creditelor neperfor-
mante a crescut foarte mult odatd cu ex-
pansiunea creditului si cu cresterea com-
petitiei din sectorul bancar.

Al doilea indicator (capital propriu /
total activ) reflecta nivelul de capitalizare
a sistemului bancar. Sectorul bancar ro-
manesc este bine capitalizat iar BNR a



avut un rol important in aceasta directie,
prin reglementdrile impuse. Capitalul re-
glementar raportat la activele ponderate
in functie de risc reprezintd un al treilea
indicator retinut din aceastd categorie.
Acest indicator ofera informatii cu privire
la solvabilitatea institutiilor din sistem.
Nivelul de referintd ales nu este de 8%
(nivelul minim impus de Comitetul de la
Basel) ci 11,73% — media zonei euro pen-
tru anul 2001. Valoarea acestui indicator
in Romania s-a situat deasupra valorii de
referintd, deoarece BNR a impus institu-
tiillor de credit un indicator de solvabi-
litate (diferit de indicele Cooke) de 12%.

Al patrulea indicator este dat de ra-
portul dintre activele lichide si total activ.
Aceste date pot fi obtinute din rapoartele
de tara eclaborate de FMI. Pentru zona
nivelul acestui indicator a fost calculat ca
medie aritmeticd a datelor referitoare la
noud tari dintr-un total de doisprezece.
Randamentul activelor (ROA) este ulti-
mul indicator individual inclus in analiza.
Valoarea sa este mai ridicatd in Roménia
comparativ cu zona euro la nivelul anului
2001, dar aceasta situatie este considerata
a fi normala pentru o tara aflata in tranzi-
tie. Profitul superior obtinut de institutiile
bancare trebuie sa remunereze riscul exis-
tent pe piata.

In concluzie, in cadrul categoriei indi-
catorilor de sanatate financiara, am incer-
cat sd ludm in considerare majoritatea as-
pectelor care fac referire la soliditatea in-
stitutiilor bancare: performanta creditelor,
nivelul adecvérii capitalului, lichiditatea
si profitabilitatea.

Identificarea indicatorilor individuali
de stabilitate implicd consultarea mai
multor baze de date. O problema particu-
lard este reprezentatd, dupa cum am va-
zut, de lipsa datelor aferente indicatorilor

de sanatate financiard. O parte din aceste
informatii au fost gasite in rapoartele de
tara ale FMI iar anumite date anuale au
fost transformate in date trimestriale, uti-
lizand o metoda de trecere progresiva’.

Acesti indicatori au fost grupati in trei
indici compoziti: un indice al dezvoltarii
financiare (care include patru indicatori
individuali), un indice de vulnerabilitate
financiara (sase indicatori) i un ultim in-
dice de sanatate financiara (cinci indica-
tori). Benchmark-ul (nivelul considerat
suficient din punct de vedere al stabilita-
tii, unde fiecare indicator atinge valoarea
1) este definit ca medie a valorilor indi-
catorilor zonei euro pentru anul 2001 — an
ce a precedat punerea in circulatie a mo-
nedei euro. Luarea in calcul a acestei
ipoteze este utild pentru obtinerea infor-
matiilor cu privire la nivelul de pregatire
a sistemului financiar romanesc, din
punct de vedere a stabilitatii financiare,
pentru aderarea la zona euro.

Dupa alegerea indicatorilor individuali
am procedat la normalizarea valorilor in-
registrate. Metoda utilizatd este metoda
matematica. Functia aleasd permite obti-
nerea pentru fiecare indicator a unei va-
lori in intervalul (0;1], unde 1 indica o
situatie normald de stabilitate, cand sis-
temul 1isi indeplineste corespunzator
functiile si poate contracara socurile des-
tabilizatoare, iar o valoare apropiata de 0
indica o situatie financiara grava, cand
aparitia unei crize financiare este imi-
nentd. Normalizarea indicatorilor indivi-
duali este prezentatd in Tabelul 2.

4 De exemplu, dacd randamentul activelor

(ROA) pentru anul 2000 a fost de 2% iar
pentru anul 2001 de 3%, ROA trimestrial a
fost considerat a fi urmétorul: 2000 q4 = 2%;
2001 q1 = 2,25%; 2001 q2 = 2,5%; 2001 q3
=2,75%; 2001 g4 = 3%.
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Tabelul 2: Metoda de normalizare a indicatorilor

Indicatori Benchmark Normalizare
Dezvoltare financiara (IDF)
Credit total / PIB 1,62 Iy = 1 daca Iq; > 1,62

Iy =141/ 1,62 81 13 < 1,62
Marja bancara 3,33 Iyo =1 daca 1y, > 3,33

Idn2 = Id2/ 3,33 daca Id2 < 3,33
Capitalizarea bursiera / PIB 70,06 Iyns = 1 daca 143 > 70,06

Iins =143 / 70,06 daca 143 < 70,06
Reforma bancara si interesul pentru 4 Ijna =1 dacaly >4
liberalizare Id“4 = Id4 /4 daca Id4 <4
Vulnerabilitate financiara (IVF)
Credit neguvernamental / Credit total 0,92 Iyn; =1 dacal,; > 0,92

Ly =1,; /0,92 daca I,; <0,92
(Rezerve/Depozite) / (Numerar/M2) 0,33 Lo =1 daca I, > 0,33

L =1, /0,33 daca I, < 0,33
Rata inflatiei (%) 2,11 Vn3 =1ldacal,;<2,11

vn3 211/Iv3dacalv3>2ll
Deficit bugetar / PIB 1,8 Lna=1dacal,,<1,8

Ivn4 1 8 / Iv4 daca Iv4 >1 8
Credite / Depozite 0,93 VnS =1dacal,s <093

vn5 0 93/ IV5 daca Iv5 >0 93
Variatia depozitelor bancare / Variatia M2 1,2 Ine=1dacal>1,2

IVn6 = V6 / 1,2 daca Iv6 < 1,2
Financial Soundness Indicators (FSI)
Credite neperformante / Credite totale 3,13 ml =1dacal;; <3,13

I = 3,13 /1 daca I, > 3,13
Capital propriu / Active totale 0,06 sn2 =1 daca I, > 0,06

sn2 52/006daca12<006
Capital reglementar / Active ponderate risc 11,73 I3 =1dacals> 11,73

I3 =13/ 11,73 daca I3 < 11,73
Active lichide / Active totale (%) 29,25 I = 1 dacd I4 > 29,25

Isn4 = 154 / 29,25 daca 154 < 29,25
ROA 0,66 L5 = 1 daca I s > 0,66

Lins =I5 / 0,66 daca Is < 0,66

Sursa: calculele autorului pe baza datelor furnizate de FMI, Eurostat, BERD, BNR si INSSE.
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Asa cum am vazut, exercifiul propune
calculul a trei indici compoziti — indicele
de dezvoltare financiara (IDF), indicele
de vulnerabilitate financiara (IVF) si un
indice de sanatate financiara (FSI) — care
insumati dau nastere indicelui agregat de
stabilitate financiard (ISF). Pentru calcu-
lul indicilor compoziti s-a atribuit aceeasi
pondere fiecarui indicator individual’.
Astfel, in cazul unor date indisponibile,
indicatorul compozit poate fi calculat ca
medie a indicatorilor disponibili.

b 1
IDF = M
i.
1,
IVE =221 ’ 2
6
s 3
i, )
FSI =L

In ceea ce priveste construirea indice-
lui agregat, am acordat o mai mare im-
portantd indicatorilor de dezvoltare si
vulnerabilitate decat celor de sanatate fi-
nanciard (0.07 comparativ cu 0.06)°, de-
oarece acestia din urma au inregistrat
valori semnificative pentru tarile aflate in
tranzitie, uneori depasind valorile indi-

5 .
Metoda permite de asemenea acordarea unor

ponderi diferite indicatorilor individuali, cu
conditia ca datele utilizate sa fie complete.

Calculul detaliat al indicelui agregat este
urmatorul: ISF = 0,7(Id1 + Id2 + Id3 + Id4) +
037(Iv1 + Iv2 + Iv3 + Iv4 + Iv5 + Iv6) + 076(151 +
Ip +Ig + Iy + 1) = 4%0,7(Ig + Loy + 1oz +
Id4)/4 + 6*077(Iv1 + Iv2 + Iv3 + Iv4 + IVS + Iv6)/6
+ 5%0,6(I; + 1o + I + [ + Lis) /5 = 0,28*IDF
+0,42*IVF + 0,3*FSI

catorilor din zona euro. Aceasta s-a In-
tdmplat datoritd unui nivel scazut de in-
termediere i a unei prudente bancare
concentrate exclusiv pe anumite aspecte.
Formula de calcul a ISF devine:

ISF =0,28* IDF +0,42* IVF +

+0,3*FSI @

Valorile indicatorilor individuali nor-
malizati sunt prezentate in Anexa 1 iar
evolutia indicilor partiali si a indicelui
agregat se poate observa in Figura 1.

Poate fi observata o evolutie pozitiva a
indicelui agregat (ISF) incepand cu 1999,
antrenata de indicii de dezvoltare financi-
ard (IDF) si de vulnerabilitate financiara
(IVF). Indicele de sanatate financiard
(ISF) s-a deteriorat incepand cu anul
2003 pe fondul boomului creditelor, dar
valoarea sa ramane superioard celorlalti
doi indici compoziti. Din pacate lipsa
datelor nu ne permite evidentierea crizei
bancare pe care a cunoscut-o Romaénia in
perioada 1998 — 1999 si care a condus la
falimentul mai multor institutii bancare.

Totusi, trebuie mentionat ca desi au o
evolutie pozitiva, nivelul indicilor de
stablitate se situeaza sub media tarilor din
zona euro din anul 2001. Dacé nivelul in-
dicilor de sanitate financiara si de vulne-
rabilitate este acceptabil, nu acelasi lucru
putem sa spunem despre nivelul indicelui
de dezvoltare, care este inca foarte redus,
ceea ce poate reprezenta o amenintare la
adresa stabilitatii. Daca tendinta sa cres-
catoare va persista, acest indice va putea
atinge un nivel sustenabil in jurul anului
2014, an in care Romania ar trebui sa se
alature zonei euro.

O simpla analizd a acestor indici nu
oferd informatii suficiente cu privire la
dinamica stabilitatii financiare sau cu pri-
vire la indicatorii care necesitid o atentie
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Figura 1: Evolutia indicelui agregat de stabilitate financiara si
a indicilor compoziti

particulara in anumite perioade. Pentru a
aprofunda analiza, vom studia volatilitatea
indicilor, cat si contributia indicilor par-
tiali (IDF, IVF si FSI) la volatilitatea si
cresterea indicelui agregat de stabilitate.

3. Volatilitatea indicelui agregat
de stabilitate financiara

Pentru efectuarea acestei analize am
folosit metoda Chanut-Laroque (1979),
pe care am modificat-o pentru integrarea
ponderilor atribuite indicilor compoziti in

urmdtoarea relatie: x(7) = xi(t) (pentru
i=1
detalii, a se vedea Anexa 2). Rata de cres-

tere a indicelui agregat va deveni astfel:
xX(t)=028*x;pp(t)+0,42%
X (1) +0,3% xpg (1)

&)
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unde:
Xipr, Xivr, Xpsi — contributiile indicilor IDF,
IVF si FSI la crestere indicelui ISF.

Deviatia standard a indicilor este pre-
zentata in Figura 2. Aceasta este calculata
prin luarea 1n considerare a unor intervale
progresive de doudsprezece trimestre
(rolling window). Un interval mai extins
pentru determinarea deviatiei standard
implica, pe de o parte, o crestere a
acuratetii calculului volatilitatii dar, pe de
altd parte, o pierdere a informatiilor refe-
ritoare la perioada recentd si a informati-
ilor care fac referire la criza bancara din
1999. Solutia aleasa, adica calcului devi-
atiei standard pe intervale progresive de
trei ani reprezintd un compromis.

Poate fi observata in Figura 2 o creste-
re a volatilitaii indicilor imediat dupa
criza din 1999 si o reducere a volatilitatii
acestora incepand cu anul 2001. De ase-
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Figura 2: Deviatia standard a IDF, IVF, FSI si a ISF

menea, IDF are o volatilitate ridicata in
ultimii ani datorata expansiunii creditului.
IVF are o contributie importanta la vola-
tilitatea indicelui agregat in perioada de
dupa criza (Figura 3). Incepand cu 2001,
pe fondul reducerii volatilitatii, FSI este
indicele care are cea mai mare contributie
la volatilitatea indicelui agregat de stabi-
litate. Aceasta datoritd ameliorarii semni-
ficative a raportului dintre creditele ne-
performante si totalul creditelor, dupa
aplicarea unor noi norme prudentiale de
ciatre BNR. Contributia IVF la reducerea
analizatd devine din nou considerabila in
perioada 2005 — 2006, pe fondul reducerii
importante a inflatiei si mai putin a defi-
citului bugetar. Indicele dezvoltarii finan-
ciare are o contributie redusa, relativ con-
stantd, la volatilitatea ISF. O schimbare
se poate remarca in anul 2005 dar volati-
litatea sa se reduce din nou in prima parte
a anului 2006.

Aceeasi metoda ne permite masurarea

contributiei celor trei indici compoziti la
cresterea indicelui agregat de stabilitate
financiara (Figura 4). Indicele de vulne-
rabilitate cat si cel de sdnatate financiara
au o contributie ambigua la ameliorarea
valorii ISF. De exemplu, catre sfarsitul
anului 2004, pe de o parte vulnerabilitatea
sistemului s-a redus (contributia IVF la
cresterea indicelui agregat este impor-
tantd) iar, pe de altd parte, indicatorii de
sinitate financiard s-au deteriorat. In
acelasi timp, contributie IDF a fost pozi-
tiva si in crestere.

Indicatorii individuali utilizati nu sunt
singurii indicatori ce pot fi luati In consi-
derare in astfel de analize. De asemenea,
ponderea indicatorilor poate fi modificata
in aceeasi maniera in care se modifica
compozitia cosului de bunuri pentru cal-
cului Indicelui Preturilor de consum (IPC).
Astfel, indicele prezentat poate reprezenta
0 masura a stabilitatii financiare sistemi-
ce, In aceasi manierd in care IPC repre-
zintd o masura a stabilitatii preturilor.
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Figura 3: Contributiile indicilor IDF, IVF si FSI la volatilitatea ISF
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Figura 4: Contributiile indicilor IDF, IVF si FSI la cresterea ISF
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Concluzii

Construirea unui indice agregat de
stabilitate financiard reprezintd una din
metodele ce pot fi utilizate pentru masu-
rarea stabilitatii financiare sistemice.
Avantajele sale constd 1n simplicitatea
calculelor, in accesibilitatea datelor si
intr-un nivel de transparentd adecvat.
Acesti indici dau analistilor posibilitatea
efectudrii unor comparatii in termeni de
stabilitate intre mai multe sisteme finan-
ciare si le permit totodatd observarea di-
namicii stabilitatii financiare. Dezavan-
tajele sau mai degraba deficientele meto-
dei sunt la randul lor importante. Este di-
ficil de prevazut cu exactitatea aparifia
unei crize sau masurarea capacitatii sis-
temului de a rezista in fata socurilor po-
tentiale.

Aceasta tehnica ce are la baza calculul
unui indice agregat de stabilitate, simpla
la prima vedere, nu este arbitrard. Ea pre-
supune parcurgerea mai multor etape:
alegerea indicatorilor individuali, alege-
rea metodei de normalizare a valorii
acestora si identificarea unei metode de
ponderare (care depinde la randul sdu de
criteriile retinute si de ponderile stabilite).
Alegerea indicatorilor individuali depinde
de caracteristicile sistemului, dar si de
disponibilitatea datelor. Ponderea este
datd de importanta atribuita fiecarui indi-
cator individual in indicele agregat.

In acest studiu am construit un ISF
pentru sistemul financiar romanesc, sis-

tem In care predomind sectorul bancar.
Indicatorii individuali utilizati fac referire
la nivelul de dezvoltare a sistemului, la
vulnerabilitatea sa si la soliditatea banci-
lor. Contributia articolului consistd in
analiza evolutiei indicelui agregat intr-un
interval de noua ani, utilizdnd date tri-
mestriale pentru a observa mai exact di-
namica fenomenului. O altd contributie
agregat. Tehnica utilizatd permite identi-
ficarea indicatorilor cu o influentd im-
portanta asupra volatilitatii ISF.
Rezultatele obtinute arata o imbunata-
tire a nivelului de stabilitate a sectorului
financiar in Romania, incepand cu anul
2001. Volatilitatea indicelui agregat si a
indicilor partiali inregistreazd de aseme-
nea o evolutie descendenta. Nivelul ISF
este situat sub media inregistrata in cazul
tarilor din zona euro in 2001, dar acest
nivel redus este influentat in special de
nivelul de dezvoltare insuficienta a siste-
mului. Dupa aderarea Romaniei la Uniu-
nea Europeand in 2007, contul de capital
a fost complet liberalizat iar nivelul in-
termedierii financiare s-a Imbunatatit,
deci nivelul IDF, chiar daca redus, a cu-
noscut o evolutie favorabild. Mentinandu-
se acest trend, sistemul financiar roma-
nesc va putea fi pregatit din punctul de
vedere al stabilitatii financiare pentru a
adera la zona euro. Metoda utilizatd in
studiul de fatd permite de asemenea inte-
grarea previziunilor in calculele efectuate.
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Valorile normalizate ale indicatorilor individuali

Anexa 1

Indicatori 1998 1999 2000

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
IDF
Credit total / PIB 0,388 0,341 0,291 0,309 0,499 0332 0224 0,194 0292 0239 0,195 0,174
Marja bancara 0,243 0,217 0,196 0,179 0,175 0,170 0,166 0,162 0,162 0,161 0,161 0,160
Capitalizarea bursierd / PIB 0,028 0,023 0,011 0,012 0,011 0,012 0,017 0,013 0,012 0,012 0,015 0,014
Reforma bancara 0,646 0,625 0,604 0,583 0,604 0,625 0,646 0,668 0,668 0,668 0,668 0,668
IVF
Credit neguv/Credit total 0,681 0,617 0,571 0,572 0,648 0375 0255 0,106 0,194 0207 0,406 0,393
(Rezerve/Depozite) /
(Numerar/M2) 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Rata inflatiei (%) 0,022 0,037 0,040 0,048 0,060 0,049 0,043 0,040 0,039 0,047 0,047 0,051
Deficit bugetar / PIB 0,563 0,511 0,468 0,431 0,400 0398 039 0,393 0,545
Credite / Depozite 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Variatia depozitelor bancare /
Variatia M2 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,954 1,000
FSI
Credite neperformante / Credite
totale 0,055 0,054 0,054 0,054 0,059 0,067 0,076 0,088 0,111 0,150 0,229 0,489
Capital propriu / Active totale 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Capital reglementar / Active
ponderate risc 0,874 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000

Active lichide / Active totale (%)

ROA




Indicatori 2001 2002 2003

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
IDF
Credit total / PIB 0,265 0,219 0,198 0,189 0,308 0,270 0,235 0,219 0,359 0,322 0,293 0,259
Marja bancara 0,163 0,165 0,168 0,170 0,173 0,176 0,179 0,182 0,190 0,198 0,207 0,216
Capitalizarea bursiera / PIB 0,021 0,026 0,043 0,044 0,044 0,055 0,089 0,077 0,070 0,076 0,077 0,080
Reforma bancara 0,668 0,668 0,668 0,668 0,668 0,668 0,668 0,668 0,668 0,668 0,668 0,668
1VF
Credit neguv/Credit total 0,475 0,492 0,639 0,660 0,713 0,739 0,788 0,808 0,834 0,859 0,963 0,945
(Rezerve/Depozite) /
(Numerar/M2) 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Rata inflatiei (%) 0,053 0,057 0,066 0,069 0,078 0,087 0,099 0,115 0,127 0,143 0,141 0,143
Deficit bugetar / PIB 0,605 0,679 0,774 0,545 0,605 0,679 0,774 0,900 0,960 1,000 1,000 1,000
Credite / Depozite 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Variatia depozitelor bancare /
Variatia M2 1,000 1,000 1,000 0,976 0,995 1,000 1,000 1,000 0,998 0,880 0,898 0,928
FSI
Credite neperformante / Credite
totale 0,537 0,596 0,670 0,763 0,835 0,921 1,000 1,000 0,907 0,745 0,632 0,549
Capital propriu / Active totale 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Capital reglementar / Active
ponderate risc 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Active lichide / Active totale (%) 1,000

ROA

1,000




Indicatori 2004 2005 2006

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
IDF
Credit total / PIB 0,434 0369 0304 0334 0,541 0,495 0,448 0,414 0,686 0,634 0,578 0,528
Marja bancara 0,219 0,223 0,226 0230 0,236 0,243 0,250 0257 0277 0,302 0,331 0,366
Capitalizarea bursierd / PIB 0,094 0,118 0,117 0,203 0,188 0,198 0,257 0,273 0,268 0,238 0,290 0,319
Reforma bancard 0,688 0,709 0,729 0,750 0,750 0,750 0,750 0,750 0,750 0,750 0,750 0,750
1VF
Credit neguv/Credit total 0,964 0,980 0,994 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
(Rezerve/Depozite) /
(Numerar/M2) 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Rata inflatiei (%) 0,156 0,172 0,178 0,212 0239 0214 0,239 0,249 0,245 0,295 0,355 0,443
Deficit bugetar / PIB 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 0,947
Credite / Depozite 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Variatia depozitelor bancare /
Variatia M2 0,946 0,987 1,000 1,000 0,928 0,858 0,814 0,739 0,796 0,807 0,813 0,797
FSI
Credite neperformante / Credite
totale 0,524 0,501 0,480 0460 0472 0,485 0,499 0,377 0376 0375 0,374 0,373
Capital propriu / Active totale 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Capital reglementar / Active
ponderate risc 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Active lichide / Active totale (%) 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
ROA 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000




Anexa 2

Metoda statistica de calcul a contributiei componentelor unui indice
agregat la volatilitatea si la cresterea acestuia

Studiem pe T trimestre, t= 1,.....,T, evolutia unui indice agregat A(t) si ale celor m
componente ale sale Ci(t), unde i variaza de la 1 la m:

A(t)=§Ci(t) )

Rata de crestere a agregatului (ISF in cazul nostru) este:

[4(t)- 4(t-1)]

x(t)= 2

(= @)

iar contributiile xi(t) ale fiecarei componente la aceasta rata sunt definite prin:

xi(1) = [Ci(t)-Ci(t-1)] 3
A(t-1)

ceea ce implica

x(t) =7 xi(t), pentru t=2,....,T 4)

i=1

Modelul este urmatorul: sub ipoteza independentei partilor, presupunem ca
[x1(t), ...., Xm(t), X(t)] reprezinta realizarea la data t a unui proces aleatoriu stationar de
ordinul doi. Notdm Ex;, oy; si corr(x;,X;) speranta matematica a lui x;, deviatia standard
a x; si respectiv coeficientul de corelatie intre x; si x;. Rezulta:

xziﬂ )
ceea ce implica:

E(x)= :nz]Ex,. (6)
si

ox = corr(x,x; )* ox, (7

Inlocuim in (6) si (7) momentele variabilelor aleatorii pentru momentele empirice
asociate:

* Chanut si Laroque, 1979, p.73-79.
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x; =>.x,(t)/ T, pentru Ex;
2

t=

- T _
0; = Z[xi(t)—xi]Z/T,pentrucxisi
t=2

i[xi(t)—)a][x(t)—;c]/T&&i , pentru corr (X;, X).

t=2
Contributia la crestere va fi:

_E(x;)

GC, =
E(x)

iar contributia componentelor la volatilitatea agregatului este data de:

_corr(x;,x)*ox;

ox

Ve,

1
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