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Capitolul 1

Introducere

Implicarea bancilor 1n finantarea datoriei publice a statului, prin achizitii de obligatiuni de
stat, este un subiect amplu dezbatut in literatura de specialitate. Principalele argumente aduse 1n
favoarea detinerii de obligatiuni suverane constau in faptul cd: 1) acestea reprezintd un activ sigur,
lichid si acceptat drept colateral de cétre bancile centrale (Krishnamurthy si Vissing-Jorgensen
2012); ii) Imbunatiateste managementul lichiditdtii (Banking Supervision 2017; Dell’Ariccia
et al. 2018); iii) oferd randamente ridicate, mai ales In perioade de incertitudine pe pietele
financiare (Acharya si Steffen 2015; Andreeva si Vlassopoulos 2019); iv) poate compensa
veniturile scdzute obtinute din dobanzi prin venituri mai mari din tranzactionare (Claessens,
Coleman si Donnelly 2018; Molyneux et al. 2021); v) cadrul de reglementare (acordul Basel
3) stimuleaza bancile sd investeascd in datoria suverand, obligatiunile de stat fiind considerate
active fara risc (Hryckiewicz et al. 2022). Pe de altd parte, investitiile substantiale ale bancilor
in obligatiuni de stat (ca principale instrumente ale datoriei suverane) au reprezentat un factor
semnificativ de risc pentru sectorul bancar european in timpul crizei financiare din anul 2008
(Acharya si Steffen 2015) si al crizei datoriilor suverane din perioada 2010-2012 (Bolton si
Jeanne 2011; Lucas, Schwaab si Zhang 2014; Breckenfelder si Schwaab 2018; Kirschenmann,
Korte si Steffen 2020), intrucét riscul de faliment (engl. default) suveran se poate translata
intr-un risc de credit al bancilor si poate induce efecte severe de contagiune intre tari.

Pandemia de COVID-19 a declansat o crestere fard precedent a nivelului datoriei suverane,
concomitent cu o expunere sporitd a bancilor fatd de stat, prin detinerea de obligatiuni suverane
Advisory 2020; Fang, Hardy si Lewis 2022). Concepte precum “doom loop” sau “sovereign-
bank nexus” au reintrat pe agenda publicd in contextul crizei pandemice si al celei geopolitice
cauzate de conflictul Rusia — Ucraina (Rojas si Thaler 2023), deoarece ambele crize au facut ca
datoria publicd sa creasca vertiginos.

In particular, Romania are un raport ridicat al datoriei publice fati de nivelul total de active
bancare si 0 expunere mare (comparativ cu alte state din UE) a bancilor locale fatd de sectorul
guvernamental. De asemenea, in contextul post-pandemic, in care datoriile guvernamentale se
situeazd la maxime istorice, interdependenta intre riscul suveran si riscul bancar poate cipdta
valente importante. Predispozitia bdncilor pentru finantarea datoriei suverane si concentrarea
ridicatd a acestui tip de expunere este un subiect de interes si la nivelul autoritdtilor de regle-
mentare si decidentilor la nivel european si international. Potrivit Comitetului de Supraveghere
Bancard de la Basel (Banking Supervision 2017), legatura ,,suveran-bancd” are multiple fatete,
putand servi drept factor amplificator sau atenuant al socurilor 1n perioade de stres. Comitetul
European pentru Risc Sistemic (European Systemic Risk Board 2018) a analizat rolul pe care
reglementarea financiara il poate exercita in relatia ,,suveran-banca” si a lansat o serie de optiuni
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pentru a diminua expunerea la risc. Raportul privind Stabilitatea Financiara, publicat de Banca
Centrald Europeand (BCE) 1n noiembrie 2023, argumenteaza ca absorbtia fird sincope a emi-
siunii de datorii suverane de catre sectorul financiar este esentiald pentru mentinerea stabilitatii
financiare si a unei functioniri eficiente a pietei obligatiunilor suverane. In contextul in care
se prefigureaza cd oferta de obligatiuni suverane va raimane ridicatd, analiza BCE releva faptul
cd potentialele limitari ale capacititii de absorbtie a acestora de cétre sectorul bancar sunt da-
torate unor indicatori vizati de reglementdrile prudentiale, precum tier 1, ponderea depozitelor
in total datorii, rata de acoperire a lichiditdtii. Similar, S&P Global Ratings 2023 anticipeaza
cd finantarea deficitelor fiscale si cresterea investitiilor publice pentru a sustine tranzitia citre
o economie verde si digitalizatd reprezintd factori majori ai mentinerii unei oferte ridicate de
obligatiuni suverane, cu efecte pe termen lung privind persistenta relatiei ,,suveran-banca”. Mai
mult, dificultdtile financiare ale bancilor pot avea consecinte adverse nu doar pentru stabilitatea
intregului sistem financiar, ci si pentru economia reald, finantele publice si societate, Tn general
(Hryckiewicz et al. 2022).

In acest context, devine deosebit de importantd modelarea, estimarea si analiza interactiunii
dintre riscurile bancare asociate detinerii titlurilor de stat si riscul suveran. Este actualul ciclu
de crestere a emisiunilor de titluri de stat si a expunerii bancilor (locale) la aceste titluri un
cerc vicios sau unul virtuos? In ciuda importantei acestei intrebdri pentru managementul
bancar si pentru decidentii de politici nationale, studiul legéturii dintre cele doud categorii de
riscuri este in stadii incipiente n literatura stiintificd internationald, relativ putine aspecte ale
acestei interactiuni fiind incd intelese. De exemplu, Claeys, Gémez-Puig si Sosvilla-Rivero
2024 investigheazd impactul detinerilor de datorii guvernamentale ale bancilor asupra relatiei
suveran-banca in 10 tiri din Zona Euro, cuantificand interactiunea dintre riscurile suverane si
cele bancare. Rezultatele preliminare indicd faptul cd béncile sunt, in general, transmitdtoare
nete de risc catre guverne si cd aceastd transmisie a riscului este amplificatd de expunerea
bancilor la datoriile suverane interne. Totusi, Tn timpul crizei datoriei europene, transmisia
riscului s-a inversat, guvernele devenind transmitdtoare nete de risc citre banci. Rezultatele
raportate sunt promitdtoare, insd analiza este limitatd in cateva moduri. Pe de o parte, din
punctul de vedere al variabilelor utilizate, analiza considera doar nivelul ratelor de dobanda si
ignord restul caracteristicilor legate de structura la termen a ratelor de dobanda. Pe de alta parte,
din punct de vedere metodologic, analiza se concentreaza pe transmiterile de risc Tn medie si
ignord potentialele asimetrii in transmisie in cazul socurilor extreme cum au fost cele legate
de pandemia de COVID-19 sau de conflictul militar din Ucraina. De asemenea, esantionul de
date include doar tiri dezvoltate din Zona Euro, cazul acestora fiind mai putin relevant pentru
economii in curs de dezvoltare, cum este si cazul Romaniei.

Avand 1n vedere aceste aspecte, se impune o aprofundare a analizei interactiunii dintre riscul
suveran si riscurile bancare, analiza axatd pe diversificarea pietelor luate in calcul, a indicatorilor
derisc folositi si a flexibilizdrii metodologiei, cu scopul de a generaliza aplicabilitatea rezultatelor
raportate. Astfel, Tn acest proiect ne-am propus sa oferim o astfel de analiza cu scopul principal
de a releva decidentilor din béancile comerciale si autorititilor de politica fiscald, bugetara si
monetard din Romania interactiunea dintre riscurile bancare asociate detinerii titlurilor de stat
si riscul suveran, oferindu-le instrumentele de care au nevoie Tn gestiunea sustenabild a acestor
riscuri. In particular, studiul empiric dezvoltat in cadrul proiectului isi propune si modeleze
structura la termen a ratelor de dobanda suverane ("curba de dobanda™) si sa scoatd la iveala
determinantii economico-financiari, inclusiv cei de natura riscurilor bancare, care pot explica
dinamica temporald a curbei. Cum structura la termen este strans legatd de riscul suveran
perceput de investitori pentru orizonturi de timp diferite, analiza doreste sd releve dinamica si
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determinantii acestor riscuri, precum si interactiunea dintre riscurile suverane si cele bancare.

Pentru atingerea obiectivelor asumate, raportul de cercetare de fatd este organizat dupa cum
urmeazi. In capitolul 2 revizuim contextul European privind politicile de finantare guverna-
mentald si impactul acestora asupra structurilor financiare ale institutiilor bancare, in particular
analizand cazul Romaniei in comparatie cu celelalte economii din Uniunea Europeani. In ca-
pitolul 3 trecem 1n revista principalele studii teoretice si empirice din literatura stiintifica ce au
analizat politicile de finantare guvernamentald, riscul suveran, curba de dobanda si interactiunea
acestora cu deciziile institutiilor bancare de a achizitiona titluri de stat si, respectiv, riscul ban-
car. In capitolul 4 prezentim metodologia de cercetare, respectiv principalele variabile, seturi
si surse de date, precum si cadrul de modelare econometric conceput pentru a raspunde la
intrebirile de cercetare formulate. In capitolul 5 prezentdm si comentim principalele rezultate
inregistrate in urma estimdrii modelelor propuse. De asemenea, analizam in detaliu implicatiile
teoretice si practice ale acestora. La final, Tn capitolul 6 sumarizdm contributia proiectului in
ceea ce priveste cunoasterea academicd si dezvoltarea de instrumente practice pentru asistarea
beneficiarilor cercetdrii. Lucrarea se incheie prin sectiunea A de anexe, in care sunt prezentate
detalii cu privire la seturile de date folosite si cateva rezultate ce le complementeazd pe cele
prezentate in textul principal.



Capitolul 2

Context economic si financiar

Capitolul de fatd se concentreazd pe analiza politicilor de finantare guvernamentald si impactul
acestora asupra structurilor financiare ale institutiilor bancare, in special 1n ceea ce priveste
evolutia detinerii de obligatiuni de stat in portofoliile de active. In contextul unor economii
aflate in continua schimbare, guvernele joacd un rol esential in stabilirea politicii fiscale si a
instrumentelor financiare prin care pot asigura finantarea proiectelor publice si sustine cresterea
economicd. Vom examina cum aceste politici influenteazd deciziile de investitii ale bancilor,
analiza comportamentul institutiilor financiare in ceea ce priveste achizitionarea si gestionarea
obligatiunilor de stat, precum si impactul acestora asupra stabilitdtii financiare.

2.1 Analiza descriptiva a politicilor de finantare guvernamen-
tala: Romania vs. tarile din Uniunea Europeana

Economia Uniunii Europene (UE) pare pregititd pentru o revenire intarziatd pe fondul scaderii
inflatiei din statele membre, desi persistd o incertitudine ridicatd, generatd de tensiunile geo-
politice si inrautatitd de schimbarile climatice care creeazd fenomene meteorologice extreme
(Comisia Europeand 2024). Chiar daca situatia fiscald s-a Tmbundtitit usor in 2023, fatd de
2022, ponderea deficitului bugetar in PIB si a datoriei publice in PIB rdmén ridicate Tn multe
state membre. Conditiile de finantare s-au mai relaxat, dar raman mai stricte decat in trecut,
ratele dobanzilor de referintd mentinandu-se incad ridicate (engl. higher for longer).

Avand in vedere situatia curentd, noul cadru de guvernanta fiscald, adoptat de Consiliul UE in
aprilie 2024, ia in considerare diferitele provocdri si propune solutii in functie de situatia fiscala
a fiecdrui stat membru pentru a preveni si monitoriza diverse riscuri si situatii de criza. Scopul
noului cadru de guvernanta fiscald este de a ajuta la identificarea dimensiunii si naturii riscurilor
asociate sustenabilitdtii fiscale, iar rezultatele sunt esentiale atat pentru monitorizarea corecta si
eficientd a riscurilor, cat si pentru proiectarea adecvatd a viitoarelor politici fiscale.

Obiectivele principale ale noilor reguli fiscale (Comisia Europeand 2023e) sunt asigurarea
sustenabilitatii datoriei publice si promovarea cresterii sustenabile si incluzive prin: concentrarea
pe planurile fiscale structurale pe termen mediu (4 ani); stimularea investitiilor, cu posibilitatea
extinderii perioadei de ajustare fiscald; reducerea treptata si credibild a datoriei publice, pe baza
unei traiectorii personalizate, in functie de provocarile cu care se confruntd fiecare stat membru;
libertatea fiecdrui stat membru de a-si organiza planurile fiscale in functie de prioritdtile sale
economice (engl. national ownership); simplificarea regulilor fiscale, prin folosirea unui singur
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indicator (cheltuielile primare nete) pentru a asigura respectarea regulilor din Tratatul de la
Maastricht (deficit bugetar sub 3% din PIB si datorie publicd sub 60% din PIB); o mai buna
implementare a procedurii de deficit excesiv.

Evaluarea riscului de sustenabilitate fiscald se concentreaza pe trei orizonturi de timp (Comisia
Europeand 2024): riscuri de sustenabilitate fiscald pe termen scurt — evaluate cu ajutorul unui
indicator compozit ce are la baza variabile precum deficitul bugetar in PIB, deficitul primar
in PIB, deficitul ajustat ciclic in PIB, datoria publicd in PIB si modificarea ponderii acesteia,
nevoia de finantare, diferentialul dintre rata dobanzii si cresterea economicd, etc.; riscuri de
sustenabilitate fiscald pe termen mediu — la baza evaludrii riscurilor pe termen mediu se afla
pachetul de proceduri, instructiuni si criterii din cadrul analizei de sustenabilitate a datoriei
publice (engl. debt sustainability analysis — DSA); riscuri de sustenabilitate fiscald pe termen
lung — evaluate prin efortul fiscal necesar pentru a stabiliza datoria publicd pe termen lung si
pentru a aduce ponderea datoriei publice in PIB la 60% in 2070.

2.1.1 Nevoia de finantare pe termen scurt si mediu

Un indicator important care sd reflecte riscul la adresa sustenabilitdtii fiscale este nevoia de
finantare a unui stat pe termen scurt. Acesta reprezintd obligatia de platd pe care un guvern
o are si, in general, este alcdtuitd din trei componente, respectiv: deficitul bugetar nou creat,
datoria publica ajunsd la scadentd si ajustdrile stoc-flux. Indicatorul oferd informatii despre
lichiditatea finantelor publice pe termen scurt si mediu, in timp ce stocul de datorie capteaza
riscurile de solvabilitate pe termen lung. Mai mult, acesta poate reprezenta un indicator bun
pentru perioadele de stres fiscal.

Dupa o crestere abruptd in perioada pandemiei de COVID-19, necesarul de finantare la nivelul
UE a scdzut pana in jurul valorii de 16% din PIB 1n 2023 si este prognozat sd ramand constant
pand in anul 2025, 1n principal, ca urmare a unor deficite primare mai scdzute, coroborate cu o
crestere a cheltuielilor cu dobanzile. Comparativ cu anul 2022, Tn anul 2023 nevoia de finantare
ca procent in PIB nu a nregistrat fluctuatii semnificative, doar patru state avand o crestere
de peste 2,5 pp, respectiv Slovacia, Croatia, Polonia si Luxemburg, in vreme ce trei state si-
au redus acest indicator cu mai mult de 2,5 pp (Portugalia, Ungaria si Tdrile de Jos). Privind
perspectivele pentru anul 2024, conform Comisiei Europene (Comisia Europeand 2024), niveluri
insemnate pentru nevoia de finantare se vor regisi in Italia, Franta si Spania. In ceea ce priveste
defalcarea principalelor surse care alimenteazd nevoia de finantare, rambursdrile de datorie
(80%), urmate de deficitele bugetare nou create (20%) reprezinta principalele componente, in
vreme ce ajustdrile stoc-flux sunt semnificative doar 1n cazul catorva state, cum ar fi Finlanda,
din cauza unor tratamente speciale la nivelul sistemului public de pensii.

Romania inregistra o nevoie de finantare de aproximativ 12% din PIB 1n 2023, relativ constanta
pe orizontul de prognoza pand in 2025, sub media UE, dar in general peste statele din regiunea
Europei Centrale si de Est. Principala sursd a nevoii de finantare Tn cazul Romaniei, in anul
2023, a fost data de deficitul bugetar primar (4,6%), cel mai mare din UE.

Estimarile privind nevoia de finantare pe termen mediu ajutd la cuantificarea posibilelor provocari
de lichiditate cu care se pot confrunta statele, indicand 1n ce masurd guvernele ar putea fi nevoite
sd se Indatoreze de pe pietele financiare in urmétorii ani pentru a finanta deficite sau pentru a
refinanta datoria ajunsd la scadentd. La nivelul UE, acest indicator este prognozat sd ramana
peste valorile Tnregistrate inainte de pandemie, iar traiectoria usor ascendentd este explicatd de
trei factori, respectiv: a) cresterea cheltuielilor cu dobanzile, b) necesitatea de a amortiza o
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sumd mai mare de datorie pe termen lung, c) cresterea deficitelor primare incepand cu 2027,
reflectdnd in principal cheltuieli mai mari legate de imbdtranirea populatiei. Totodatd, statele cu
datorii mai mari decat media Zonei Euro sunt cele mai predispuse unor probleme de lichiditate
pe orizontul de prognoza. Din acest punct de vedere, Roménia este sub media UE, cu o nevoie
de finantare pe termen mediu in jur de 15% din PIB.

2.1.2 Gradul de indatorare si structura datoriei publice

Graficele 2.1 si 2.2 prezintd ponderea datoriei publice in PIB la nivelul UE, respectiv evolutia
ponderii datoriei publice In PIB pentru perioada 1997-2023 atat in Romania, cat si 1n statele
membre cele mai indatorate. Chiar dacd in ceea ce priveste gradul de indatorare (ponderea
datoriei publice in PIB) Romania se mentine sub media UE (48,8% fatd de 81,7% in 2023),
datoria publicd Tn PIB in Roménia continud sd creascd, in timp ce la nivelul UE se manifesta
o tendintd de reducere a acestui indicator. In 2023 fatd de 2022, in 18 state membre gradul de
indatorare a fost in scadere, cele mai mari reduceri fiind inregistrate de Portugalia (-13,3 pp),
Grecia (-10,8 pp) si Cipru (-8,3 pp). Restul de 9 state membre au cunoscut cresteri ale gradului
de indatorare, cea mai mare crestere fiind consemnata de Finlanda (+2,3 pp), urmatd de Letonia
(+1,8 pp) si Romania (+1,3 pp). Dintre statele cele mai indatorate (cu gradul de indatorare peste
100%), doar Belgia a inregistrat o crestere a datoriei publice in PIB (+0,9 pp), pentru restul
consemnandu-se reduceri: Grecia (-10,8 pp), Spania (-3,9 pp), Italia (-3,2 pp), Franta (-1,3 pp).
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Figura 2.1: Ponderea datoriei publice in PIB in statele membre UE (%), 2023

Cele mai mici ponderi a datoriei publice in PIB sunt detinute, la nivelul anului 2023, de
Estonia (19,6%), Bulgaria (23,1%), Luxemburg (25,7%), Danemarca (29,3%) si Suedia (31,2%).
Sistemul bancar estonian este unul stabil, cu o ratd mica a creditelor neperformante, iar depozitele
sunt suficiente pentru a sustine creditarea. Adaugand la acestea o datorie publicd mica (deci si
nevoie redusd de a emite titluri de stat), precum si faptul cd Tn Estonia existd multe IMM-uri
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(care preferd finantarea prin sistemul bancar), o pondere foarte micad din activele bancare este
reprezentati de obligatiunile de stat sau private (Comisia Europeani 2023b). Inainte de criza
sanitard, Bulgaria inregistra surplus bugetar, ceea ce i-a permis sa absoarba mai bine socul
pandemiei, iar dupd 2 ani cu deficit relativ usor peste 3% din PIB (-3,8% in 2020 si -3,9%
in 2021), din 2022 a revenit sub limita de 3% din PIB. Astfel, datoria publicd rdmane una
din cele mai scdzute in UE, ca pondere in PIB, cu perspective de a creste moderat pe termen
mediu (The World Bank 2023). Daci in prezent situatia finantelor publice din Luxemburg este
una bund, cu un grad de indatorare redus si, in general, cu surplus bugetar (deficit bugetar s-a
inregistrat in 2020, -3,4% din PIB, in 2022, -0,3% din PIB, si in 2023, -1,3% din PIB), impactul
imbatranirii populatiei asupra finantelor publice se estimeaza a fi unul dintre cele mai Tnsemnate
in randul statelor membre, reprezentand un risc semnificativ pentru sustenabilitatea datoriei
publice (Comisia Europeand 2023c).
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Figura 2.2: Evolutia ponderii datoriei publice in PIB (%), Romania vs. statele membre UE cele
mai Indatorate, 1997-2023

Danemarca se caracterizeazad prin finante publice solide, inregistrand surplus bugetar chiar si
in 2020 (+0,4% din PIB) si 2021 (+4,1% din PIB), anii cei mai afectati de pandemie. Ca
perspectivd, soldul bugetar este asteptat sd scadd, fiard a trece 1n teritoriu negativ. Cu o datorie
publicd 1n scddere, finantele publice daneze sunt capabile sd absoarbd potentiale socuri, statul
bucurandu-se de o incredere sporita din partea investitorilor (Comisia Europeana 2023a). La fel
ca Danemarca, Suedia prezinta riscuri scazute privind sustenabilitatea finantelor publice, datoria
publicd fiind 1n scadere, iar deficitul bugetar, redus (-0,6% din PIB 1n 2023). Tara se confrunta
insd cu riscuri specifice pietei imobiliare si cu o datorie privatd ridicatd (Comisia Europeand
2023d).

Structura datoriei publice joaca un rol important in asigurarea sustenabilitdtii finantelor publice.
Analiza componentei datoriei publice ia in considerare urmdtoarele caracteristici: instrumentele
datoriei publice, scadenta/maturitatea, moneda In care este detinutd datoria si tipul detinatorilor.
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2.1.3 Intrumentele datoriei publice

Graficul 2.3 prezinta structura instrumentelor de datorie publica la nivelul statelor membre UE.
Dintre cele trei mari categorii de instrumente ale datoriei publice (numerar si depozite, titluri
de stat si imprumuturi), predomina datoria publicd sub forma titlurilor de stat, cu doud exceptii
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Figura 2.3: Structura instrumentelor datoriei publice in statele membre UE (% din total datorie
publicd), 2023

In Grecia, in 2023, doar 25,8% din totalul datoriei publice este sub forma titlurilor de stat,
predominante fiind imprumuturile directe (72,71%). Aceasta situatie persista dupa 2012, cand
increderea investitorilor a scdzut dramatic, urmare a situatiei precare a finantelor publice ale
Greciei. In Estonia, situatia este mai echilibratd, din total datorie publica, in 2023, 48,89% este
sub forma de titluri de stat, iar 49,95% este sub forma Tmprumuturilor de stat directe. Explicatia
este cd, pe de o parte, datoria publicd a Estoniei este redusd, iar pe de altd parte, piata internd nu
este suficient de mare pentru a putea absorbi un volum mare de titluri de stat (Comisia Europeana
2023Db).

2.1.4 Scadenta/maturitatea

O tard care detine o pondere ridicatd a datoriei publice pe termen scurt poate fi vulnerabild la
cresterile ratei de politicd monetard, la schimbarile rapide de pe pietele financiare si se poate
confrunta cu risc de lichiditate. Atentia noastrd s-a concentrat in special pe finantarea datoriei
publice sub forma de titluri de stat, urmdrind analiza structurii acestora. Tabelul 2.1 prezintad
structura datoriei publice sub forma de titluri de stat pentru perioada 1997-2023, atat pentru
Romania, cat si pe ansamblul UE, iar Graficul 2.4 prezinta datele pentru fiecare tarda membra in
anul 2023. Patru state se evidentiaza cu o pondere ridicata a titlurilor de stat pe termen scurt in
total titluri de stat, si anume Suedia (18,65%), Finlanda (14,59%), Estonia (14,45%) si Grecia
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(12,32%). In cazul Romaniei, la nivelul anului 2023, ponderea titlurilor pe termen scurt in total
titluri de stat a fost relativ micd fatd de restul tarilor, anume de 1,77%. Existd state membre
unde imprumuturile prin titluri de stat sunt in proportie de 100% pe termen lung (Slovacia,
Luxemburg, Lituania, Letonia si Bulgaria).

Tabela 2.1: Structura datoriei publice sub forma de titluri de stat (% din datorie publicd sub
forma de titluri de stat), 1997-2023

UE 27 Romania
An Titluri de stat / termen scurt  Titluri de stat / termen lung  Titluri de stat / termen scurt  Titluri de stat / termen lung
1997 35,74 64,26
1998 49,19 50,81
1999 34,17 65,83
2000 6,80 93,20 68,40 31,60
2001 7,59 92,41 44,99 55,01
2002 8,71 91,29 52,66 47,34
2003 9,05 90,95 24,70 75,31
2004 8,62 91,38 33,69 66,31
2005 8,02 91,98 0,00 100,00
2006 7,04 92,96 0,00 100,00
2007 7,47 92,53 10,05 89,95
2008 11,43 88,57 27,00 73,00
2009 12,30 87,70 40,69 59,31
2010 10,27 89,73 41,66 58,34
2011 10,03 89,97 33,29 66,71
2012 9,38 90,62 20,95 79,05
2013 8,42 91,58 6,62 93,38
2014 7,98 92,02 5,75 94,25
2015 7,15 92,85 4,29 95,71
2016 6,66 93,34 5,20 94,80
2017 6,29 93,71 3,00 97,00
2018 5,86 94,14 1,21 98,79
2019 5,71 94,29 0,41 99,59
2020 8,66 91,34 1,27 98,73
2021 7,44 92,56 1,59 98,41
2022 6,33 93,67 1,60 98,40
2023 6,30 93,70 1,77 98,23

2.1.5 Moneda in care este detinuta datoria

Analizand portofoliul datoriei guvernamentale in functie de valutd (Graficul 2.5), se observa
cd, 1n cazul Romaniei, peste 50% este denominata in alte monede decat cea nationald, ocupand
pozitia a doua in clasamentul UE, dupd Bulgaria, acest fapt reprezentand potentiale expuneri la
riscul valutar. Totusi, este de mentionat ca acest risc este unul moderat la nivel national, avand
in vedere stabilitatea cursului EUR/RON, iar conform datelor disponibile pe site-ul MF aferente
lunii decembrie 2023 (Ministerul Finantelor 2023a), din totalul datoriei, 42,2% este emisa in
EUR si 8,5% in USD. Totodata, trebuie avut in vedere faptul ca expunerea la riscul valutar este,
mai degrabd, o problemd a statelor care nu au adoptat moneda unica.

2.1.6 Tipul detinatorilor

Ponderea detinerilor de datorie publica in functie de tipul detindtorului (Graficul 2.6) poate oferi
indicii cu privire la atractivitatea instrumentelor de datorie pe pietele financiare externe. Tot-
odatd, acest indicator poate semnala unele vulnerabilitdti la nivel national, deoarece o detinere
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Figura 2.4: Structura datoriei publice sub forma de titluri de stat (% din datorie publicd sub
forma de titluri de stat), 2023

prea mare de datorie de cétre nerezidenti, mai ales in cazul unui soc advers la nivelul unei
economii emergente, poate insemna o retragere bruscd a acestora si aparitia fenomenelor de
“fire sales” si "flight to safety”, care pot genera instabilitate financiard. Romania se situeaza in
anul 2023 in marja mediei UE, cu o expunere relativ egald de datorie publica intre rezidenti si
nerezidenti, dintre statele din regiune doar Bulgaria avand o pondere mai insemnatd a detinerilor
de datorie de cdtre nerezidenti. Conform Strategiei de administrare a datoriei publice 2023-2025
(Ministerul Finantelor 2023b), cresterea prezentei investitorilor nerezidenti a fost influentata la
nivel national de contextul asteptdrilor de incheiere a ciclului de intdrire a politicii monetare a
BNR, de forma curbei randamentelor 1n lei comparativ cu cele din regiune (curbele Ungariei si
Poloniei au fost fie inversate, fie aplatizate), cat si de volatilitatea scdzuta a cursului de schimb,
dar si de factori interni, cum ar fi cresterea lichiditatii titlurilor de stat pe toate segmentele, intro-
ducerea operatiunilor de administrare a pasivelor, cresterea ponderii titlurilor de stat romanesti
in indicii internationali (EMBIG — JP Morgan/Barclays), avand in vedere cd mare parte dintre
investitorii institutionali au o politica investitionald raportatd la structura acestor indici.

2.2 Tendinte privind emisiunile titlurilor de stat: Romania
vs. tarile din Uniunea Europeana

Interactiunea dintre stat si sistemul bancar se realizeaza, Tn mod traditional, prin intermediul a
douad tipuri de canale: directe, de naturd financiard, si respectiv indirecte, de naturd reala (Bellia
etal. 2019). Principalul canal direct de interactiune este reprezentat de detinerile substantiale ale
bancilor de obligatiuni de stat (titluri de stat emise pe maturitati mai mari de un an, ca principale
instrumente ale datoriei suverane).

Obligatiunile de stat au un rol important 1n stabilitatea si managementul lichiditdtii sectorului
bancar. Fiind considerate active lichide de inaltd calitate, obligatiunile de stat nu sunt susceptibile
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Figura 2.5: Structura datoriei publice sub forma de titluri de stat 1n statele membre UE (% din
datorie publicd sub forma de titluri de stat), 2023

la variatii semnificative din punct de vedere valoric (Bottero, Lenzu si Mezzanotti 2020), ceea
ce le face atractive pentru bdncile care Tntampind dificultdti din perspectiva lichiditatii sau a
calitdtii portofoliului de active (Affinito, Albareto si Santioni 2022).

Ponderea detinerilor de obligatiuni de stat de citre institutiile bancare din UE a Tnregistrat
o dinamicd semnificativd in timp, in special in acele perioade cu volatilitate si instabilitate
crescute (Gennaioli, Martin si Rossi 2018; D. Bank 2024), fiind influentatd de crizele economice,
schimbdrile de reglementare si regimul de politici monetard (Hryckiewicz et al. 2022). Aceste
evolutii evidentiaza relatia complexa care existd intre stabilitatea macroeconomicd, politicile
fiscale si reactia sectorului bancar.

Perioada de dinainte de criza financiard globald din 2008 a fost caracterizatd de o stabilitate
macroeconomici si de o crestere semnificativd a creditirii private. In acei ani, sectorul bancar
european inregistra, Tn mare parte, detineri nesemnificative de obligatiuni de stat, prioritate la
creditare avand sectorul privat si instrumentele financiare derivate.

Turbulentele provocate de crizd au marcat un punct de cotiturd, sectorul bancar devenind brusc
interesat de stabilitatea oferitd de obligatiunile de stat. Prin aceastd schimbare de strategie se
urmadrea cresterea ponderii de active sigure, care sa plaseze institutiile bancare pe o insuld de
stabilitate si prin care sd faca fata volatilititii generalizate si modificarilor din sfera reglementarii
prudentiale. Cresterea cererii pentru obligatiunile de stat a fost rdspunsul institutiilor bancare
din anumite state la deteriorarea conditiilor din zona creditarii private (Gennaioli, Martin si
Rossi 2018).

In timpul crizei datoriilor suverane din Europa (2010-2012), majoritatea institutiilor bancare est
europene si-au sporit detinerile de obligatiuni de stat in moneda lor nationald (Ongena, Popov si
Van Horen 2019), acest trend fiind influentat de facilitati in zona reglementarii prudentiale si de
nevoia statelor de a se finanta intr-o perioadd in care investitorii internationali se retrdgeau din
pietele afectate. Strategia a functionat din perspectiva acoperirii nevoii de finantare a statelor,
insd a Intdrit si mai mult interconexiunea dintre riscul suveran si stabilitatea bancard, ceea ce a
condus la o dependenta ciclicd intre banci si administratia centrald a statului in care isi derulau
activitatea.
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Figura 2.6: Ponderea detinerilor de datorie publica in functie de moneda la nivelul UE in 2023
(% din total datorie)

Programul BCE de relaxare cantitativd (QE), initiat Tn 2015, a modificat semnificativ cadrul
in care functionau pietele obligatiunilor de stat. Prin achizitii masive de obligatiuni de stat,
BCE a injectat lichiditate in sectorul bancar, a stabilizat piata obligatiunilor de stat si a redus
costurile de finantare. Chiar dacd BCE a redus cantitatea de obligatiuni de stat disponibile
pe piatd, acest lucru a dus la o crestere a valorii acestora si la o scadere a dobanzilor primite
(Ferdinandusse, Freier si Ristiniemi 2017), ceea ce a Incurajat bdncile sd detind in continuare
portofolii importante de obligatiuni de stat in rezervele lor de lichiditate (Andrade et al. 2016).

In timpul pandemiei de COVID-19 a fost inregistrati o evolutie mixti a ponderii obligatiunilor
de stat in portofoliile bancare in functie de nivelul de dezvoltare a statelor. Astfel, Tn majoritatea
economiilor avansate bancile si-au manifestat doar initial interesul pentru aceste active, ulterior
detinerile lor intrand pe un trend descendent. Acest lucru nu este valabil si pentru economiile
emergente, unde facilitdtile fiscale oferite in acea perioada si cheltuielile semnificative ale
autoritatilor au determinat cresterea nivelurilor de datorie publica, iar institutiile bancare au avut
un rol crucial in absorbtia acelor datorii (Hardy si Zhu 2023).

Existd, Tnsd, variatii semnificative intre tdrile UE 1n ceea ce priveste detinerile de obligatiuni de
stat de catre sectorul bancar. Institutiile bancare din tari precum Germania si Franta directioneaza
resursele disponibile cétre instrumente financiare complexe, dinamice, si au o pondere a acestor
active in totalul activelor bancare mai redusd comparativ cu institutiile de credit din tarile est
europene, care detin ponderi semnificative de obligatiuni de stat ca urmare a structurii economice
si a sistemului financiar mai putin diversificat.

2.2.1 Evolutia ponderii obligatiunilor de stat in portofoliul de active ban-
care din Estul Europei

Detinerile de obligatiuni de stat in portofoliile bancilor din Romania, Bulgaria, Cehia, Ungaria si

Polonia in perioada decembrie 2004 - decembrie 2023 (Graficul 2.7) releva evolutii si schimbari
individuale, influentate de factori multipli din sfera fiscald, economica sau geopoliticd.
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Figura 2.7: Evolutia detinerilor de obligatiuni de stat in portofoliile bancilor din economiile
emergente din UE (% din total portofoliu)

Romania a inregistrat o crestere semnificativd, de la mai putin de 3% in 2004 pana la aproxi-
mativ 24% la sfarsitul anului 2023. Principalii factori care au generat cresterea abruptd sunt
politica fiscala si strategiile privind stabilizarea economiei si gestionarea datoriei publice. Ast-
fel, institutiile bancare au avut un rol esential in finantarea deficitului guvernamental, ca urmare
a dobanzilor ridicate practicate la obligatiunile de stat, in contextul existentei unei lichiditéti
excedentare la nivelul sistemului bancar. Suplimentar, incapacitatea institutiilor publice de a
atrage fonduri europene a mentinut crescuta presiunea fiscala si astfel nu s-au putut lua mdsurile
necesare pentru relaxare fiscald.

Bulgaria, pe de altd parte, in perioada analizatd, a mentinut un nivel relativ scazut si stabil al
obligatiunilor de stat Tn portofoliile bancare, fiind rezultatul unui regim fiscal conservator si al
nevoilor scdzute de finantare ale guvernului. Disciplina fiscald este esentiald, avand in vedere
regimul de curs de schimb fix EUR/BGN.

Cehia a cunoscut fluctuatii semnificative in perioada analizatd. De la 18% pondere a obligatiunilor
de stat in portofoliile bancare la sfarsitul anului 2004, institutiile bancare si-au pierdut din ape-
titul pentru astfel de active pand la sfarsitul anului 2017, cind inregistrau o pondere de putin
peste 7%, urmand ca pana la finalul anului 2023 aceastd pondere sd se dubleze pana la 15%.
Aceste fluctuatii sunt legate de schimbarile economice si fiscale de-a lungul anilor. Chiar daca
evolutiile au fost semnificative, politicile fiscale au avut un rol esential in gestionarea provocérilor
economice, reflectand o abordare echilibratd in gestionarea datoriei publice.

Ungaria a Tnregistrat, in general, o crestere a nivelului obligatiunilor de stat detinute de banci,
de la 14% in decembrie 2004 pana la nivelul maxim atins in decembrie 2017 (24,31%), urmand
ca pand In decembrie 2023 sa fie pe un trend descendent pand la 16%. Cresterea de dinainte
de anul 2017 reflecta strategia de finantare a datoriei publice prin intermediul sectorului bancar.
Declinul inregistrat dupd 2017 s-a datorat politicilor economice si unui nivel ridicat al datoriei
publice.
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Bancile din Polonia au inregistrat un nivel de putin peste 20% la ambele capete ale intervalului
analizat, iar nivelul maxim a fost Tnregistrat Tn 2020 (23,25%). Politicile economice ale Poloniei
au influentat semnificativ aceste evolutii. Intarzierile in accesarea fondurilor europene ca urmare
a ingrijordrilor legate de reformele juridice au influentat sentimentul investitorilor nerezidenti,
ceea ce a determinat fluctuatii in randamentele obligatiunilor de stat.

Evolutiile detinerilor de obligatiuni de stat in portofoliile bancilor din Romania, Bulgaria, Cehia,
Ungaria si Polonia din 2004 pand in 2023 se situeazd pe traiectorii divergente. Astfel, Roméania a
inregistrat cea mai mare crestere in perioada 2004 - 2023 (aproximativ 20%), celelalte patru state
inregistrand evolutii mult mai moderate: Cehia (+2,92%), Ungaria (+2,2%), Bulgaria (+0,5%)
si Polonia (-0,56%).

2.2.2 Evolutia ponderii obligatiunilor de stat in portofoliul de active ban-
care din Vestul Europei

Evolutia dinamicii detinerilor de obligatiuni de stat
Analiza detinerilor de obligatiuni de stat de cdtre bancile din Germania, Franta, Italia, Spania si

Olanda (Graficul 2.8) oferd indicii cu privire la produsele si serviciile bancare furnizate, dar si
cu privire la practicile fiscale si de finantare ale guvernelor din zona respectiva.
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Figura 2.8: Evolutia detinerilor de obligatiuni de stat in portofoliile bancilor din economiile
avansate din UE

Ca urmare a educatiei financiare si a increderii crescute din partea clientilor, institutiile bancare
din economiile dezvoltate oferd o gama diversificatd de produse si servicii bancare si astfel
obtin o baza diversificata de venituri (Lyons, Grable si Zeng 2019; Sol Murta si Miguel Gama
2022), ceea ce le reduce dependenta de obligatiunile de stat (Bottero, Lenzu si Mezzanotti 2020;
Gennaioli, Martin si Rossi 2018; Bouis 2019; Dell’Ariccia et al. 2018). Prin urmare, in cazul
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acestor institutii bancare predomind produsele si serviciile mai profitabile si mai personalizate,
ceea ce le diminueaza detinerile de obligatiuni de stat (Buljan, Deskar-Skrbi¢ si Dumici¢ 2020).

Ponderea obligatiunilor de stat in activele bancare din Germania aratd o evolutie fluctuanta:
pornind de la peste 9% in decembrie 2004, trendul a fost in general descendent, ajungind in
decembrie 2023 la putin peste 4%. Aceastd scadere de 5 puncte procentuale demonstreaza pozitia
economica puternicd a Germaniei si disciplina fiscald. Totusi, institutiile bancare care urmaresc
venituri stabile investesc o parte din portofoliul de active in obligatiunile de stat germane.

Si Franta a inregistrat un trend descendent, de la 6,7% in 2004 pani la 3,9% in 2023. In
aceastd perioada, sectorul bancar francez a cunoscut o diversificare a produselor si serviciilor
oferite, ceea ce a determinat diminuarea apetitului bancilor pentru obligatiuni de stat. De
asemenea, trendul descendent poate fi atribuit inclusiv eforturilor de reducere a datoriei publice
si imbunatdtirii sandtatii fiscale.

Italia a inregistrat cea mai volatild evolutie in perioada analizatd, cu un nivel maxim al
obligatiunilor de stat detinute in portofoliul bancar de aproximativ 19% in decembrie 2014,
dupi ce inregistrase minimul in decembrie 2006 (8,31%). In decembrie 2023 inregistra un nivel
de 17,7%, fiind cel mai ridicat dintre economiile avansate analizate. Cresterea procentului de
obligatiuni de stat Tn portofoliile bancilor poate fi asociata cu perioada crizei datoriilor suverane,
cand bdncile italiene au sustinut nevoile de finantare ale guvernului local. Declinul relativ
inregistrat dupd 2014 se datoreaza eforturilor de stabilizare a sectorului financiar si incercdrii
de reducere a dependentei de obligatiuni de stat.

Spania a avut o evolutie similara cu cea a Italiei, dar nu la fel de volatila, si si-a sporit detinerile
de obligatiuni de stat in portofoliul bancar de la 7,67% la 10,51% in perioada analizata. Trendul
descendent inregistrat dupa criza datoriilor suverane, cand a atins nivelul maxim (14,32%), se
datoreazd consolidarii fiscale si reformelor economice prin care s-a urmadrit reducerea datoriei
publice.

Olanda a Tnregistrat cea mai scazutd pondere a obligatiunilor de stat in activele bancare pe toata
perioada analizatd, reflectand un sistem bancar diversificat si politici fiscale conservatoare.

In general, din analiza celor 5 economii avansate reiese o evolutie variati a nivelului obligatiunilor
de stat detinute de béncile locale, influentatd de politicile fiscale, conditiile economice si diver-
sificarea sistemului financiar. Analiza comparativa a detinerilor de obligatiuni suverane de cétre
bancile din economiile emergente versus cele mai dezvoltate economii europene evidentiaza
diferente cauzate de stabilitatea economicd, politicile fiscale, raspunsurile la crizd si factorii
geopolitici. Tarile din Europa de Est prezintd o volatilitate mai mare si o dependentd mai
mare de bancile locale pentru finantarea guvernamentald, pe fondul instabilitétii economice si
al presiunilor fiscale. In schimb, economiile avansate demonstreazi tendinte mai stabile sau de
scadere, reflectand pozitii economice mai puternice, sectoare financiare diversificate si politici
fiscale mai eficiente.

Evolutia dinamicii volumului obligatiunilor emise de stat

In contextul persistentei tensiunilor geopolitice (care genereazi o crestere a cheltuielilor de
apirare), se preconizeazi mentinerea la un nivel ridicat a nevoii de finantare a statelor. Inceti-
nirea cresterii economice, nevoia de investitii pentru transformarea digitald si pentru atenuarea
efectelor schimbdrilor climatice, ciclurile electorale succesive reprezintd factori suplimentari de
ingrijorare care pun presiune pe Incadrarea in tintele de deficit bugetar ale statelor membre UE
(Banca Centrald Europeand 2024). In acelasi timp, interesul investitorilor institutionali pentru
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detinerea de obligatiuni suverane rdméane la un nivel ridicat, fiind alimentat de randamentele
incd atractive ale acestui activ financiar. Graficul 2.9 indica preferinta tarilor membre ale Zonei
Euro pentru indatorarea pe termen lung (banda de scadenta superioara pragului de 10 ani).
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Figura 2.9: Volumul emisiunilor de titluri de stat In Zona Euro (valori agregate in functie de

maturitate)
Sursa: ECB - Financial Stability Review, May 2024

Complementar obligatiunilor suverane clasice, In ultimii ani se observa preocuparea autoritdtilor
nationale pentru a identifica noi surse de finantare a cheltuielilor care insotesc procesul de
tranzitie citre o economie neutrd din punct de vedere climatic, respectiv procesul de aliniere
la obiectivele dezvoltarii durabile (SDG — Sustainable Development Goals). Emisiunile de
obligatiuni suverane verzi (engl. green sovereign bonds) au rolul de a finanta proiecte de investitii
de anvergurd cu beneficii specifice pentru mediul Tnconjurdtor, precum eficientd energetica,
energie regenerabild, gestionare a deseurilor sau a resurselor de apd, adaptare la schimbarile
climatice sau transport nepoluant. Graficul 2.10 ilustreaza tiarile membre ale Zonei Euro,
valoarea obligatiunilor de stat verzi si anul in care au realizat emisiunile. In ceea ce priveste
Romania, in decembrie 2023 a fost publicat Cadrul Obligatiunilor Verzi al Romaniei (engl.
Sovereign Green Bond Framework), elaborat de guvern cu asistenta tehnicad a Bancii Mondiale.
Unul dintre dezideratele emiterii de obligatiuni suverane verzi il reprezintd potentialul lor de
diversificare a bazei de investitori pentru finantarea datoriei publice.

In vederea realizirii analizei asupra volumului de obligatiuni de stat emise, ca pondere in PIB,
am preluat informatii din baza de date a BCE. In continuare, am realizat o analizi statistici
descriptivd a datelor, impartite pe obligatiuni de stat pe termen lung, respectiv obligatiuni de
stat pe termen scurt. Pentru a avea termen de comparatie, analiza este realizatd intre valorile
aferente UE (cu cele 27 de state incluse in urma Brexit din 2020) si Romaniei.

Tabelul 2.2 prezintd statisticile descriptive calculate. Dupd cum se poate observa, media aferenta
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(left-hand scale: € billions; right-hand scale: share of
government debt)
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Figura 2.10: Volumul emisiunilor de titluri de stat verzi In Zona Euro
Sursa: European Systemic Risk Board 2023

obligatiunilor de stat pe termen scurt si pe termen lung ale Romaniei este semnificativ mai
scdzutad decat cele aferente UE, cu accent pe datoriile pe termen lung (15,22% vs. 53,89%).
O altd diferentd notabila este la nivelul abaterii medii patratice, unde se observa cd sunt valori
aproximativ duble pentru Romania comparativ cu media europeanad (2,07 raportat la 1,25 pentru
obligatiunile pe termen scurt, si 13,33 raportat la 7,99 pentru obligatiunile pe termen lung).
Aceste valori ne aratd cd volumul obligatiunilor de stat, exprimat ca pondere in PIB, este mult
mai volatil in Romania fata de media europeana.

Tendintele privind scadenta obligatiunilor de stat sunt analizate in continuare. Astfel, Graficul
2.11 ilustreaza evolutia (ca procent din PIB) obligatiunilor de stat pe termen lung si pe termen
scurt la nivelul Romaniei pentru anii 1995-2023. Dupd cum se poate observa, Roméania a avut
initial o pondere mai mare a obligatiunilor pe termen scurt decét a celor pe termen lung pana
in 1997 si apoi punctual in 2000 si 2003. Incepand cu 2009, ponderea obligatiunilor pe termen
lung a fost mult peste cea a celor pe termen scurt, ajungand de 1a 0,318% in 1995 la peste 38,9%
la finele anului 2023. Concomitent, obligatiunile pe termen scurt erau 1,7% din PIB in 1995,
iar cele mai recente date le plaseaza putin peste 0,7% din PIB. Prin urmare, se poate observa o
tendintd crescdtoare pentru datoriile pe termen lung (exceptand perioada 2005-2008), in timp ce
datoriile pe termen scurt au avut un comportament mai volatil, cu cicluri de crestere si scidere,
in prezent inregistrand valori foarte mici raportate la PIB-ul Romaniei.

Graficul 2.12 prezinta evolutia comparativd a ponderii in PIB a obligatiunilor de stat pe termen
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Tabela 2.2: Statistici descriptive privind ponderea volumului de obligatiuni de stat in PIB: UE
vs. RO

Obligatiuni pe termen scurt RO Obligatiuni pe termen scurt UE  Obligatiuni pe termen lung RO  Obligatiuni pe termen lung UE

Medie 2.36721 5.02224 15.22014 53.88948
Dev.Std. 2.07032 1.24517 13.33327 7.98501
Minim 0 3.401 0.319 43.17
Maxim 6.276 7.486 39.423 67.051
Skewness 0.67962 0.62292 0.64692 0.18855
Kurtosis -0.92704 -0.70945 -1.13082 -1.69317
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Figura 2.11: Evolutia volumului obligatiunilor de stat in Roméania 1n functie de maturitate (%
din PIB)

lung atat pentru Romania, cat si pentru UE. Tendinta este una clard de crestere atat la nivelul
spatiului european (de la 43,17% din PIB la finalul anului 1995, la 63,448% din PIB Ia finalul
anului 2023), cat si la nivelul statului roman (de la 0,319% in 1995, la 38,905% in 2023).
Important de observat este ca, in cazul UE, valoarea a crescut aproape constant, in timp ce, la
nivelul Romaniei, aceasta a crescut si s-a mentinut 1n jurul valorilor de 3-5% din PIB péana in
2008-2009, crescand apoi semnificativ pand la aproximativ 39% din PIB. Valorile maxime au
fost atinse 1n perioada 2020-2021, ca efect al indatordrii statelor in timpul pandemiei COVID-19
(Kose et al. 2021; Lubik si Schwartzman 2020).

Graficul 2.13 prezintd evolutia comparativd a ponderii in PIB a obligatiunilor de stat pe termen
scurt pentru Romania si pentru UE. Spre deosebire de obligatiunile pe termen lung, cele pe
termen scurt prezintd un trend mult mai volatil, atat la nivelul UE, cat si al Romaniei. Acest
fapt este de asteptat din punct de vedere al teoriei economice, deoarece instrumentele financiare
pe termen lung tind sd fie mai putin sensibile la evenimentele de scurtd duratd/prezente (de
exemplu, in timpul crizelor globale din ultimii 25 de ani, se poate observa cd nu existd miscari
bruste/puternice in tendinta obligatiunilor pe termen lung, spre deosebire de cele pe termen
scurt).

In general, tendinta evolutiei instrumentelor de datorie pe termen scurt este de scddere in
perioadele de normalitate financiara si de crestere (avand varfurile Tn momentele de maxim)
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ale crizelor globale. Acest lucru se poate observa (la nivelul UE) in scidderea din 1996 de
la aproximativ 7,486% din PIB pana la 3,646% din PIB la finele anului 2008, urmatd de o
crestere bruscd in 2009 la 7,445% (efectele crizelor avand impact Intarziat asupra indicatorilor
macroeconomici), iar un al doilea varf in 2020 de 6,356% din PIB. In prezent, se mentine
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tendinta de scddere a ponderii, aceasta fiind de 4,265% din PIB la finalul anului 2023.

Spre deosebire de evolutia obligatiunilor de stat pe termen lung, unde tendintele inregistrate atat
in Romania, cat si la nivelul UE sunt similare, la obligatiunile pe termen scurt nu observam
aceleasi evolutii. Datoritd volatilitdtii crescute la nivelul Romaniei si a acelorasi crize globale
care au afectat si celelalte state europene, observam, conform Graficului 2.13, cd pe termen scurt
nu se poate identifica un trend clar al indatorrii statului roman. In anul 2000 obligatiunile pe
termen scurt reprezentau aproximativ 6% din PIB-ul Romaéniei, in timp ce media UE atingea
valoarea minimi. In anii 2006-2007 Romania nu avea obligatiuni pe termen scurt (0% din PIB),
dar la finalul anului 2008 acestea reprezentau 1,46% din PIB, urmat de varful de 6,276% din
PIB de la finalul anului 2010 (aici putand fi argumentat ca efectele crizei economice au fost
intarziate in Romania cu aproximativ 1-2 ani). Incepand cu anul 2010 se observi o tendinti
descendentd a ponderii obligatiunilor pe termen scurt. Suplimentar, deosebit de evolutia la
nivelul UE, in Roméania nu se observd in perioada 2020-2021 un varf, cu toate cd a crescut
ponderea obligatiunilor pe termen scurt (de la 0,495% din PIB in 2019, la 0,612% din PIB la
finalul anului 2022).
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Capitolul 3

Stadiul cunoasterii: o recenzie a literaturii
de specialitate

Scopul acestui capitol este de a oferi o sinteza criticd a literaturii relevante in domeniul de
cercetare, identificAnd principalele contributii, lacune si perspective de dezvoltare. Prin ana-
lizarea studiilor existente, capitolul urmareste sa contureze cadrul teoretic si metodologic care
std la baza acestei lucréri, subliniind totodatd conexiunile dintre diferitele abordari utilizate in
literaturd.

Structura capitolului se axeazd pe doud directii concrete. Pe de-o parte, sunt prezentate con-
ceptele fundamentale si teoriile de baza care au fost dezvoltate de-a lungul timpului cu privire
la studiul interactiunii dintre riscul suveran si riscul bancar. Pe de altd parte, este realizatd o
analizd comparativd a metodologiilor aplicate 1n studii similare, evidentiind avantajele si limi-
tarile acestora. Accentul este pus pe modelele folosite Tn studiul structurii la termen a ratelor
de dobandi suverane (curbei de dobandi). In cele din urmi, recenzia se concentreazi pe iden-
tificarea lacunelor din literatura de specialitate, in particular tinand cont de literatura axatd pe
cazul Romaniei, oferind o justificare pentru abordarea propusa in aceasta cercetare.

Aceastd recenzie criticd contribuie la contextualizarea problemei de cercetare, punand 1n evidenta
nu doar evolutia domeniului, ci si modalitdtile prin care aceastd lucrare intentioneaza sd aduca
o contributie originald la cunoasterea existentd.

3.1 Cercul vicios al interactiunii dintre riscul suveran si riscul
bancar

Crizele suverane nu mai pot fi privite ca fiind evenimente izolate in care doar guvernele sunt cele
care suportd consecintele prin eventuale excluderi de pe piata financiara sau penalizari financiare.
Astfel de evenimente si crizele bancare s-au manifestat recurent de-a lungul timpului, in special
in tarile emergente (de exemplu, In Rusia — 1998 sau Argentina — 2001/2002) si s-a observat ca
acestea au avut un efect advers asupra economiilor ca urmare a destabilizdrii sistemului financiar,
mai ales 1n cazurile in care sistemul bancar era expus semnificativ la datoria suverana (Sosa-
Padilla 2018). Declansarea Crizei Financiare Globale (CFG) a fortat guvernele si intervina
pentru salvarea institutiilor financiare (engl. bail-out), ducand la o explozie a datoriilor publice
dupd anul 2008. Aceasta a slabit, pe de o parte, capacitatea guvernelor de a salva bancile
si, pe de alta parte, a amplificat problemele bilantiere ale bdncilor, conducand la o crestere a

21



Raport de cercetare, Cerc vicios sau virtuos ?Analiza interactiunii dintre riscurile bancare asociate
detinerii titlurilor de stat si riscul suveran

corelatiei dintre riscul de faliment suveran si cel bancar (Georgoutsos si Moratis 2017) si creand
asa-numitul “cerc vicios”, care se poate manifesta prin doud canale. Canalul lichiditétii are in
vedere faptul ca declinul pretului datoriei suverane genereaza reducerea averii nete a bancilor
care detin aceastd datorie, iar In consecintd costul finantdrii va creste. Bancile vor rdspunde
prin reducerea capacitatii de creditare a agentilor economici, care in final se va traduce printr-
o reducere a cheltuielilor de capital si a investitiilor si prin intrarea Intr-o fazd de recesiune
economicd. Canalul riscului are la bazd asteptdrile agentilor economici ca statul va intra 1n stare
de faliment 1n viitor, fapt ce va afecta dorinta bancilor de a credita firmele non-financiare in
prezent. Cu cat bancile vor manifesta mai multd prudentd, vor transmite aceasta stare sectorului
privat prin cresterea ratelor de dobanda la imprumuturi.

Criza Datoriilor Suverane a cauzat pierderi pentru cele mai importante patru banci din Grecia
de aproximativ 13% din PIB-ul tdrii, suficient de mari cat s “inghita” aproape intreg capitalul
cumulat al acestora. In anul 2010, guvernul Irlandei a inregistrat deficite bugetare istorice
de aproximativ 32% din PIB in incercarea de a salva sistemul bancar. Acestea sunt doud
exemple ale manifestdrii “cercului vicios” in cele doud aspecte ale sale: béncile grecesti erau
solvabile 1nsd au devenit insolvabile odatd cu incapacitatea de platd a tdrii si devalorizarea
datoriei suverane pe care o detineau in portofolii, in timp ce, Tn cazul Irlandei, guvernul care
avea una dintre cele mai reduse datorii pand la acel moment a resimtit efectele deciziei de
retragere a fondurilor pe mdsurd ce pietele financiare deveneau din ce in ce mai Ingrijorate cu
privire la pasivele contingente mobilizate pentru salvarea sistemului bancar insolvent (Cooper si
Nikolov 2018). Cei doi au mai aratat ca exista cel putin o modalitate de a sparge “cercul vicios”.
Bancile pot limita riscurile asociate detinerilor de datorie suverand printr-un nivel adecvat de
capitalizare, protejandu-se, astfel, fati de evolutiile de pe pietele financiare. Insd, daci bincile
asteaptd interventia guvernului pentru salvarea ex-post a acestora, atunci, interesul lor pentru
asigurarea nivelului corespunzdtor de capitalizare scade si, mai mult decat atat, vor suprainvesti
in instrumente de datorie emise de stat pundnd si mai mare presiune pe acesta. Totodatd, Tn
cazul 1n care colapsul sistemului financiar este prea costisitor pentru economia reald, guvernul
intotdeauna va alege planul de salvare ex-post, ceea ce va incuraja bancile sa nu se recapitalizeze
ex-ante prin emisiunea de actiuni.

Bekooij et al. 2016 au subliniat rolul semnificativ al interactiunilor dintre banci si administratia
guvernamentald in timpul crizelor financiare. Aceste interactiuni se referd la consolidarea
reciprocd a stresului financiar dintre banci si guvernele lor de origine. Ei aduc in atentie
exemplul Irlandei, unde interventiile guvernamentale pentru a sprijini sectorul bancar au condus
in cele din urma la nevoia de asistentd financiard externd, ariatand cd atunci cand béncile detin
ponderi semnificative ale datoriei guvernamentale, sanatatea lor financiara devine strans corelata
cu cea a statului. In plus, garantiile implicite, cum ar fi asteptiri cu privire la implementarea
unor planuri de salvare din partea guvernului, joacd un rol crucial in cresterea interdependentelor
dintre stat si sectorul bancar. Aceste datorii contingente ale statului fatd de sectorul bancar indica
sprijinul potential pe care un guvern ar putea fi nevoit sd il ofere in perioadele de dificultate.
O alta observatie importantd o reprezintd efectele neliniare 1n perioadele de volatilitate ridicata
a pietei. In astfel de perioade, relatia dintre riscurile bancare si riscurile asociate statului este
mai pronuntatd. Astfel este subliniatd natura neliniard a acestor interdependente si contagiunea
semnificativd intre cele doud sectoare.

Dell’Ariccia et al. 2018 au ardtat ca bdncile si autoritdtile centrale sunt interconectate prin
urmatoarele canale: detinerile de datorii suverane ale bancilor, garantiile guvernamentale care
protejeazd bdncile si impactul acestor canale asupra activititii economice. Primul canal, cel
al expunerii suverane, evidentiazd faptul cd béncile detin cantititi semnificative de datorie
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suverand din diverse motive (ex., gestionarea lichiditdtii, creditare scdzutd). Aceastd expunere
directd Tnseamna ca orice distorsiuni ale modului de gestionare a datoriei suverane vor avea un
impact imediat asupra bilanturilor bancilor, asa cum s-a demonstrat in timpul crizelor din zona
euro si din Argentina. Astfel, bancile detin datorii suverane nu numai din motive de lichiditate,
ci si datoritd represiunii financiare si a stimulentelor ce decurg din reglementéri. Al doilea
canal, cel al retelei de sigurantd, examineazd modul in care sistemul bancar functioneazd pe
fondul garantiilor guvernamentale si al sprijinului bédncii centrale. Aceste mdsuri de protectie
pot conduce la efecte de contagiune de la riscul bancar la riscul suveran si invers. De exemplu,
riscul suveran crescut poate diminua capacitatea guvernului de a sustine bdncile, in timp ce
crizele bancare pot conduce la interventii guvernamentale costisitoare, tensionand si mai mult
finantele publice. Cel de-al treilea canal, cel macroeconomic, urmdreste modul in care cresterea
riscului suveran poate avea efecte de contractie asupra activitdtii economice, care afecteaza
astfel sistemul bancar. De exemplu, consolidarea fiscald necesarda in timpul crizei suverane
poate scidea activitatea economici, sporind neplata creditelor si reducind cererea de credit. In
mod similar, crizele bancare pot afecta transmiterea politicii monetare si activitatea economica.

Affinito, Albareto si Santioni 2022 au evidentiat cd bancile manifesta o preferinta pentru titlurile
de stat avand ca principal motiv nevoia de a-si Tmbundtdti situatia financiard afectatd de criza.
Astfel, impactul asupra stabilitatii financiare ar fi pozitiv dacd béncile si-ar ameliora situatia
bilantierd prin achizitia de titluri de stat, contribuind la o mai usoara absorbtie a socurilor
destabilizatoare, si negativ 1n situatia inversd. Studiul, Tnsd, mai aduce 1n atentie si alti potentiali
factori determinanti ai achizitiilor de titluri de stat, ca de exemplu: investitia in instrumente
lichide din ratiuni de prudentd, titlurile de stat putand fi apoi folosite si drept colateral in
operatiuni de refinantare; imbundtdtirea profitabilitdtii bancare (deja afectatd de crizd) pe fondul
randamentelor crescute ale titlurilor de stat; cresterea creditelor neperformante poate stimula
achizitia de titluri de stat; respectarea cerintelor de adecvare a capitalului, mai usor de Tndeplinit
cu titluri de stat care sunt categorisite ca fiind ,,fard risc”’; exploatarea diferentialului dintre
randamentul ridicat al titlurilor de stat si injectia de lichiditate la costuri reduse din eurosistem.
Affinito, Albareto si Santioni au confirmat cd achizitiile de titluri de stat sunt influentate de
conditiile bilantiere ale bdncilor, predominand achizitiile din partea bancilor care au probleme
bilantiere (bdncile care cumpdra cel mai mult obligatiuni suverane sunt cele care au cele mai
mari probleme). Astfel, achizitia de datorie suverand este o alegere rationald, atractiva pentru
banci, nu rezultatul unui impuls extern, sustinand lichiditatea si profitabilitatea acestora, precum
si Indeplinirea cerintelor de adecvare a capitalului, si compensand Inrdutdtirea portofoliului
de credite acordate in conditii de crizd. Rezultatele oferd insd putin suport pentru cea de a
patra ipotezd referitoare la exploatarea lichiditdtii cu costuri reduse, oferitd de BCE, pentru
cumpdrarea de titluri de stat cu randamente Tnalte. Astfel, contributia acestui factor pare sd fie
mult mai redusa fatd de ceilalti factori bilantieri analizati.

Fratianni si Marchionne 2017 au ardtat ca bancile si-au redimensionat si realocat activele ca
raspuns la criza financiard si la cea a datoriilor suverane, concentrandu-se pe trei aspecte
ale mecanismului de realocare: substitutia intre titluri de valoare si credite, n special intre
titluri de stat si credite acordate sectorului privat (scopul fiind reducerea riscurilor, de-risking);
impactul activelor totale asupra ponderii creditelor si titlurilor de valoare (scopul fiind reducerea
indatorarii, de-leveraging); sensibilitatea deciziilor bancilor la variabile care prezintd interes
pentru autorititile de reglementare si supraveghere (evidentierea persuasiunii morale a bancilor).
Ei au evidentiat manifestarea unui efect de substituire generald de la Timprumuturi directe cétre
emisiunea de titluri de stat, impreund cu un proces de de-leveraging la nivel mondial si in térile
din nordul UE, in timp ce tdrile din sudul UE au majorat detinerea de titluri de stat in detrimentul
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creditelor acordate sectorului privat. De asemenea, au mai ardtat ca bancile s-au dovedit sensibile
la variabilele de interes pentru autoritdtile de reglementare si supraveghere (guvernele cu datorii
mari creeaza reguli si exercitd presiuni morale asupra bancilor pentru a privilegia achizitionarea
de titluri de stat in detrimentul creditului acordat sectorului privat). Rezultatele au mai indicat
efecte puternice de substitutie intre credite si titluri de valoare, inlocuirea creditelor cu titlurile
fiind de circa 5 ori mai puternici decit inlocuirea inversi. In esenti, cele doui strategii de
de-risking si de-leveraging se potenteazd una pe alta. Totodatd, ponderea datoriei publice in PIB
a avut cel mai mare impact asupra realocarii activelor (negativ asupra creditelor si pozitiv asupra
titlurilor), sugerand ,,un pact de protectie reciprocd” intre banci si autoritati si demonstrand ca
o crizd financiard afecteaza creditul cdtre sectorul privat.

Interesul pentru analiza ”cercului vicios” banci-guvern a fost revitalizat ca urmare a pandemiei de
COVID-19 si a consecintelor acesteia asupra unor tari precum Italia care Tnregistra deja un nivel
ridicat al datoriei publice Tnainte de criza sanitard. Introducerea masurilor de carantind a condus
la cresterea procentului de credite neperformante in bilantul béncilor, iar pachetul de masuri
fiscale fard precedent a generat presiuni suplimentare asupra datoriei publice si a diferentelor
dintre ratele de dobandi. Datele recente ardtau cid in luna martie a anului 2021, cateva dintre
bancile din statele membre ale zonei euro detineau aproximativ 15% din instrumentele de datorie
emise de guvernele acestora (Capponi, Corell si Stiglitz 2022).

3.2 Modelarea curbei de dobanda. Cazul Romaniei

Studiul curbei randamentelor reprezintd un subiect de importantd si interes atat pentru mediul
academic, cat si pentru investitori si factori de decizie. La nivel macroeconomic, s-a demon-
strat cd aceastd curbd are capacitatea de a oferi semnale cu privire la evolutia economicad, iar
monitorizarea acesteia poate da semnale cu privire la aparitia unor perioade de contractie sau
expansiune. Mai mult, din punct de vedere al politicii fiscale, asigurarea unei piete a titlurilor
de stat lichida si stabild poate duce la costuri de finantare mai reduse pentru guvern. Totodata,
prima la termen poate fi considerat un indicator pentru a observa dacd coordonarea dintre politica
monetara (inclusiv componenta macroprudentiald) si cea fiscala este eficienta.

Pentru Romania, avand in vedere dezvoltarea relativ recentd a pietei titlurilor de stat, precum si
a sistemului financiar ce nu a ajuns 1ncd la nivelul celor din economiile avansate, literatura cu
privire la aplicarea modelelor dinamice de modelare si estimare a structurii la termen a ratelor
de dobanda este destul de limitata. De altfel, studiul literaturii a scos la ivealda doar doua articole
ce pot fi considerate relevante in acest context.

Pe de-o parte, Alupoaiei, Kubinschi si Altdr-Samuel 2017 si-au propus estimarea primei la
termen a ratelor de dobanda printr-un cadru Gaussian Dynamic Term Structure (GDTSM).
Concluzia principald a studiului este cd randamentele titlurilor de stat romanesti urmeaza in
general dinamica de la nivel international, i.e. sunt mai degrabd determinate de factori externi
decat de factori interni. Un alt punct de interes al articolului este estimarea cu privire la
anticiparile pe care structura la termen le poate da despre economie, in particular despre indicele
productiei industriale si evolutia viitoare a creditirii totale. In acest sens, rezultatele arati faptul
ca ratele de dobandd suverane pot prognoza intr-o oarecare masurd doar productia industriala
(si, prin urmare, PIB-ul), dar nu si creditarea.

Pe de altd parte, Bodea si Radu 2017, au estimat prima de risc la termen printr-un model
Gaussian de tip afin cu factori latenti. Rezultatele estimarii modelului aratd ca diminuarea ran-

24



Raport de cercetare, Cerc vicios sau virtuos ?Analiza interactiunii dintre riscurile bancare asociate
detinerii titlurilor de stat si riscul suveran

damentelor incepand cu anul 2011 s-a datorat predominant scaderii asteptdrilor privind evolutia
ratei nominale a dobanzii pe termen scurt, pe fondul consoliddrii procesului de dezinflatie si
al reducerii ratei dobanzii de politicd monetard. Pe termen mai lung, pentru maturitatile de
zece ani, compresia primei de risc la termen a avut o contributie relativ mai importantd, aceasta
situandu-se la aproximativ 300 de puncte de bazd in 2011, pentru ca incepand din a doua parte a
anului 2014 si pand la momentul elaborarii studiului sa oscileze in intervalul 100-200 de puncte
de bazad. Mai mult, ca si 1n studiul precedent, corelatia cu pietele externe este observata ca fiind
unul din principalii factori ai dinamicii titlurilor romanesti.

In literaturd se mai pot identifica studii ce analizeazi piete emergente din regiunea Centrali si
Est Europeand, insd nu incorporeazd Romania in principal din cauza lipsei datelor. De exemplu,
pentru trei state din CEE, respectiv Polonia, Cehia si Ungaria, Tuladhar, Hoffmaister si Roldos
2010 aratd cu ajutorul unui model de tip Dynamic Nelson-Siegel (DNS), faptul ca interactiunea
dintre variabilele macroeconomice si cele financiare este similard in cazul statelor analizate cu
ale celor din economiile avansate. Pe de altd parte, socul inflationist 1n statele CEE nu este la fel
de persistent datoritd tendintelor puternice de convergentd din aceste tdri, acest fenomen fiind
asociat cu o corelatie mai puternicd Intre nivelurile curbelor de randament, in timp ce pantele
curbelor sunt mai mult determinate de factori idiosincratici.

In concluzie, studiul literaturii de specialitate relevi faptul ci interactiunea dintre riscul suveran
si riscul bancar pentru economii emergente cum este cazul Roméaniei este un subiect de cercetare
insuficient investigat. In particular, se stiu foarte putine lucruri (spre deloc) despre factorii ce
determind dinamica curbei de dobanda (structurii la termen a ratelor de dobanda) a obligatiunilor
suverane, despre modul in care aceasta (ca surogat pentru diferite dimensiuni temporale ale
riscului suveran) interactioneazd cu riscul sistemului bancar local, precum si, cruvial, despre
consecintele economico-financiare ale acestor interactiuni. In partea rimasa din aceasti lucrare,
ne propunem sd dezvoltam, sd estimdm si sd analizdm un model ce este capabil sd ofere raspunsuri
precise la asemenea ntrebdri si o viziune clard asupra acestor aspecte.
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Capitolul 4

Metodologia de cercetare

In acest capitol vom prezenta cadrul metodologic si datele utilizate pentru investigarea temei
de cercetare propuse. In particular, vom descrie etapele procesului de cercetare, metodele
si tehnicile econometrice aplicate, precum si modalitdtile de colectare, procesare si analiza a
datelor. Capitolul este Tmpartit in doud sectiuni, respectiv sectiunea 4.1 in care este prezentat
modelul econometric folosit Tn analizd si sectiunea 4.2 in care sunt prezentate si discutate
datele. Scopul acestui capitol este de a oferi o fundamentare stiintificd asupra aborddrii alese
si de a asigura transparenta procesului de cercetare, permitand replicarea studiului si validarea
rezultatelor.

4.1 Cadru de modelare econometric

Pentru fundamentarea metodologiei econometrice am tinut cont de scopul analizei (de nevoia
de a prognoza curba de dobandd a obligatiunilor de stat emise de Guvernul Romaniei) si de
abordarile standard folosite in literatura de specialitate pentru astfel de analize. Astfel, pentru
evaluarea dinamicii curbei de dobandad din Roméania ne-am bazat pe un model de tip Nelson-
Siegel (NS), prin care curba este determinata de trei factori ce reprezintd primele trei componente
principale ale vectorului de dobanzi, o matrice de proiectie si un parametru ce masoara viteza de
ajustare la media pe termen lung a dobanzilor. Pentru prognoza, modelul NS a fost completat de
un model de tip vector autoregresiv (VAR), prin care am interactionat factorii NS cu alte variabile
macroeconomice si financiare potential explicative cu scopul de a genera predictii conditionate.
Variabilele pot fi privite ca determinanti ai factorilor curbei de dobandd. Totusi, in modelul
VAR variabilele sunt determinate la randul lor de ele si de factorii curbei de dobanda. Astfel,
cadrul econometric permite descompunerea curbei pe componentele sale principale (asa cum
vom discuta, acestea pot fi privite ca aproximari ale diferitelor dimensiuni ale riscului suveran)
si, mai ales, analiza interactiunilor dintre acestea si diferite aspecte economice si financiare cum
ar fi riscul bancar. In cele ce urmeazi, vom prezenta pe rind cele doui componente ale cadrului
metodologic.
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4.1.1 Modelul Nelson-Siegel pentru extragerea factorilor curbei de do-
banda

Modelul Nelson-Siegel static (Nelson si Siegel 1987) este un model parametric utilizat in
ultimele aproape patru decenii pentru a aproxima curba randamentelor la un anumit moment
de timp. Acest model oferd o formuld simpla si flexibila pentru a reprezenta forma curbei
randamentelor pe baza a trei componente fundamentale: nivelul, panta si curbura acesteia.
Modelul Nelson-Siegel static este reprezentat matematic ca:

1= e—/lT 1= e—/l‘r
AT ( AT

y(1) =1+ po———— + ¢3 ——e_h)+6(7) 4.1

unde:

y(7) reprezinta randamentul la maturitate a unui titlu de stat emis pentru o scadenta 7,

@1, @2, si @3 sunt cei trei factori care determind forma curbei randamentelor, iar

A este un parametru care controleaza viteza de ajustare la medie.

Factorul ¢ reprezintd nivelul pe termen lung al curbei randamentelor sau rata de dobanda pe
termen scurt, fiind un factor care afecteaza toatd curba de dobandi (indiferent de maturitate).
Cum randamentul si riscul sunt strans corelate, ¢ poate fi asociat cu riscul suveran pe termen
scurt. Factorul ¢, reprezintd panta curbei randamentelor, respectiv diferenta dintre randamentele
pe termen lung si cele pe termen scurt (sau, altfel spus, spreadul de maturitate al obligatiunilor
emise). Astfel, ¢, poate fi asociat cu riscul suveran pe termen lung. Factorul ¢3 descrie curbura
curbei randamentelor, respectiv aratd dacd si cat de mult aceasta este convexd sau concava.!
Altfel spus, ¢3 aratd nivelul randementelor la maturitate ale obligatiunilor din mijlocul curbei
fatd de cele din extreme si, astfel, poate fi asociat cu riscul suveran pe termen mediu. Coeficientii
atasati factorilor sunt construiti in asa fel incat factorii rezultati sa fie ortogonali (i.e. independenti
unul cate unul).

Modelul Nelson-Siegel static este foarte popular in practicd datoritd capacititii sale de a oferi
o descriere simplificatd dar realistd a curbei de dobandd. Totusi, modelul static propus initial
de catre Nelson si Siegel 1987 presupune cd parametrii care definesc curba sunt invariabili
si, astfel, nu tine cont de o posibild modificare a acestora in timp, i.e. de dinamica pietei
obligatiunilor. Pentru a suplini aceastd limitare, literatura de specialitate a migrat treptat spre
modele de tip Nelson-Siegel dinamice (DNS), care permit modelarea variatiilor temporale ale
curbei randamentelor, reflectind astfel mai bine comportamentul pietei financiare si ajutand la
obtinerea unor prognoze mai precise. Modelul DNS a fost propus initial de cétre Diebold si Li
2006, avand formularea matematica:

1 - e—/l,T (1 _ e—/l,T

Vi(7T) = 11 + por——— + o3 s
t

e - e_/l’T) +&(7) 4.2)

unde:

1. Curba de dobanda este o dreaptd dacd ¢3 = 0, este concavad dacid ¢3 < O si este convexd dacd ¢3 > 0. O
curbd concava denotd faptul cd randamentele cresc mai repede la maturititile scurte si mai lent la maturitétile lungi.
O curbd convexd denotd fix opusul, respectiv cd maturitatele cresc mai lent la maturitdtile scurte si mai rapid la
maturitatile lungi.
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* y;(7) este randamentul la maturitate aferent scadentei de 7 ani la momentul 7,
* &1, 921, S1 @3, sunt factorii (dinamici) care descriu structura curbei randamentelor si

* A, este parametrul care controleaza viteza de ajustare la medie.

Dacd in modelul static parametrii sunt invariabili si curba randamentelor este determinatd la un
singur moment de timp, in modelul dinamic parametrii ¢ (1), ¢2(¢), ¢3(t), si A, sunt considerati
a fi functii de timp si evolueazd pe masurd ce conditiile economice si financiare din piatd se
modificd. De remarcat cd interpretarea factorilor nu se schimba in acest model extins.

In aceasti lucrare am folosit o variatie a modelului DNS dinamic prezentat mai sus, respectiv un
model SRB3 propus de citre Nyholm 2018 1n care factorii sunt rotati. Acesta poate fi reprezentat
matematicd in notatie matriceald ca:

vi(7) = HA_ly, +&(7) 4.3)

unde:

_o— T _o— T _ . . . .
« H = [1 e 7] e 1”] reprezinti vectorul de coeficienti aferenti celor 3
t

factori din modelul DNS standard,

* A reprezintd o matrice 3 X 3 de rotatie a factorilor, iar

v+ = A¢; reprezintd vectorul de factori rotati la momentul de timp t.

Ideea unui model DNS rotat este sd schimbe definitia (si interpretarea) factorilor intr-un mod
natural si ce este usor de inteles de cdtre utilizatori, fard a afecta performanta statisticda a
modelului. De exemplu, Nyholm 2018 foloseste o matrice de rotatie care transforma factorii DNS
(Nivel, -Pantd, Curburd) in factorii SRB3 (RataTS, Spread, Curburd). Cu alte cuvinte, acesta
redefineste primul factor astfel incét sa corespunda cu rata de dobdndd pe termen scurt (RataTs),
deoarece aceasta reflectd mai bine pozitia politicii monetare si evita caracteristicile institutionale
specifice pietelor financiare care pot influenta restul ratelor observate. De asemenea, schimba
semnul celui de-al doilea factor si 1l ajusteazd usor astfel incat sd 1i ofere interpretarea mai
naturald de spread de dobanda (Spread), i.e. diferenta dintre rata pe termen lung si cea de pe
termen scurt. Celui de-al treilea factor nu i se schimba interpretarea, desi acesta este ajustat
(rotat) usor fatd de modelul de bazd. De remarcat faptul ca rotatia factorilor face ca acestia sd
isi piarda propietatea de ortogonalitate (independentd) si sd devind corelati si potential temporal
dependenti.

In aceasti lucrare am estimat modelul SRB3 definit mai sus prin algoritmul in sapte pasi descris

de cdtre Nyholm 2019 la pagina 106-107, respectiv cu ajutorul pachetului de cod matlab pus la
dispozitie chiar de cétre autorul Ken Nyholm pe pagina sa personald de Github.

4.1.2 Modelarea dinamicii factorilor

Modelul VAR (Vector Autoregressive) pentru factorii Nelson-Siegel extinde modelul Nelson-
Siegel dinamic prin modelarea autoregresiva a factorilor curbei de randamente, pe care 1i vom
renota ca F1; := yy;, F2; = vy si F3; := y3;. Aceast model aduce doud avantaje esentiale
pentru analizd. Pe de-o parte, permite analizarea dinamicii comune si a interdependentelor dintre
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factori, oferind un instrument capabil sd prognozeze structura la termen a ratelor de dobanda.
Pe de alta parte, permite incorporarea in analizd a unor potentiale variabile explicative pentru
factorii DNS (si, mai departe, pentru curba de dobandd), asigurand astfel identificarea unor
canale economico-financiare care conduc la modificarea curbei si imbunatdtirea capabilitdtilor
de prognozi a modelului. In particular pentru studiul nostru, permite analiza interactiunilor
dintre factorii DNS, care aproximeaza riscul suveran, si variabile financiare care sunt legate de
riscul sistemului bancar national.

Modelul VAR standard

Un model VAR standard de ordin p > 1 modeleaza fiecare variabild endogena ca o combinatie
liniard a valorilor anterioare ale tuturor variabilelor endogene din sistem, pand la un anumit
numadr de laguri p. Acesta este descris matematic de relatia:

P
X =c+ ) BiXei+u (4.4)
k=1

unde:

X; este un vector k X 1 de variabile endogene la momentul de timp ¢,

¢ ¢ este un vector k X 1 de constante,

B1. B2, . .., B, sunt matrici de coeficienti k X k pentru fiecare lag de la 1 la p, iar

* u, este un vector k X 1 de erori, presupuse a fi independente, de medie zero si variantd
constanta.

Prin addugarea la un model DNS, modelul VAR permite studierea interdependentelor temporale
dintrea cei k = 3 factorii de nivel, pantd si curburd. Estimarea parametrilor modelului VAR
pentru factorii DNS poate fi realizatd utilizand metoda celor mai mici pétrate (OLS) sau metoda
verosimilitiatii maxime. Parametrii de interes sunt vectorul de constante ¢ si matricele de
coeficienti S, 1 < k < p, care descriu efectele lagurilor asupra dinamicii fiecdrui factor. Pentru
un model VAR(p) avem nevoie si estimidm p X k% + k = p x 12 parametrii. Daci alegem p = 1,
asa cum vom face in continuare, atunci avem de estimat K+k=12 parametrii.

Ajustarea modelului VAR pentru reducerea dimensionalitatii

Asa cum vom detalia 1n sectiunea 4.2, analiza noastrd va integra 14 variabile (endogene) de
naturd macroeconomica si financiard potential explicative pentru cei trei factori SRB3, generand
astfel un total de 17 variabile si 306 parametrii de estimat in modelul VAR(1). Din cauza
limitdrilor existente, numarul de observatii temporale disponibile pentru estimare este de doar
127, astfel cd suntem 1n situatia unui model supradimensionat (engl. high-dimensional) ce nu
poate fi estimat prin motode clasice. Din acest motiv, pentru aceastd analizi vom folosi un
estimator de tip Lasso VAR similar cu cel propus de citre Gabauer et al. 2024 pentru modele
VAR.

Regresia Lasso (Least Absolute Shrinkage and Selection Operator) este o metodd de regresie
liniard regularizatd, utilizatd pentru a controla complexitatea modelului prin penalizarea valorii
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absolute a coeficientilor din regresie. Aceasta este utild in special 1n situatiile Tn care avem un
numdr mare de predictori si dorim sd selectaim doar un subset dintre acestia, asa cum este si
cazul nostru. In regresia Lasso, obiectivul este de a minimiza suma pitratelor erorilor (similar
cu OLS), 1a care se adaugd o penalizare proportionald cu valoarea absoluta a coeficientilor. Mai
precis, functia obiectiv este:

n p
f=argmin| ) (v = XiB)* +0 ) 15| (4.5)
i=1 J=1

unde:

* y; este valoarea observatd a variabilei dependente pentru observatia i,

* X; este vectorul de predictori 7,

B = (B1,B2,...,Bp) este vectorul coeficientilor de regresie, iar

6 > 0 este un parametru de regularizare care controleazd intensitatea penalizdarii.

Dacd 6 = 0, modelul Lasso se reduce la o regresie liniara clasicd (de tip OLS), fard penalizare.
Cu cit 6 este mare, penalizarea devine mai puternicd, iar multi dintre coeficientii 8; vor fi fortati
cdtre zero, rezultand un model mai simplu si cu mai putini predictori. Alegerea lui 8 este cruciald
si poate fi realizatd optim folosind metode precum validarea incrucisata (engl. cross-validation),
care evalueazi performanta modelului pentru diferite valori ale penalizirii. In cazul de fati,
am selectat 6 din 100 de valori posibile prin metoda validdrii incrucisate pe 10 intervale (engl.
10-fold cross-validation), folosind ca si criteriu de performanta statisticd cea mai mica eroare
patratica medie (MSE) al modelelor estimate.

Deoarece penalizarea Lasso forteazd anumiti coeficienti sd devind zero, aceasta poate elimina
variabile neimportante (cu cea mai mica putere explicativa) din model, facilitand selectarea unui
subset de predictori relevanti. Penalizarea aplicata coeficientilor reduce variabilitatea estimarilor
si previne supraestimarea modelului (engl. overfitting). Totusi, de remarcat faptul cd estimatorul
Lasso este deplsasat (engl. biased) datorita penalizdrii incluse in funatia obiectiv. Chiar si asa,
deplasarea poate reduce eroarea medie pétraticd in comparatie cu regresia clasicd atunci cand
varaibilele explicative sunt (puternic) corelate, asa cum este cazul factorilor din modelul SRB3
(dintr-un model DNS rotat).

Mai remarcam faptul cd ideea de “variabild (ne)importantd” se masoard matematic prin nivelul
absolut al covariantei dintre variabila explicativd si cea explicatd. Cum covarianta este o
masurd ce depinde de scalarea variabilelor, Tnseamna ca aceastd scalare va afecta rezultatele
regresiel Lasso. Dacd variabilele ce au o putere explicativa redusd au tendinta sd fie masurate
in valori "mari” (de exemplu, cele exprimate Tn unititi monetare), atunci exista pericolul sa le
selectdm pe acestea in detrimentrul unor variabile relevante economic dar masurate Tn valori
“mici” (de exemplu, cele exprimate Tn procente sau puncte procentuale). Din acest motiv,
inainte de a fi introduse 1n regresia Lasso, variabilele trebuie rescalate pentru a fi exprimate in
unitati de masurd comparabile. Pentru aceastd analizd am rescalat variabilele folosind metoda
standardizarii, respectiv: pentru fiecare variabild din model am scdzut media empiricd si am
impartit apoi cu deviatia standard empiricd. Modelul Lasso VAR(1) rezultat pentru analiza si
prognoza factorilor SRB3, precum si pentru analiza interactiunii dintre acestia si riscul bancar,
este:

2t = Pz-1 Uy (4.6)
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A . 2
p = argmin [ »"(z, = Bzi-1)* + 61|l
B
t>1
unde z; = )% reprezintd vectorul de observatii diferentiate si standardizate la momentul de

]

timp ¢, x; = X; — X, reprezinta vectorul de observatii diferentiate, iar ||3||; reprezinta norma
L a vectorului de coeficienti 3, adica suma absoluta a elementelor acestuia: ||| = Zl.’zl 1B

Remarcam faptul cd nu avem o constantd in modelul final (aceasta a fost eliminatd) dleoarece
variabilele standardizate au toate media nula.

Inferenta statistica pentru modelul Lasso VAR

Inferenta statistica n regresiile Lasso, la fel ca si estimarea, nu se poate face prin metode standard
din cauza formei de penalizare a coeficientilor (prin norma L), care face ca functia obiectiv si
nu fie diferentiabild pe tot intervalul de definitie. Astfel, pentru a estima erorile standard si, mai
general, matricea de covarianta a coeficientilor Lasso estimati, vom apelat la metoda bootstrap
propusa de cdtre Chatterjee si Lahiri 2011. Autorii sugereazad parcurgerea urmatoarelor etape:

Pas 1 Se defineste un numar de simulari S.

Pas 2 Pentru fiecare simulare, se construieste un pseudo esantion de date (esantion de bootstrap)
Z* de aceeasi dimensiune cu cel original prin addugarea la valorile estimate ale variabilei
dependente (engl. fitted values) a unui set de erori extrase la intdmplare (cu inlocuire) din
setul de reziduuri ale modelului.

Pas 3 Se reestimeazi regresia Lasso pe esantionul de bootstrap si se obtin pseudo estimatiile 3*
prin rezolvarea problemei:

A . * * 2 *
B = argmin Z(Zt - Bz,_)" + 6Bl

=1
unde 6 este parametrul de penalizare specific pseudo esantionului folosit.

Pas 4 Dupa efectuarea tuturor simuldrilor, se estimeaza matricea de covariantd a estimatorului
Lasso prin covarianta empiricd €2 a tuturor pseudo estimatiilor obtinute.

Pentru aceastd estimare am folosit un numdr de S = 1000 de simuldri bootstrap si am estimat
modelul Lasso VAR 1n mod identic cu estimarea initiald, respectiv prin selectarea parametrilor
6* din 100 de valori posibile prin metoda validdrii Incrucisate pe 10 intervale, folosind ca si
criteriu de performanta statistica MSE.

Chatterjee si Lahiri 2011 aratd ci estimatorul de covarianti Q astfel construit este nedeplasat
si poate fi folosit in inferenta statistici. In particular, estimirile obtinute prin metoda bootstrap
pot fi folosite pentru a testa statistic coeficientii estimati si a construi intervale de incredere
pentru acestia. Intervalele de incredere se pot construi fie prin percentila empirica a distributiei
bootstrap a coeficientilor estimati, fie prin metode bootstrap-t, i.e. utilizand abaterea standard a
coeficientilor & = Diag(Q'/?), unde Diag reprezinti elementele de pe diagonala principali a
matricei.
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4.2 Date

4.2.1 Randamentele la maturitate ale titlurilor de stat

Datele primare utilizate Tn acest studiu sunt reprezentate de randamentele la maturitate ale
titlurilor de stat emise de cdtre Guvernul Romaniei prin Ministerul de Finante. Mai precis, am
folosit rata anualizatd de rentabilitate pe care un investitor o obtine dacd cumpara si pastreaza
un titlu de stat pana la scadentd. Pentru stat, aceastd ratd reflectd costul de finantare, fiind strans
legata de perceptia pietei asupra riscului suveran.

Esantionul de date cuprinde randamentele la maturitate exprimate in puncte procentuale pentru
9 maturitati diferite, respectiv de 6, 12, 24, 36, 48, 60, 84, 120 si 180 luni. Astfel, datele includ
titluri de stat pe termen scurt (ex. 0-3 ani), mediu (ex. 5-7 ani) si lung (ex. 10 ani si peste).
Esantionul a fost colectat de pe platforma Bloomberg (disponibild la Biblioteca ASE 1n sala
Periodice), care agrega si actualizeaza informatiile din pietele financiare primare si secundare.
Datele au fost colectate la frecventa zilnica dar au fost agregate lunar folosind media lunara a
randamentelor, medie calculata pe fiecare clasd de maturitate. Disponibilitatea limitatd a datelor
pentru anumite perioade sau clase de titluri face ca esantionul sd cuprindd date incepand din
ianuarie 2014 pand in iulie 2024, avand un total de 127 de observatii lunare pentru fiecare
scadentd, i.e. 1143 de observatii in total.

Tabela 4.1: Statistici descriptive ale randamentelor titulurilor de stat

Scadenta Medie DevStd Min Max Mediana Q25 Q75  Skewness Kurtosis
6M 2.8684 2.0445 0.3864 7.6057 2.5450 1.3436 3.1205 0.8421 2.5604
12M 3.0338 1.9855 0.5339 84414 2.8347 1.4674 3.6380 0.8898 2.8797
24M 34641 2.0550 0.8269 8.7694 3.2261 1.8755 4.3467 0.7815 2.7383
36M 37719 19693 1.3389 8.9966 3.4524 2.0686 4.5174  0.8363 2.7660
48M 4.0269 1.8454 1.8229 9.0134 3.6700 2.4292 4.6911 0.8990 2.8472
60M 42206 1.7851 2.1183 9.0105 3.8205 2.6682 4.8838  0.8990 2.7930
84M 45181 1.6644 25099 9.0150 4.1187 3.1823 5.1399  0.9361 2.8639
120M 4.8062 1.5348 2.8543 9.0293 4.3782 3.6581 5.3903  0.9726 2.9948
180M 5.1619 1.5107 3.0887 9.2450 4.6501 4.1261 5.6214 1.2167 3.7072

Randamentele la maturitate la titlurile de stat reprezintd un indicator-cheie pentru analiza eco-
nomica si financiard, fiind utilizate pentru: (i) estimarea curbei randamentelor, care reflectd
asteptdrile pietei privind inflatia si cresterea economica, (ii) evaluarea riscului asociat datoriilor
publice pe diferite maturitati (scurt, mediu si lung) si (iii) analiza impactului politicilor monetare
si fiscale asupra pietelor financiare. Tabelul 4.1 raporteazd statisticile descriptive ale datelor,
separat pe fiecare maturitate. Observam cd, in medie in perioada analizatd, titlurile pe termen
mai scurt sunt mai volatile decét titlurile pe termen mai lung. De asemenea, titlurile de stat emise
de guvernul Romaniei au plétit un randament de 2,86% pentru o scadentd de 6 luni, si prime de
maturitate monoton crescatoare de la 0,17% pentru o scadentd de 12 luni (1 an) pana la 2,29%
pentru o scadentd de 180 luni (15 ani). Totusi, graficul 4.1, care afiseazd evolutia temporald
a curbei de dobandd 1n perioada analizatd, aratd cd dobanda pe termen scurt si spreadurile au
variat semnificativ in timp. De exemplu, se observa o perioada de stabilitate intre 2015 si 2018
caracterizatd prin dobanzi mici si spreaduri mari, Tn timp ce perioada recentd 2022-2024 a fost
caracterizatd mai degrabd de dobanzi mari si spreaduri mici.

Tabelul 4.2 raporteazd matricea de corelatie a dobanzilor pe cele 9 maturitati, aratand faptul
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Figura 4.1: Curba randamentelor titlurilor de stat ale Ro in perioada 2014-2024

Tabela 4.2: Matricea de corelatie a randamentelor titulurilor de stat

6M 12M 24M 36M 48M 60M 84M  120M 180M
6M 1 0.9787 09731 0.9685 0.9611 0.9533 0.9424 0.9291 0.9192
12M | 0.9787 1 0.9452 0.9427 0.9353 0.9284 0.9165 0.9020 0.8977
24M | 0.9731 0.9452 1 0.9970 0.9914 0.9856 0.9752 0.9636 0.9486
36M | 0.9685 0.9427 0.9970 1 0.9965 0.9927 0.9847 0.9725 0.9574
48M | 0.9611 0.9353 0.9914 0.9965 1 0.9984 0.9931 0.9845 0.9696
60M | 0.9533 0.9284 0.9856 0.9927 0.9984 1 0.9966 0.9900 0.9738
84M | 0.9424 09165 0.9752 0.9847 0.9931 0.9966 1 0.9958 0.9793
120M | 0.9291 0.9020 0.9636 0.9725 0.9845 0.9900 0.9958 1 0.9843
180M | 0.9192 0.8977 0.9486 0.9574 0.9696 0.9738 0.9793 0.9843 1

cd evolutia lor este foarte corelatd in timp. Acest aspect este de asteptat si constituie motivatia
principald pentru care analiza curbei de dobanda se face folosind modele factoriale de tip Nelson-
Siegel, care comprima informatia din durba in doar trei factori reprezentativi: de nivel, de panta
si de curbura.

4.2.2 Potentiali determinanti macroeconomici si financiari ai curbei de
dobanda

Teoria economica si studiile empirice anterioare au relevat faptul ca ratele de dobanda la titlurile
de stat sunt strans legate de riscul suveran si de conditiile de lichiditate si volatilitate de pe pietele
financiare. Tinand cont de aceste aspecte, la modelarea si prognoza curbei de dobanda prin
modelul Lasso VAR definit in capitolul 4.1 am decis sa includem mai multe variabile potential
determinante de naturd macroeconomica si financiard. Unele dintre acestea au fost considerate
in studiile anterioare efectuate pe alte tiri, in timp ce unele sunt incluse aici pentru prima data.

Lista variabilelor considerate este data in tabelul 4.3, in timp ce in tabelul A.1 din anexd oferad
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Tabela 4.3: Lista variabilelor folosite pentru explicarea ratelor de dobanda

Cod Denumire indicator UM

HICP  Rata inflatiei % pe an

IPI Indicele productiei industriale puncte

TCSR  Total credit sector real mii lei

SB Sold bugetar % din PIB

SCR Sold cont curent mil. euro

SCP Sold cont capital mil. euro

SOp Sold din operatiunile de piata mil. lei

DPM  Rata de dobanda de politicd monetard % pe an

S3M Spread ROBOR3M - DPM puncte procentuale
BTCR Bid-to-cover ratio %o

MNTS Valorile medii ponderate ale scadentelor ramase ale titlurilor de stat pe piata interna  ani

DII Detineri investitori internationali % din valoarea emisiunilor
VOLB Indicele de volatilitate al bancilor listate la BVB % pe an

VIX VIX % pe an

detalii suplimentare cu privire la definitiile precise si sursele de date de unde au fost colectate.
In cele ce urmeazi vom motiva pe scurt alegerea fiecirei variabild in model prin discutarea
relevantei economice in contextul curbei de dobanda. De notat cd rezultatele empirice raportate
in capitolul 5.1 au confirmat cele mai multe dintre aceste rationamente.

* Rata inflatiei este un indicator economic care masoara cresterea procentuald a nivelului

general al preturilor bunurilor si serviciilor dintr-o economie, Intr-o perioadd de timp de
un an. Aceasta reflectd sciderea puterii de cumparare a monedei nationale, respectiv cat
de mult se diminueaza valoarea banilor 1n timp. Teoria economica si rezultatele studiilor
empirice anterioare au confirmat o legiturd foarte stransd intre rata inflatiei si nivelul
dobanzilor din economie, ceea ce face obligatorie includerea acestei variabile 1n analiza.

Indicele Productiei Industriale este un indicator economic care masoard evolutia vo-
lumului fizic al productiei din sectorul industrial intr-o perioadd de referintd. Acesta
reflectd schimbarile in activitatea economicd din industrie si este utilizat pentru a evalua
performanta acestui sector in ansamblu. Mai general, acest indicator aproximeaza evolutia
produsului intern brut, fiind disponibil la o frecventa lunard (PIB este disponibil doar la o
frecventd trimestriald). Din nou, teoria economica si rezultatele studiilor empirice ante-
rioare au confirmat o legiturd foarte stransa intre nivelul dobanzilor si evolutia PIB, ceea
ce face necesard incorporarea acestei variabile 1n analiza.

Totalul creditelor bancare in sectorul real reprezintd suma Imprumuturilor acordate de
institutiile financiare (bdnci comerciale, cooperative de credit etc.) citre entitdtile econo-
mice care activeaza Tn economia reald. Sectorul real include intreprinderile, gospodariile
si alte organizatii care produc bunuri si servicii, excluzand sectorul financiar. Cum nivelul
creditului este legat de situatia economica si ratele de dobandd, aceasta variabila este
necesar a fi inclusa in analiza.

Soldul bugetar reprezintd diferenta dintre veniturile totale si cheltuielile totale ale bu-
getului de stat ntr-o perioada de un an fiscal. Acesta este un indicator important pentru
sdndtatea financiard a unui stat, reflectand dacad guvernul cheltuieste mai mult decat inca-
seazd sau invers. In sensul analizei noastre, soldul bugetar este unul dintre indicatorii care
aproximeaza riscul suveran, de care curba de dobanda suveranad trebuie sa depinda.

Soldul contului curent este un indicator economic care méasoara diferenta dintre incasarile
si platile efectuate de o tard in relatiile sale internationale pe o perioada data (de obicei un
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an). Acesta reflectd fluxurile de bunuri, servicii, venituri si transferuri intre o tara si restul
lumii. Un sold al contului curent pozitiv indicd un excedent, in timp ce un sold negativ
semnificd un deficit.

* Soldul contului de capital mdsoara fluxurile financiare legate de transferurile de capital
intre o tard si restul lumii. Aceste transferuri includ investitii in active fixe, transferuri de
capital (cum ar fi ajutoare financiare sau reparatii de datorii) si alte miscari de capital care
nu sunt reflectate Tn contul curent sau in contul financiar. Din nou, soldurile balantei de
plati (contul curent si contul de capital) sunt strans legate de riscul suveran si, deci, pot
determina variatii ale curbei de dobanda.

* Soldul operatiunilor de piatd mdsoard efectul net al interventiilor bancii centrale pe piata
deschisa pentru a reglementa lichiditatea si cantitatea de moneda dintr-o economie. Aceste
operatiuni implicd cumpdrarea si vanzarea de titluri de stat sau alte instrumente financiare
pentru a influenta ratele dobanzilor pe termen scurt si pentru a asigura stabilitatea pietelor
financiare. Cum lichiditatea de pe piata monetard influenteaza oferta de monedd din
economie, inclusiv cererea pentru investitii de tipul titlurilor de stat, soldul operatiunilor
de piatd poate influenta variatia curbei de dobanda.

* Rata de dobanda de politica monetara este rata de dobanda stabilita de catre banca
centrald a unei tdri (de exemplu, Banca Nationald a Romaniei, Banca Centrald Europeana
sau Federal Reserve) pentru imprumuturile acordate bancilor comerciale si alte institutii
financiare pe termen scurt. Aceasta este unul dintre principalele instrumente prin care
bancile centrale controleaza politica monetara si influenteaza conditiile economice, pre-
cum inflatia, cresterea economica si stabilitatea financiard. Cum curba analizati in aceasta
lucrare este de dobdndd, evident, aceastd variabild nu poate lipsi din analiza.

* ROBOR la 3 luni (Romanian Interbank Offer Rate pentru 3 luni) este un indice de
referintd utilizat pe piata interbancara din Romania, care reprezintd rata medie a dobanzii
la care bancile comerciale se imprumuta intre ele pe o perioadd de 3 luni. Acest indice
este calculat zilnic de Banca Nationald a Romaniei (BNR) pe baza tranzactiilor efectuate
pe piata interbancard. Spread-ul dintre ROBOR la 3 luni si data de dobanda de
politica monetara reflectd asteptarile pietei interbancare cu privire la conditiile economice
(inflatie si evolutie a PIB-ului) precum si conditiile de lichiditate din piata interbabncara.
Variatiile 1n asteptdrile economice si in lichiditatea bancard influenteazd comportamentul
investitional al bancilor (si a celorlalti agenti din economie), astfel cd si deciziile de
incorporare a titlurilor de stat in portofoliu pot deinde de acestea si, astfel, pot interactiona
cu spread-ul dintre ROBOR si dobanda cheie.

* Bid-to-Cover Ratio este un indicator folosit pentru a mdsura cererea si succesul unui
proces de licitatie pentru titluri de stat sau alte instrumente emise in pietele financiare.
Acesta reprezintad raportul dintre valoarea totald a ofertelor plasate (bid-uri) si valoarea
totald a titlurilor disponibile pentru vanzare (oferta efectivd). Un raport mai mare indicd
un interes mai ridicat din partea investitorilor si, prin urmare, o cerere mai mare pentru
instrumentele emise. Evident, variatii in cererea pentru titlurile de stat pot influenta pretul
acestora si, astfel, curba de dobanda.

* Valorile medii ponderate ale scadentelor rimase ale titlurilor de stat reprezintd o
masurd a duratei medii, in termeni de timp rdmas pand la scadentd, a titlurilor de stat
aflate in circulatie. Acesta este un indicator important in gestionarea datoriei publice,
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deoarece reflecta structura temporald a obligatiunilor guvernamentale si riscurile asociate
cu aceasta, cum ar fi sensibilitatea la modificarile ratei dobanzii. Cum schimbari 1n
structura finantérii deficitelor bugetare pot fi asociate cu schimbari ale riscului suveran,
acest indicator poate ajuta la explicarea variatiilor observate ale curbei de dobanda.

Detinerile investitorilor internationali se referd la procentul sau valoarea totald a active-
lor financiare (cum ar fi titlurile de stat, actiunile sau obligatiunile) ale unei tari detinute de
investitori strdini. Acestea includ atit investitori institutionali (fonduri de pensii, fonduri
de investitii, banci internationale etc.), cat si investitori individuali care cumpdra active
financiare din alte tdri. Teoria economica si rezultatele studiilor empirice anterioare au
aratat faptul cd investitorii internationali sunt foarte interesati de riscul suveran atunci cand
iau decizii de a investi Intr-o economie, inclusiv in titluri de stat emise de guvern. Astfel,
acest indicator poate releva schimbdri in asteptdrile investitorilor internationali (potential
mai sofisticati decét cei locali) cu privire la riscul suveran si, deci, cu privire la evolutia
curbei de dobanda.

VIX este un indice care masoard volatilitatea implicitd a pietei financiare pe termen
scurt, in special pe piata de actiuni din Statele Unite. Acesta este calculat pe baza
preturilor optiunilor pentru indicele S&P 500 si reflectd asteptdrile investitorilor cu privire
la fluctuatiile pietei intr-o perioadd de 30 de zile. VIX este adesea denumit “indicele
fricii”, deoarece tinde sd creascd atunci cand existd incertitudine sau panicd pe pietele
financiare. Acest indicator a fost inclus in analiza de fatd datoritd studiilor anterioare
(Alupoaiei, Kubinschi si Altar-Samuel 2017 si Bodea si Radu 2017) care au relevat faptul
cd piata obligatiunilor suverane din Romania este legatd substantial de pietele financiare
internationale.

Indicele de volatilitate al bancilor listate la BVB este un indice similar VIX, dar
construit de noi pentru a urmadrii volatilitatea actiunilor bancare de pe piata locald. Modul
de constructie a indicatorului este detaliat in sectiunea 4.2.3. Cum bancile comerciale
constituie o categorie foarte importantd de investitori n titluri de stat, iar riscul bancar
poate afecta disponibilitatea acestora de a investi, ne asteptdm ca riscul de piata (care
reflectd riscul bancar perceput de catre investitorii din piata de capital) sd influenteze curba
de dobanda. De asemenea, invers, dinamica curbei de dobandi determind randamentul
obtinut de cdtre investitori (bdnci) 1n titlurile detinute, iar aceste randamente ne asteptdm
sa influenteze profitabilitatea si riscurile bancare.

Tabela 4.4: Statistici descriptive ale variabilelor

Variable Mean StdDev Min Max Median Q25 Q75 Skewness Kurtosis
HICP 3.6535 39171 -1.7000 13.2000 2.8000 1.1000 4.1000 0.9844 3.0938
1PI 98.7039 6.7835 63.9000 110.8000 100.1000 94.0250 103.2000 -1.3520  7.4663
TCSR 168.6943 58.0359 83.6157 270.2480 163.6601 116.2493 226.3407 0.1820 1.7203
SB -4.2961 2.4396 -9.8509 -0.5272 -3.4925 -6.3005 -2.5117 -0.3404  2.0739
SCR -922.7008  830.1205 -3051 871 -837.0000 -1452.5000 -249.5000 -0.3788 2.5680
SCP 352.1969  400.9135 -191 2507.0000 269.0000 146.0000 428.5000 3.2869 16.4994
SOP 8736.3976 18562.4834 -16441.4000 138276.2000 4334.8000 -348.9250 11027.9750  3.3310  20.8215
DPM 3.0512 1.9350 1.2500 7.0000 2.5000 1.7500 3.5000 1.2764 3.0630
S3M -0.0048 0.8830 -1.6214 2.5086 -0.0600 -0.8686 0.5744 0.6801 3.0958
BTCR 1.7578 0.6240 0.0000 3.5000 1.7000 1.5000 2.1000 -0.2420 3.7494
MNTS 3.5254 0.4771 2.5000 4.7000 3.5000 3.2000 3.7000 0.6488 3.4480
DII 19.2631 2.5546 15.8000 26.4000 18.5000 17.7000 19.7875 1.3539 3.9393
VOLB 0.9423 0.7424 0.4549 8.1962 0.7784 0.6450 1.0276 7.5989  73.2739
VIX 17.8892 6.6103 10.1255 57.7368 15.8539 13.4730 21.0582 2.3648 12.8180
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Figura 4.2: Dinamica variabilelor explicative (endogene)

Tabelul 4.4 aratd statisticile descriptive pentru variabilele considerate, in timp ce graficul 4.2
arati modul cum acestea au evoluat in perioada analizati. In anexa A.1 am furnizat suplimentar
statistici despriptive si graficul evolutiei variabilelor diferentiate si standardizate, precum si
matricea lor de corelatie contemporana.

4.2.3 Constructia indicatorului de risc bancar VOLB

Indicele de volatilitate bancarda (VOLB) a fost construit utilizand datele privind pretul de inchi-
dere pentru cele trei banci listate la Bursa de Valori Bucuresti (BVB), respectiv Banca Transil-
vania (TLV), BRD - Groupe Societe Generale S.A. (BRD) si Erste Group Bank (EBS)—din care
face parte Banca Comerciala Roménd; impreuna cu pretul de inchidere pentru indicele BET,
utilizand date zilnice in perioada februarie 2008 - noiembrie 2024. Pentru a determina indicele
anterior mentionat a fost utilizatd metodologia descrisa de Louzis, Vouldis si Metaxas 2012
bazatd pe constructia unui indice de pret al actiunilor considerate prin metoda analizei compo-
nentelor principale (engl. Principal Component Analysis - PCA). De mentionat cd cele trei banci
au o pondere semnificativa din piata bancard din Romania, astfel cd evolutia lor comuna poate fi
consideratd reprezentativd pentru intreg sistemul bancar. Indicele bursier pentru sectorul bancar
reflectd asteptdrile pietei cu privire la perspectivele acestui sector.

In etapa a doua, indicele bancar a fost reprezentat printr-un model de piatd cu ce urmeazi un
proces GARCH(1,1) pentru a putea extrage riscul, i.e. volatilitatea conditionatd, care poate fi
atribuit(d) unor evenimente specifice sectorului bancar:

banci BET
r; = a+ Br
U = flh[ (47)
2 _ 2 2
h; = w+au;_; +bh;_,

unde A, este indicatorul VOLB, riscul de piatd aferent sectorului bancar din Roméania. Pentru
agregarea lunara, valorile zilnice ale indicelui au fost ridicate la patrat si insumate.
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Capitolul 5

Rezultate

In acest capitol vom prezenta si analiza rezultatele obtinute in urma estimirii modelelor pre-
zentate in capitolul anterior. De asemenea, vom discuta principalele descoperiri, identificand
tendintele si relatiile semnificative dintre variabile ce se pot identifica pe baza rezultatelor
obtinute. Rezultatele vor fi prezentate sub forma de tabele si grafice, iar interpretarea acestora
va sublinia aspectele relevante pentru obiectivele studiului. Scopul capitolului este de a oferi
o intelegere clard a rezultatelor obtinute, insotitd de o discutie detaliatd privind implicatiile
acestora 1n contextul teoretic si aplicativ al cercetarii.

5.1 Prezentarea si analiza rezultatelor

5.1.1 Rezultatele estimarii factorilor curbei de dobanda

Incepem prin a prezenta rezultatele estimirii modelului SRB3 reprezentat de ecuatia 4.3. Va-
loarea estimati a vitezei de intoarcere la medie a randamentelor este de 4, = 0.9590, V¢, in timp
ce matricea de rotatie a factorilor DNS este:

0.0971 0.0918
0.1973 0.1717
0.3558 0.2624
0.4726 0.2964
0.5600 0.3002
0.6265 0.2889
0.7183 0.2508
0.7981 0.1951
0.8646 0.1349

Il
— o km m e e e e e

Tabelul 5.1 raporteazd statisticile descriptive ale celor trei factori ce caracterizeaza curba de
dobanda. Acesta aratd ca primul factor, reprezentativ pentru rata de dobanda pe termen scurt
(pentru o scadentd de 6 luni) la titlurile de stat denominate in lei, a fost in medie de 2,67%
in perioada analizatd, insd valorile efective au variat intre -0.05% si 7,91%. Al doilea factor,
reprezentativ pentru spreadul de dobandd dintre rata pe termen lung (pentru o scadenta de 10
ani) si cea pe termen scurt, a fost In medie de 3% 1n perioada analizatd, cu valorile efective
variind ntre 0,38% si 5,17%. Cel de-al treilea factor, reprezentativ pentru curbura curbei de
dobanda, a Tnregistrat o medie de -1,14%, ardtand cd, in medie, curba a fost concava.
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Tabela 5.1: Statistici descriptive ale factorilor

Variabila Medie DevStd Min Max  Mediand Q25 Q75 Skewness Kurtosis

F1 26709 2.0595 -0.0525 79179 2.1968 1.2410 3.0388  0.9018 2.7926
F2 3.0090 1.2488 0.3814 5.1765 2.9448 19884 3.9853 -0.1385  2.1224
F3 -1.1440 2.2066 -5.0370 6.7974 -1.3287 -2.7879 -0.3469  1.3199 5.6579

——LEVEL (F1)

SLOPE (F2)
——— CURVATURE (F3)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Figura 5.1: Traiectoria estimatd a factorilor curbei de dobanda

Graficul 5.1 aratd dinamica in timp a celor trei factori, indicand astfel sursa variatiilor si a
celorlalte caracteristici statistice raportate in tabelul 5.1. Observam ca factorul de nivel (F1
- reprezentat cu o linie de culoare rosie) a Inregistrat o evolutie relativ stabild in majoritatea
intervalului de timp analizat, dar a avut o crestere bruscd in anul 2022, concomitent cu debutul
perioadei inflationiste din economia Romaniei.

In schimb, factorul de panti (F2 - reprezentat cu o linie de culoare ) a avut o tendintd usoara
de crestere in prima parte a esantionului, urmatd de o tendintd semnificativd de descrestere
incepand cu anul 2018, ajungand de la o valoare de aprimativ 5 puncte procentuale pana la o
valoare apropiata de zero. Chiar daca ratele de dobanda inregistrate pentru diferite maturitati
s-au apropiat (curba de dobanda s-a comprimat), Tn perioada analizatd acest factor nu a luat
valori negative, i.e. curba nu s-a inversat, indicand o asteptare relativ normald pentru evolutia
viitoare a economiei.

Nu in ultimul rand, factorul de curburd (F3 - reprezentat cu o linie de culoare albastrd) a fluctuat
cel mai mult, neavand un trend clar in perioada analizatd. Remarcdm cd acest factor a inregistrat
valori negative pe aproape intreg esantionul, cu exceptia unor scurte perioade in decursul anilor
2018 si 2021-2022, in ambele cazuri aceastd evolutie fiind urmatd de o crestere a nivelului de
dobanda (a primului factor).

Folosind cei trei factori, parametrul de intoarcere la medie A; si matricea de rotatie A, se poate
reconstrui curba de dobanda estimatd prin modelul SRB3, aceasta fiind reprezentata 1n graficul
5.2. Aceasta urmareste indeaproape curba observatd in realitate (reprezentata in graficul 4.1),
aratand o perioada de stabilitate relativa a preturilor caracterizatd de dobanzi mici pe termen
scurt si un spread mare ntre anii 2015 si 2019, urmatd de o perioadd inflationistd caracterizatd
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Figura 5.2: Traiectoria estimata a curbei ratelor de dobanda

prin dobanzi mari pe termen scurt si spread-uri mici, ce a inceput in 2022 si inca nu s-a incheiat.

In final, graficul 5.3 arati reziduurile (erorile de estimare ale) modelului. Observim cum
modelul SRB3 reuseste Tn general sd caracterizeze foarte bine curba de dobanda, inregistrand
erori de estimare de cel mult 0,2 puncte procentuale pentru toate scadentele analizate. Totusi,
observam o eroare de estimare foarte mare pentru obligatiunile cu scadenta pe termen scurt (6
luni si 1 an) pe durata catorva luni din anul 2022, respectiv la debutul perioadei de crestere
accentuatd a dobanzilor pe termen scurt premergatoare cresterii inflatiei. Acest din urma rezultat
indica faptul ca modelul SRB3 (si, mai general, modelul DNS) se adapteazd mai lent la salturi
bruste Tnregistrate de ratele de dobanda de piata.

5.1.2 Rezultatele estimarii modelului Lasso VAR de predictie a factorilor

Tabelul 5.2 prezintd coeficientii estimati pentru modelul Lasso VAR(1) reprezentat in ecuatia
4.6, precum si semnificatia statisticd a acestora estimatd prin metoda bootstrap discutatd in
sectiunea 4.1.2. Observdam cum majoritatea coeficientilor estimati sunt nuli, efect al folosirii
tehnicii Lasso. Totusi, modelul prezinta si coeficienti nenuli semnificativi statistic, ceea ce arata
interactiuni semnificative dintre caracteristicile curbei de dobandi si variabilele economico-
financiare considerate.

Pentru analiza detaliatd a interactiunii dintre variabilele considerate vom estima si prezenta
functiile de raspuns la impuls. Functia Generalizatd de Raspuns la Impuls (GIRF), introdusa de
Pesaran si Shin 1998, poate fi definitd ca schimbarea asteptatd a stdrii unui sistem autoregresiv
(VAR) ca raspuns la un soc individual inregistrat de o variabild din sistem. Spre deosebire de
functiile ortogonalizate de raspuns la impuls (IRF), care se bazeaza pe descompunerea Cholesky,
GIRFiain considerare corelatiile contemporane dintre socuri inglobate in matricea de covarianta
istoricd a acestora X. Astfel, GIRF este invariantd la ordonare, ceea ce constituie un avantaj
major ce asigurd robustetea rezultatelor raportate si calitatea inferentaei economice facuta pe
baza modelului.

Functia Generalizatd de Raspuns la Impuls pentru un soc unitar asupra celei de-a j-a variabile
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Figura 5.3: Erorile de estimare

la momentul ¢ este definita ca:
GIRF,(k, €j,t) =E[zur | & = dj] —E[z4« | & =0], (5.1)

unde d; este un vector de socuri ce are elementul j egal cu o; (deviatia standard a variabilei j)
si toate celelalte elemente egale cu zero, in timp ce k reprezinta orizontul de timp al rdspunsului.
GIRF poate fi calculata explicit prin:

GIRF,(k, €j,) = ¥d;, (5.2)

unde W; este matricea coeficientilor din reprezentarea prin medie mobild (MA) a modelului
VAR, ie. 7z, = Zl’.‘zo ¥.€1k—;. Elementele individuale ale vectorului d; sunt date de d; =
%e j» unde e; este un vector unitate care are valoarea 1 pe pozitia j si 0 pe toate celelalte
ponijtii.

Ne concentram analiza pe interactiunea dintre riscul suveran si cel bancar, pentru care graficele
5.4,5.4,5.4 si 5.4 raporteazd functiile generalizate de raspuns la impuls pentru cei trei factori
reprezentativi ai curbei (F1 nivel, F2 pantd, F3 curburi) si pentru riscul bancar (variabila VOLB).
Mai precis, aceste grafice prezintd cu cate deviatii standard se modificd acestea ("rdspunsul") la
un soc de 1 deviatie standard 1n fiecare variabila din sistemul VAR ("impulsul"), pe un interval
de timp de pand la 12 luni ulterioare aparitiei socului. Valoarea asteptatd a fiecirui raspuns
este trasatd cu o linie albastrd, in timp ce benzile gri aratd un interval de incredere de 95% a
raspunsului estimat, aceste intervale fiind obtinute prin metoda simuldrii Monte Carlo cu 1000
de repetitii (Pesaran si Shin 1998).

Notdm cd 1n anexa A.2 sunt raportate functiile de raspuns la impuls pentru celelalte variabile
endogene din model, prin care permitem cititorilor interesati sd observe cum se comportd acestea
in relatie cu socurile sistemului si, in particular, cu socurile factorilor curbei de dobanda.

Analiza functiei de raspuns la impuls pentru factorul F1

Coeficientii estimati pentru primul factor al modelului Nelson-Siegel, care reflectd componenta
pe termen scurt a curbei randamentelor (nivelul ratei de dobanda la titlurile de stat), sunt
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Tabela 5.2: Coeficienti estimati pentru modelul Lasso VAR aferent SRB3 cu factori macroeco-
nomici, diferentiati si standardizati

Cocficient  FI, F2, F3, HICP, IPIl, TCSR, SB, SCR, SCP, SOP, DPM, S3M, BICR, MNTS, DI, VOLB, VIX,
Fl 0.000  0.000 0.000 0.000 0000 0.00 0.000  0.000 0.000  0.000 0000 0.00 0.000 0000 0.000 0.000  0.000
0.00)  (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)  (0.00) (0.00)  (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)  (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
F2, 0.027 0.000 0.000 0.000 0.000 0000 0000 0054  0.000 0000 0.130"* 0.00 0.000  0.000 0000 0.000  0.000
(0.83)  (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (2.09) 0.00)  (0.00) (570) (0.00) (0.00)  (0.00) (0.00) (0.00)  (0.00)
F3,; 0252 0000 0000 0000 0000 0047 0000 -0.019 0000 0000 0.200° 0000 0.00  0.000 0.00 0.000  0.000
(1347)  (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (1.98) (0.00) (0.77)  (0.00)  (0.00) (9.30) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)  (0.00)
HICP,_, 0000 0.000 0.000 0.866"* 0.000 0.00 0.00  0.000 0.000  0.000 0.353* 0.000 0.000  0.000 0.000 0.000  0.000
0.00)  (0.00) (0.00) (2450) (0.00) (0.00) (0.00)  (0.00) (0.00)  (0.00) (10.50) (0.00) (0.00)  (0.00) (0.00) (0.00)  (0.00)
TPI_;  -0.031 0000 0.00 -0016 0000 0000 0.00 _ 0.000 0.000  0.000 0000 0.000 0.000 0000 0.000 0.000  0.000

(-153)  (0.00) (0.00) (-0.67) (0.00) (0.00) (0.00)  (0.00) (0.00)  (0.000 (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
TCSR,_; 0.143* 0000 0.000 0032 0000 0410 0000 -0.234"* 0000 _ 0.000 0.I71"* 0000 0.000 -0.016 0.00 0.00  0.000
(4.54)  (0.00) (0.00) (0.99) (0.00) (470) (0.00) (-6.85)  (0.00)  (0.00) (492) (0.00) (0.00) (-0.50) (0.00) (0.00)  (0.00)

SBi 0.000  0.000 0.000 0.017 0000 0.00 0.000  0.000 0.000  0.000 —0.000 0.000 0.000  0.000 0.000 0.000  0.000
0.00)  (0.00) (0.00) (0.62) (0.00) (0.00) (0.00)  (0.00) 0.00)  (0.00) (-0.01) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
SCR,; 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0000 0000 —0415 _ 0.000 _ 0.003 0000 0000 0.000 _ 0.000 0.000 0.000  0.000
(0.00)  (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (-470)  (0.00)  (0.04)  (0.00) (0.00) (0.00)  (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
SCP_,  —0.014 0.000 0000 0.000 0000 -0.050 0.000 0.100"* —0.468"* 0.000  0.000 0.000 0.000  0.000 0.00 0.00  0.000
(-043)  (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (-1.62) (0.00) (325)  (-597)  (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)  (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
SOP,_; 0000 0.00 0000 0000 0000 0000 0000 -0.133** 0.021° _ 0000 _ 0.000 0000 0000 0000 0.000 0.000 _ 0.000
0.00)  (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (-1005) (1.87)  (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)  (0.00) (0.00) (0.00)  (0.00)
DPM,;  0.401"* 0000 0.00 0.055 0000 0.000 0.000  0.000 0.000  0.000 0.196" 0.00 0.000  0.000 0.000 0.000  0.000
(6.98)  (0.00) (0.00) (0.70) (0.00) (0.00) (0.00)  (0.00) (0.00)  (0.00) (220) (0.00) (0.00)  (0.00) (0.00) (0.00)  (0.00)
S3M,_, 0.000  0.000 0.000 0.008 0.000 0.000 0.00  0.000 0.000  0.000 0027 0.000 0.000  0.000 0000 0.000 0.000
0.00)  (0.00) (0.00) (0.36) (0.00) (0.00) (0.00)  (0.00) (0.00)  (0.00) (1.32) (0.00) (0.00)  (0.00) (0.00) (0.00)  (0.00)
BTCR,; _ 0.000 0000 0.000 0023 0.000 0000 0000 -0.063 _ 0.000 _ 0.000 0000 0000 -0.224" 0000 0.000 0.000 _ 0.000
(0.00)  (0.00) (0.00) (0.67) (0.00) (0.00) (0.00) (-1.75)  (0.00)  (0.00) (0.00) (0.00) (-2.52) (0.00) (0.00) (0.00)  (0.00)
MNTS,_; —0.066" 0.000 0.000 -0.041 0.000 0.000 0.000  0.039 0.000 0000 0000 0.00 0.000  0.000 0.000 0.000 0.000
(-227)  (0.00) (0.00) (-1.61) (0.00) (0.00) (0.00) (1.32) (0.00)  (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)  (0.00)
DI, 0.000  0.000 0.000 0.000 0000 0000 0000 0053 _ 0000 0043 -0.007 0000 0.000 0000 0.000 0.000 0.073"
(0.00)  (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (2.01) 0.00)  (1.36)  (-0.27) (0.00) (0.00)  (0.00) (0.00) (0.00) (2.68)
VOLB,_;  0.000 0000 0000 0.000 0.000 0000 0.00  0.000 0.000  —0.038° 0000 0.00 0.000  0.000 0.000 0.000  0.000
0.00)  (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)  (0.00) (0.00)  (-1.89) (0.00) (0.00) (0.00)  (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
VIX 0.000  0.000 0.000 0.000 0021 0.00 0.000  0.000 0.000  -0.024 0000 0.000 0.000  0.000 0.000 0.000  0.000

(0.00)  (0.00) (0.00) (0.00) (1.10) (0.00) (0.00)  (0.00) (0.00)  (-0.80) (0.00) (0.00) (0.00)  (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
Note: Acest tabel arata coeficientii estimati pentru modelul VAR(1) estimat pentru factorii diferentiati. FI1, F2 si F3 reprezintd factorii din
modelul Nelson-Siegel. Statisticile-t aferente fiecdrui coeficient estimat sunt prezentate in paranteze rotunde. ***, ** si * denotd semnificatia
statisticd la nivelurile de incredere de 90%, 95% si 99%.

semnificativi statistic pentru 4 dintre cele 17 variabile incluse in specificatia modelului de
regresie (coloana 1 din Tabelul 5.2). Pentru variabilele F3, TCSR si DPM modelul indicd o
relatie pozitiva de determinare in raport cu variabila F1 si o semnificatie statisticd cu un nivel
de incredere de 95%. In cazul variabilei MNTS, relatia de determinare este una negativi pentru
un nivel de incredere de 95%.

Conform reprezentdrii vizuale a functiilor de raspuns la impuls pentru factorul F1 (Figura 5.4),
se observa cd un soc de o deviatie standard aplicat pe variabila F1 (variatia nivelului ratei de
dobanda la titlurile de stat pe termen lung) determind un rdspuns pozitiv si semnificativ statistic
doar 1n prima luna de la aplicarea socului, in valoare de 0,75 deviatii standard.

Un soc asupra factorului de pantd a curbei de dobandd F2 (mai exact scdderea cu o deviatie
standard a spreadului dintre rata dobanzii pe termen lung si rata dobanzii pe termen scurt)
conduce la cresterea cu 0,5 deviatii standard a variatiei inregistrate de nivelul ratei de dobanda
pe termen lung, in prima lund de la aplicarea socului.

Un rezultat similar se observa si pentru factorul de curburd F3, un impuls 1n sensul scdderii cu
o deviatie standard a spreadului dintre rata dobanzii pe termen lung si rata dobanzii pe termen
mediu generand in prima lund de la aplicarea socului o majorare a variatiei inregistrate de nivelul
ratei de dobandi pe termen lung (F1) cu 0,4 deviatii standard. In luna a 2-a si a 3-a se observi o
inversare a semnului efectului asteptat, un soc pozitiv asupra F3 fiind urmat de o crestere a F1
cu 0,25 si respectiv 0,1 deviatii standard.

Réspunsul F1 la un soc pe rata inflatiei (HICP) nu este semnificativ statistic in primele doud luni
de la aplicarea impulsului. Incepand cu luna a 3-a se remarcd aparitia unui rdspuns pozitiv si
persistent la socuri pe rata inflatiei, cu valori intre 0,08 si 0,05 deviatii standard.
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Figura 5.4: Functii de raspuns la impuls pentru factorul de nivel (F1)

Un impuls asupra volumului creditului acordat sectorului real (TCSR) de o deviatie standard
determind un rdspuns pozitiv si semnificativ statistic al variabilei F1 doar in luna 3 si 4 (o crestere
cu 0,1 respectiv cu 0,05 deviatii standard), apoi functia de impuls-raspuns converge cdtre zero.

Un soc aplicat asupra soldului operatiunilor de piatd derulate de BNR (SOP) determind un
efect negativ si semnificativ statistic in prima lund de la manifestarea socului, cu 0,15 deviatii
standard.

Cresterea cu o deviatie standard a spreadului dintre ROBOR 3M si rata dobénzii de politica
monetard antreneazd in prima lund un raspuns pozitiv si semnificativ statistic al F1, care se
majoreaza cu 0,17 deviatii standard. Ulterior rdspunsul devine nesemnificativ statistic.

Raspunsul variabilei F1 la un soc de o deviatie standard pe rata dobanzii de politici monetara
(DPM) este pozitiv si semnificativ statistic doar in primele doud luni de la manifestarea socului,
indicand o crestere cu 0,2 — 0,23 deviatii standard 1n variatia F1.

Un impuls asupra indicelui productiei industriale (IPI), al soldului bugetar (SB), al soldului
contului curent (CSR), al soldului contului de capital (SCP), al bid-to-cover ratio (BTCR),
al valori medii ponderate a scadentelor rdmase ale titlurilor de stat emise pe piata interna
(MNTS), al detinerii de titluri de stat de cétre investitorii internationali (DII), al indicelui de
volatilitate al bancilor listate la BVB (VOLB) respectiv al indicelui VIX nu este urmat de un
raspuns semnificativ statistic al F1 in niciuna dintre perioadele urmdtoare de timp deoarece
limita inferioard a intervalului de Incredere coboara sub 0.

In sintezi, rispunsul variabilei F1 la socuri pe volumul creditului acordat sectorului real (TCSR)
este unul intarziat cu 3-4 luni, respectiv cu 2-3 luni in cazul unor socuri asupra spreadului dintre
rata dobanzii pe termen lung si rata dobanzii pe termen mediu la titlurile de stat. In cazul
socurilor pe rata inflatiei, acestea produc efecte cu un decalaj de 3 luni, dar rdaspunsul este
singurul persistent si stabil intr-un orizont de prognoza de 12 luni.
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Figura 5.5: Functii de raspuns la impuls pentru factorul de panta (F2)

Analiza functiei de raspuns la impuls pentru factorul F2

In ceea ce priveste factorul F2, observim (in Figura 5.5) cii o crestere cu o abatere medie
patraticd (+2,06) a variabilei F1 (care denotd nivelul ratei de dobandd pe termen scurt) cauzeaza
o reducere a diferentialului dintre randamentele pe termen lung si cele pe termen scurt in prima
lund dupa acest soc, variatia parametrului F2 reactionand printr-o scadere cu circa 0,6 abateri
medii patratice (-0,75). Socul nu este persistent, incepand cu a doua lund raspunsul parametrului
F2 nemaifiind semnificativ statistic pand la finele orizontului de proiectie (12 luni).

Similar, un soc autoregresiv de dimensiunea unei abateri medii patratice (+1,25) in F2, se
manifestd aproape unitar in prima lund, revenind apoi la 0 incepand cu cea de a doua luna si
mentindndu-se nesemnificativ statistic pand la finele orizontului de proiectie.

La o crestere cu o abatere medie patratica a (+2,21) a variabilei F3! (care descrie forma curbei
randamentelor), se constatda o majorare a diferentialului dintre randamentele pe termen lung si
cele pe termen scurt Tn prima lund dupad acest soc, variabila F2 reactionand printr-o crestere cu
aproape 0,3 abateri medii patratice (+0,37). Nici in acest caz socul nu este persistent, incepand cu
a doua lund raspunsul parametrului F2 nemaifiind semnificativ statistic pana la finele orizontului
de proiectie.

La o crestere cu o abatere medie patraticd a indicelui productiei industriale (+4,04 puncte), se
observd o majorare a diferentialului dintre randamentele pe termen lung si cele pe termen scurt
in prima luna dupa acest soc, variabila F2 reactionand printr-o crestere cu circa 0,2 abateri medii
patratice (+0,25). Incepand cu a doua luni rispunsul parametrului F2 se mentine nesemnificativ
statistic pana la finele orizontului de proiectie.

In ceea ce priveste rata de dobandi de politici monetari, o crestere a acesteia cu o abatere medie
patratica (+0,2 pp) conduce la o diminuare a diferentialului dintre randamentele pe termen lung
si cele pe termen scurt in prima lund dupd acest soc, variabila F2 reactionand printr-o scadere
cu aproape 0,2 abateri medii patratice (-0,25). Socul nu este persistent, incepand cu a doua luna

1. Ceea ce denotd o accentuare a convexitatii/diminuare a concavitatii curbei randamentelor, reflectand o acce-
lerare a randamentelor pe termen lung fatd de cele pe termen scurt;
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raspunsul F2 nemaifiind semnificativ statistic pana la finele orizontului de proiectie.

In ceea ce priveste indicele de volatilitate al bancilor listate la BVB, o crestere a acestuia cu o
abatere medie pdtraticd (+0,92 pp) conduce la 0 majorare a diferentialului dintre randamentele
pe termen lung si cele pe termen scurt Tn prima lund dupa acest soc, variabila F2 reactionand
printr-o crestere cu circa 0,2 abateri medii pitratice (+0,25). Incepind cu a doua luni F2 se
mentine nesemnificativ statistic pana la finele orizontului de proiectie (12 luni).

Nu 1n ultimul rand, similar influentei indicelui de volatilitate al bancilor listate la BVB, la o
crestere cu o abatere medie pdtraticd a indicelui de volatilitate VIX (+4,85 pp), se constatd o
majorare a diferentialului dintre randamentele pe termen lung si cele pe termen scurt Tn prima
lund dupa acest soc, variabila F2 reactionind printr-o crestere cu aproape 0,3 abateri medii
patratice (+0,37). Socul nu este persistent, incepand cu a doua luna raspunsul F2 nemaifiind
semnificativ statistic pana la finele orizontului de proiectie (12 luni).

Impulsurile aplicate celorlalte variabile incluse in modelul VAR nu genereaza raspunsuri sem-
nificative statistic In F2. Sumarizand rezultatele obtinute in cazul acestora, putem consemna:

* O crestere nesemnificativa statistic, Tn prima lund, a variabilei F2 ca reactie la cresterea cu
o abatere medie patratica a ratei inflatiei, creditelor totale acordate sectorului real, soldului
bugetar, soldului contului de capital, respectiv a variatiei soldului din operatiunile de piatd;

* O scddere nesemnificativa statistic, in prima lund, a variabilei F2 ca reactie la cresterea
cu o abatere medie patraticd a soldului contului curent, spread-ului ROBOR3M fatd de
dobanda de politicd monetard, ratei bid-to-cover, valorii medii ponderate a scadentelor
ramase ale titlurilor de stat pe piata internd, respectiv a variatiei detinerilor investitorilor
internationali;

+ In toate situatiile mentionate mai sus, rispunsul variabilei F2 a revenit la 0 incepand cu a
doua lund si s-a mentinut la acest nivel pana la finele orizontului de proiectie (12 luni).

Analiza functiei de raspuns la impuls pentru factorul F3

In ceea ce priveste factorul F3, observim (in Figura 5.6) ci o crestere cu o abatere medie pitratici
(+2,06) a variabilei F1 (care denotd nivelul ratei de dobanda pe termen scurt) duce la o scadere
a concavitatii (crestere a convexitdtii) curbei, variabila F3 reactionand printr-o scddere cu circa
0,6 abateri medii patratice (-1,32). Socul nu este persistent, incepand cu a doua luna raspunsul
variabilei F3 nemaifiind semnificativ statistic pana la finele orizontului de proiectie (12 luni).

La o crestere cu o abatere medie pdtraticd a (+1,25) a variabilei F2 (care reprezintd spread-ul
dintre randamentele pe termen lung si cele pe termen scurt), se constatd o crestere a concavitdtii
(scidere a convexitdtii) curbei, variabila F3 reactionind printr-o crestere cu aproape 0,3 abateri
medii patratice (+0,66). Nici Tn acest caz socul nu este persistent, incepand cu a doua luna
raspunsul F3 nemaifiind semnificativ statistic pana la finele orizontului de proiectie. Mai mult,
rdspunsul nu este semnificativ statistic nici in prima lund de la aparitia socului.

In cazul unui soc autoregresiv de dimensiunea unei abateri medii patratice (+2,21) in variabila
F3, raspunsul acesteia se manifestd aproape unitar doar in prima lund, revenind la 0 incepand
cu cea de a doua lund si mentindndu-se nesemnificativ statistic pand la finele orizontului de
proiectie.

La o crestere cu o abatere medie patratica a soldului contului de capital (echivalenta cu +578,69
mil. euro 1n termeni monetari), se observa o tranzitie a curbei randamentelor caitre o sciddere
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Figura 5.6: Functii de raspuns la impuls pentru factorul de curburd (F3)

a concavitatii (crestere a convexitdtii), variabila F3 reactionind printr-o scddere cu circa 0,2
abateri medii patratice (-0,44). Incepand cu a doua lunad raspunsul F3 se mentine nesemnificativ
statistic pana la finele orizontului de proiectie.

In ceea ce priveste valoarea medie ponderati a scadentelor rimase ale titlurilor de stat pe piata
internd, o crestere a acesteia cu o abatere medie patratica (+0,09 ani) conduce la o tranzitie a
curbei randamentelor cdtre o scddere a concavititii (crestere a convexitatii) curbei, variabila F3
reactionand printr-o scddere cu circa 0,2 abateri medii patratice (-0,44). Socul nu este persistent,
incepand cu a doua lund rdspunsul F3 nemaifiind semnificativ statistic pand la finele orizontului
de proiectie.

Impulsurile aplicate celorlalte variabile incluse Tn modelul VAR nu au generat raspunsuri semni-
ficative statistic in factorul de curburda. Sumarizand rezultatele obtinute in cazul acestora,putem
consemna:

* O crestere nesemnificativa statistic, in prima lund, a F3 ca reactie la cresterea cu o abatere
medie patraticd a ratei inflatiei, creditelor totale acordate sectorului real, soldului bugetar,
spread-ului ROBOR3M fatd de dobanda de politicd monetard, ratei bid-to-cover, respectiv
a indicelui de volatilitate VIX;

* O scddere nesemnificativa statistic, in prima lund, a F3 ca reactie la cresterea cu o abatere
medie pdtraticd a indicelui productiei industriale, soldului contului curent, soldului din
operatiunile de piatd, ratei de dobandd de politici monetard, detinerilor investitorilor
internationali, respectiv a indicelui de volatilitate al bancilor listate la BVB;

* Pentru toate socurile mentionate mai sus, raspunsul factorului de curburd a revenit la 0
incepand cu a doua luna si s-a mentinut la acest nivel pana la finele orizontului de proiectie
(12 luni).
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Figura 5.7: Functii de rdspuns la impuls pentru riscul bancar (VOLB)

Analiza functiei de raspuns la impuls pentru riscul bancar

Coeficientii estimati pentru variabila de risc bancar (VOLB) nu sunt semnificativi statistic pentru
niciuna dintre cele 17 variabile incluse 1n specificatia modelului de regresie, pentru un nivel de
incredere de 90%, 95% sau 99% (a se vedea Tabelul 5.2). Prin urmare, nu se observa o relatie
de determinare robusta, stabilad n timp intre variabilele testate. Informatiile oferite de functiile
de impuls-raspuns (figura 5.7) completeaza concluziile empirice si ne permit sd apreciem si sa
anticipdm 1n ce mdsurd un soc advers asupra fiecdreia dintre variabilele endogene poate influenta
variatia ulterioard a variabilei VOLB.

Astfel, un soc pe rata dobanzii de politicd monetard (DPM) in sensul cresterii cu o deviatie
standard determina in prima lund un efect de scadere a variabilei VOLB cu 0,2 deviatii standard.
Ulterior raspunsul devine nesemnificativ statistic.

Cresterea cu o deviatie standard a variatiei indicelui VIX este urmata in prima luna de un raspuns
pozitiv si semnificativ statistic al VOLB, care se majoreaza cu 0,75 deviatii standard. Un rezultat
similar se obtine in cazul aplicdrii unui soc pe variabila VOLB, efectul constind in cresterea cu
o deviatie standard a variatiei acesteia.

Descompunerea variantei erorilor de prognoza

In acest subcapitol complementdm analiza efectuatd prin intermediul functiilor de rdaspuns la
impuls prezentand estimdrile cu privire la nivelul relativ de variantd cu care o variabild contribuie
la explicarea evolutiei viitoare a tuturor celorlalte variabile din sistem.

Descompunerea Generalizatd a Variantei Erorilor de Prognozd (GFEVD), introdusd de Pesaran
si Shin 1998, este o metoda utilizatd pentru a analiza contributiile relative ale socurilor dintr-un
model autoregresiv (VAR) asupra erorilor de prognoza. Erorile de prognoza pentru un orizont

de timp A sunt date de:
h-1

E ) W (5.3)
=0
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unde ¥; reprezintd coeficientii din reprezentarea de medie mobilda (MA) a modelului VAR.
Varianta totald a erorii de prognoza pentru variabila j la orizontul / este:

h—1

Var(Bj i) = ) W5, (54)

i=0 I=1
unde ¥}, ; este elementul de pe rindul j, coloana / a matricei ¥;. Contributia unui soc asupra
variabilei [ la variabila j se calculeaza ca:

h=1 g2
2z sz,izll

__ g 5.5
Var(E; 111,) ©-3)

6ji(h) =

Astfel, 6;;(h) reprezintd proportia variantei erorii de prognoza pentru variabila j la orizontul
h explicatd de socurile din variabila /. La fel ca GIRF, GFEVD utilizeazd covarianta socurilor
si nu depinde de ordonarea variabilelor, asa cum este cazul metodelor bazate pe ortogonalizare
(descompunere Cholesky). Cu alte cuvinte, GIRF este invarianta la ordonarea variabilelor din
model. De asemenea, spre deosebire de varianta ortogonalizatd, GFEVD nu este explicit nor-
malizata sd sumeze la 100, datoritd faptului cd incorporeaza informatiile cu privire la corelatiile
existente dintre variabile.

Tabela 5.3: Tabelul de descompunere a variantei erorilor de prognoza

Fl1 F2 F3 HICP IPI TCSR SB SCR SCP SOP DPM S3M BTCR MNTS DI VOLB VIX

Fl1 0.7600 0.2940 0.3682 0.0362 0.0015 0.0395 0.0081 0.0173 0.0146 0.0341 0.1096 0.0408 0.0070 0.0162 0.0027 0.0159 0.0095
F2 0.3830 1 0.0809 0.0015 0.0454 0.0003 0.0046 0.0004 0.0004 0.0052 0.0339 0.0292 0.0004 0.0058 0.0255 0.0402 0.0805
F3 0.3665 0.0809 1 0.0008 0.0015 0.0189 0.0028 0.0346 0.0461 0.0001 0.0249 0.0233 0.0317 0.0402 0.0079 0.0059 0.0010
HICP 0.0075 0.0021 0.0122 0.9424 0.0037 0.0311 0.0323 0.0058 0.0008 0.0052 0.0558 0.0141 0.0192 0.0345 0.0032 0.0178 0.0107
IPI  0.0004 0.0454 0.0015 0.0065 0.9996 0.0109 0.0119 0.0647 0.0008 0.0001 0.0079 0.0003 0.0010 0.0049 0.0012 0.0048 0.0062
TCSR 0.0011 0.0008 0.0298 0.0005 0.0105 0.9942 0.0262 0.0001 0.0536 0.0736 0.0415 0.1770 0.0225 0.0233 0.0094 0.0065 0.0010
SB 0.0004 0.0046 0.0028 0.0153 0.0119 0.0264 1 0.0046 0.0003 0.0028 0.0120 0.0051 0.0241 0.0044 0.0000 0.0144 0.0010
SCR  0.0207 0.0024 0.0268 0.0090 0.0590 0.0513 0.0056 0.9147 0.0223 0.0023 0.0070 0.0177 0.0098 0.0108 0.0068 0.0006 0.0009
SCP  0.0033 0.0003 0.0460 0.0008 0.0008 0.0420 0.0002 0.0012 0.9999 0.0001 0.0003 0.0006 0.0009 0.0002 0.0038 0.0064 0.0003
SOP  0.0420 0.0080 0.0001 0.0029 0.0001 0.0722 0.0028 0.0019 0.0001 0.9649 0.0291 0.1923 0.0003 0.0010 0.0171 0.0327 0.0224
DPM  0.0729 0.0596 0.1012 0.1763 0.0106 0.0855 0.0225 0.0067 0.0073 0.0219 0.7040 0.1211 0.0102 0.0244 0.0194 0.0350 0.0423
S3M  0.0490 0.0292 0.0233 0.0045 0.0003 0.1770 0.0051 0.0037 0.0007 0.1977 0.1630 1 0.0002 0.0344 0.0232 0.0167 0.0284
BTCR 0.0091 0.0004 0.0317 0.0139 0.0010 0.0240 0.0241 0.0120 0.0009 0.0003 0.0122 0.0002 1 0.0398 0.0013 0.0018 0.0012
MNTS 0.0000 0.0058 0.0402 0.0031 0.0049 0.0224 0.0044 0.0058 0.0002 0.0000 0.0160 0.0344 0.0398 0.9998 0.0776 0.0030 0.0075
DII  0.0021 0.0255 0.0079 0.0005 0.0012 0.0094 0.0000 0.0003 0.0038 0.0042 0.0228 0.0232 0.0013 0.0776 1 0.0001 0.0051
VOLB 0.0059 0.0402 0.0059 0.0105 0.0046 0.0066 0.0144 0.0003 0.0063 0.0130 0.0428 0.0167 0.0018 0.0030 0.0001 1 0.5779
VIX  0.0068 0.0802 0.0011 0.0083 0.0058 0.0011 0.0010 0.0006 0.0004 0.0021 0.0589 0.0284 0.0012 0.0079 0.0104 0.5748 0.9946

Desi putem normaliza valorile manual, in Tabelul 5.3 am ales sd raportdm valorile nealterate
pentru a pdstra interpretarea originald. Mai precis, pe fiecare coloand din tabelul 5.3 am raportat
proportia din erorile de prognoza inregistrate dupd o perioadd de # = 12 luni ale variabilei listatd
in capul de coloana la un soc de o deviatie standard inregistrat In variabila din fiecare rand.

Elementele diagonale ale tabelului indica proportia din varianta erorii de prognoza explicata de
socurile proprii ale variabilei respective. Pe de-o parte, observam ca evolutia unor variabile
precum F2 (1.00), IPI (0.9996) sau SCP (0.9999) sunt dominate de propriile lor socuri, ceea ce
sugereazd o persistentd internd puternicd. Pe de altd parte, variabile precum DPM (0.7040), F1
(0.7600) sau SCR (0.9147) sunt influentate si de socurile altor variabile, ceea ce indica ca sunt
supuse unei interdependente mai mari.

Elementele din afara diagonalei principale reprezintd proportia din varianta erorii de prognoza
explicatd de socurile altor variabile. Cateva exemple de interdependente ce ies Tn evidentd sunt
urmitoarele. In primul rand, F1 (nivelul curbei de dobandi) este influentati semnificativ de
F2 (0.2940) si F3 (0.3682). HICP (indicele preturilor de consum) este explicat predominant de
socurile proprii (0.9424), dar prezinti si influente din partea TCSR (0.0311) si SB (0.0323). In
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al treilea rand, indicele de volatilitate VOLB este explicat in mare parte de VIX (0.5779). Apoi,
DPM (dobanda de politicd monetard), in afara socurilor proprii (0.7040) mai este explicatd
partial de inflatie (0.1763) si spread-ul de dobanda F3 (0.1012). Nu in ultimul rand, S3M
(spreadul dintre ROBOR Ia 3 luni si DPM) este puternic influentat de SOP (0.1977) si TCSR
(0.1770), in ciuda unei componente auto-explicative ridicate.

5.2 Implicatii ale rezultatelor obtinute

Implicatii teoretice

Pe baza rezultatelor modelululi VAR analizate mai sus, am sintetizat lista de mai jos, care suma-
rizeazd factorii care au o influentd semnificativa din punct de vedere statistic asupra variabilelor
de interes asociate riscului suveran si a celui bancar, precum si semnul relatiei:

F1: Inflatia (+) si rata de politicd monetard (+) sunt principalii determinanti ai nivelului curbei
de dobianda. Mai conteaza volumul creditului din economie (+), soldul contului curent
(+), soldul operatiunilor de piata (-) si stresul/lichiditatea inregistratd pe piata interbancara

(+).

F2: Panta curbei de dobandd reactioneazd la productia industriald (+), stresul/lichiditatea
inregistratd pe piata interbancard (-), detinerile investitorilor internationali (-), riscul (de
piatd) bancar (+) si stresul financiar de pe pietele internationale (+).

F3: Curbura curbei de dobanda reactioneaza la soldul contului curent (-), soldul contului de
capital (-), stresul/lichiditatea Tnregistrata pe piata interbancard (+), lichiditatea pietei pri-
mare a obligatiunilor suverane (+) si cresterea structurii indatorarii publice spre maturitati
mai indelungate (-).

VOLB: Riscul suveran si cel bancar interactioneazd doar limitat, printr-un feedback de la spreadul
de dobanda suveran, i.e. variabila F2 (+).

In particular, modelul nostru identifici cateva relatii economice cunoscute, precum si unele ce
nu au fost relevate pand in acest moment. De exemplu, relatia dintre inflatie si dobanda este
bine cunoscuta si investigata in literatura, precum si corelatia dintre diferitele dobanzi asociate
titlurilor de valoare listate in pietele financiare. In cazul nostru, la o crestere a ratei dobanzii de
politicd monetard (DPM) cu o deviatie standard se observa majorarea cu 0,4 deviatii standard a
nivelului ratei dobanzii (factorul F1). Un context macroeconomic caracterizat printr-o politicd
monetard restrictivd este sinonim cu o transmisie a acestui impuls monetar dinspre banca centrald
catre sistemul bancar, manifestarea acestuia fiind insad intarziatd Tn timp si diminuata ca efect
asupra ratelor de dobandd practicate pentru activitatea de creditare a economiei reale. Prin
urmare, un climat de incertitudine privind conduita viitoare a politicii monetare, perioada de
mentinere a caracterului sdu restrictiv si a influentei pe care o va exercita asupra randamentelor
practicate de banci pentru produsele bancare are potentialul de a alimenta cresterea variatiei
ratei de dobanda la titlurile de stat emise pe piata internd.

De asemenea, o majorare a volumului creditului acordat sectorului real (TCSR) cu o deviatie
standard determind o crestere cu 0,143 deviatii standard a nivelului ratei dobanzii. Rezultatul
obtinut este conform cu intuitia si teoria economicd. O orientare mai activd a bancilor catre
utilizarea resurselor financiare disponibile pentru finantarea economiei reale in detrimentul
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finantdrii statului (aceastd relatie este cunoscutd n literatura economicd sub denumirea de
sovereign-bank nexus) are potentialul de a genera o scddere a interesului pentru titluri de stat, o
scadere a pretului acestora si, astfel, o crestere a randamentului la maturitate (a ratei de dobanda)
la acestea.

Totusi, mai observam cd o crestere a spread-ului ROBOR - DPM, legata fie de sciaderea lichiditatii
din piata bancara sau de formarea unor asteptari negative privind riscurile macroeconomice sau
de politicd monetard, duce la cresterea dobanzilor la titluri de stat. Desi intuitia economica este
clard, rezultatul obtinut este nou 1n literaturd si aratd cd rata de dobanda interbancara reflectd
informatii care pot anticipa si evolutia viitoare a curbei suverane de dobandi. In plus, acelasi
indicator are o influentd negativa si semnificativa asupra spreadului de dobanda, ceea ce aratd ca
acesta poate anticipa mai ales perioadele de comprimare a curbei precum cele observate recent
la finalul anului 2023 (a se vedea Figura 4.1).

Cu exceptia acestui indicator, factorii care determind modificdri in spread-ul de dobanda sunt
diferiti fatd de cei ce influenteaza nivelul. De exemplu, spread-ul reflectd modificari inregistrate
de productia industriald, care este legata de evolutia cresterii economice (PIB-ului) pe termen
lung. Similar, spread-ul mai este legat de stresul financiar local (indicele de volatilitate VOLB)
si global (VIX), ambii indici relevand asteptdrile investotorilor privind riscurile de crestere
economicd de pe pietele specifice. Mai mult, interesul investitorilor internationali fatd de piata
titlurilor locale, care reflectd asteptdrile acestora privind conditiile economice viitoare, este
legat de asemenea de spread-ul de dobandd. Toate aceste rezultate aratd faptul ca nivelul de
dobanda reactioneazd la modificdrile conditiilor monetare sau financiare pe termen scurt, pe
cand spread-ul este influentat mai degraba de tendintele evolutiei si riscurilor macroeconomice
pe termen lung.

In final, curbura curbei de dobandi este influentatd de un mix de variabile, unele dintre ele
specifice doar acestui caz. De exemplu, o sciddere a valorii medii ponderate a scadentelor
ramase ale titlurilor de stat emise pe piata internd (MNTS) cu o deviatie standard are ca efect o
majorare cu 0,066 deviatii standard a nivelului ratei dobanzii pe termen lung. Maturitatea medie
rdmasa pentru datoria publicd denominatd Tn moneda nationald este un indicator de referintd
al riscului de refinantare la care este expus un stat. Rezultatele obtinute releva faptul ca pe
masurd ce se apropie scadenta pentru emisiunile de titluri de stat, tendinta este una de crestere
a nivelului ratei dobanzii la noile emisiuni de titluri de stat pe termen mediu. Mai observdm
cd o crestere a convexitdtii curburii curbei randamentelor titlurilor de stat (F3) cu o deviatie
standard genereazd o crestere cu 0,252 deviatii standard a nivelului ratei dobanzii. Potrivit
aspectelor de naturd metodologicd, atunci cand F3 inregistreazd o valoare pozitivd, nenuld,
modelul genereazd o cocoasd sau o curburd exterioard; in situatia unei valori negative (F3 < 0)
curbura devine interioard (concava). Cu cat valoarea absoluta a lui F3 este mai mare, cu atit
cocoasa (convexitatea)/concavitatea curburii este mai pronuntata.

Implicatii practice

Din punct de vedere practic, rezultatele obtinute sunt deosebit de utile pentru doud categorii de
utilizatori. Pe de-o parte, avem investitorii 1n titluri de stat, pentru care dobanda obtinuta contri-
buie la formarea randamentului portofoliului investitional. Evident, o crestere a randamentelor
asteptate la anumite titluri trebuie sd ducd la cresterea ponderii respectivelor titluri in portofoliu
si vice-versa. Totusi, pentru investitori, decizia de a investi in titluri de stat prin comparatie
cu alternativa de a pdstra banii Tn contul corent (i.e. cash) si, respectiv, decizia de alocare a
investitiilor Intre titluri pe mai multe maturitdti este mai complexd. Mai precis, pe langd ran-
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damentul asteptat a fi obtinut, aceastd decizie mai depinde esential de orizontul investitional avut
in vedere si de durata titlurilor in care se investeste. Este binecunoscut pentru cazul titlurilor
de tipul obligatiunilor cd o crestere a randamentului (o scddere a pretului) titlului este favorabila
pentru investitorii pe termen lung, dar nefavorabila pentru investitorii pe termen scurt.? Astfel,
aplicabilitatea rezultatelor prezentate in acest raport nu este unicd, ci depinde de tipul investito-
rului. Pentru a da totusi un exemplu practic, in lista de mai jos am sumarizat principalele reguli
investitionale pe care un investitor cu un orizont foarte scurt de tranzactionare ar trebui sd le
urmeze (in esentd, acestea sunt identice ca si cele enuntate mai sus pentru stat):

1. Ponderea 1n portofoliu a titlurilor de stat (vs. cash) trebuie:

* sa creasca atunci cand BNR este asteptati sd injecteze lichiditate in economie;

* sa scada atunci cand conditiile economice sau de piatd sunt asteptate sa se deterio-
reaze.

2. Ponderea titlurilor emise pe termen lung (vs. titlurile pe termen scurt) trebuie:

* sa creasca atunci cand lichiditatea interbancard este asteptatd sa creascd sau cand
ponderea investitorilor internationali creste;

* sa scada atunci cand economia este asteptatd sd se supraincdlzeasca sau cand riscul
de piatd este asteptat sd creasca.

3. Ponderea titlurilor pe termen mediu (vs. celelalte) trebuie:

* sa creasca atunci cand contul curent / de capital este asteptat sd evolueze pozitiv sau
cand structura de finantare a deficitului bugetar se mutd spre titluri pe termen lung
(titlurile pe termen scurt ajung la maturitate);

* sa scada atunci cand lichiditatea pietei monetare sau a obligatiunilor suverane creste.

Pe de altd parte, avem statul care se imprumutd de pe pietele financiare pentru a-si acoperi
deficitul bugetar si, astfel, genereazd oferta de titluri de stat. Pentru stat, nivelul curbei de
dobandd (identificat prin variabila F1) reprezintd un cost general de finantare, iar variatii ale
acestuia pot indica momente optime de crestere sau scddere a finantdrii. Mai precis, statul
trebuie sa creasca oferta de titluri atunci cand preturile titlurilor sunt mari sau, respectiv, ratele
de dobanda platite sunt mici. Altfel, dacd preturile titlurilor sunt mici sau, alternativ, ratele de
dobanda plitite sunt mari, statul trebuie sd se Tmprumute mai putin, i.e. si scada oferta de titluri.

In plus, variatii in celelalte caracteristii ale curbei de dobandi (panta si curbura) vor duce
la politice optime de finantare prin targetarea maturitatii noilor emisiuni. De exemplu, cand
spreadul de dobanda scade este mai beneficd o finantare pe termen mai lung. Similar, o crestere
a convexitdtii curbei face mai benefica finantarea pe termen mediu. Rezultatele noastre arata
cum curba de dobanda depinde de (si poate fi prognozatd prin) mai multe variabile de naturd
economca sau financiard. Astfel, variatiile anticipate Tn acestea, cuplate cu impactul lor asteptat
asupra curbei de dobandd, duc la formularea urmatoarei liste ce sumarizeaza principalele reguli
de finantare pe care statul ar trebui sd le urmeze:

2. Din punct de vedere tehnic, indicatorul folosit pentru a face aceastd distinctie este Durata (Macaulay) a
obligatiunii. Cauza principald ce duce la acest efect este cd o crestere (scidere) a dobanzii sau, respectiv, o
scddere (crestere) a pretului titlului afecteazad concomitent valoarea portofoliului si rata de reinvestire a dobanzilor
(cupoanelor) ce vor fi primite pe durata de viatd a titlului.
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1. Finantarea prin emisiuni noi de titluri de stat trebuie:

* sa creasca atunci cind BNR injecteazad lichiditate Tn economie;

* sa scada atunci cand conditiile economice sau de piatd sunt asteptate sd se deterio-
reaze.

2. Finantarea prin titluri emise pe termen lung (vs. titlurile pe termen scurt) trebuie:

* sa creasca atunci cand lichiditatea interbancara este asteptatd si creascd sau cand
ponderea investitorilor internationali creste;

* sa scada atunci cand economia este asteptatd sa se supraincalzeasca sau cand riscul
de piatd este asteptat sd creasca.

3. Finantarea prin titluri pe termen mediu (vs. celelalte) trebuie:

* sa creasca atunci cand contul curent / de capital este asteptat sd evolueze pozitiv sau
cand structura de finantare a deficitului bugetar se muta spre titluri pe termen lung
(titlurile pe termen scurt ajung la maturitate);

* sa scada atunci cand lichiditatea pietei monetare sau a obligatiunilor suverane creste.

Observam ca decizia de majorare a ratei dobanzii de politicd monetara este fundamentata pe o
combinatie de factori de naturd economica si financiard, dintre care mentiondm o ratd a inflatiei
ridicatd si persistentd, dar si nevoia de Intdrire (indsprire) a politicii fiscale a statului, Tn scopul
consoliddrii finantelor publice si al sustenabilititii datoriei publice. Spre exemplu, o ratd a
inflatiei ridicatd alimenteaza asteptdrile de crestere a ratelor de dobanda de pe pietele financiare,
inclusiv a randamentelor la titlurile de stat emise pe termen lung (E. C. Bank 2023). Practicarea
unei politici monetare restrictive, precum si un climat de incertitudine legat de momentul
incheierii politicilor monetare restrictive au tendinta de a mentine randamentele titlurilor de stat
emise atit pe piata internd cat si externd la un nivel ridicat (Ministerul de Finante al Romaniei
2024).

Conform strategiei de administrare a datoriei publice guvernamentale pentru perioada 2024-
2026, pentru indicatorul de risc reprezentat de maturitatea medie rimasa pentru datoria publica
denominatd in moneda nationald se prevede o tintd orientativd inclusi in intervalul 4,5 — 5,5 ani.
Valoarea minima a maturititii medii este recomandat sa nu scada sub pragul de 4,5 ani, pentru a
se indeplini obiectivul de asigurare a necesarului de finantare al statului minimizand in acelasi
timp costul indatordrii pe termen mediu si lung. Rezultatele noastre aratd ca o astfel de politica
staticii este suboptimali. In particular, am descris mai sus cum (si in ce fel) optimizarea costului
de finantare a statului trebuie sa implice o politicd dinamica, ce depinde de conditiile economice
si financiare curente.
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Capitolul 6

Concluzii

Chiar dacd gradul de indatorare a Romaniei (ponderea datoriei publice in PIB) se situeaza
inca sub pragul de 60 procente din PIB, dar care a avut o crestere semnificativa in ultimii ani,
observam ca fatd de nivelul total de active bancare nivelul datoriei publice este unul ridicat, cu
o expunere mare a bancilor locale fatd de sectorul guvernamental (comparativ cu alte state din
UE).

Se anticipeazd cd oferta de obligatiuni de stat (ca principale instrumente ale datoriei suverane) va
ramane una ridicatd, generata de finantarea deficitelor bugetare, dar si de cresterea investitiilor
publice pentru a sustine tranzitia citre o economie verde si digitalizatd, cu efecte pe termen lung
privind persistenta relatiei ,,suveran-bancad”.

Intrebarea de la care a plecat cercetarea noastri este daci actualul ciclu de crestere a emisiunilor
de titluri de stat si a expunerii bancilor (locale) la aceste titluri reprezintd un cerc vicios sau unul
virtuos.

6.1 Concluziile cercetarii

Criza economico-financiara din 2008-2009 a fortat guvernele sa intervina pentru salvarea (bail-
out) institutiilor financiare, fapt care a dus la o explozie a datoriilor publice, ceea ce a slibit, pe
de o parte, capacitatea guvernelor de a salva béncile si, pe de altd parte, a amplificat problemele
bilantiere ale bancilor. A crescut astfel corelatia dintre riscul de faliment suveran si cel bancar si
s-a creat asa-numitul “’cerc vicios”, care se poate manifesta prin doud canale — canalul lichiditatii
(declinul pretului datoriei suverane genereaza reducerea averii nete a bancilor care detin aceastd
datorie, iar costul finantdrii va creste, bancile reducandu-si capacitatea de creditare, cu intrarea
economiei intr-o fazd de recesiune) si canalul riscului (asteptdrile agentilor economici ca statul
va intra in faliment va afecta dorinta bancilor de a credita firmele non-financiare, crescand ratele
de dobanda la imprumuturi).

Ca virtuti ale detinerii de obligatiuni suverane amintim faptul cd acestea reprezintd un activ sigur,
lichid si acceptat drept colateral de bdncile centrale, imbunititeste managementul lichiditatii,
ofera randamente ridicate, mai ales n perioade de incertitudine pe pietele financiare, poate
compensa veniturile scdzute obtinute din dobanzi prin venituri mai mari din tranzactionare,
cadrul de reglementare (acordul Basel 3) stimuleaza bancile sd investeascd in datoria suverand,
obligatiunile de stat fiind considerate active fara risc.

Studiul curbei randamentelor poate oferi, la nivel macroeconomic, semnale cu privire la evolutia
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economicd, iar monitorizarea acesteia poate da semnale referitoare la aparitia unor perioade de
contractie sau expansiune. Mai mult, din punct de vedere al politicii fiscale, asigurarea unei
piete a titlurilor de stat lichida si stabild poate Tnsemna costuri de finantare mai reduse pentru
guvern, iar prima la termen poate fi consideratd un indicator al eficientei coordondrii intre
politica monetara si cea macroprudentiala.

Scopul analizei noastre a fost reprezentat de nevoia de a prognoza curba de dobanda a obligatiunilor
de stat emise de Guvernul Romaniei. Pentru a realiza acest lucru, s-a folosit mai Tntai un model
de tip Nelson-Siegel dinamic (DNS) — pentru evaluarea dinamicii curbei de dobandd din Ro-
mania, prin care curba este reprezentatd de trei factori explicativi (nivelul, panta si curbura), o
matrice de proiectie si un parametru ce masoard viteza de ajustare la media pe termen lung a
dobanzilor. Apoi modelul DNS a fost completat de un vector autoregresiv (VAR), util pentru
a face prognoze, prin care s-au interactionat factorit DNS cu alte variabile macroeconomice si
financiare potential explicative.

Esantionul de date a cuprins randamentele la maturitate exprimate in puncte procentuale pe 9
maturitati diferite, respectiv de 6, 12, 24, 36, 48, 60, 84, 120 si 180 luni. Datele au fost agregate
lunar, folosind media lunard calculatd pe fiecare clasa de maturitate.

Estimarea celor trei factori ce caracterizeaza curba de dobanda, in perioada analizata, 2014-
2024, arata cd primul factor (rata de dobandd pe termen scurt, pentru o scadentd de 6 luni, la
titlurile de stat denominate in lei) a fost in medie de 2,67% — valorile efective au variat intre O
si 7,91%; al doilea factor (spread-ul de dobanda dintre rata pe termen lung, pentru o scadentd
de 10 ani, si cea pe termen scurt) a fost in medie de 3% — valorile efective variind Tntre 0,38%
si 5,17%; al treilea factor (curbura curbei de dobanda) a Tnregistrat o medie de -1,14%, aratand
ca, in medie, curba a fost concava.

Curba de dobanda estimata reflectd o perioada de stabilitate relativd a preturilor, caracterizata
de dobanzi mici pe termen scurt si un spread mare intre anii 2015 si 2019, urmata de o perioada
inflationistd, caracterizatd prin dobanzi mari pe termen scurt si spread-uri mici, ce a inceput in
2022 si incd nu s-a incheiat.

Pentru analiza interactiunii dintre riscul suveran si riscul bancar, precum si pentru identificarea
factorilor determinanti ai curbei de dobanda, se analizeaza functiile generalizate de rdaspuns
la impuls pentru cei trei factori reprezentativi ai curbei (F1 nivel, F2 pantd, F3 curburd) si
pentru riscul bancar (variabila VOLB — indicele de volatilitate al bancilor listate la BVB, indice
construit de noi pentru a urmadri volatilitatea actiunilor bancare de pe piata locald).

Functia Generalizata de Raspuns la Impuls (GIRF) poate fi definitd ca schimbarea asteptata a
stdrii unui sistem autoregresiv (VAR) ca raspuns la un soc individual nregistrat de o variabila din
sistem. Complementar identificdrii unei relatii de determinare Intre variabilele endogene incluse
in modelul VAR, metodologia utilizatd permite anticiparea dinamicii variabilei dependente ca
urmare a unui soc aplicat asupra variabilelor explicative din modelul statistic.

Pentru primul factor al modelului Nelson-Siegel (componenta de nivel a curbei randamentelor),
coeficientii estimati sunt semnificativi statistic pentru 4 dintre cele 17 variabile incluse Tn model.
Astfel, pentru variabilele F3 (curbura curbei de dobandd), TCSR (totalul creditelor in sectorul
real) si DPM (rata de dobandd de politicd monetard), modelul indicd o relatie pozitiva de
determinare in raport cu variabila F1, iar pentru variabila MNTS (valorile medii ponderate ale
scadentelor rdmase ale titlurilor de stat), relatia de determinare este una negativd. Raspunsul
variabilei F1 la socuri pe volumul creditului acordat sectorului real (TCSR) este unul intarziat
cu 3-4 luni, respectiv cu 2-3 luni in cazul unor socuri asupra spread-ului de dobanda la titlurile
de stat. In cazul socurilor pe rata inflatiei, acestea produc efecte cu un decalaj de 3 luni, dar
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raspunsul este singurul persistent si stabil Tntr-un orizont de prognoza de 12 luni.

Rezultatele functiilor de raspuns la impuls ale parametrului F2 (panta curbei randamentelor) in
raport cu variabilele din modelul VAR aratd ca socurile la nivelul ratei de dobanda pe termen
scurt, al formei curbei randamentelor, al indicelui productiei industriale, al ratei de dobanda de
politicd monetard, al indicelui de volatilitate al bancilor listate la BVB si al indicelui de volatilitate
VIX au generat modificari ale parametrului F2 doar in prima lund dupd manifestarea socului,
incepand cu a doua luna raspunsul parametrului F2 mentinandu-se nesemnificativ statistic pana
la finele orizontului de proiectie (12 luni).

In ceea ce priveste parametrul F3 (care descrie forma curbei randamentelor), rezultatele functiilor
de raspuns la impuls releva faptul ca socurile pe variatia parametrului F1, pe variatia parametrului
F2, pe variatia soldului contului de capital si pe variatia valoarii medii ponderate a scadentelor
ramase ale titlurilor de stat pe piata internd au determinat o reactie a lui F3 doar in prima luna
dupd manifestarea socului, incepand cu a doua luna raspunsul parametrului F2 mentinandu-se
nesemnificativ statistic pana la finele orizontului de proiectie (12 luni).

Coeficientii estimati pentru variabila de risc bancar (VOLB) nu sunt semnificativi statistic pentru
niciuna dintre cele 17 variabile incluse in modelul de regresie, prin urmare, nu se observa o
relatie de determinare robusta, stabild in timp intre variabilele testate.

Din punct de vedere teoretic, studiul aratd faptul ca nivelul curbei de dobanda reactioneaza la
modificdrile conditiilor monetare (inflatia, dobanda de politica monetard), economice (contul
curent, creditul total din economice) sau financiare (soldul operatiunilor de piata BNR, spread-ul
ROBOR 3 luni - dobanda de politicd monetard) pe termen scurt, pe cand spread-ul este influentat
mai degraba de tendintele siriscurile macroeconomice ce sunt asteptate sa se manifeste pe termen
lung (relevate de variabile cum ar fi productia industriald, detinerile investitorilor institutionali
sau volatilitatea pietelor financiare). Curbura curbei de dobandd este influentatd de un mix de
variabile, unele dintre ele specifice doar acestui caz (media ponderata a scadentelor raimase ale
titlurilor de stat emise pe piata internd). Rezultatele indicd faptul cd mai multe variabile sunt
capabile sd ajute in prognoza curbei de dobanda a titlurilor de stat. Dintre acestea, riscul bancar
(de piatd) are o relatie pozitivda doar cu spreadul de dobanda suveran, indicind existenta unui
“cerc vicios” dintre aceste doud componente, dar nu si o legiturd mai generald dintre riscul
suveran si riscul bancar.

6.2 Implicatii pentru beneficiari

Punind toate rezultatele la un loc, studiul de fatd oferd implicatii practice pentru beneficiarii
analizei noastre. Acestia sunt, Tn primul rand, actorii din economia reald, si anume bancile
comerciale si autorititile de politica fiscal-bugetard si de politici monetard din Romania, pentru
care studierea interactiunii dintre riscurile bancare asociate detinerii titlurilor de stat si riscul
suveran le oferd instrumentele de care au nevoie in gestiunea sustenabild a acestor riscuri. Apoi,
analiza intreprinsa aduce contributii la literatura stiintifica internationald, unde legétura dintre
riscul bancar si riscul suveran nu a fost suficient studiatd, cu multe aspecte ale acestei interactiuni
ramase Incd neexplorate.

In particular, Sectiunea 5.2 oferd recomandiri practice pentru decidentii politicii fiscale in legi-
turd cu optimizarea costului de finantare a datoriei publice, precum si pentru pentru investitorii
in titluri de stat in legiturd cu optimizarea randamentului obtinut la considerarea unor astfel de
titluri pentru portofoliul de investitii.
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Anexa A

Anexe

In aceasti sectiune am inclus informatii suplimentare si detalii relevante pentru sustinerea
analizei prezentate in raport. Anexele cuprind tabele, grafice, calcule, si alte elemente care ofera
o imagine mai detaliatd asupra datelor si metodologiei utilizate. Acestea au fost structurate
logic si numerotate pentru a facilita accesul rapid la informatiile necesare si pentru a sprijini
transparenta si replicabilitatea cercetdrii. Fiecare anexd este mentionata 1n textul principal pentru

a sublinia legédtura cu concluziile studiului.
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Tabela A.1: Definitii si surse de date

Cod Denumire indicator UM Explicatii Sursa

HICP Rata inflatiei % pe an Rata medie de variatie pe ultimele 12 luni EUROSTAT

1PI Indicele productiei indus-  puncte Indicii productiei industriale, pe activitati ale indus-  INS (TEMPO)

triale triei, CAEN Rev.2 - serie ajustata cu numarul de zile
lucratoare - an de baza 2021

TCSR Total credit sector real mld. lei Totalul creditului catre gospodarii si societdti nefinan- ~ BNR
ciare

SB Sold bugetar % din PIB Suma deficitelor din ultimele 12 luni raportate laPIB~ MF, executii lu-

nare

SCR Sold cont curent mil. euro Valoarea totald a exporturilor de bunuri si serviciillor ~BNR
minus valoarea totald a importurilor.

SCP Sold cont capital mil. euro BNR

SOpP Sold din operatiunile de  mil. lei Suma dintre facilitatea de depozit a BNR, operatiuni ~ BNR

piatd reverse repo si depozitele atrase minus operatiuni repo
si facilitatea de credit a BNR

DPM Rata de dobandd de poli- % pe an Rata dobanzii utilizatd pentru principalele operatiuni  BNR

ticd monetara de piatd monetara ale BNR

S3M Spread ROBOR3M -DPM  puncte procentu-  Diferenta dintre ROBOR 3 luni si rata de dobandé de

ale politicd monetara (DPM)

BTCR Bid-to-cover ratio %o Valoarea totald a titlurilor subscrise raportat la valoa- ~ MF, raportul pri-
rea totald a titlurilor emise pe piata primard a titlurilor ~ vind datoria pu-
de stat, pentru titlurile denominate in lei blica

MNTS Valorile medii ponderate  ani Media echiponderatd a scadentelor titlurilor de stat ~ MF, raportul pri-

ale scadentelor rdmase ale emise in luna respectiva vind datoria pu-
titlurilor de stat pe piata in- blicd
terna
DII Detineri investitori inter- % valoarea totald ~ Valoarea detinerilor investitorilor internationali rapor- ~ MF, raportul pri-
nationali a emisiunilor tat la valoarea totald a obligatiunilor emise si aflatein ~ vind datoria pu-
circulatie blicd

VOLB Indicele de volatilitate al ~ % pe an Indicele de volatilitate ale actiunilor abncare listate pe  Calcule proprii

bancilor listate la BVB Bursa de Valori Bucuresti

VIX VIX % pe an Chicago Board Options Exchange’s CBOE Volatility =~ CBOE
Index

Note: T Modelatatea de estimare este detaliatdi in sectiunea 4.2.3.
Tabela A.2: Statistici descriptive ale variabilelor diferentiate

Variabila Medie DevStd Min Max Mediana Q25 Q75 Skewness Kurtosis

HICP 0.0325 0.3116 -0.7000 0.8000 0.0000 -0.2000 0.2000 0.4694 3.0468

IPI 0.0437 4.0363 -27.8000 13.1000 0.3000 -1.3000 1.7000 -2.5355  21.6328

TCSR 1.4812 1.4592 -2.8892 6.1257 1.5195 0.6368 2.2797 -0.0092 3.8362

SB -0.0352 0.3556 -0.9175 1.5132 -0.0749 -0.2270 0.1806 0.4752 5.4018

SCR -18.3413 507.5442 -1493.0000 1245.0000 -56.0000 -352.0000  323.0000 0.0441 29911

SCp 0.4762 578.6866 -2382.0000 2193.0000  8.5000  -199.0000  213.0000  -0.1681 9.3707

SOP -736.0794 13385.9838 -137203.7000 16118.1000 90.9000 -2591.2000 3826.5000 -8.4809  87.2349

DPM 0.0238 0.1960 -0.5000 1 0.0000 0 0.0000 22312 11.2366

S3M 0.0057 0.2659 -0.5990 1.6629 -0.0190 -0.0882 0.0777 2.2527 15.4369

BTCR -0.0103 0.6528 -1.9500 3.4000 0.0000 -0.3000 0.2000 1.0040 10.1652

MNTS 0.0151 0.0894 -0.1000 0.3000 0.0000 0 0.1000 0.6068 3.0320

DII 0.0315 0.8554 -1.8600 3.8000 0.0000 -0.5000 0.5000 0.5692 5.3833

VOLB -0.0004 0.9177 -5.6634 7.4249 0.0334 -0.2109 0.1966 23307  46.3670

VIX 0.0011 4.8477 -16.2830 38.1079 -0.1874 -1.7695 1.7069 3.5895  32.5869
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Tabela A.3: Statistici descriptive ale variabilelor diferentiate si standardizate

Variabila Medie DevStd Min Max Mediana Q25 Q75 Skewness Kurtosis
HICP 0.0000 1 -2.3509  2.4630 -0.1044 -0.7463 0.5374 0.4694 3.0468
IPI 0.0000 1 -6.8983 3.2347 0.0635 -0.3329 0.4104 -2.5355 21.6328
TCSR 0.0000 1 -2.9951 3.1829 0.0263 -0.5787 0.5472  -0.0092 3.8362
SB 0.0000 1 -24813 4.3546 -0.1116 -0.5395 0.6069 0.4752 5.4018
SCR 0.0000 1 -2.9055 24891 -0.0742 -0.6574 0.6725 0.0441 2.9911
SCP 0.0000 1 -4.1170 3.7888 0.0139 -0.3447 0.3673  -0.1681 9.3707
SOP 0.0000 1 -10.1948 1.2591 0.0618 -0.1386 0.3408  -8.4809  87.2349
DPM 0.0000 1 -2.6721 49797 -0.1215 -0.1215 -0.1215  2.2312 11.2366
S3M 0.0000 1 -2.2748  6.2336  -0.0932 -0.3532 0.2708 2.2527 15.4369
BTCR 0.0000 1 -2.9713  5.2240 0.0158 -0.4437 0.3222 1.0040 10.1652
MNTS 0.0000 1 -1.2878 3.1885 -0.1687 -0.1687 0.9503 0.6068 3.0320
DII 0.0000 1 -2.2113 44057 -0.0368 -0.6214 0.5477 0.5692 5.3833
VOLB 0.0000 1 -6.1708  8.0913 0.0369 -0.2293 0.2148 2.3307  46.3670
VIX 0.0000 1 -3.3591  7.8607 -0.0389 -0.3652 0.3519 3.5895 32.5869
Tabela A.4: Matricea de corelatie a variabilelor diferentiate si standardizate

HICP IPI TCSR SB SCR SCP SOP DPM S3M BTCR MNTS DII VOLB VIX
HICP 1 0.0454 0.0287 0.1286 0.0075 0.0035 0.0897 0.5537 0.0005 0.0217 -0.0017 0.1912 0.0161 0.0187
IPI 0.0454 1 0.1222  0.1039 0.1676 -0.0003 0.0408 0.0437 -0.0480 -0.0177 0.0705 0.0390 0.0614 0.0788
TCSR | 0.0287 0.0222 1 01680 -0.1481 -0.0309 -0.0344 00519 03331 -0.0807 -0.1987 -0.1241 -0.0727 -0.0178
SB 0.1286  0.1039  0.1680 1 0.0479 -0.0236  0.0047 0.1392 0.0725 -0.1756 0.0645 -0.0023 0.1202 -0.0291
SCR | 0.0075 0.1676 -0.1481 00479 1  -0.1187 00366 -0.0017 -0.0125 -0.1169 0.1419 -0.0227 0.0780 0.0106
SCP 0.0035 -0.0003 -0.0309 -0.0236 -0.1187 1 0.0041  0.0388 -0.0529 -0.0056 -0.0355 -0.1243 -0.1428 -0.0267
SOP 0.0897  0.0408 -0.0344 0.0047 0.0366 0.0041 1 0.1518 -0.6540 0.2462 0.0106 0.1371 0.0742 0.0193
DPM | 0.5537 00437 00519 0.1392 -00017 00388 0.518 1  -0.2443 -00592 00821 0.1946 -0.1511 -0.1734
S3M 0.0005 -0.0480 0.3331 0.0725 -0.0125 -0.0529 -0.6540 -0.2443 1 -0.1464 -0.1648 -0.1940 0.1070 0.1419
BTCR | 0.0217 -0.0177 -0.0807 -0.1756 -0.1169 -0.0056 02462 -0.0592 -0.1464 1  -0.1981 0.0564 -0.0479 0.0185
MNTS | -0.0017 0.0705 -0.1987 0.0645 0.1419 -0.0355 0.0106 0.0821 -0.1648 -0.1981 1 0.2790  0.0542 -0.0844
DIl 0.1912  0.0390 -0.1241 -0.0023 -0.0227 -0.1243 0.1371 0.1946 -0.1940 0.0564 0.2790 1 0.0116  -0.0809
VOLB | 0.0161 00614 -0.0727 0.1202 00780 -0.1428 00742 -0.1511 01070 -0.0479 00542 00116 1 07621
VIX 0.0187 0.0788 -0.0178 -0.0291 0.0106 -0.0267 0.0193 -0.1734 0.1419 0.0185 -0.0844 -0.0809 0.7621 1

Tabela A.5: Statistici descriptive ale factorilor standardizati

Variabila Medie DevStd  Min Max  Mediana Q25 Q75  Skewness Kurtosis
F1 0.0000 1 -1.9378 6.1147 -0.0777 -0.4143 0.1849 2.6787 15.1862
F2 0.0000 1 -6.0603 3.0916 0.0187 -0.3466 0.5317 -1.6851  12.9809
F3 0.0000 1 -5.6258 2.5165 0.0115 -0.3668 0.4363 -1.8144  12.5475
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A.2 Functii de raspuns la impuls pentru celelalte variabile
din modelul SRB3
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Figura A.2: Functii de raspuns la impuls pentru inflatie (HICP)
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Figura A.3: Functii de rdspuns la impuls pentru productia industriald (IPT)
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Figura A.4: Functii de rdspuns la impuls pentru total credit sector real (TCSR)
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Figura A.5: Functii de raspuns la impuls pentru soldul bugetar (SB)
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Figura A.8: Functii de raspuns la impuls pentru soldul operatiunilor de piatd (SOP)
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Figura A.9: Functii de rdaspuns la impuls pentru dobanda de politicd monetard (DPM)
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Figura A.10: Functii de rdspuns la impuls pentru spreadul de dobanda de piata (S3M)
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Figura A.11: Functii de rdspuns la impuls pentru bid-to-cover ratio (BTCR)
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Figura A.12: Functii de raspuns la impuls pentru scadenta medie a titlurilor de stat (MNTS)
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Figura A.13: Functii de rdspuns la impuls pentru detinerile investitorilor internationali (DII)
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Figura A.14: Functii de raspuns la impuls pentru stresul financiar global (VIX)
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