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Rezumat

Acest studiu analizeaza problema transmiterii stresului sistemic financiar din
SUA si zona Euro Tn Romania. Analiza (foloseste un model VAR structural) se
axeaza pe functiile de raspuns-impuls generate de un soc in sistemul financiar
international, asupra productiei industriale, activitasii comerciale, indicelui
bursier, ratei de schimb si inflatiei. Rezultatele sugereaza ca aceste socuri au
un rol important pe termen scurt. Romania raspunde negativ la socuri in ceea
ce priveste economia reala, dar diferit in privinta ratei de dobinda ceea ce
sugereazd o reactie a autoritatii monetare care raspunde printr-o crestere a
ratei de dobinda cu aproximativ 0,2 puncte, apoi dupa mai mult de un an
raspunde cu o politica expansionistd.

Introducere

Recenta crizd financiard a ridicat probleme importante cu privire la efectele
spillover si la transmiterea socurilor reale si financiare transfrontaliere.
Propagarea socurilor cCu mare viteza si intensitate in sistemul financiar a facut ca
riscul sistemic sa fie o problema importanta de studiat. Modul in care se propaga
prin legaturi internationale in diferite zone devine un domeniu de interes pentru
cercetatori.

In ultimii ani, indici de risc sistemic au fost construiti pentru a masura stresul pe
piata financiard pe mai multe dimensiuni ale riscurilor care ar putea veni prin
diferite canale. Un astfel de indice este Indexul National al Situatiei Financiare
(NFCI), care este o masura construita de Banca Centrald de Reserve a Chicago ca
medie ponderatd a unui numdr mare de variabile (105 masuri de activitate
financiard), care include variabile care descriu pietele monetare, si pietele de
actiuni si sistemele bancare traditionale si "umbrite". Valorile pozitive ale NFCI
indicd conditii financiare mai stricte decat media, in timp ce valorile negative

indicd conditii financiare mai scazute decat media.
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Criza financiara recenta a adus in prim plan problema transmiterii socurilor
financiare la nivel global. Interconectarea pietelor financiare cu economiile
nationale este cauza principala care a dus la recesiune — de aceea perioada
curenta se numeste Marea Recesiune (Grand Recession)

Efectul pietelor financiare este unul cumulat, rezulat din interactiunea
diferitelor piete (banking market, bond market, money market, etc)
determinat de forte specifice cee ace face ca problema determinarii cauzelor
si decizia asupra politicilor pentru atenuarea instabilitatilor pietei sa fie una
complexa.

Astfel, o descriere clard si la timp a conditiilor existente in fiecare
piata financiara prin niste indicatori agregati este un mod eficient de a evalua

riscul sistemic la nivel de piatd pentru economie.

Problema studiata

Aceastd lucrare se adaugad la recenta literatura empirica care analizeaza impactul

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

Hubrich si Tetlow (2012) si Eickmeier et al. (2011), Fink si Schiiler (2015).

Analiza se axeaza pe functiile de raspuns-impuls generate de un soc in sistemul

financiar american si al zonei euro, care se concentreaza pe productia reald,

activitatea comerciald, indicele bursier, rata de schimb reald si inflatia. Analizam

transmiterea stresului sistemic financiar din SUA si zona euro in Romaénia,

construind doua modele care includ doud economii Romania si SUA si respectiv

Romanoa si zona Euro.

Indicatori de stress financiar

USA

Pentru USA: National Financial Condition Index (NFCI) construit de
Ferderal Reserve Bank of Chicago ca o medie ponderata a unui numar mare
de variabile care include pe cele ce descriu piata monetara, sistemul bancar,

piata de capital.



O crestere a valorii sale marcheazd o deteriorare a conditiilor financiare din
SUA. (evolutia crizei financiare de la mijlocul anului 2007 creste stresul
financiar, iar punctul culminant al crizei coincide cu falimentul Lehman

Brothers din a doua jumatate a lui 2008)

Federal Reserve Bank din Chicago construieste o masurd a conditiilor
financiare din SUA pentru a monitoriza stabilitatea intregului sistem financiar
din SUA, cu accent pe pietele financiare traditionale si nou dezvoltate si
interconexiunile acestora. NFCI este actualizat in mod regulat si construit ca
o medie ponderata a unei serii de indicatori financiari. Ponderile sunt
determinate prin analiza componentelor principale, care permite, cu toate
acestea, pentru o variatie a frecventei si disponibilitatea seriilor de timp.
NFCI rezuma 100 variabile financiare relevante din punct de vedere sistemic
de pe diverse piete financiare:

- pietele monetare,

- piata datoriilor,

- pietele de capital,

- precum si din sistemul bancar.

Figura 1
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Zona EURO

» Graficul urmator reprezinta indicele agregat de stres financiar (CISS).

* Perioada acoperita (ianuarie 2000 - iulie 2015) cuprinde: inceputul crizei
financiare globale si evolutia acesteia la situatia actuala cu care se confrunta
membrii uniunii monetare.

* Se observa:

-Uunele fluctuatii minore Tnainte de 2007, fara nici o amenintare identificabila
pentru stabilitatea pietelor Si o crestere treptata care a atins punctul culminant
n 2008.

- Prezenta crizei datoriilor suverane, care a avut loc in Uniunea Europeana inca
de la sfarsitul anului 2009, si momentul septembrie 2012, cand BCE a calmat
pietele financiare anuntdnd un sprijin nelimitat pentru toate tarile din zona
EURO.

Figura 2
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Pentru Romania, considerdm sase variabile lunare care acoperd perioada ianuarie
2000 — iulie 2015:

- masurarea activitatii economice reale (Indicele de Productie Industriala),



relatiile comerciale cu lumea (raportul dintre exporturile si importuri),
Rata de dobanda,

Indicele bursier BET,

indicele preturilor de consum (p).
Pentru USA si zona EURO, consideram cinci variabile:

- Acestea masoara activitatea economica reala (a),
inflatia (p), ratele dobanzilor de politica monetara (i), indicele de stres
financiar (f) in sistemul financiar din SUA respective zona EURO, si preturile

la nivel mondial (pW).

Toate variabilele sunt log-transformate cu exceptia ratei dobinzii si a indicilor de
stress financiar.

Metodologie

* VAR structural

+ vy, vectorul (nx1) variabilelor la momentul t, A si A; matricile coeficintilor
(nxn) si e; vectorul socurilor structurale
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* ¥ = [yt ¥21 '], v1; vectorul seriilor de timp corespunzatoare economiilor
USA respective zona EURO si y,  vectorul seriilor de timp corespunzatoare
Romaniei
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Strategia de identificare folosita este de a impune restrictii pentru matricea
Al1 adica pentru blocul corespunzator USA respectiv zona EURO. Cea
folosita in literature VAR-ului structural pentru socurile de politica monetara:
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Schema de 1dentificare presupune urmatoarele:
sectorul productive (g, ) nu reactioneaza contemporan la schimbarile
neasteptate din restul sistemului

Rata de dobinda a bancii centrale nu este influentata de variabilele din sectorul
productive. Impunem restrictia ca autoritatea monetara nu reactioneaza imediat
la schibarile din preturile international

Sectorul financiar reprezentat de indicele de conditie financiara raspunde la
schimbarile din celelalte sectoare de vreme ce cunrinde variabile care au



Rezultate

Simulam un soc negativ rezultat in urma indicilor de risc sistemic pentru
economia romaneasca. Functiile de raspuns la impulsuri sunt prezentate cu
benzi de probabilitate 90% pentru un orizont de timp de 36 Iluni.
Figura 3.1. aratda modul in care economia zonei EURO reactioneaza la un soc
sistemic de stres financiar de marimea wunei deviatii Standard.
Figura 3.2 afiseaza dinamica de transmitere a indicelui CISS, stresul financiar
sistemic al zonei EURO, In Romania. Scaderea productiei a atins un minim

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

Rispunsul variabilelor din sistem la un soc unitary negativ in variabila CISS
estimate in banda de confifenta de 90%

Figura 3.1.

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Figura 3.2.

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Raspunsul variabilelor din sistem la un soc unitary negativ in variabila NFCI
estimate Tn banda de confidenta de 90%

Fig. 4.1. prezinta modul in care economia Statelor Unite reactioneaza la un
soc sistemic de stres financiar de marimea unei deviatii standard.

Reactia pozitiva a indicatorului de stres sistemic pentru primele 20 luni indica
faptul ca conditiile financiare din SUA se deterioreza, iar incertitudinea pe
pietele de capital creste.

O scadere a activitatii economice cu 0,8%, in 15 luni, scadere a inflatiei din
SUA de circa 0,2%, iar autoritatea monetara reactioneaza prin scaderea ratei

de dobinda .

Figura 4.1.

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Figura 4.2. afiseaza dinamica de transmitere a stresului financiar systemic in
Romania. Raspunsul la un soc negativ in indicele de stres sistemic pentru activitatea
economicd este asemanatoare cu raspunsul SUA, cu exceptia ratei dobanzii care
reactioneaza in mod pozitiv cu maximum de 0,2 puncte, dupa un an. Scaderea
contemporana a ratei de schimb este nesemnificativa, dar dupa 5 luni este de
aproximativ 0,1%. Raspunsul inflatiei este negativ, dar nesemnificativ contemporan,
dar cu un trend ascendent pentru aproximativ un an.
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Concluzii

* Evalueaza rolul indicilor de stres financiar din USA si zona EURO in
dinamica si fluctuatiile economiei romanesti

* Rezultatele sugereaza ca aceste socuri au un rol important pe termen scurt

* Romania raspunde negativ, similar cu cele doua economii dezvoltate la socuri
n ceea ce priveste economia reald. Dar diferit in privinta ratei de dobinda
ceea ce sugereaza O reactie diferitd a autoritatii monetare care raspunde
printr-o crestere a ratei de dobinda cu aproximativ 0,2 puncte, apoi dupa mai
mult de un an raspunde cu o politica expansionista. Moneda se depreciaza

instantaneu si efectul se mentine 4-5 luni.
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