
1 

Impactul indicatorilor de stress financiar sistemic. Romania, 

USA si Zona EURO 

 

 

Corina Saman1 
 

 

Rezumat 

Acest studiu analizează problema transmiterii stresului sistemic financiar din 

SUA și zona Euro în România. Analiza (folosește un model VAR structural) se 

axează pe funcțiile de răspuns-impuls generate de un șoc în sistemul financiar 

internațional, asupra producției industriale, activității comerciale, indicelui 

bursier, ratei de schimb și inflației. Rezultatele sugerează că aceste șocuri au 

un rol important pe termen scurt. Romania răspunde negativ la șocuri în ceea 

ce privește economia reală, dar diferit în privința ratei de dobindă ceea ce 

sugerează o reacție a autoritații monetare care răspunde printr-o creștere a 

ratei de dobindă cu aproximativ 0,2 puncte, apoi după mai mult de un an 

răspunde cu o politica expansionistă.  

 

Introducere 

 

Recenta criză financiară a ridicat probleme importante cu privire la efectele 

spillover și la transmiterea șocurilor reale și financiare transfrontaliere. 

Propagarea șocurilor cu mare viteză și intensitate în sistemul financiar a făcut ca 

riscul sistemic să fie o problemă importantă de studiat. Modul în care se propagă 

prin legături internaționale în diferite zone devine un domeniu de interes pentru 

cercetători. 

În ultimii ani, indici de risc sistemic au fost construiți pentru a măsura stresul pe 

piața financiară pe mai multe dimensiuni ale riscurilor care ar putea veni prin 

diferite canale. Un astfel de indice este Indexul Național al Situației Financiare 

(NFCI), care este o măsură construită de Banca Centrală de Reserve a Chicago ca 

medie ponderată a unui număr mare de variabile (105 măsuri de activitate 

financiară), care include variabile care descriu piețele monetare, și piețele de 

acțiuni și sistemele bancare tradiționale și "umbrite". Valorile pozitive ale NFCI 

indică condiții financiare mai stricte decât media, în timp ce valorile negative 

indică condiții financiare mai scăzute decât media. 
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• Criza financiara recentă a adus în prim plan problema transmiterii șocurilor 

financiare la nivel global. Interconectarea piețelor financiare cu economiile 

naționale este cauza principală care a dus la recesiune – de aceea perioada 

curentă se numește Marea Recesiune (Grand Recession)  

•  Efectul piețelor financiare este unul cumulat, rezulat din interacțiunea 

diferitelor piețe (banking market, bond market, money market, etc) 

determinat de forțe specifice cee ace face ca problema determinării cauzelor 

și decizia asupra politicilor pentru atenuarea instabilităților pieței să fie una 

complexă. 

• Astfel, o descriere clară și la timp a condițiilor existente în fiecare 

piața financiară prin niste indicatori agregați este un mod eficient de a evalua 

riscul sistemic la nivel de piață pentru economie.  

 

Problema studiată 

 

Această lucrare se adaugă la recenta literatură empirică care analizează impactul 

șocurilor financiare asupra economiei reale, de exemplu, Gilchrist et al. (2009), 

Hubrich și Tetlow (2012) și Eickmeier et al. (2011), Fink și Schüler (2015). 

Analiza se axează pe funcțiile de răspuns-impuls generate de un șoc în sistemul 

financiar american și al zonei euro, care se concentrează pe producția reală, 

activitatea comercială, indicele bursier, rata de schimb reală și inflația. Analizăm 

transmiterea stresului sistemic financiar din SUA și zona euro în România, 

construind două modele care includ două economii România și SUA și respectiv 

Românoa și zona Euro. 

 

Indicatori de stress financiar  

 

USA 

• Pentru USA: National Financial Condition Index (NFCI) construit de 

Ferderal Reserve Bank of Chicago ca o medie ponderată a unui numar mare 

de variabile care include pe cele ce descriu piața monetară, sistemul bancar, 

piața de capital. 
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• O creștere a valorii sale marchează o deteriorare a condițiilor financiare din 

SUA. (evoluția crizei financiare de la mijlocul anului 2007 crește stresul 

financiar, iar punctul culminant al crizei coincide cu falimentul Lehman 

Brothers din a doua jumătate a lui 2008) 

 

• Federal Reserve Bank din Chicago construiește o măsură a condițiilor 

financiare din SUA pentru a monitoriza stabilitatea întregului sistem financiar 

din SUA, cu accent pe piețele financiare tradiționale și nou dezvoltate și 

interconexiunile acestora. NFCI este actualizat în mod regulat și construit ca 

o medie ponderată a unei serii de indicatori financiari. Ponderile sunt 

determinate prin analiza componentelor principale, care permite, cu toate 

acestea, pentru o variație a frecvenței și disponibilitatea seriilor de timp. 

NFCI rezumă 100 variabile financiare relevante din punct de vedere sistemic 

de pe diverse piețe financiare: 

- piețele monetare,  

- piața datoriilor,  

- piețele de capital,  

- precum și din sistemul bancar. 

Figura 1 
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Zona EURO 

• Graficul următor reprezintă indicele agregat de stres financiar (CISS). 

• Perioada acoperită (ianuarie 2000 - iulie 2015) cuprinde: începutul crizei 

financiare globale și evoluția acesteia la situația actuală cu care se confruntă 

membrii uniunii monetare.  

• Se observă: 

 -Uunele fluctuații minore înainte de 2007, fără nici o amenințare identificabilă 

pentru stabilitatea piețelor si o creștere treptată care a atins punctul culminant 

în 2008.  

- Prezența crizei datoriilor suverane, care a avut loc în Uniunea Europeană încă 

de la sfârșitul anului 2009, si momentul septembrie 2012, când BCE a calmat 

piețele financiare anunțând un sprijin nelimitat pentru toate țările din zona 

EURO. 

Figura 2 
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Datele 

Pentru România, considerăm șase variabile lunare care acoperă perioada ianuarie 

2000 – iulie 2015: 

- măsurarea activității economice reale (Indicele de Productie Industriala),  
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- relațiile comerciale cu lumea (raportul dintre exporturile si importuri),  

- Rata de dobânda, 

- Indicele bursier BET,  

- indicele prețurilor de consum (p).  

Pentru USA si zona EURO, considerăm cinci variabile: 

- Acestea măsoară activitatea economică reală (q), 

inflația (p), ratele dobânzilor de politica monetara (i), indicele de stres 

financiar (f) în sistemul financiar din SUA respective zona EURO, și prețurile 

la nivel mondial (pW). 

 

Toate variabilele sunt log-transformate cu excepția ratei dobînzii și a indicilor de 

stress financiar.  

Metodologie 
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Rezultate  

 

• Simulăm un șoc negativ rezultat în urma indicilor de risc sistemic pentru 

economia românească. Funcțiile de răspuns la impulsuri sunt prezentate cu 

benzi de probabilitate 90% pentru un orizont de timp de 36 luni. 

Figura 3.1. arată modul în care economia zonei EURO reacționează la un șoc 

sistemic de stres financiar de marimea unei deviații standard. 

Figura 3.2 afișează dinamica de transmitere a indicelui CISS, stresul financiar 

sistemic al zonei EURO, în România. Scăderea producției a atins un minim 

de 0,3%, după 5 luni, iar efectul este prezent timp de aproximativ 2 ani. 

 

Răspunsul variabilelor din sistem la un șoc unitary negativ in variabila CISS 

estimate în banda de confifență de 90% 

 

Figura 3.1. 
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Figura 3.2. 
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Răspunsul variabilelor din sistem la un șoc unitary negativ în variabila NFCI 

estimate în banda de confidență de 90% 

 

• Fig. 4.1. prezintă modul în care economia Statelor Unite reacționează la un 

șoc sistemic de stres financiar de mărimea unei deviații standard.  

- Reactia pozitivă a indicatorului de stres sistemic pentru primele 20 luni indică 

faptul că condițiile financiare din SUA se deterioreză, iar incertitudinea pe 

piețele de capital crește.  

- O scădere a activității economice cu 0,8%, în 15 luni, scădere a inflației din 

SUA de circa 0,2%, iar autoritatea monetară reacționează prin scăderea ratei 

de dobindă . 

 

Figura 4.1. 
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Figura 4.2. afișează dinamica de transmitere a stresului  financiar systemic în 

România. Răspunsul la un șoc negativ în indicele de stres sistemic pentru activitatea 

economică este asemanatoare cu răspunsul SUA, cu excepția ratei dobânzii care 

reacționează în mod pozitiv cu maximum de 0,2 puncte, după un an. Scăderea 

contemporană a ratei de schimb este nesemnificativă, dar după 5 luni este de 

aproximativ 0,1%. Răspunsul inflației este negativ, dar nesemnificativ contemporan, 

dar cu un trend ascendent pentru aproximativ un an. 

• Figura 4.2. 
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Concluzii 

 

• Evaluează rolul indicilor de stres financiar din USA si zona EURO in 

dinamica și fluctuațiile economiei românești 

• Rezultatele sugerează că aceste șocuri au un rol important pe termen scurt 

• Romania răspunde negativ, similar cu cele două economii dezvoltate la șocuri 

în ceea ce privește economia reală. Dar diferit în privința ratei de dobindă 

ceea ce sugerează o reacție diferită a autoritații monetare care răspunde 

printr-o creștere a ratei de dobindă cu aproximativ 0,2 puncte, apoi după mai 

mult de un an răspunde cu o politica expansionistă. Moneda se depreciază 

instantaneu și efectul se menține 4-5 luni. 
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