RAPORT INTERMEDIAR - DECEMBRIE 2025

Proiect: Analizad de tip Big Data pentru riscul sistemic si interventiile guvernamentale in

sectorul bancar

Rezumat

Una dintre intrebarile centrale ale proiectului este: Conteaza ideologia politicd Tn modul
in care investitorii reactioneaza la interventiile fiscale in perioade de criza? Aceasta
intrebare este esentiald pentru intelegerea modului in care pietele evalueaza credibilitatea
fiscald si sustenabilitatea pe termen lung sub diferite regimuri politice. In perioade de
criza, interventiile guvernamentale devin indispensabile pentru asigurarea redresarii
economice si stabilizarii pietelor financiare. Pandemia COVID-19 a exercitat presiuni
exceptionale asupra gospodariilor, institutiilor financiare si economiei in ansamblu,
determinand implementarea unor pachete fiscale fira precedent. In literatura recenta,
aceste masuri au primit atentie considerabild, majoritatea studiilor analizdnd dimensiunea
si structura stimulentelor fiscale si efectele acestora asupra veniturilor gospodariilor,

consumului, stabilitatii financiare si cresterii economice.
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Cu toate acestea, un aspect mai putin explorat este modul in care investitorii interpreteaza
interventiile fiscale in functie de orientarea ideologica a guvernului. Ideologia poate
influenta atat designul politicilor fiscale, cat si perceptia asupra credibilitatii si
sustenabilitdtii acestora. Reactiile pietelor la expansiunea fiscald pot reflecta nu doar
fundamentale economice, ci si gradul de incredere institutionald si alinierea politicd a
masurilor adoptate. Prin urmare, aceasta cercetare contribuie la o literatura emergenta

care examineaza legatura dintre partizanat, politicile fiscale si reactiile pietelor financiare.



In acest proiect analizim daca si in ce masura ideologia politica influenteazi reactiile
investitorilor la relaxarea fiscald, utilizand variatia transnationald a compozitiei
guvernamentale. Folosind un esantion de 109 bénci din 25 de tari europene, estimam
randamente anormale cumulative (CAR) pentru a surprinde reactia pietei la anunturile de
politica fiscala. Ideologia guvernamentald este masurata prin ponderea posturilor de
cabinet detinute de partide de stinga, centru si dreapta, variabild preluatd din

Comparative Political Data Set.

Rezultate

Rezultatele noastre arata ca interventiile fiscale sunt asociate cu reactii bursiere negative,
reflectand faptul ca investitorii iau n considerare costurile pe termen lung ale pachetelor
fiscale. CAAR[-1,1] este de —7.34%, iar CAAR[-3,3] ajunge la —12.71%. Aceste reactii
negative sunt compatibile cu ideea cd masurile fiscale, desi oferd sprijin imediat,
amplifica riscurile macrofinanciare pe termen lung: cresterea datoriei publice si riscul

suveran.

Interesant este faptul ca bancile din tari guvernate de partide de stdnga experimenteaza
reactii mai putin severe, scaderile medii fiind de 3.75 puncte procentuale (pp),
comparativ cu 10.57 pp in tarile guvernate de partide de dreapta. Acest rezultat sugereaza
cd masurile fiscale sunt percepute ca fiind mai credibile atunci cand provin din partea
unor guverne traditional asociate cu politici expansioniste. Pe de alta parte, atunci cand
guvernele de dreapta implementeaza politici fiscale expansioniste, acestea pot fi
percepute drept inconsistente ideologic, generand incertitudine suplimentard in randul

investitorilor.

Un alt rezultat relevant este modul in care contextul politic si institutional modereaza
relatia dintre ideologie si reactiile pietei. Fragmentarea guvernului si ponderea partidelor
mici reduc efectele pozitive asociate guvernelor de stanga, respectiv tempereaza reactiile

negative la guvernele de dreapta. Continuitatea actorilor cu putere de veto (veto players)



reduce intensitatea efectelor negative in cazul guvernelor de dreapta, semnaland
stabilitate institutionala. In final, sistemele electorale majoritare amplificd aceste efecte,

pietele reactionand mai puternic la guvernele de stanga si mai negativ la cele de dreapta.

De asemenea, examinam situatiile in care masurile fiscale sunt nealiniate ideologic.
Constatam cd interventiile fiscale care contravin orientarii politice tipice—de exemplu,
politici bazate pe taxe implementate de guverne de stdnga sau programe de cheltuieli
directe adoptate de guverne de dreapta—sunt primite mai favorabil de piete. Rezultatele
sugereaza ca pietele rasplitesc pragmatismul si percep astfel de masuri ca semnale ale
unei abordari responsabile, orientate spre stabilitate. CAR-urile sunt mai putin negative in

aceste cazuri decat atunci cand politicile sunt strict aliniate cu ideologia.

Robustetea rezultatelor este confirmatd prin utilizarea unor masuri alternative ale
ideologiei politice (inclusiv sprijinul parlamentar), a unor diferite ferestre de eveniment,
modele de estimare precum modelul Fama—French si benchmark-ul Euro Stoxx index,
precum si prin utilizarea unor seturi extinse de variabile de control. Pentru a aborda
endogenitatea, aplicam estimari in doud etape (2SLS) utilizdnd un instrument bazat pe

istoricul orientdrii guvernamentale din perioada 1960—-1990.
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