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Abstract

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 financiară (ISF) reprezintă 
alături de sistemele de avertizare timpurie 
şi de stress-tests1 una din metodele canti-
tative prin care se măsoară stabilitatea 
unui sistem financiar. Fiecare din aceste 
tehnici prezintă avantaje şi dezavantaje 
legate de capacitatea de a furniza infor-
maţii precise cu privire la nivelul de sta-
                                                     
1 Numite şi “teste de rezistenţă a sistemului fi-

nanciar la factori de presiune” [Cerna ş.a., 2008].

bilitate2. Astfel, sistemele de avertizare 
timpurie permit efectuarea unor previzi-
uni cu privire la probabilitatea de apariţie 
a unei crize financiare (şi în special a unei 
                                                     
2 Stabilitatea unui sistem financiar se referă la 

capacitatea sa de a-şi exercita corespunzător 
funcţiile pe o perioadă nedeterminată, prin 
corectarea dezechilibrelor care intervin frec-
vent în mecanismele sale de funcţionare. Sta-
bilitatea sistemică se referă de asemenea la 
capacitatea sistemului financiar de a se pro-
teja contra şocurilor ce-i pot destabiliza com-
ponentele. Conceptul este adesea definit ca 
lipsă a instabilităţii.
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crize valutare) dar nu oferă posibilitatea 
de a include în calcule toate riscurile la 
care este expus sistemul şi nici nu oferă 
informaţii despre capacitatea sa de răs-
puns la şocuri. Tehnicile de tipul „stress-
testing” permit identificarea potenţialelor 
şocuri şi estimează rezistenţa sistemului 
financiar, dar nu dau posibilitatea efectu-
ării unor comparaţii între nivelul de sta-
bilitate din diferite perioade sau între gra-
dul de stabilitate a sistemelor financiare 
din două sau mai multe ţări.

Indicii agregaţi de stabilitate financia-
ră dau în schimb posibilitatea efectuării 
unor comparaţii între diferite perioade şi 
sisteme şi permit, de asemenea, observa-
rea evoluţiei nivelului de stabilitate. Chiar 
dacă această tehnică este considerată 
simplă, rigidă şi mecanică, ea prezintă 
numeroase avantaje comparativ cu cele-
lalte metode: transparenţă ridicată, posi-
bilitatea de a identifica cu mai multă uşu-
rinţă datele statistice necesare şi simpli-
citatea calculelor. Construirea unui astfel 
de indice, care are la bază printre altele 
ansamblul de indicatori de sănătate finan-
ciară (FSI – Financial Soundness Indica-
tors) propus de instituţiile financiare in-
ternaţionale, se aseamănă cu construirea 
indicelui preţurilor de consum. Spre deo-
sebire de acesta din urmă, care are drept 
obiectiv măsurarea nivelului inflaţiei, in-
dicele agregat de stabilitate îşi propune să 
măsoare gradul de stabilitate financiară. 
Principalele impedimente în construcţia 
ISF rezidă în alegerea indicatorilor indivi-
duali, metoda de normalizare reţinută şi 
sistemul de ponderare ales. 

Un astfel de indice agregat permite 
efectuarea unei analize a stabilităţii secto-
rului financiar în general dar construcţia 
sa dă posibilitatea analiştilor să se con-
centreze numai asupra sectorului bancar, 
de exemplu. Pe lângă instituţiile respon-

sabile cu asigurarea stabilităţii financiare 
sistemice şi investitorii pot fi interesaţi de 
utilizarea acestei metode simple. Aşa cum 
spuneam, stabilitatea financiară repre-
zintă un proces dinamic şi în consecinţă 
accentul trebuie pus pe evoluţia indicelui 
în timp. Ca o consecinţă a acestui fapt, 
utilizăm în cadrul studiului nostru empiric 
date trimestriale care, comparativ cu da-
tele anuale, permit realizarea unei analize 
mai exacte. De asemenea, am luat în con-
siderare, ţinând cont totodată de disponi-
bilitatea datelor, diferite categorii de indi-
catori individuali care fac referire la sta-
bilitatea financiară: indicatori ce caracte-
rizează nivelul de dezvoltare a sistemului 
financiar, vulnerabilitatea sa, cât şi soli-
ditatea sectorului bancar (sectorul cu cea 
mai mare importanţă în cadrul sistemului 
financiar din România).

Structura articolului este următoarea. 
În secţiunea 2 sunt prezentate pe scurt di-
feritele metode utilizate de specialişti 
pentru construirea unui ISF. În următoa-
rea secţiune se prezintă metoda de con-
strucţie a indicelui agregat de stabilitate a 
sistemului financiar românesc, pornind de 
la alegerea indicatorilor individuali şi 
continuând cu normalizarea şi agregarea 
acestora. Tot aici putem observa evoluţia 
nivelului de stabilitate. Secţiunea 4 este 
destinată unui exerciţiu care ne dă posi-
bilitatea să analizăm volatilitatea ISF în 
perioada 1998-2006, cât şi contribuţia in-
dicatorilor individuali la această volatili-
tate. În ultima secţiune sunt prezentate 
concluziile.

1. Modalităţi de construire a 
unui indice agregat de 
stabilitate financiară

Un indicator reprezintă o variabilă ob-
servabilă utilizată pentru a prezenta un 
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fenomen care nu este uşor observabil. 
Însă un fenomen economic multidimensi-
onal nu poate fi observat decât cu ajuto-
rului unui indicator sintetic, de fapt un 
indice care agreghează diferiţi indicatori 
aşa numiţi „de bază”. Concentrarea unei 
realităţi multidimensionale într-o singură 
cifră poate părea un exerciţiu cu multe 
restricţii, dar în literatura cu privire la 
stabilitatea financiară există câteva tenta-
tive de acest gen.

Putem descoperi astfel mai multe teh-
nici utilizate pentru construirea unui indi-
ce de stabilitate financiară. O metodă 
simplă, care permite doar realizarea unei 
comparaţii mecanice între indicatorii de 
stabilitate ce caracterizează diferite sis-
teme financiare, consistă în ierarhizarea 
valorilor indicatorilor individuali (com-
ponentele indicelui agregat)3. Pentru îm-
bunătăţirea analizei, eşantionul de ţări 
poate fi lărgit. Dezavantajul acestei me-
tode neparametrice este dat de diferenţele 
minime între valorile indicatorilor care au 
aceeaşi pondere în cadrul indicatorului 
agregat. 

Indicatorul agregat poate fi de aseme-
nea construit ca o medie ponderată a indi-
catorilor individuali (a se vedea Călin 
[2004]). Tot o astfel de metodă este utili-
zată în prezent de Banca Naţională a Tur-
ciei. Înainte de agregare, indicatorii indi-
viduali sunt normalizaţi pentru a atinge 
aceeaşi varianţă. 

Gersl şi Hermanek [2006] fac o vastă 
prezentare a literaturii de specialitate în 
acest domeniu şi calculează un astfel de 
indice agregat pentru sistemul bancar ceh, 

                                                     
3 De exemplu, dacă raportul dintre creditele 

neperformante şi creditele totale este de 6% 
în Bulgaria, 5% în România şi 3% în Portu-
galia, acest indicator primeşte 3 puncte în ca-
zul Portugaliei şi 2 repectiv 1 punct în cazul 
României şi Bulgariei.

utilizând aceeaşi metodă. Acest indice este
denumit indice agregat de stabilitate ban-
cară, din care fac parte următorii indicato-
ri individuali, normalizaţi (în paranteză 
sunt menţionate ponderile lor în indicato-
rul agregat): adecvarea capitalului (5%); 
calitatea activelor (25%); profitabilitatea 
(25%); lichiditatea (25%); riscul ratei do-
bânzii (10%) şi riscul valutar (10%). Se-
lecţia indicatorilor a fost făcută în funcţie 
de practicile curente internaţionale iar pon-
derile au fost stabilite pe baza experienţei 
şi intuiţiei autorilor (judgements). 

O a treia metodă este construirea unui 
indice agregat plecând de la datele zilnice 
de pe pieţele financiare (preţurile acţiu-
nilor sau ale altor active bancare). Nelson 
şi Perli [2005] prezintă un astfel de indi-
ce, numit indice de fragilitate. Studiul lor 
a vizat sistemul financiar american, iar 
autorii au demonstrat că un astfel de indi-
ce compozit de fragilitate poate să contri-
buie la estimarea probabilităţii conform 
căreia un sistem se află în stare de şoc. 
Construirea indicelui în acest caz a avut 
loc în două etape: a) informaţiile incluse 
în 12 variabile individuale au fost grupate
în trei indicatori ce luau în calcul nivelul, 
volatilitatea şi corelarea lor; b) un model 
logit ce estimează probabilitatea ca pe 
baza a trei date statistice, în orice mo-
ment, pieţele financiare să aibă un com-
portament asemănător celui înregistrat în 
timpul crizelor financiare anterioare.

Pt = L (βO + β1 λt + β2δt + β3γt)

unde:
λ – înseamnă nivelul
δ – volatilitatea indicatorului
γ – coeficientul de corelare.

Illing şi Liu [2003] propun la rândul 
lor un indice de presiune financiară 
(financial stress index) utilizând date de 
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piaţă. O altă metodă mai pretenţioasă 
consistă în combinarea datelor de piaţă cu 
cele bilanţiere. Banca Centrală a Elveţiei 
[2006] a construit un astfel de indice de 
presiune pentru sectorul bancar (stress 
index).

Experţii Băncii Centrale a Olandei au 
optat pentru elaborarea unei metode ori-
ginale de calcul a unui indice de stabili-
tate. End [2006] a luat în calcul indicatori 
ce caracterizează condiţiile monetare: rata 
dobânzii, cursul real de schimb, volatili-
tatea preţurilor activelor financiare, sol-
vabilitatea instituţiilor financiare. Inova-
ţia constă în faptul că se introduc limitele 
critice superioare şi inferioare ale acestor 
indicatori pentru detectarea potenţialelor 
efectele non-liniare.

O ultimă metodă consistă în construi-
rea unui indice agregat de stabilitate prin 
calcularea riscului de faliment (default) la 
nivelul întregului sistem financiar, utili-
zând modelul lui Merton [End şi Tabbae, 
2005]. Un indice similar ce caracterizează 
riscul sistemic şi care are la bază distri-
buţia stocastică a riscului de default al in-
stituţiilor individuale a fost propus şi de 
Čihák [2007]. Avantajul metodei este dat 
de interconexiunea problemelor din sis-
tem cu fazele ciclului economic. Această 
metodă presupune însă existenţa unor pie-
ţe financiare lichide, unde băncilor sunt 
active, ceea ce reprezintă un dezavantaj 
pentru analiza stabilităţii unui sistem fi-
nanciar mai puţin dezvoltat.

Procesul de construcţie a ISF nu tre-
buie să rămână un exerciţiu arbitrar. De 
aceea trebuie parcurse mai multe etape 
bine diferenţiate. Prima etapă constă în 
identificarea diferitelor dimensiuni care 
caracterizează conceptul, ştiind că acesta 
este întotdeauna multidimensional. De ex-
emplu, creditul total face referire la credi-
tul guvernamental şi creditul privat, care 

pot fi la rândul lor credite în valută sau în 
monedă internă cu diferite scadenţe etc.

Aceste dimensiuni multiple sunt apoi 
descompuse în variabile, din care câteva 
vor fi reţinute ca indicatori, în funcţie de 
pertinenţa şi de posibilitatea măsurării 
lor. De exemplu, dacă sectorul bancar re-
prezintă sectorul dominant în cadrul siste-
mului financiar în comparaţie cu sectorul 
asigurărilor sau cu pieţele de capital, sunt 
reţinuţi pentru analiza stabilităţii cu pre-
ponderenţă indicatori ce fac referire la 
situaţia băncilor.

Odată indicatorii definiţi, aceştia tre-
buie să facă obiectul unor măsurători. 
Rămâne de stabilit astfel cu ce nivel de 
precizie, de exactitudine şi la ce scară vor 
avea loc acestea. Adesea indicatorii 
indiviuali nu au acelaşi grad de precizie şi 
nici nu au aceleaşi unităţi de măsură, ceea 
ce complică evident procesul de agregare 
a lor într-un indice sintetic. Valorile indi-
catorilor trebuie deci normalizate.

Pot fi luate în calcul mai multe metode 
de normalizare, niciuna dintre acestea ne-
fiind pe deplin satisfăcătoare. Utilizarea 
anumitor metode trebuie să ţină seama de 
numărul şi tipul indicatorilor (cantitativi 
sau calitativi). Cele mai uzuale metode de 
normalizare sunt:
 Normalizarea statistică, ce constă în 

exprimarea tuturor valorilor în deviaţii 
standard, după transformarea variabi-
lelor, astfel încât media lor să fie egală 
cu zero.

 Normalizarea empirică, care comportă 
la rândul său diferite tehnici. Una din-
tre cele mai des întâlnite metode este 
considerarea ca bază de calcul, a valo-
rii indicatorului dintr-un an de refe-
rinţă (anul în care începe seria statis-
tică de exemplu) şi exprimarea tuturor 
valorilor ce urmează prin variaţie pro-
centuală faţă de valoarea de referinţă. 
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O altă metodă constă în a atribui va-
loarea 0 (min) celei mai slabe valori 
observate şi 1 (sau 10 ori 100 după 
caz), celei care înregistrează cel mai 
bun scor (max). Toate valorile inter-
mediare vor fi calculate după formula 
următoare: Y = X – Min/(Max – Min).

 Normalizarea axiologică, asemănătoa-
re cu normalizarea empirică cu limi-
tele min şi max, se caracterizează prin 
faptul că limitele nu sunt impuse pe 
baza observaţiilor statistice ci sunt 
alese în funcţie de contextul de acţiune 
şi evaluare sau de situaţie de care 
vrem să ne depărtăm (şi căreia i se 
atribuie în mod normal valoarea 0) şi 
situaţia considerată ca ideală (care 
poate sau nu să corespundă unui 
obiectiv strategic) şi care va primi 
valoarea 1.

 Normalizarea matematică, ce constă 
în transformarea datelor cu ajutorul 
unei funcţii matematice, care asigură 
faptul că valorile vor fi încadrate între 
o limită inferioară şi una superioară 
(de exemplu -1 şi +1 sau 0 şi 1).
Următoarea etapă în construcţia indi-

celui consistă în agregarea valorilor indi-
viduale. Aceasta este echivalent cu a găsi 
un răspuns la următoarele întrebări: Tre-
buie atribuită aceeaşi pondere tuturor 
criteriilor sau este nevoie de ponderi dife-
rite şi dacă da, care sunt acestea? Care 
este raportul între indice şi indicatorii in-
dividuali? Trebuie calculată o sumă sau o 
medie aritmetică? Pentru a da un răspuns 
este nevoie de construirea unui arbore ie-
rarhic de decizie, care va permite ponde-
rarea indicatorilor după importanţa lor. 
Aceasta implică ordonarea a m variante, 
fie în funcţie de un criteriu unic constituit 
prin agregarea celor n obiective (sau cri-
terii separate), fie în funcţie de mai multe 
criterii considerate (abordare multicriteri-

ală). Miza este ca varianta aleasă să se 
aproprie cel mai mult de atingerea obiec-
tivului propus. 

Chiar dacă normalizarea şi metodele 
de agregare ridică probleme teoretice şi 
practice importante, neajunsurile demer-
surilor ştiinţifice se referă în particular la 
ponderile atribuite indicatorilor. Există 
posibilitatea de a acorda aceeaşi impor-
tanţă tuturor variabilelor sau de a aplica 
ponderi diferite în funcţie de criteriile de 
decizie alese.

Vom prezenta în continuare metoda de 
construire a unui indice de stabilitate a 
sistemului financiar românesc. Această me-
todă urmează logica exerciţiilor efectuate 
de Călin [2004] şi Gersl şi Hermanek 
[2006]. Diferenţă constă în alegerea indi-
catorilor individuali, care caracterizează 
atât nivelul de dezvoltare şi vulnerabilita-
tea sistemului cât şi soliditatea sectorului 
bancar. De asemenea am urmărit dinami-
ca fenomenului utilizând date trimestriale 
pentru o perioadă de nouă ani. O altă con-
tribuţie la literatura de specialitate este 
dată de calculul volatilităţii indicelui 
agregat construit şi mai ales de identi-
ficarea contribuţiei fiecărui indice parţial 
(compozit) la volatilitatea ISF.

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

Pentru construirea ISF am utilizat 
după cum spuneam date trimestriale. 
Cum obiectivul final al studiului nostru 
este evaluarea stadiului de pregătire a 
României, din punctul de vedere al stabi-
lităţii financiare, pentru aderarea la zona 
euro, am ales ca valori de referinţă 
(benchmark) mediile indicatorilor ce au 
caracterizat fenomenul de stabilitate în ţă-
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rile din zona euro le nivelul anului 2001 
(an ce a precedat adoptării monedei unice 
de către aceste state).

Metoda aleasă se aseamănă cu metoda 
emiterii de semnale din cadrul sistemelor 
de avertizare timpurie. Diferenţa constă 
în eliminarea dezavantajului răspunsului 
binar (0 dacă nu există pericolul apariţiei 
unei crize şi 1 dacă acesta există). De 
asemenea, obiectivele celor două metode 

învecinate sunt diferite. ISF furnizează 
informaţii cu privire la stabilitatea siste-
mului reflectând soliditatea acestuia pe 
când sistemele de avertizare timpurie 
semnalează apariţia unei crize şi permit 
calculul probabilităţii de apariţie a crizei.

Indicatorii reţinuţi sunt adesea utilizaţi 
în literatura pe tema stabilităţii financiare. 
În măsura în care sectorul bancar repre-
zintă sectorul cu cea mai mare importanţă

Tabelul 1: Indicatori analizaţi pentru evaluarea stabilităţii financiare

Indicatori

Dezvoltare financiară (IDF)

Credite totale / PIB Id1

Marja bancară Id2

Capitalizarea bursieră / PIB Id3

Reforma bancară şi interesul pentru liberalizare Id4

Vulnerabilitate financiară (IVF)

Credite neguvernamentale / Credite totale Iv1

(Rezerve/Depozite) / (Numerar/M2) Iv2

Rata inflaţiei (%) Iv3

Deficit bugetar / PIB Iv4

Credite / Depozite Iv5

Variaţia depozitelor bancare / Variaţia M2 Iv6

Financial Soundness Indicators (FSI)

Credite neperformante / Credite totale Is1

Capital propriu / Active totale Is2

Capital reglementar / Active ponderate risc Is3

Active lichide / Active totale (%) Is4

ROA Is5

Sursa: autorul.
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în cadrul sistemului financiar, majoritatea 
indicatorilor fac referire la bănci. Pentru 
că piaţa de capital a înregistrat o evoluţie 
ascendentă continuă în ultimii ani, am 
luat în calcul indicatorul capitalizarea 
bursieră / PIB, indicator ce reflectă dez-
voltarea acestei pieţe. Nu am inclus însă 
în analiza noastră indicatori ce caracteri-
zează sectorul asigurărilor, încă puţin 
dezvoltat în România şi care nu poate re-
prezenta deocamdată o sursă potenţială de 
risc sistemic. Valoarea de referinţă aleasă 
este reprezentată de media indicatorilor 
din ţările care au aderat la zona euro în 
2001 şi unde piaţa de capital şi sectorul 
asigurărilor sunt foarte dezvoltate. Inclu-
derea în analiză a indicatorilor ce caracte-
rizează piaţa de capital şi asigurările ar fi 
făcut ca rezultatele comparaţiei să nu fie 
pertinente. De aceea ne-am concentrat pe 
sectorul bancar, al cărui nivel de solidi-
tate se aproprie de media din anul 2001 a 
ţărilor din zona euro.

Pentru analiza nivelului de dezvoltare 
a sistemului financiar, numeroase studii 
recurg la indicatori de genul activelor ban-
care raportate la PIB şi la creditul total ra-
portat la PIB. Am optat aici pentru cel de-
al doilea indicator care oferă informaţii cu 
privire la nivelul intermedierii bancare din 
sistem. Cu cât acest nivel este mai ridicat, 
cu atât se consideră că sistemul bancar este 
mai dezvoltat şi mai matur. 

Marja bancară, calculată ca diferenţă 
între rata dobânzii creditoare şi rata de-
bitoare a dobânzii, reprezintă un alt indi-
cator ce relevă gradul de dezvoltare a 
sistemului. Pe fondul intensificării concu-
renţei şi a intrării pe piaţa bancară din 
România a marilor grupuri bancare, marja 
bancară, deşi ridicată în urmă cu câţiva 
ani, are o tendinţă descrescătoare. Chiar 
dacă o marjă reală ridicată caracterizează 
o rată de profitabilitate importantă, nece-

sară pentru garantarea stabilităţii secto-
rului bancar, considerăm că acest indica-
tor face referire mai degrabă la maturita-
tea sistemului decât la profitabilitatea sa. 
O marjă bancară ridicată poate fi întâlnită 
şi în perioadele de instabilitate financiară, 
când instituţiile de credit se protejează 
suplimentar împotriva riscurilor.

Ultimul indicator reţinut şi care se re-
feră la dezvoltarea sistemului financiar, 
este un indicator calculat de către BERD 
şi exprimă situaţia reformelor bancare şi 
interesul pentru liberalizare. Indicatorul 
reflectă atât gradul de liberalizare al sis-
temului (se consideră că sistemele dez-
voltate din ţările vest-europene sunt com-
plet liberalizate), cât şi reformele între-
prinse pentru a avea un sistem bancar 
competitiv, conform acordurilor interna-
ţionale din domeniul supravegherii pru-
denţiale de exemplu. 

Pentru a studia vulnerabilitatea finan-
ciară, punctul de plecare este dat de an-
samblul indicatorilor analizaţi de FMI în 
rapoartele de ţară pe care le întocmeşte. 
Din acest set de indicatori fac parte indi-
catori ce caracterizează stabilitatea ma-
croeconomică şi indicatori ce fac referire 
la structura finanţării. Investitorii anali-
zează adesea această categorie de indica-
tori (mai accesibili publicului) atunci 
când iau decizia de a investi într-o ţară 
sau de a dezinvesti. Dacă valorile acestor 
indicatori sunt sustenabile, considerăm că 
sistemul este puţin vulnerabil în faţa şo-
curilor potenţiale. Băncile centrale anali-
zează la rândul lor aceşti indicatori, 
incluzându-i în modelele macroecono-
mice utilizate pentru formularea strategi-
ilor de politică monetară sau pentru con-
struirea scenariilor stress-tests. 

Primul indicator reţinut în cadrul 
acestei categorii este raportul dintre cre-
ditul privat şi creditul total. În cazul nos-
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tru, creditul privat este considerat a fi 
creditul neguvernamental. Pentru că în 
România, în anii 1990 băncile au acordat 
numeroase credite întreprinderilor pu-
blice, şi pentru că o bună parte din aces-
tea au devenit credite neperformante, o 
diminuare a indicatorului reflectă o situa-
ţie favorabilă la nivel de sistem.

Rezervele bancare reprezintă o garan-
ţie că băncile sunt capabile să răspundă 
retragerilor masive de numerar de la ghi-
şee. În România, rezervele minime obli-
gatorii au fost şi sunt încă utilizate ca in-
strument al politicii monetare în lupta 
contra inflaţiei. Raportul dintre rezerve şi 
depozite este deci important şi sensibil 
mai mare decât cel existent în 2001 la ni-
velul ţărilor din zona euro. Preferinţa 
pentru lichiditate este la rândul său im-
portantă. Cu cât preferinţa de a plăti în 
numerar este mai mare (cazul României), 
cu atât probabilitatea retragerilor masive 
în caz de panică creşte. Pentru a evidenţia 
aceste realităţi, am reţinut ca şi Călin 
(2004), raportul dintre aceşti doi indica-
tori: rezerve / depozite şi numerar / M2.

Un alt indicator individual considerat 
în literatură a fi un indicator de vulnera-
bilitate macroeconomică este rata inflaţi-
ei. Obiectivul principal al băncilor cen-
trale este menţinerea nivelului inflaţiei în 
cadrul unor limite considerate a fi suste-
nabile. Rata inflaţiei oferă informaţii cu 
privire la politicile economice iar un nivel 
redus al acesteia creşte încrederea inves-
titorilor. Alături de acest indicator care 
reflectă mai degrabă performanţa politicii 
monetare a băncii centrale, am ales un alt 
indicator care exprimă performanţa poli-
ticii bugetare a guvernului. Acesta este 
raportul dintre deficitul bugetar şi PIB. 
Cu cât deficitul este mai important, cu 
atât încrederea agenţilor economici este 
mai afectată iar capacitatea sistemului de 

a asigura o creştere durabilă este pusă sub 
semnul întrebării.

Ultimii doi indicatori reţinuţi din 
această categorie au capacitatea de a oferi 
semnale cu privire la apariţia unei crize 
financiare. Un boom al creditelor care nu 
este însoţit de o creştere pe măsură a ni-
velului de economisire (şi care ar trebui 
să reflecte încrederea acordată monedei), 
indică un potenţial dezechilibru la nivelul 
sistemului financiar. Deteriorarea rapor-
tului dintre depozitele bancare şi masa 
monetară M2 reprezintă o altă sursă de 
îngrijorare pentru stabilitatea financiară. 
Acest din urmă indicator a cunoscut o 
evoluţie pozitivă în ultimii ani în Româ-
nia şi evidenţiază la rândul său nivelul în-
crederii în moneda internă. O reducere a 
sa semnifică o scădere a economisirii şi o 
creştere a consumului şi a preţurilor. 

Ultima categorie de indicatori incluşi 
în analiză conţine indicatori de soliditate 
sau de sănătate a sistemului financiar, 
indicatori propuşi de instituţiile financiare 
internaţionale pentru evaluarea nivelului 
de stabilitate a sistemului. Aceste date 
sunt greu accesibile, în special când este 
vorba despre date cu o frecvenţă trimes-
trială. Indicatorii reţinuţi în studiul de faţă 
reflectă soliditatea sectorului bancar din 
România.

Primul indicator este raportul dintre 
creditele neperformante şi creditele totale. 
Acest indicator reflectă calitatea credite-
lor. Chiar dacă evoluţia sa a fost favora-
bilă în ultima perioadă, trebuie menţionat 
faptul că volumul creditelor neperfor-
mante a crescut foarte mult odată cu ex-
pansiunea creditului şi cu creşterea com-
petiţiei din sectorul bancar.

Al doilea indicator (capital propriu / 
total activ) reflectă nivelul de capitalizare 
a sistemului bancar. Sectorul bancar ro-
mânesc este bine capitalizat iar BNR a 
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avut un rol important în această direcţie, 
prin reglementările impuse. Capitalul re-
glementar raportat la activele ponderate 
în funcţie de risc reprezintă un al treilea 
indicator reţinut din această categorie. 
Acest indicator oferă informaţii cu privire 
la solvabilitatea instituţiilor din sistem. 
Nivelul de referinţă 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 
în România s-a situat deasupra valorii de 
referinţă, deoarece BNR a impus institu-
ţiilor de credit un indicator de solvabi-
litate (diferit de indicele Cooke) de 12%. 

Al patrulea indicator este dat de ra-
portul dintre activele lichide şi total activ. 
Aceste date pot fi obţinute din rapoartele 
de ţară elaborate de FMI. Pentru zona 
euro, din cauza indisponibilităţii datelor, 
nivelul acestui indicator a fost calculat ca 
medie aritmetică a datelor referitoare la 
nouă ţări dintr-un total de doisprezece. 
Randamentul activelor (ROA) este ulti-
mul indicator individual inclus în analiză. 
Valoarea sa este mai ridicată în România 
comparativ cu zona euro la nivelul anului 
2001, dar această situaţie este considerată 
a fi normală pentru o ţără aflată în tranzi-
ţie. Profitul superior obţinut de instituţiile 
bancare trebuie să remunereze riscul exis-
tent pe piaţă. 

În concluzie, în cadrul categoriei indi-
catorilor de sănătate financiară, am încer-
cat să luăm în considerare majoritatea as-
pectelor care fac referire la soliditatea in-
stituţiilor bancare: performanţa creditelor, 
nivelul adecvării capitalului, lichiditatea 
şi profitabilitatea.

Identificarea indicatorilor individuali 
de stabilitate implică consultarea mai 
multor baze de date. O problemă particu-
lară este reprezentată, după cum am vă-
zut, de lipsa datelor aferente indicatorilor 

de sănătate financiară. O parte din aceste 
informaţii au fost găsite în rapoartele de 
ţară ale FMI iar anumite date anuale au 
fost transformate în date trimestriale, uti-
lizând o metodă de trecere progresivă4.

Aceşti indicatori au fost grupaţi în trei 
indici compoziţi: un indice al dezvoltării 
financiare (care include patru indicatori 
individuali), un indice de vulnerabilitate 
financiară (şase indicatori) şi un ultim in-
dice de sănătate financiară (cinci indica-
tori). Benchmark-ul (nivelul considerat 
suficient din punct de vedere al stabilită-
ţii, unde fiecare indicator atinge valoarea 
1) este definit ca medie a valorilor indi-
catorilor zonei euro pentru anul 2001 – an 
ce a precedat punerea în circulaţie a mo-
nedei euro. Luarea în calcul a acestei 
ipoteze este utilă pentru obţinerea infor-
maţiilor cu privire la nivelul de pregătire 
a sistemului financiar românesc, din 
punct de vedere a stabilităţii financiare, 
pentru aderarea la zona euro. 

După alegerea indicatorilor individuali 
am procedat la normalizarea valorilor în-
registrate. Metoda utilizată este metoda 
matematică. Funcţia aleasă permite obţi-
nerea pentru fiecare indicator a unei va-
lori în intervalul (0;1], unde 1 indică o 
situaţie normală de stabilitate, când sis-
temul îşi îndeplineşte corespunzător 
funcţiile şi poate contracara şocurile des-
tabilizatoare, iar o valoare apropiată de 0 
indică o situaţie financiară gravă, când 
apariţia unei crize financiare este imi-
nentă. Normalizarea indicatorilor indivi-
duali este prezentată în Tabelul 2.

                                                     
4 De exemplu, dacă randamentul activelor 

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

Indicatori Benchmark Normalizare

Dezvoltare financiară (IDF)

Credit total / PIB 1,62 Idn1 = 1 dacă Id1 > 1,62
Idn1 = Id1 / 1,62 si Id1 < 1,62

Marja bancară 3,33 Idn2 = 1 dacă Id2 > 3,33
Idn2 = Id2 / 3,33 dacă Id2 < 3,33

Capitalizarea bursieră / PIB 70,06 Idn3 = 1 dacă Id3 > 70,06
Idn3 = Id3 / 70,06 dacă Id3 < 70,06

Reforma bancară şi interesul pentru 
liberalizare

4 Idn4 = 1 dacă Id4 > 4
Idn4 = Id4 / 4 dacă Id4 < 4

Vulnerabilitate financiară (IVF)

Credit neguvernamental / Credit total 0,92 Ivn1 = 1 dacă Iv1 > 0,92
Ivn1 = Iv1 / 0,92 dacă Iv1 < 0,92

(Rezerve/Depozite) / (Numerar/M2) 0,33 Ivn2 = 1 dacă Iv2 > 0,33
Ivn2 = Iv2 / 0,33 dacă Iv2 < 0,33

Rata inflaţiei (%) 2,11 Ivn3 = 1 dacă Iv3 < 2,11
Ivn3 = 2,11 / Iv3 dacă Iv3 > 2,11

Deficit bugetar / PIB 1,8 Ivn4 = 1 dacă Iv4 < 1,8
Ivn4 = 1,8 / Iv4 dacă Iv4 > 1,8

Credite / Depozite 0,93 Ivn5 = 1 dacă Iv5 < 0,93
Ivn5 = 0,93 / Iv5 dacă Iv5 > 0,93

Variaţia depozitelor bancare / Variaţia M2 1,2 Ivn6 = 1 dacă Iv6 > 1,2

Ivn6 = Iv6 / 1,2 dacă Iv6 < 1,2

Financial Soundness Indicators (FSI)

Credite neperformante / Credite totale 3,13 Isn1 = 1 dacă Is1 < 3,13
Isn1 = 3,13 / Is1 dacă Is1 > 3,13

Capital propriu / Active totale 0,06 Isn2 = 1 dacă Is2 > 0,06
Isn2 = Is2 / 0,06 dacă Is2 < 0,06

Capital reglementar / Active ponderate risc 11,73 Isn3 = 1 dacă Is3 > 11,73
Isn3 = Is3 / 11,73 dacă Is3 < 11,73

Active lichide / Active totale (%) 29,25 Isn4 = 1 dacă Is4 > 29,25
Isn4 = Is4 / 29,25 dacă Is4 < 29,25

ROA 0,66 Isn5 = 1 dacă Is5 > 0,66
Isn5 = Is5 / 0,66 dacă Is5 < 0,66

Sursa: calculele autorului pe baza datelor furnizate de FMI, Eurostat, BERD, BNR şi INSSE.
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Aşa cum am văzut, exerciţiul propune 
calculul a trei indici compoziţi – indicele 
de dezvoltare financiară (IDF), indicele 
de vulnerabilitate financiară (IVF) şi un 
indice de sănătate financiară (FSI) – care 
însumaţi dau naştere indicelui agregat de 
stabilitate financiară (ISF). Pentru calcu-
lul indicilor compoziţi s-a atribuit aceeaşi 
pondere fiecărui indicator individual5. 
Astfel, în cazul unor date indisponibile, 
indicatorul compozit poate fi calculat ca 
medie a indicatorilor disponibili.

4

i

IDF

4

1j
dj


(1)

6

i

IVF

6

1j
vj


(2)

5

i

FSI

5

1j
sj



(3)

În ceea ce priveşte construirea indice-
lui agregat, am acordat o mai mare im-
portanţă indicatorilor de dezvoltare şi 
vulnerabilitate decât celor de sănătate fi-
nanciară (0.07 comparativ cu 0.06)6, de-
oarece aceştia din urmă au înregistrat 
valori semnificative pentru ţările aflate în 
tranziţie, uneori depăşind valorile indi-

                                                     
5 Metoda permite de asemenea acordarea unor 

ponderi diferite indicatorilor individuali, cu 
condiţia ca datele utilizate să fie complete.

6 Calculul detaliat al indicelui agregat este 
următorul: ISF = 0,7(Id1 + Id2 + Id3 + Id4) + 
0,7(Iv1 + Iv2 + Iv3 + Iv4 + Iv5 + Iv6) + 0,6(Is1 + 
Is2 + Is3 + Is4 + Is5) = 4*0,7(Id1 + Id2 + Id3 + 
Id4)/4 + 6*0,7(Iv1 + Iv2 + Iv3 + Iv4 + Iv5 + Iv6)/6 
+ 5*0,6(Is1 + Is2 + Is3 + Is4 + Is5) /5 = 0,28*IDF 
+ 0,42*IVF + 0,3*FSI

catorilor din zona euro. Aceasta s-a în-
tâmplat datorită unui nivel scăzut de in-
termediere şi a unei prudenţe bancare 
concentrate exclusiv pe anumite aspecte. 
Formula de calcul a ISF devine:

FSI*3,0

IVF*42,0IDF*28,0ISF




(4)

Valorile indicatorilor individuali nor-
malizaţi sunt prezentate în Anexa 1 iar 
evoluţia indicilor parţiali şi a indicelui 
agregat se poate observa în Figura 1.

Poate fi observată o evoluţie pozitivă a 
indicelui agregat (ISF) începând cu 1999, 
antrenată de indicii de dezvoltare financi-
ară (IDF) şi de vulnerabilitate financiară 
(IVF). Indicele de sănătate financiară 
(ISF) s-a deteriorat începând cu anul 
2003 pe fondul boomului creditelor, dar 
valoarea sa rămâne superioară celorlalţi 
doi indici compoziţi. Din păcate lipsa
datelor nu ne permite evidenţierea crizei 
bancare pe care a cunoscut-o România în 
perioada 1998 – 1999 şi care a condus la 
falimentul mai multor instituţii bancare.

Totuşi, trebuie menţionat că deşi au o 
evoluţie pozitivă, nivelul indicilor de 
stablitate se situează sub media ţărilor din 
zona euro din anul 2001. Dacă nivelul in-
dicilor de sănătate financiară şi de vulne-
rabilitate este acceptabil, nu acelaşi lucru 
putem să spunem despre nivelul indicelui 
de dezvoltare, care este încă foarte redus, 
ceea ce poate reprezenta o ameninţare la 
adresa stabilităţii. Dacă tendinţa sa cres-
cătoare va persista, acest indice va putea 
atinge un nivel sustenabil în jurul anului 
2014, an în care România ar trebui să se 
alăture zonei euro.

O simplă analiză a acestor indici nu 
oferă informaţii suficiente cu privire la 
dinamica stabilităţii financiare sau cu pri-
vire la indicatorii care necesită o atenţie
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Figura 1: Evoluţia indicelui agregat de stabilitate financiară şi
a indicilor compoziţi

particulară în anumite perioade. Pentru a 
aprofunda analiza, vom studia volatilitatea
indicilor, cât şi contribuţia indicilor par-
ţiali (IDF, IVF şi FSI) la volatilitatea şi 
creşterea indicelui agregat de stabilitate.

3. Volatilitatea indicelui agregat 
de stabilitate financiară

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

următoarea relaţie: 



m

1i

)t(xi)t(x (pentru

detalii, a se vedea Anexa 2). Rata de creş-
tere a indicelui agregat va deveni astfel:

)t(x*3,0)t(x*

*42,0)t(x*28,0)t(x

FSIIVF

IDF




(5)

unde:
xIDF, xIVF, xFSI – contribuţiile indicilor IDF, 
IVF şi FSI la creştere indicelui ISF.

Deviaţia standard a indicilor este pre-
zentată în Figura 2. Aceasta este calculată 
prin luarea în considerare a unor intervale 
progresive de douăsprezece trimestre 
(rolling window). Un interval mai extins 
pentru determinarea deviaţiei standard 
implică, pe de o parte, o creştere a 
acurateţii calculului volatilităţii dar, pe de 
altă parte, o pierdere a informaţiilor refe-
ritoare la perioada recentă şi a informaţi-
ilor care fac referire la criza bancară din 
1999. Soluţia aleasă, adică calcului devi-
aţiei standard pe intervale progresive de 
trei ani reprezintă un compromis.

Poate fi observată în Figura 2 o creşte-
re a volatilităţii indicilor imediat după 
criza din 1999 şi o reducere a volatilităţii 
acestora începând cu anul 2001. De ase-
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Figura 2: Deviaţia standard a IDF, IVF, FSI şi a ISF

menea, IDF are o volatilitate ridicată în 
ultimii ani datorată expansiunii creditului. 
IVF are o contribuţie importantă la vola-
tilitatea indicelui agregat în perioada de 
după criză (Figura 3). Începând cu 2001, 
pe fondul reducerii volatilităţii, FSI este 
indicele care are cea mai mare contribuţie 
la volatilitatea indicelui agregat de stabi-
litate. Aceasta datorită ameliorării semni-
ficative a raportului dintre creditele ne-
performante şi totalul creditelor, după 
aplicarea unor noi norme prudenţiale de 
către BNR. Contribuţia IVF la reducerea 
volatilităţii indicelui agregat în perioada 
analizată devine din nou considerabilă în 
perioada 2005 – 2006, pe fondul reducerii 
importante a inflaţiei şi mai puţin a defi-
citului bugetar. Indicele dezvoltării finan-
ciare are o contribuţie redusă, relativ con-
stantă, la volatilitatea ISF. O schimbare 
se poate remarca în anul 2005 dar volati-
litatea sa se reduce din nou în prima parte 
a anului 2006.

Aceeaşi metodă ne permite măsurarea 

contribuţiei celor trei indici compoziţi la 
creşterea indicelui agregat de stabilitate 
financiară (Figura 4). Indicele de vulne-
rabilitate cât şi cel de sănătate financiară 
au o contribuţie ambiguă la ameliorarea 
valorii ISF. De exemplu, către sfârşitul 
anului 2004, pe de o parte vulnerabilitatea 
sistemului s-a redus (contribuţia IVF la 
creşterea indicelui agregat este impor-
tantă) iar, pe de altă parte, indicatorii de 
sănătate financiară s-au deteriorat. În 
acelaşi timp, contribuţie IDF a fost pozi-
tivă şi în creştere.

Indicatorii individuali utilizaţi nu sunt 
singurii indicatori ce pot fi luaţi în consi-
derare în astfel de analize. De asemenea, 
ponderea indicatorilor poate fi modificată 
în aceeaşi manieră în care se modifică 
compoziţia coşului de bunuri pentru cal-
cului Indicelui Preţurilor de consum (IPC).
Astfel, indicele prezentat poate reprezenta 
o măsură a stabilităţii financiare sistemi-
ce, în aceaşi manieră în care IPC repre-
zintă o măsură a stabilităţii preţurilor.
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Figura 3: Contribuţiile indicilor IDF, IVF şi FSI la volatilitatea ISF
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Figura 4: Contribuţiile indicilor IDF, IVF şi FSI la creşterea ISF
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Concluzii

Construirea unui indice agregat de 
stabilitate financiară reprezintă una din 
metodele ce pot fi utilizate pentru măsu-
rarea stabilităţii financiare sistemice. 
Avantajele sale constă în simplicitatea 
calculelor, în accesibilitatea datelor şi 
într-un nivel de transparenţă adecvat. 
Aceşti indici dau analiştilor posibilitatea 
efectuării unor comparaţii în termeni de 
stabilitate între mai multe sisteme finan-
ciare şi le permit totodată observarea di-
namicii stabilităţii financiare. Dezavan-
tajele sau mai degrabă deficienţele meto-
dei sunt la rândul lor importante. Este di-
ficil de prevăzut cu exactitatea apariţia 
unei crize sau măsurarea capacităţii sis-
temului de a rezista în faţa şocurilor po-
tenţiale.

Această tehnică ce are la bază calculul 
unui indice agregat de stabilitate, simplă 
la prima vedere, nu este arbitrară. Ea pre-
supune parcurgerea mai multor etape: 
alegerea indicatorilor individuali, alege-
rea metodei de normalizare a valorii 
acestora şi identificarea unei metode de 
ponderare (care depinde la rândul său de 
criteriile reţinute şi de ponderile stabilite). 
Alegerea indicatorilor individuali depinde 
de caracteristicile sistemului, dar şi de 
disponibilitatea datelor. Ponderea este 
dată de importanţa atribuită fiecărui indi-
cator individual în indicele agregat.

În acest studiu am construit un ISF 
pentru sistemul financiar românesc, sis-

tem în care predomină sectorul bancar. 
Indicatorii individuali utilizaţi fac referire 
la nivelul de dezvoltare a sistemului, la 
vulnerabilitatea sa şi la soliditatea bănci-
lor. Contribuţia articolului consistă în 
analiza evoluţiei indicelui agregat într-un 
interval de nouă ani, utilizând date tri-
mestriale pentru a observa mai exact di-
namica fenomenului. O altă contribuţie 
consistă în analiza volatilităţii indicelui 
agregat. Tehnica utilizată permite identi-
ficarea indicatorilor cu o influenţă im-
portantă asupra volatilităţii ISF. 

Rezultatele obţinute arată o îmbunătă-
ţire a nivelului de stabilitate a sectorului 
financiar în România, începând cu anul 
2001. Volatilitatea indicelui agregat şi a 
indicilor parţiali înregistrează de aseme-
nea o evoluţie descendentă. Nivelul ISF 
este situat sub media înregistrată în cazul 
ţărilor din zona euro în 2001, dar acest 
nivel redus este influenţat în special de 
nivelul de dezvoltare insuficientă a siste-
mului. După aderarea României la Uniu-
nea Europeană în 2007, contul de capital 
a fost complet liberalizat iar nivelul in-
termedierii financiare s-a îmbunătăţit, 
deci nivelul IDF, chiar dacă redus, a cu-
noscut o evoluţie favorabilă. Menţinându-
se acest trend, sistemul financiar româ-
nesc va putea fi pregătit din punctul de 
vedere al stabilităţii financiare pentru a 
adera la zona euro. Metoda utilizată în 
studiul de faţă permite de asemenea inte-
grarea previziunilor în calculele efectuate.



Anexa 1

Valorile normalizate ale indicatorilor individuali

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 0,332 0,224 0,194 0,292 0,239 0,195 0,174

Marja bancară 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 bursieră / 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 bancară 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 0,375 0,255 0,106 0,194 0,207 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 inflaţiei (%) 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 0,398 0,396 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

Variaţia depozitelor bancare / 
Variaţia 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 bancară 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 bursieră / 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 bancară 0,668 0,668 0,668 0,668 0,668 0,668 0,668 0,668 0,668 0,668 0,668 0,668

IVF

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 inflaţiei (%) 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

Variaţia depozitelor bancare / 
Variaţia 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 0,369 0,304 0,334 0,541 0,495 0,448 0,414 0,686 0,634 0,578 0,528

Marja bancară 0,219 0,223 0,226 0,230 0,236 0,243 0,250 0,257 0,277 0,302 0,331 0,366

Capitalizarea bursieră / 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 bancară 0,688 0,709 0,729 0,750 0,750 0,750 0,750 0,750 0,750 0,750 0,750 0,750

IVF

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 inflaţiei (%) 0,156 0,172 0,178 0,212 0,239 0,214 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

Variaţia depozitelor bancare / 
Variaţia 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 0,460 0,472 0,485 0,499 0,377 0,376 0,375 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
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Anexa 2

Metodă statistică de calcul a contribuţiei componentelor unui indice 
agregat la volatilitatea şi la creşterea acestuia*

Studiem pe T trimestre, t= 1,…..,T, evoluţia unui indice agregat A(t) şi ale celor m
componente ale sale Ci(t), unde i variază de la 1 la m:





m

1i

)t(Ci)t(A (1)

Rata de creştere a agregatului (ISF în cazul nostru) este:

 
)1t(A

)1t(A)t(A
)t(x




 (2)

iar contribuţiile xi(t) ale fiecărei componente la această rată sunt definite prin:

 
)1t(A

)1t(Ci)t(Ci
)t(xi




 (3)

ceea ce implică





m

1i

)t(xi)t(x , pentru t=2,….,T (4)

Modelul este următorul: sub ipoteza independenţei părţilor, presupunem că 
[x1(t), …., xm(t), x(t)] reprezintă realizarea la data t a unui proces aleatoriu staţionar de 
ordinul doi. Notăm Exi, σxi şi corr(xi,xj) speranţa matematică a lui xi, deviaţia standard 
a xi şi respectiv coeficientul de corelaţie între xi şi xj. Rezultă:





m

1i
ixx (5)

ceea ce implică:





m

1i
iEx)x(E (6)

şi

 ii x*)x,x(corrx  (7)

Înlocuim în (6) şi (7) momentele variabilelor aleatorii pentru momentele empirice 
asociate:

                                                     
* Chanut şi Laroque, 1979, p.73-79.
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



T

2t
i
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i T/)t(xx , pentru Exi;

T/]x)t(x[ 2
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_

ii

_

i 


 , pentru σxi şi

_

i

__T

2t

_

ii T/]x)t(x][x)t(x[ 


, pentru corr (xi, x).

Contribuţia la creştere va fi:

)x(E

)x(E
GC i

i  (8)

iar contribuţia componentelor la volatilitatea agregatului este dată de:

x

x*)x,x(corr
VC ii

i 


 (9)
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