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 Condiţiile financiare reprezintă starea curentă a 
variabilelor financiare care influenţează comportamentul 
economic şi astfel evoluţia viitoare a economiei (Hatzius 
et al., 2010) 

 

 ICF sintetizează informaţiile conţinute de variabilele 
financiare curente privind evoluţia viitoare a economiei  

 

 ICF poate fi considerat o extindere/o completare a 
indicelui condiţiilor monetare, incluzând variabile specifice 
sectorului financiar 

 

 

I. Considerații generale 



I. Considerații generale 
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 Utilitate:  

 

 Instrument de analiză pentru politica monetară – sintetizează 

evoluţia unui set cuprinzător de variabile financiare şi permite 

evaluarea impactului conjugat exercitat asupra activităţii 

economice;  

 Input pentru proiecţiile pe termen scurt ale PIB – include 

informaţii relevante pentru evoluţia activităţii economice pe 

orizontul de timp apropiat; 

 Calitatea ICF - condiţionată de stabilitatea relaţiei dintre 

variabilele financiare şi sectorul real 
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 Literatura referitoare la ICF - extrem de vastă 

 Dezvoltat de: 

 Bănci centrale: Fed, ECB, Ungaria, Turcia, Canada 

 

 FMI: SUA, Zona Euro, Polonia,  Africa de Sud 

 

 Organisme private: Bloomberg, Deutsche Bank, Goldman Sachs, 

Citi 

 

 Mediul academic:  Koop, Korobilis (2013),  Hatzius et al. (2010), 

van Roye (2011),  Hollo et al.(2011) 

 

I. Considerații generale 
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Metodologie 

 ICF=combinaţie liniară a variabilelor considerate 

 

 

 greutatea variabilelor stabilită prin 3 metode: 

 Medie a variabilelor considerate; 

 Analiza componentelor principale/analiza factorială; 

 Determinând impactul relativ al variabilelor asupra PIB, în modele 

econometrice (ex. VAR) sau modele macroeconomice.  
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I. Considerații generale 
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 ICF estimat prin: 

 VAR 

 Analiza componentelor principale 

 Cu frecvenţă trimestrială şi lunară 

II.Construirea ICF » 
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Variabile utilizate: 

 Rata reală de creştere a PIB (qoq); 

 Rata reală de creştere a stocului de credite acordate sectorului privat (qoq); 

 Spread-ul ratei dobânzii la credite (total, medie ponderată); 

 Variaţia trimestrială a ratei reale ROBOR3M; 

 Variaţia trimestrială a REER; 

 Spread-ul EURIBOR-OIS;   

 Variaţia indicelui VIX; 

Aplicând metodologia din Ho, Lu (2013): 

 

Variabilele (standardizate) sunt ponderate cu răspunsul la impuls al PIB cumulat 

pe o perioadă de două trimestre  
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» II. Construirea ICF: VAR » 
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 În determinarea răspunsului la impuls am folosit descompunerea șocurilor 

de tip generalized impulses: 

 

» II. Construirea ICF: VAR » 
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 Cel mai ridicat coeficient de corelație se înregistrează pentru FCI leading un 

trimestru: 

 

Coeficient corelatie:  0.82 

» II. Construirea ICF: VAR » 
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Ipoteza nulă F-stat (probabilitate) 

PIBqoq nu cauzează Granger ICF 0.23 (0.63) 

ICF nu cauzează Granger PIBqoq 56.27 (0.00) 

1. Test de cauzalitate Granger: 
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2. Îmbunătăţirea capacităţii de forecast a unei ecuaţii 

PIBqoqt =c+a1PIBqoqt-1 PIBqoqt =c+a1PIBqoqt-1 

+a2ICFt-1 

R-pătrat ajustat 0.24 0.70 

RMSE  1.58 0.88 

MSE 1.14 0.73 

» II. Construirea ICF: VAR » 
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» II. Construirea ICF: VAR » 
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» II. Construirea ICF: VAR » 
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» II. Construirea ICF: VAR » 
Ho, Lu, A Financial Conditions Index for Poland, IMF Working Paper 2013, p. 9 



Variabile utilizate: 

 

 Rata de creştere trimestrială a stocului de credite în lei; 

 Rata de creştere trimestrială a stocului de credite în euro; 

 Variaţia ratei reale ROBOR3M; 

 Spreadul ratelor de dobândă la credite faţă de ROBOR3m și 

respectiv EURIBOR; 

 CDS, variaţie trimestrială; 

 REER, variaţie trimestrială; 

 Spread-ul EURIBOR-OIS; 

 Variaţia indicelui VIX. 
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» II. Construirea ICF: ACP » 
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 ACP – tehnică de reducere a dimensiunii setului de variabile; 

 Nu presupune impunerea unei structuri asupra setului de date; 

 Are ca punct de plecare matricea de varianţă-covarianţă a 

variabilelor iniţiale; 

 Permite sintetizarea informaţiei iniţiale printr-un număr mai 

mic de variabile, în condiţiile unei pierderi informaţionale 

minime; 

 Componentele principale sunt combinaţii liniare ale 

variabilelor iniţiale, sunt ortogonale, iar cantitatea din varianţă 

explicată de fiecare dintre acestea este distribuită 

descrescător. 

» II. Construirea ICF: ACP » 
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 Date trimestriale 

 

 Variabilele au fost în prealabil regresate faţă de PIB 

(Hatzius et al., 2010, Ho, Lu, 2013) 

 

 

 Analiza componentelor principale a fost aplicată asupra 

variabilelor reziduale 

 

ittiit vYLAX  )(

» II. Construirea ICF: ACP » 
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Tabel 1.  ACP 

Primele 3 componente principale descriu 73% din informaţia iniţială; 

 

Aplicând metodologia din Angelopoulou et al. (2013), am construit FCI prin 

ponderarea celor 3 componente principale reţinute cu cantitatea de informaţie pe 

care o explică fiecare: 

 

ICF= 0.43PC1+0.18PC2+0.11PC3 

 

» II. Construirea ICF: ACP » 
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Coeficient corelatie:  0.60 

» II. Construirea ICF: ACP » 

-6

-4

-2

0

2

4

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

ICF (-1) PIB_QOQ



Ipoteza nulă F-stat (probabilitate) 

PIBqoq nu cauzează Granger ICF 1.66 (0.20) 

ICF nu cauzează Granger PIBqoq 14.47 (0.00) 

1. Test de cauzalitate Granger: 
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2. Îmbunătăţirea capacităţii de forecast a unei ecuaţii 

PIBqoqt =c+a1PIBqoqt-1 PIBqoqt =c+a1PIBqoqt-1 

+a2ICFt-1 

R-pătrat ajustat 0.24 0.43 

RMSE  1.58 1.23 

MSE 1.14 0.94 

» II. Construirea ICF: ACP » 
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» II. Construirea ICF: ACP » 
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 Date lunare 

» II. Construirea ICF: ACP » 

Primele 3 componente principale descriu 72% din informaţia iniţială; 

 

ICF= 0.32PC1+0.27PC2+0.12PC3 

 

Tabel 2.  ACP 
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» II. Construirea ICF: ACP » 
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Coeficient corelatie:  0.7 

» II. Construirea ICF: ACP » 
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Ipoteza nulă F-stat (probabilitate) 

PIBqoq nu cauzează Granger ICF 0.27 (0.60) 

ICF nu cauzează Granger PIBqoq 20.46 (0.00) 

1. Test de cauzalitate Granger: 
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2. Îmbunătăţirea capacităţii de forecast a unei ecuaţii 

PIBqoqt =c+a1PIBqoqt-1 PIBqoqt =c+a1PIBqoqt-1 

+a2ICFt-1 

R-pătrat ajustat 0.24 0.50 

RMSE  1.58 1.13 

MSE 1.14 0.90 

» II. Construirea ICF: ACP » 
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Concluzii 
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 ICF – instrument util de analiză a influenţei condiţiilor 
financiare asupra evoluţiei activităţii economice  

 Informaţia oferită de cele trei forme determinate ale indicelui 
este comparabilă, corelaţia dintre aceştia fiind foarte ridicată; 

 Indicii construiţi prin ACP au performanţe mai bune în 
perioada de după izbucnirea crizei economice şi financiare;  

 Performanţe superioare ar putea avea un indice dinamic al 
condiţiilor financiare 

 ICF – potenţial indicator leading pentru PIB,  

 Coeficienţii de corelaţie sunt ridicaţi, testele de cauzalitate 
Granger susţin această concluzie şi includerea lor în ecuaţii 
îmbunătăţeşte performanţele acestora. 
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