Reactiile pietei de capital la interventiile de reglementare in sectorul bancar | Rezumat Teza de Doctorat

UNIVERSITATEA BABES-BOLYAI CLUJ-
NAPOCA SCOALA DOCTORALA DE STIINTE
ECONOMICE SI GESTIUNEA AFACERILOR

REACTIILE PIETEI DE CAPITAL LA
INTERVENTIILE DE REGLEMENTARE iN
SECTORUL BANCAR

Rezumat Teza de Doctorat

Conducitor de doctorat: Prof. univ. dr. habil. Simona NISTOR

Doctorand: Andreea Maura BOBICEANU

Cluj-Napoca, 2025

Universitatea Babes-Bolyai - Cluj-Napoca



Reactiile pietei de capital la interventiile de reglementare in sectorul bancar | Rezumat Teza de Doctorat

Rezumat

Prezenta teza analizeaza mecanismele de transmisie a interventiilor de reglementare bancara citre pietele
de capital, cu accent pe sectorul bancar european 1n contextul crizei generate de pandemia COVID-19. Pe
baza metodei studiului de eveniment, aplicata unui esantion de 93 de banci listate, din 21 de state membre
ale Uniunii Europene, teza evidentiaza ca anunturile privind relaxarea masurilor macro-prudentiale si
micro-prudentiale au generat rentabilitdti anormale cumulate (CAR) negative, reflectind preocuparea

investitorilor fatd de consecintele pe termen lung ale modificarii cadrului de reglementare.

Prima etapa a analizei evidentiaza faptul ca reactia negativa a pietei este semnificativ atenuata in tarile in
care bancile centrale beneficiaza de un grad mai ridicat de independenta si in care rapoartele de stabilitate
financiard transmit un sentiment pesimist. Cresterea abaterii standard cu o unitate a indicelui de
independentd a bancii centrale conduce la majorarea rentabilititilor anormale cumulate (CAR) cu
aproximativ 1,48 puncte procentuale in cazul anunturilor macroprudentiale si cu 2,27 puncte procentuale
pentru cele microprudentiale. Efectul de atenuare este mai pronuntat in cazul bancilor de dimensiuni mai
mici, in tarile cu o capacitate fiscald mai ridicata si in cazul prevalentei proprietatii private in sectorul

bancar.

A doua directie de analiza se concentreaza asupra anunturilor de politica fiscala din aceeasi perioada de
criza. Interventiile fiscale — indiferent de forma lor, fie prin stimulente fiscale directe, fie prin facilitati
fiscale — genereaza, de asemenea, rentabilitati anormale negative. Cu toate acestea, guvernele cu o
orientare politica de stinga se confrunta cu reactii mai temperate din partea pietelor, reflectand asteptarile
investitorilor privind un sprijin public deopotriva sustinut si substantial. Pe de altd parte, atunci cand
guvernele adopta politici care se abat de la profilul lor ideologic, pietele reactioneazd mai favorabil,
semnaland o preferintd pentru politici pragmatice in detrimentul celor partizane. Fragmentarea

executivului, pluralitatea si continuitatea guvernamentala atenueaza suplimentar aceste efecte ideologice.

Rezultatele obtinute prezintd implicatii importante pentru proiectarea cadrului de reglementare, pentru
strategiile de comunicare ale bancilor centrale si pentru economia politicd a gestiondrii crizelor.
atat pentru evaluarea eficacitdtii cadrelor de reglementare, cat si pentru anticiparea consecintelor

involuntare ale acestora.

Cuvinte-cheie: reglementare bancara, studiu de eveniment, independenta bancii centrale, ideologie

politica, stabilitate financiara
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Introducere

Reglementarea bancard ocupa un rol fundamental in economie prin consolidarea stabilitatii
sistemului financiar si sustinerea disciplinei de piatd. Criza financiara globala din 2007-2009 a
demonstrat ca directivele de reglementare concepute exclusiv pentru institutii individuale s-au
dovedit insuficiente pentru a limita fragilitatea sistemica, determinand o reconsiderare de fond a
abordarilor de supraveghere in directia consolidarii cadrului macro-prudential. Introducerea
ulterioara a standardelor Basel III — cu cerintele sporite de capital si lichiditate — a reprezentat
principalul raspuns institutional la aceste deficiente. Bancile mari, interconectate sistemic, au
beneficiat de o atentie deosebitd, supravegherea devenind semnificativ mai riguroasa pentru

acestea.

Reglementarea prudentiald urmareste limitarea riscului sistemic prin doud canale
complementare: politicile macro-prudentiale, care vizeaza sistemul bancar Tn ansamblul sau, si
politicile micro-prudentiale, axate pe rezilienta fiecarei institutii in parte. Masurile de politica
imbracd forme multiple, incluzand injectii de lichiditate, garantii publice, cerinte de capital,
restrictii de activitate, mandate de transparenta si mecanisme de bail-in. Fiecare dintre aceste
instrumente are implicatii distincte pentru participantii la sistemul bancar, care reactioneaza nu
doar la continutul anunturilor de reglementare, ci si la credibilitatea institutionalda a sursei

acestora.

Reglementarea bancara, desi menitd sa intareasca rezilienta sectorului, poate genera concomitent
consecinte involuntare, cum ar fi cresterea volatilitdtii pe pietele de capital, Incurajarea
activitatilor riscante in sectorul bancar sau diminuarea disciplinei de piata. Reactia pietei la un
anunt de reglementare depinde de modul in care participantii interpreteaza mesajul transmis: ca
semnal de consolidare a credibilitatii sau ca indicator al unor vulnerabilitdti subiacente.
Transparenta §i comunicarea, alaturi de arhitectura institutionald a bancii centrale, detin

capacitatea de a modela aceste interpretari si de a calibra transmisia masurilor de politica publica.

Pandemia COVID-19 a creat un context de reglementare fara precedent. Spre deosebire de crizele
anterioare, socul a avut un caracter exogen: bancile nu au constituit sursa instabilitatii, ci au fost
mobilizate ca parte a raspunsului la aceasta. Autoritatile de reglementare au raspuns prin
relaxarea constrangerilor prudentiale, pentru a asigura continuitatea fluxurilor de creditare catre
economia reald. Concomitent, guvernele au recurs la instrumente fiscale — pachete de stimulare

si masuri de sprijin — pentru sustinerea populatiei si stabilizarea activitatii economice. Ambele
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categorii de interventii au influentat valoarea de piatd a bancilor, generand intrebari relevante

privind canalele si factorii determinanti ai transmisiei politicilor.

Prezenta teza investigheaza modul in care investitorii reactioneaza la aceste doua categorii de
interventie de reglementare si identifica factorii institutionali si politici care modereaza raspunsul

acestora. Analiza este structurata in jurul a trei intrebari de cercetare:

(1) Cum raspund investitorii la relaxarea politicilor macro-prudentiale si micro-
prudentiale §i in ce masura gradul de independenta al bancii centrale, respectiv calitatea

comunicarii privind stabilitatea financiara, influenteaza acest raspuns?

(2) Cum reactioneaza investitorii la anunturile de politica fiscala in sectorul bancar si

cum conditioneaza orientarea politica a administratiei guvernamentale acest raspuns?

(3) Reactioneaza pietele in mod diferit atunci cand guvernele adopta masuri ce se

indeparteaza de propriul profil ideologic?

Pentru a raspunde la aceste intrebari, teza utilizeaza metoda studiului de eveniment aplicatd unui
esantion de 93 de banci listate din 21 de tari ale Uniunii Europene, pe parcursul perioadei martie—
iulie 2020, completatd cu analiza de regresie cross-section si cu estimarea prin variabile

instrumentale pentru gestionarea problemelor de endogenitate.
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Capitolul 1 — Reactia Pietei de Capital a Bancilor l1a Anunturile de Politica

Prudentiala: Studiu de Eveniment

1.1 Comportamentul Investitorilor

Actorii din sectorul bancar — investitorii, deponentii, creditorii si autoritatile de supraveghere
— interpreteaza anunturile de reglementare prin prisma propriei expuneri la risc si a informatiilor
disponibile. Raspunsul investitorilor la anunturile de politica este conditionat de evaluarea
consecintelor pe termen lung ale modificarilor de reglementare, de credibilitatea institutiei care
emite anuntul si de contextul macroeconomic general. Intr-un context de crizi, aceste evaluiri
devin deosebit de dificile, intrucat actiunile de politicd publicd fard precedent introduc o

incertitudine ridicata privind efectele finale asupra solvabilitatii si profitabilitatii bancilor.

Anunturile de reglementare pot declansa doud efecte opuse asupra evaluarii bursiere. Pe de o
parte, relaxarea constrangerilor reduce povara de reglementare si poate Imbunati perspectivele
de profitabilitate pe termen scurt. Pe de altd parte, investitorii pot interpreta relaxarea ca un
semnal al unor vulnerabilitati subiacente sau ca o masura ce erodeaza rezilienta pe termen lung
a sistemului bancar. Efectul asupra rentabilitatii anormale depinde de cele doua intrepretari — o
tensiune influentata la randul ei de factori institutionali, precum independenta bancii centrale si

tonul comunicarii privind stabilitatea financiara.
1.2 Anunturi de Politica Prudentiala: Masuri Macro- si Micro-Prudentiale

Politicile macro-prudentiale vizeaza riscul sistemic la nivelul ansamblului sistemului bancar. Pe
parcursul crizei COVID-19, autoritdtile de reglementare din Uniunea Europeana au anuntat
criterii mai permisive de evaluare a debitorilor in raport cu indicatorii loan-to-value (LTV) si
debt-service-to-income (DSTI), au relaxat cerintele privind bufferele de capital si cele aferente
riscului sistemic §i au amanat aplicarea unor noi reglementari de capital. Aceste masuri au

urmarit prezervarea capacitatii bancilor de a acorda credite si de a absorbi socurile economice.

Masurile micro-prudentiale s-au concentrat asupra institutiilor individuale. Autoritatile de
reglementare au prelungit sau suspendat cerintele de raportare, au relaxat standardele de creditare
prin reducerea rigiditatii cerintelor cu privire la garantii si prin flexibilizarea regulilor de
provizionare aferente creditelor neperformante si au suspendat distributia de dividende pentru
conservarea capitalului. Luate Tmpreund, aceste masuri au redus povara imediatd de
reglementare, introducand, insa, o incertitudine pe termen lung privind calitatea activelor,

acumularea de riscuri si adecvarea cerintelor de solvabilitate.

Universitatea Babes-Bolyai - Cluj-Napoca 7



Reactiile pietei de capital la interventiile de reglementare in sectorul bancar | Rezumat Teza de Doctorat

Contextul pandemiei COVID-19 este deosebit de valoros din punct de vedere analitic tocmai
deoarece raspunsul politicilor publice a fost expansiv, a variat semnificativ intre tari si a fost in
mare masura exogen fatd de fundamentele bancilor existente anterior crizei. Baza de date a
European Systemic Risk Board (ESRB) ofera o evidenta sistematica a acestor anunturi si permite
identificarea datelor calendaristice aferente fiecarui anunt si cartografierea tipurilor de masuri la

nivel de jurisdictie.
1.3 Metodologia Studiului de Eveniment

Analiza acoperd 93 de banci listate din 21 de state membre ale UE, pe perioada 1 martie 2020 —
20 iulie 2020. Datele privind randamentele bursiere sunt preluate din baza de date Datastream,
iar rentabilitatile anormale sunt estimate prin modelul de piata standard. Rentabilitdtile anormale
cumulate (CAR) sunt calculate pe mai multe ferestre de timp in jurul anunturilor de politica

publica.

Datele evenimentelor macro-prudentiale corespund anunturilor nationale privind relaxarea
indicatorilor LTV/DSTI, reducerea cerintelor (bufferelor) sau amanarea aplicarii reglementarilor
de capital. Datele evenimentelor micro-prudentiale corespund derogérilor de raportare, relaxarii
standardelor de creditare si suspendarii distributiei de dividende. Estimarile OLS cu erori
standard bootstrapped sunt utilizate in analiza cross-section, avand in vedere potentialul de

heteroscedasticitate $i non-normalitate al distributiilor rentabilitatilor anormale.
1.4 Principalele Rezultate

Studiul de eveniment evidentiaza reactia negativa a pietei la relaxarea atat a politicilor macro-
prudentiale, cat si a celor micro-prudentiale. Pe diferite ferestre de estimare si modele de
randament, CAR-urile se incadreaza in intervalul —2,38; —4,09 puncte procentuale, reflectand
preocuparea generalizatd a investitorilor fatd de consecintele pe termen lung ale relaxarii
cerintelor de reglementare. Reactia negativa nu este nsd uniforma — ea variaza sistematic in

functie de caracteristicile institutionale ale fiecarei tari.

Se constatd, In mod specific, cd reactia negativa este atenuatd in tarile cu banci centrale mai
independente si in care rapoartele de stabilitate financiard transmit un mesaj mai precaut sau
pesimist. In jurul anunturilor masurilor macro-prudentiale, CAR-urile medii sunt cu 0,75 puncte
procentuale mai ridicate pentru bancile din tari cu o independentd mai ridicata a bancilor centrale.
In cazul anunturilor micro-prudentiale, diferenta este de 6,89 puncte procentuale. Atunci cand

bancile centrale comunica un sentiment negativ privind stabilitatea financiara, comparativ cu
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cele care transmit un mesaj pozitiv, diferenta de CAR este de aproximativ 3,73 pp pentru

evenimentele macro-prudentiale si de 5,65 pp pentru cele micro-prudentiale.

Aceste constatari initiale motiveaza analiza aprofundata a canalelor de transmisie institutionald

dezvoltata in Capitolul 2.
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Capitolul 2 — Rolul Independentei Bancii Centrale si al Sentimentului de

Stabilitate Financiara

Bazat pe: Bobiceanu, A. M., Nistor, S. si Ongena, S. (2025). Reactia Pietei de Capital a
Bancilor la Anunturile de Politica Prudentiala: Rolul Independentei Bancii Centrale si al

Sentimentului de Stabilitate Financiara. Journal of Financial Stability 83: 101512.

2.1 Revizia Literaturii si Ipoteze

politicii monetare si al obiectivelor de stabilitate financiard pe termen lung. Desi IBC exercitd o
influenta directa asupra dinamicii inflatiei, rolul sdu in reglementarea bancara i in mentinerea
increderii pietei a primit o atentie comparativ mai redusa. Capitolul sustine cd IBC si
comunicarea privind stabilitatea financiard modeleaza in mod conjugat raspunsurile investitorilor

politica publica.

Rationamentul teoretic se sprijind pe doud mecanisme. In primul rand, un grad mai ridicat de
independentd izoleazd deciziile béancii centrale de presiunile politice, generand Increderea
investitorilor ca actiunile de reglementare servesc obiectivelor de stabilitate financiard, iar nu
consideratiilor electorale. In al doilea rand, rapoartele de stabilitate financiarda — prin tonul si
continutul comunicarii — influenteaza asteptarile pietei privind traiectoriile viitoare ale
politicilor si urgenta interventiilor curente. Un sentiment pesimist, prin justificarea mai robusta
a ratiunii masurilor imediate de sprijin, poate reduce in mod paradoxal efectele nagtive asociate

relaxarii reglementarilor.

Pe baza acestui rationament, sunt testate doud ipoteze principale: (H1) un grad mai ridicat de
independentd a bancii centrale atenueazd reactia negativa a pietei la relaxarea politicilor
prudentiale; si (H2) comunicarea unui sentiment mai pesimist privind stabilitatea financiara

reduce rentabilitatile anormale negative din jurul anunturilor politicilor prodentiale.
2.2 Analiza Empirica

Analiza cross-section estimeazd CAR-urile la nivel de bancd in functie de masuri ale
independentei bancii centrale (conform Romelli, 2022) si ale sentimentului privind stabilitatea
financiard (construit pe baza rapoartelor bancilor centrale prin analizd textuald), controland
pentru caracteristicile bancilor si variabile macroeconomice la nivel de tara. Pentru erorile

standard este folosita metoda bootstrap pentru a tine cont de dependenta cross-section.
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O problemd centrald este cea a endogeneitdtii: atat independenta bancii centrale, cat si
sentimentul de stabilitate financiard ar putea fi determinate simultan de variabile ce afecteaza, de
asemenea, rentabilitatile anormale. Aceastd problema, este adresatd prin tehnica variabilelor
instrumentale in doud etape (IV 2SLS). Originea juridica (conform La Porta et al., 1999) si
inflatia istorica servesc ca instrumente pentru IBC, respectiv pentru sentimentul de stabilitate
financiard — ambele determinand variabilele endogene prin canale institutionale, ramanand

totodata ortogonale fatd de CAR-urile din prezent.
2.3 Canale de Transmisie

Dincolo de rezultatele de referinta, analiza exploreaza heterogenitatea efectelor IBC si ale
sentimentului de stabilitate In functie de caracteristicile individuale ale bancilor si ale tarilor.

Sunt identificate si testate trei canale potentiale de transmisie:

Dimensiunea bancii. Bancile mai mici au o probabilitate mai redusd de a beneficia de garantii
implicite ale statului si sunt, prin urmare, mai expuse incertitudinii de reglementare. Efectul
moderator pozitiv al IBC si al unui sentiment negativ privind stabilitatea financiara este, prin

urmare mai pronuntat pentru institutiile de dimensiuni mai mici.

Capacitatea fiscald. Tarile cu ponderi mai reduse ale datoriei publice in PIB dispun de o
flexibilitate fiscalda mai ridicatd. In astfel de contexte, credibilitatea bancii centrale si
comunicarea transparentd privind vulnerabilitdtile financiare au un impact mai ridicat,

investitorii percepand cadrul global de politici ca fiind mai coerent §i mai sustenabil.

Structura actionariatului bancilor. In tirile in care actionariatul privat este preponderent in
sectorul bancar, disciplina de piatd joacd un rol mai important in evaluarea bancilor. In acest
context, efectul pozitiv al IBC si al sentimentului negativ transmis de béncile centrale asupra
preturilor actiunilor este amplificat, investitorii bazdndu-se mai mult pe semnalele bancii centrale

in absenta filtrelor de siguranta oferite de proprietatea publica.
2.4 Principalele Rezultate si Teste de Robustete

Rezultatele confirma ipotezele. O crestere cu o unitate a abaterii standard a indicelui de
independenta a bancii centrale corespunde unei cresteri de 1,48 puncte procentuale a CAR-urilor
pentru anunturile macro-prudentiale si de 2,27 puncte procentuale pentru cele micro-prudentiale.

Aceste valori reprezintd aproximativ 48%, respectiv 68% din abaterea standard a CAR-urilor.

Indicele de sentiment privind stabilitatea financiara, In care valorile mai ridicate semnifica o

frecventd mai mare a limbajului negativ comparativ cu cel pozitiv, produce, de asemenea,
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rezultate semnificative. O deteriorare cu o abatere standard a sentimentului majoreaza CAR-urile
cu 1,11 pp pentru evenimentele macro-prudentiale si cu 1,40 pp pentru cele micro-prudentiale

— echivalent cu aproximativ 36%, respectiv 42% din abaterea standard a CAR-urilor.

Aceste rezultate sunt robuste la: (i) modele alternative de estimare a rentabilitatilor asteptate
(modelul de piata, modelul Fama-French cu trei factori, CAPM); (ii) ferestre de estimare si de
eveniment diferite; (iii) proxy-uri alternative pentru IBC; si (iv) analize pe subesantioane care
exclud evenimentele extreme. Estimdrile prin IV produc concluzii robuste si confirma ca

rezultatele OLS de referintd nu sunt determinate de cauzalitate inversa.

Implicatiile de politicd economica sunt clare: bancile centrale care 1si mentin independenta fata
de interfertentele politice si comunica in mod transparent despre vulnerabilitatile financiare
genereaza o Incredere mai ridicatd a investitorilor in deciziile de reglementare. Aceste atribute
institutionale par a compensa, cel putin partial, costurile de credibilitate pe termen scurt ale

relaxarii prudentiale 1n perioadele de criza.
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Capitolul 3 — Ideologia Politica si Reactiile Bursiere ale Bancilor la

Interventiile Fiscale din Perioadele de Criza

Bazat pe: Bobiceanu, A. M., si Nistor, S. (2025). Ideologie Politica si Reactiile Bursiere

ale Bancilor la Interventiile Fiscale din Perioadele de Criza. Disponibil la SSRN:

http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.5378948.

3.1 Economia Politica a Politicii Fiscale

Daca politicile prudentiale sunt administrate in principal de bancile centrale si de autoritatile de
supraveghere, interventiile fiscale in perioadele de criza sunt modelate de orientarea politica a
administratiei guvernamentale. Ideologia guvernului conditioneaza dimensiunea, tinta si durata
asteptata a sprijinului fiscal, generand semnale ideologice pe care investitorii le incorporeaza in

analiza valorii de piata a bancilor.

Guvernele cu orientare politicd de stdnga favorizeaza in general cheltuielile publice mai ridicate
si programe de stimulare fiscald mai extinse, sustinand productia si consumul. Administratiile de
dreapta si de centru, mai strans asociate cu conservatorismul fiscal, pot genera incertitudine pe
pietele de capital atunci cand adopta politici fiscale expansioniste, deoarece astfel de actiuni pot
parea inconsistente cu profilul lor ideologic. Aceasta divergenta intre actiunea de politicd publica
si asteptdrile partizane oferd un test natural al modului in care pietele raspund la semnale

ideologice.
3.2 Date si Cadru Empiric

Analiza se bazeaza pe anunturile de politica fiscald ale guvernelor tarilor membre ale UE pe
parcursul crizei COVID-19, cuprinzand atat masuri directe de stimulare fiscala (transferuri
directe, facilitati fiscale), cat si masuri de sprijin fiscal (garantii de credite, termene de plata
amanate). Datele privind orientarea politica sunt preluate din baze de date internationale
consacrate (Parlgov, DPI), cuprinzand scoruri ce masoara ideologia politica a guvernelor, sisteme

electorale, fractionalizarea guvernamentala si continuitatea puterii executive.

Cadrul empiric urmareste abordarea din Capitolul 2: CAR-urile din studiul de eveniment sunt
initial calculate, dupa care analizate prin metoda OLS impreund cu variabilele explicative de
ideologie politica Intr-un cadru cross-section. Endogenitatea este abordatd prin analiza IV, cu
instrumente institutionale si calculate pe baza datelor istorice exogene contextului de criza.
Analiza nonlineara ulterioara testeaza rolurile moderatoare ale fractionalizarii guvernamentale,

pluralismului electoral si continuitatii executive.
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3.3 Principalele Rezultate

Anunturile de politica fiscald genereazd CAR-uri negative, in concordantd cu preocuparile
investitorilor privind riscurile fiscale pe termen lung — incluzand acumularea potentiald a
datoriei publice, presiunile inflationiste viitoare si dezechilibrele macroeconomice — asociate

masurilor expansioniste. Reactia negativa variaza sistematic in functie de orientarea ideologica.

Bancile din tarile guvernate de administratii de stanga Inregistreaza reactii negative semnificativ
diminuate. Aceasta constatare este aliniata interpretarii potrivit careia investitorii anticipeaza un
sprijin public substantial in astfel de contexte, ceea ce reduce riscul perceput al interventiei si

incertitudinea privind materializarea sprijinului fiscal anuntat.

Dimpotriva, guvernele de dreapta care adopta politici fiscale expansioniste — actiuni ce se abat
de la propriul profil ideologic — obtin raspunsuri mai favorabile din partea pietei comparativ cu
situatia in care astfel de guverne actioneaza in conformitate cu orientarea lor conservatoare din
punct de vedere fiscal. Piata interpreteaza divergenta ideologica ca dovadd a unui demers

pragmatic, dictat de necesitate, conferind o credibilitate mai ridicata interventiei respective.
Trei factori institutionali modereaza suplimentar transmisia ideologica a politicii fiscale:

Fractionalizarea guvernamentala. Coalitiile guvernamentale mai fragmentate diminueaza
claritatea semnalarii ideologice, atenuand corelatia dintre ideologia cabinetului si rentabilitatile

anormale cumulate.

Pluralismul sistemului electoral. Autoritatea politicd concentrata in sistemele de tip pluralitate
amplifica caracterul decisiv perceput al interventiilor fiscale, amplificind efectele ideologice

documentate in rezultatele de referinta.

Continuitatea executivului. Administratiile cu o duratd mai lunga la putere genereaza semnale de
credibilitate mai puternice, deoarece angajamentul sustinut fata de obiectivele declarate reduce

incertitudinea investitorilor privind implementarea politicilor.

In ansamblu, aceste rezultate demonstreazi credibilitatea interventiilor fiscale in ochii pietelor
financiare este mediata nu numai de continutul masurilor in sine, ci si de contextul politic in care
sunt anuntate. Autoritdtile de reglementare si cele fiscale pot ameliora transmisia politicilor ludnd
in considerare coeziunea politicd, stabilitatea institutionald si alinierea dintre actiunile de politici

si asteptarile ideologice.
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Concluzii Generale si Directii de Cercetare Viitoare

Sinteza Constatarilor

Prezenta teza aduce contributii muliple in literatura de specialitate privind studiile de eveniment
in domeniul bancar prin documentarea modului in care factorii institutionali si politici modeleaza
raspunsurile investitorilor la anunturile de politici de reglementare bancara si de naturd fiscala.

Trei contributii principale se disting din aceasta analiza.

Prima contributie: anuntul relaxarii atat a politicilor macro-prudentiale, cat si a celor micro-
prudentiale in contextul crizei COVID-19 a generat rentabilitati anormale cumulate negative
pentru actiunile bancilor europene, sugerand cd investitorii acordd o pondere mai ridicata
riscurilor de stabilitate pe termen lung comparativ cu efectele favorabile pe termen scurt. Aceasta
constatare contrazice viziunile privind eficacitatea politicilor adoptate n perioadele de criza si
subliniazd importanta gestiondrii 1increderii institutionale concomitent cu intentia de

reglementare.

A doua contributie: independenta bancii centrale §i sentimentul comunicat in rapoartele de
stabilitate financiard atenueazd semnificativ reactia negativa a pietei. Un grad mai ridicat de
independenta semnalizeazd cd deciziile de reglementare sunt protejate de interferentele politice
si orientate catre obiectivele de stabilitate pe termen lung. O comunicare mai precautd privind
stabilitatea financiara, prin furnizarea unei justificdri transparente pentru masurile de
reglementare, ajutd investitorii sa Inteleagd actiunile de politici publice si reduce incertitudinea
asociatd masurilor de relaxare. Ambele efecte sunt amplificate pentru bancile mai mici si in tarile
cu capacitate fiscald mai mare si cu o pondere mai ridicatd a proprietdtii private in sectorul

bancar.

A treia contributie: ideologia guvernelor afecteaza in mod sistematic efectele interventiilor
fiscale. Guvernele de stdnga genereaza reactii negative mai moderate, reflectand asteptarile pietei
privind un sprijin fiscal sustinut. Divergenta ideologicd — prin guverne de dreapta care adopta
politici expansioniste — genereaza raspunsuri mai favorabile decat actiunile fiscal conservatoare
ideologic consistente, indicind existenta unei prime de credibilitate asociate elaborarii

pragmatice, nonpartizne, a politicilor.
Implicatii de Politica

Rezultatele furnizeazd mai multe implicatii concrete relevante autoritatilor de reglementare. In

ceea ce priveste reglementarea prudentiald, mentinerea independentei bancii centrale si
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asigurarea unei comunicdri transparente si riguroase privind vulnerabilitatile financiare
reprezinti un instrument accesibil pentru imbunititirea transmisiei politicilor. In domeniul
politicii fiscale, intelegerea modului in care profilul ideologic al guvernului modeleaza asteptarile
pietei poate orienta conceperea unor strategii de comunicare care sa minimizeze efectele adverse

asupra credibilitatii.

In sens mai larg, rezultatele sugereazi ci eficacitatea interventiilor de reglementare nu poate fi
evaluatd independent de mediul institutional si politic in care sunt aplicate. Cadrele de
reglementare in contextul crizelor ar trebui sa integreze astfel de abordari specifice cercetarii
privind pietele financiare, In vederea anticipdrii si atenuarii efectelor nedorite de evaluare a

activelor.
Limitari si Directii de Cercetare Viitoare
Sunt recunoscute citeva limitdri ale analizei, care traseaza totodata directii de cercetare viitoare.

Designul studiului de eveniment se confruntd cu provocdri inerente in contextele de criza,
caracterizate printr-un volum ridicat de anunturi simultane. Cercetdri viitoare ar putea valorifica
date intraday si date oficiale detaliate ale anunturilor, pentru o identificare cauzala mai riguroasa.
Instrumentele utilizate In analizele IV — originea juridica si inflatia istorica — sunt validate prin
teste standard, dar este posibil sa nu surprinda integral toate sursele de endogenitate; strategii

instrumentale alternative merita investigate.

Teza trateaza independenta bancii centrale si sentimentul de stabilitate financiard ca moderatori
distincti. O extensie naturala consta In examinarea interactiunii acestora: tonul comunicarii bancii
centrale are o pondere mai ridicatd tocmai cand banca centrala este mai independenta? Aceasta
intrebare se leagd de dezbateri mai ample privind credibilitatea comunicarii bancilor centrale si

rolul acesteia In modelarea dinamicii pietelor financiare.

Analiza fiscala este limitata la contextul crizei COVID-19. Ramane deschisa intrebarea daca
efecte ideologice similare se manifesta si In perioade non-criza sau in contextul interventiilor de
politica monetara si macro-prudentiali. In final, pe masuri ce datele cu o frecventd mai ridicata,
referitoare la anuntul politicilor si asteptarile pietei devin din ce in ce mai disponibile, cercetarile
viitoare ar putea analiza dinamicile in timp real ale interactiunilor dintre politici publice si piete

in contexte institutionale eterogene.
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