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CUVINTE CHEIE
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stat

SINTEZA TEZEI DE DOCTORAT

Prezenta teza de doctorat analizeaza in profunzime aspecte legate de dinamica randamentelor
asociate obligatiunilor guvernamentale roménesti emise pe piata locala, si a factorilor interni si
externi care influenteaza aceste evolutii.

In ceea ce priveste motivatia alegerii temei, mentionim aplicabilitatea pe care informatiile
cu privire la dinamica titlurilor guvernamentale o au la nivelul unei game vaste de actori
economici, ca de exemplu administratorii de risc si de portofolii, decidentii de policitd monetara,
emitentii de datorie, sau analistii economici.

Structura tezei vizeazi 3 parti, respectiv 4 capitole. In prima parte (Capitolul I), este tratat
aspectul interdependentei dintre piata primara si piata secundard a titlurilor guvernamentale
romanesti, ca factor de influenta in determinarea unor evolutii pe termen scurt a randamentelor.
Potrivit concluziilor din literatura de specialitate, dealerii primari au tendinta de a-si lichida o
parte din detineri inainte de licitatie, ca urmare a capacitatii limitate de absorbtie a riscului (engl.
limited risk-bearing capacity). In acest mod, anterior licitatiei, este exercitatd o presiune in
sensul cresterii randamentelor, evolutie care de cele mai multe ori este anulatd ulterior. Din
prisma rezultatelor cercetarii, implicand deopotriva o analizd bazata pe criterii de numarare, cat
si un model autoregresiv (ARMA), am identificat faptul ca aparitia unui tipar V-inversat complet
sau partial al randamentelor in jurul unei zile de licitatie, este un fenomen semnificativ statistic
pentru cazul obligatiunilor guvernamentale roméanesti cu scadente la 2, 4 si 5 ani. Suplimentar
fata de ce s-a cercetat pana la acest moment in literatura de specialitate, pentru perioada aprilie
2018 - martie 2019, am analizat acest tipar si utilizind date de inalta frecventa (intraday).

In cele din urmi, am evaluat amplitudinea ciclului de licitatie in regimuri diferite de

volatilitate. O serie de estimari Markov-switching au semnalat faptul cd, intr-un mediu de



volatilitate ridicata, evolutiile mai ample determinate de licitatii asupra randamentelor de pe piata
secundard, sunt semnificative statistic doar in cazul obligatiunilor suverane cu scadente la 4 si 5
ani. Aceastd observatie, in conformitate cu observatiile lui Eisl si Ochs (2019), este relevanta
prin prisma lichiditatii mai sporite a segmentului mediu de scadente. Astfel, in cazul concretizarii
unui eveniment de risc, existd o probabilitate mai mare ca titlurile de stat ce corespund zonei
intermediare de scadente, sa fie lichidate primele de catre dealerii primari.

In cea de-a doua si cea mai extinsi parte a lucririi (Capitolele II si III), variabilitatea
randamentelor este explicatd utilizdnd analiza componentelor principale (engl. PCA — Principal
Component Analysis), metoda statisticd de machine learning, bazatd pe invatarea automata
nesupervizati. in cel de-al II-lea capitol, este explicitati utilizarea PCA 1in reducerea
complexitatii inerente asociate seturilor de date multivariate, prin extragerea componentelor
principale din variabilele corelate, cu ajutorul unei transformiri ortogonale. In studiul nostru,
pentru a atribui o pondere mai mare evolutiilor recente din piatd, matricea de covariantd utilizata
in derivarea componentelor principale, a fost calculatd pe baza datelor ponderate exponential
(engl. EWMA — Exponentially Weighted Moving Average). Contributia personala a acestui
studiu vizeaza utilizarea PCA in descrierea dinamicii curbei randamentelor pe piata
obligatiunilor guvernamentale din Roméania, sub impactul unor evenimente majore, precum
pandemia Covid-19 sau razboiul ruso-ucrainean. Rezultatele au relevat faptul ca, atunci cand
pietele financiare sunt afectate de evenimente de stres extrem, primul component principal
explica variabilitatea randamentelor intr-o masurd mai accentuatd decat in conditii normale de
piata.

Cel de-al III-lea capitol abordeaza o altd utilizare a analizei componentelor principale in
domeniul instrumentelor cu venit fix, si anume furnizarea unui cadru probabilistic util in
procesul de fundamentare a scenariilor privind curba de randamente, prin cuantificarea
plauzibilitatii privind forma si amplitudinea dinamicii structurii la termen. Rezultatele acestei
analize au indicat faptul cd magnitudinea evolutiilor consemnate pe piatd in saptimana
ulteriorard declansarii pandemiei (cresteri de randamente de pand la 80—100 de puncte de baza
de-a lungul intregii curbe), a fost una deosebit de improbabild din perspectiva istorica, desi
forma luati de soc a fost una plauzibila. in ultima parte a acestui capitol, am folosit modelul de
prognoza propus de Nogueira (2008), pentru a deriva Intreaga compozitie a curbei randamentelor
din Romaénia, incorporand in estimare si viziunea administratorului de portofoliu asupra unor rate
de referinta.

Baza de date brute utilizate in implementarea celor mentionate anterior, a fost compusa din

cotatiile zilnice si intraday ale randamentelor titlurilor de stat romanesti denominate in RON,



disponibile pe platformele Refinitiv si Bloomberg, precum si din rezultatelor licitatiilor de titluri
de stat desfasurate in perioada analizata.

In final, cel de-al IV-lea capitol al acestei teze, prezintd o recenzie cuprinzitoare a climatului
economico-financiar ce a caracterizat pietele financiare globale in ultimii ani, Incepand cu
pandemia Covid-19, razboiul din Ucraina, si culminidnd cu unul dintre cele mai ample si
accelerate cicluri de majorari ale ratelor de politica monetara din istorie. Aceste evenimente au
fost tratate din perspectiva impactului asupra randamentelor globale si, implicit, asupra celor
aferente pietei de titluri guvernamentale din Romaénia, acestea din urma fiind — dincolo de
factorii domestici specifici- puternic influentate de evolutiile ce au loc in economiile principale

ale lumii, respectiv SUA si Zona Euro.



