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Summary

Recently observers have expressed concerns that the ROBOR benchmark

interest rates may not accurately reflect the costs of interbank lending.
ROBOR rates are reference indices for variable interest loans granted to both
individuals and corporate clients, but also for derivative financial contracts that has
ROBOR as the underlying asset. Therefore, the impact of ROBOR's relevance is
reflected in a much wider range of financial products addressed to the population,
which will bear all the changes related to its volatility. Therefore, the importance of
the evolution and variation of this index is indisputable from the perspective of end-
consumers of banking products.

This paper examines a possible manipulation of the prices of interbank
deposits. In order to evaluate the evolution of the relevant ROBOR rates from the
perspective of the existence of a market manipulation behaviour, for the period July
2, 2018 - April 4, 2022, two scenarios were analysed: i) a cartel agreement colluded
between two or more participants in order to obtain an additional financial income
related to the loan portfolio indexed to ROBOR; respectively ii) a cartel agreement
colluded between two or more participants in order to use inside information
regarding the monetary policy decisions of the National Bank of Romania (NBR).

Analysing the hypotheses of the two scenarios, we conclude that there are no
indications of a possible manipulation of ROBOR interest rates by tacit agreements
between participants at Fixing or by using inside information on monetary policy
decisions of the NBR.”

7in cadrul dezbaterilor publice recente, expertii in domeniu si-au exprimat ingrijorarea ca indicele
ROBOR ar putea sa nu reflecte cu exactitate costurile imprumuturilor interbancare.

Ratele ROBOR sunt indici de referinta pentru creditele cu dobanda variabila acordate atat persoanelor
fizice, cét si clientilor corporate, la nivelul intregului sistem bancar, dar si pentru contractele
financiare derivate avand activ suport ROBOR. Prin urmare, afectarea relevantei ROBOR se reflecta
pe o arie mult mai larga de produse financiare adresate populatiei, care va suporta toate modificarile
aferente volatilitatii sale. Prin urmare, importanta evolutiei si a variatiilor inregistrate de acest indice
este incontestabila din perspectiva consumatorilor finali de produse bancare.

Prezenta lucrare analizeaza o posibila manipulare de catre institutiile de credit participante la Fixing
a preturilor depozitelor interbancare. in scopul evaludrii evolutiei ratelor ROBOR relevante, din
perspectiva existentei unui comportament de manipulare a pietei, pentru perioada 2 iulie 2018 — 4
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Introducere. Prezenta lucrare are scopul de a investiga o posibila incélcare
a reglementarilor in domeniu de catre institutiile de credit®. Practicile analizate
vizeazd o posibild manipulare a preturilor depozitelor/creditelor interbancare,
dobanzile ROBID si ROBOR reprezentand pretul pe care bancile participante la
Fixing sunt dispuse sa il plateasca, pentru sumele pe care doresc sa le atraga, in
situatia in care se confruntd cu un deficit de lichiditate sau pe care il percep, pentru
sumele pe care doresc sa le plaseze avantajos, 1n situatia unui excedent de lichiditate.

Conform prevederilor Regulamentul (UE) 2016/1011 al Parlamentului
European si al Consiliului din 8 iunie 2016 privind indicii utilizati ca indici de
referinta in cadrul instrumentelor financiare si al contractelor financiare sau pentru
a masura performantele fondurilor de investitii si de modificare a Directivelor
2008/48/CE si 2014/17/UE si a Regulamentului (UE) nr. 596/2014 (Regulamentul
Benchmark), ratele de referintda ROBID/ROBOR sunt incadrate 1n categoria indicilor
semnificativi, iar institutiile de credit participante la stabilirea acestor rate de
referinta sunt denumite, in sensul Regulamentului Benchmark, entitati
contribuitoare.

Ratele de referintda ROBID si ROBOR reprezintd dobanzile aferente pietei
monetare interbancare, asa cum este definitd in Norma BNR nr.4/1995 privind
functionarea pietei monetare interbancare, cu modificarile si completarile ulterioare
(denumita in continuare Norma BNR nr.4/1995). Acestea sunt stabilite conform
prevederilor Regulilor privind stabilirea ratelor de referinta ROBID si ROBOR,
operationale incepand cu data de 11 noiembrie 2019.

Cotatiile publicate de banci in cadrul Fixingului, in vederea realizérii de operatiuni
cu depozite pe piata monetard interbancard, stau la baza stabilirii indicilor de
referintd corespunzatori operatiunilor privind depozitele atrase (ROBID), respectiv

aprilie 2022, au fost analizate doud scenarii: 1) o Intelegere de tip cartel intre doi sau mai multi
participanti in vederea obtinerii unui castig financiar suplimentar aferent portofoliului de credite
indexate la ROBOR, aferent participantilor; respectiv ii) o intelegere de tip cartel intre doi sau mai
multi participanti, In vederea utilizarii unor informatii privilegiate referitoare la deciziile de politica
monetara ale BNR.

Analizand ipotezele celor doud scenarii, concluziondm ca nu exista indicii cu privire la eventuale
manipuldri ale indicilor ROBOR prin intelegeri tacite intre participantii la Fixing sau prin utilizarea
unor informatii privilegiate referitoare la deciziile de politica monetard ale BNR.

Cuvinte cheie: indicele de referinta corespunzator operatiunilor privind depozitele plasate (ROBOR),
indici de referintd, abuz de piatd, manipularea pietei, informatii privilegiate, cartel, contributori la
indici de referintd, institutii de credit

8 Participanti la procesul de Fixing al Romanian Interbank Bid Rate (ROBID) si Romanian
Interbank Offer Rate (ROBOR)
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plasate (ROBOR). Acesta din urmd este indice de referintd pentru creditele cu
dobanda variabila acordate atit persoanelor fizice, cat si clientilor corporate, la
nivelul Intregului sistem bancar (nu doar al celor 10 contributori), dar si pentru
contractele financiare derivate ce au drept activ suport ROBOR. Prin urmare,
afectarea relevantei ROBOR se reflectd pe o arie mult mai largd de produse
financiare adresate clientilor retail si corporate, care vor suporta toate modificarile
aferente volatilitatii sale. Formula de calcul a dobanzii variabile, stabilitd contractual
de catre banci odatd cu Tmprumutul acordat acestor categorii de clienti, este
influentata de variatia indicelui ROBOR9 (pentru creditele acordate inainte de
intrarea in vigoare a QUG. nr. 19/2019 pentru modificarea si completarea unor acte
normative, respectiv inaintea datei de 29 martie 2019). Nivelul indicelui sus amintit
reflecta direct valoarea/pretul la care se cumpara si se vand lei pe piata monetara
interbancara la un anumit moment. Prin urmare, importanta evolutiei si a variatiilor
inregistrate de acest indice este incontestabild din perspectiva consumatorilor finali
de produse bancare.

Tinind cont de datele existente la nivelul lunii martie 2022'°, din totalul de
2.124.258 debitori la nivelul tarii, 350.192 au credite ipotecare, din care 32% sunt
indexate la ROBOR, 226.767 au Credite “Prima Casa”, din care 71% sunt indexate
la ROBOR, iar din totalul debitorilor care au contractat un credit de consum,
respectiv 1.547.299 debitori, doar 14% au creditele indexate la ROBOR.

Practicile analizate vizeaza identificarea unor eventuale manipulari ale
indicilor prin Intelegeri intre participantii la Fixing, fapt ce ar determina cresterea
ROBOR si, implicit, cresterea ratelor lunare pe care bancile le incaseaza pentru
creditele cu dobanda variabila din sold.

I. Cadrul normativ de reglementare a materiei

o Legea nr. 24/2017 privind emitentii de instrumente financiare si operatiuni
de piata,

o OUG. nr. 19/2019 pentru modificarea si completarea unor acte normative;
. Regulamentul nr. 1/2000 privind operatiunile de piata monetara efectuate

de Banca Nationala a Romdaniei si facilitatile de creditare si de depozit acordate de
aceasta bancilor,
o Norma BNR nr. 4/1995 privind functionarea pietei monetare interbancare,
cu modificarile si completarile ulterioare;
o Norma nr. 12/2008 pentru completarea Normei Bancii Nationale a
Romaniei nr. 4/1995 privind functionarea pietei monetare interbancare;
o Reguli privind stabilirea ratelor de referinta ROBID si ROBOR,
operationale incepand cu data de 11 noiembrie 2019.

Potrivit dispozitiilor legale sus-mentionate, piata monetara interbancara este
definita ca o piata continud, in care se efectueaza operatiuni de atragere si plasare de

°De principiu, la scadentele 3 luni, 6 luni si 12 luni.

10 Sursa: Comunicat de presa sustinut de Domnul Guvernator Mugur Isdrescu in 10 mia 2022, ca
urmare a deciziei Consiliului de Administratie al B.N.R. privind cresterea dobanzii de politica
monetara
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depozite si operatiuni cu instrumente ale pietei monetare (titluri de stat — in cazul
accesdrii facilitatilor permanente oferite de BNR), la vedere si la termen, in moneda
nationald, la nivelurile ratelor dobanzii determinate liber de institutiile de credit
participante.

Derularea activitdtilor aferente operatiunilor desfasurate pe piata monetara
interbancara de catre participantii la aceasta se face cu respectarea unor principii si
reguli restrictive, astfel cum acestea sunt reglementate in actele normative amintite
anterior. Dintre acestea, mentionam urmatoarele principii si reguli care asigura
disciplina de piata a indicilor:

° Ratele ROBID/ROBOR sunt calculate zilnic, de catre Thomson Reuters
(agent de calcul, imputernicit de catre BNR), ca medie aritmetica a ratelor de
dobanda afisate de un numar de 10 banci comerciale, selectate de BNR in functie de
importanta pe care o detin in sistemul bancar national. Aceste 10 banci sunt selectate
potrivit unor criterii de performantd definite: i) activitatea pe piata monetard
interbancard; ii) limitele'! pentru depozitele in RON acordate de institutia de credit
candidata altor participanti; i7i) limitele altor institutii de credit pentru depozitele in
RON acordate institutiei de credit evaluate, respectiv ale candidatului evaluat pentru
acordarea statutului de participant. Calitatea de participant la Fixing este dobandita
si mentinutd doar cu conditia respectarii Regulilor;

o Ratele ROBID/ROBOR pentru fiecare scadentd sunt calculate de catre
imputernicit ca medie aritmetica a ultimelor rate cotate de fiecare participant pentru
depozitele atrase/plasate intr-un interval de 15 minute Tnainte de Fixing, dupa
eliminarea extremelor (valorile outliers), asigurand, astfel, integritatea indicilor (un
singur participant nu poate practica un comportament de manipulare n sensul
cresterii indicelui, intrucat valoarea ferma cotata de acesta la calculul ROBOR ar fi
eliminata din calcul);

. In ceea ce priveste marja maxima dintre rata dobanzii la operatiunile de
atragere si cea de la operatiunile de plasare, aceasta este determinata liber pe piata,
dar trebuie sa asigure indeplinirea urmatoarelor conditii prevazute in Reguli:

a) Diferenta dintre ratele cererii §i ratele ofertei pentru un anumit depozit la
termen, cotate de fiecare Participant la Fixing, nu va depasi: i) 0,30 puncte
procentuale pentru depozitele O/N (o zi), T/N (o zi, cu data decontdrii In ziua
lucratoare urmatoare datei tranzactiei), IW (o saptdmand), 1M (o lund); ii) 0,35
puncte procentuale pentru depozitele 3M (3 luni); iii) 0,40 puncte procentuale pentru
depozitele 6M (6 luni) si 12M (12 luni);

b) Prin exceptie de la dispozitiile punctului a), daca ratele de dobanda fac
obiectul unei cresteri semnificative pe piata monetard interbancard, diferentele
permise dintre ratele de cerere si de oferta, prevazute la litera a), vor fi urmatoarele:
i) dublul valorii, daca rata dobanzii cotate pentru depozitele plasate depaseste cu mai
mult de 30% rata dobanzii de politicd monetara a BNR; ii) triplul valorii, dacd rata
dobénzii cotate pentru depozitele plasate depaseste rata dobanzii pentru facilitatea

11 plafoane privind volumul maxim al tranzactiilor efectuate pe piata monetard, care sunt alocate
individual pentru fiecare contrapartida; acestea sunt stabilite, de asemenea, in functie de maturitate.
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de creditare; iii) nelimitat, daca rata dobanzii cotate pentru depozitele plasate
depéseste de 1,5 ori rata dobanzii pentru facilitatea de creditare;

c) Potrivit Normei nr. 12/2008 pentru completarea Normei Bancii Nationale
a Romaniei nr. 4/1995 privind functionarea pietei monetare interbancare, atunci
cand cotatiile participantilor pentru depozitele plasate depasesc cu mai mult de 25%
nivelul ratei dobanzii pentru facilitatea de creditare a BNR, banca centrald poate
suspenda temporar publicarea indicilor ROBOR/ROBID calculati pe baza cotatiilor
bancilor participante. In aceasti situatie, BNR va publica indicii ROBID/ROBOR
stabiliti astfel: ROBID pe toate scadentele, la nivelul ratei dobanzii pentru facilitatea
de depozit a bancii centrale; ROBOR pe toate scadentele, la nivelul ratei dobanzii
pentru facilitatea de credit a bancii centrale;

o Institutiile de credit participante la Fixing sunt obligate sd coteze niveluri
de dobanzi ferme, prin sisteme de difuzare a informatiei (Thomson Reuters) pentru
urmatoarele scadente: i) O/N, T/N, 1W, 1M pentru o valoare a tranzactiei de cel mult
20 milioane RON; ii) 3M pentru o valoare a tranzactiei de cel mult 10 milioane RON;
iii) 6M si 12M pentru o valoare a tranzactiei de cel mult 5 milioane RON. In situatia
in care cotatia ferma afisata de o banca este acceptatd de alta banca (contrapartida),
tranzactia este consideratd incheiata si se executd neconditionat;

o Mecanismul stabilirii indicilor ROBID/ROBOR determina ca valoarea
ferma publicatd pentru rata ROBOR sa depinda de valoarea ratei ROBID cotate.
Astfel, incheierea unor intelegeri de tip cartel intre doi sau mai multi participanti la
Fixing, in vederea manipuldrii in sensul cresterii valorii indicelui ROBOR, determina
inregistrarea unor pierderi economice semnificative pentru participantii
manipulatori, rezultate ca urmare a atragerii depozitelor celorlalti participanti la rate
ale dobanzilor ROBID superioare celor regasite la nivelul pietei interbancare
(depozite plasate, de la 5 1a 20 de milioane LEI, de catre fiecare participant la Fixing,
pentru fiecare scadenta la care participantul manipulator a publicat cotatii ferme).

o De asemenea, intervalele de variatie ale indicilor nu permit abateri
semnificative ale valorilor ratelor publicate de catre participanti de la ratele efective
ale dobanzilor practicate pe piata monetara interbancara;

. Conducerile executive ale institutiilor de credit participante la Fixing sunt
raspunzatoare pentru controlul activititii personalului implicat, prin departajarea
activitatilor de piatd monetard pe compartimente distincte, conform practicilor
internationale (front office, back office, cifru si corespondentd bancard) si cu
respectarea pregatirii necesare a fiecarei persoane ce angajeaza institutia, prin fiecare
tranzactie incheiatd, din punct de vedere legal (inclusiv patrimonial). Fiecare
discutie, norme ce sunt supuse aprobarii BNR;

. In situatia constatirii unor nerespectiri ale prevederilor legale, BNR va
sanctiona respectiva institutie financiara prin avertisment scris, amenda, suspendarea
partiald sau totald de la Fixing pe un termen de pana la 90 de zile, a autorizatiei
acordate, iar, pentru incalcadri repetate sau deosebit de grave, prin retragerea
autorizatiei. In plus, in situatia identificarii unui caz de abuz de piati/manipulare a
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pietei monetare interbancare, BNR va aplica sanctiunea pedepsei cu inchisoarea, de
la un an la 5 ani, in conformitate cu prevederile art. 134 alin. (5) din Legea nr.
24/2017. Prin urmare, consecintele legale!? ale practicarii unui comportament de
manipulare al pietei/ abuz de piatd sunt Tn masurd sa descurajeze astfel de
comportamente.
o Portofoliile de active indexate la ROBOR pot actiona ca stimulente pentru
binci de a prezenta cotatii manipulate. In plus, nimic nu impiedici bancile
participante sd majoreze sau sd diminueze expunerea proprie la indicatorul de
referinta pe care ei Insisi il pot influenta. Rate ROBOR favorabile in mod sistematic
bancilor pot conduce la mentinerea sau cresterea expunerilor, in timp ce Fixing-urile
nefavorabile ofera stimulente pentru reducerea acestora.
Astfel, avand in vedere ca modul de constituire a indicilor ROBID/ROBOR este
guvernat de setul de reguli restrictive mai sus mentionate, acestea asigura
disciplina de piatd si eficienta indicilor.
Este important de mentionat ca evolutia ratei dobanzii de politica monetara
(principalul instrument al bancii centrale, utilizat in vederea implementarii politicii
monetare) este puternic corelata cu variatia indicelui de referinta. Potrivit art. 7, alin.
(1), lit a) din Regulamentul (UE) nr. 596/2014, informatiile privilegiate reprezinta
informatii cu caracter precis, care nu au fost facute publice, care se refera in mod
direct sau indirect la unul sau mai multi emitenti sau la unul sau mai multe
instrumente financiare si care, in cazul in care ar fi facute publice, ar putea influenta
semnificativ pretul instrumentelor financiare in cauzd sau al instrumentelor
financiare derivate conexe. Detinerea si utilizarea de informatii privilegiate cu
privire la viitoarele decizii de politicd monetard, Inainte ca acestea sd fie comunicate
public, constituie un abuz de piata.
II. Analiza evolutiei indicelui ROBOR ! — evaluarea ipotezei existentei
comportamentelor de manipulare a pietei monetare interbancare
Analizand informatiile publice existente pe site-urile celor mai importante banci din
Romania cu privire la portofoliul de credite cu dobanda variabila acordate atat
persoanelor fizice, cat si persoanelor juridice (inainte de intrarea in vigoare a OUG
nr. 19/2019 pentru modificarea si completarea unor acte normative), in functie de
conditiile contractuale stabilite intre banca si debitor, se constatd ca, in prezenta
analiza, relevante sunt ratele de referintd ROBOR pentru scadentele la 3M, 6M si
12M.
In scopul evaluirii evolutiei ratelor ROBOR, din perspectiva existentei unui
comportament de manipulare a pietei, au fost avute in vedere doud scenarii:
SCENARIUL 1 - o intelegere de tip cartel intre doi sau mai multi participanti
in vederea obtinerii unui castig financiar suplimentar aferent portofoliului de credite
indexate la ROBOR aferent celor doi participanti.

12 Conform prevederilor Legii nr. 24/2017;
13 Evolutia ratelor ROBOR la scadentele O/N, 1M, 3M, 6M si 12M, in perioada 2 iulie 2018 — 4
aprilie 2022, este prezentatd in Figura 1 din Anexa nr. 1
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Din punct de vedere matematic si statistic, datele istorice pot releva existenta unui
comportament de manipulare al pietei in situatia In care valoarea indicelui ROBOR
3M, 6M si 12M inregistrata in:

. prima zi lucratoare a lunii in analiza (R;) este mai mare decat valoarea
indicelui ROBOR finregistrata in ultima zi lucratoare a lunii anterioare (Rq.1)) si decat
valoarea indicelui ROBOR inregistratd in cea de-a doua zi lucrdtoare a lunii in
analiza (Re+1));

(1) Ri> R4y siRi> Ry
o ultima zi lucratoare a lunii in analiza (Rq.1)) este mai mare decat valoarea
indicelui ROBOR finregistrata in penultima zi lucratoare a lunii in analiza (Rq.2)) si
decat valoarea indicelui ROBOR inregistratd in prima zi lucratoare a lunii urmatoare
(Rp).

(2) Ri-n> R si Ri-n> R,

Tabelul nr. 1 — Datele la care exisa un ,,spike” al indicelui ROBOR 1in ultima zi
lucratoare a lunii sau 1n prima zi lucratoare a lunii

Data Modificarea ratei ROBOR inregistrate in ziua analizata Observatii
comparativ cu rata ROBOR inregistrata in ziua anterioara
(AR/Ri1), respectiv in ziua urmitoare (ARi/Ri+1)
(puncte procentuale)
ROBOR 3M ROBOR 6M ROBOR 12M
ARi/Ri1 ARi/Rit1 | AR/Ri1 | AR/Rix1| AR/Ri1 | AR/Rin1 | Variatii
03.01.2022] 0,01 0,01 0,01 0,01 nesemnifi-
31.05.2021 0,01 0,01 cative din
31.03.2021] 0,01 0,01 punct de
30.09.2020, 0,02 0,01 0,01 0,01 ved_erc?
31.03.2020 0,01 0,02 | statistic
02.03.2020 0,01 0,02 (deviatia
03.02.2020 0,01 0,01 standard a
03.01.20200 0,01 0,01 0,02 0,01 e%n?o'
30.04.2019) 0,01 0,04 gu (1)“063“6
01.03.2019 0,02 0,02 0,01 0,02 ¢ 0,03).
03.12.2018 0,02 0,02
01.08.2018 0,01 0,01

Sursa: calcule ale autorului pe baza datelor disponibile pe site-ul www.bnro.ro

SCENARIUL 2 - o intelegere de tip cartel intre doi sau mai multi participanti 4
in vederea utilizarii unor informatii privilegiate referitoare la deciziile de politica
monetard ale BNR.

Comunicatele de presd ale BNR privind hotararile Consiliului de Administratie al
BNR pe probleme de politicd monetara sunt, in general, emise ulterior Fixingului.

40 eventuala utilizare abuziva a unei informatii privilegiate de citre un singur participant la Fixing
nu s-ar reflecta in cotatia ROBOR, intrucat valorile extreme sunt excluse din calculul indicelui de
referinta.
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Prin urmare, o modificare semnificativa (0.03 puncte procentuale ') a ratelor
ROBOR inregistrate in ziua emiterii comunicatului de presa sau in zilele precedente
ar putea semnala un abuz de piata.
Din punct de vedere matematic si statistic, datele istorice pot releva existenta unui
comportament de manipulare al pietei in situatia in care valoarea indicelui ROBOR
3M/6M/12M prezinta modificari, si anume:

e Indicele ROBOR din ziua emiterii comunicatului de presa privind decizia
de modificare a ratei dobanzii de politica monetara (R;) este mai mare decat valoarea
indicelui ROBOR din ziua anterioara (R-1)):

3) Ri >R

e Indicele ROBOR din ziua emiterii comunicatului de presa privind decizia
de modificare a ratei dobanzii de politica monetara (R;) este mai mare decat valoarea
indicelui ROBOR inregistrat cu o saptdmana anterior emiterii comunicatului,
respectiv 5 zile lucratoare (Rqi-s)):

“4) Ri >R

e Indicele ROBOR calculat in saptdmana anterioara emiterii comunicatului
de presd privind decizia de modificare a ratei dobanzii de politicd monetara (R.e))
este mai mare decat valoarea indicelui ROBOR inregistratd cu doud saptamani
anterior emiterii comunicatului (respectiv 10 zile lucratoare) (Rg-10)):

(5) R-6>Ri-10)
Tabelul nr. 2 — Datele la care au fost emise comunicatele de presa referitoare la

deciziile de politicd monetard ale BNR si modificarile indicelui ROBOR aferente
scenariului 2 (pentru o sdptdmana sau doud anterior de comunicatului).

Data Ri>Ri-1;
comunicatului Ri > R(-5);
de presa / data R(i-6)>R(i-10)
intrarii in (puncte procentuale)
vigoare a Observatii
modificarii
dobanzii de 3M 6M 12M
politica
monetara

15 Dacd informatia privilegiatd este detinutd si utilizatd de cdtre un singur participant, incercarea
acestuia de a majora artificial ratele ROBOR va esua, intrucat Regulile ROBOR determina eliminarea
acestei cotatii din calculul ratei ROBOR (outlier). Prin urmare, 1n acest scenariu, abuzul de piata este
fezabil doar in cazul in care minimum doi participanti la Fixing detin si utilizeazd informatia
privilegiata. Ipotetic, daca cei doi participanti ar majora ratele cotate ferm la ROBOR cu 0.25 puncte
procentuale, rata ROBOR publicata de BNR ar creste cu 0.03 puncte procentuale.
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-0,01; | -0,03; | 0,01; | Comunicat de presa privind cresterea
08.01.2018 -0,08; | -0,04; | 0,01; | ratei dobanzii de politicd monetara de la
-0,01 | -0,03 | 0,00 1,75% la 2%
Evolutia ROBOR nu se reflecta in
09.01.2018 0,04 0,02 0,03 acceasi proportie cu cresterea ratei
dobanzii de politicd monetara (0,25%)
0,02; | 0,01; | 0,01; | Comunicatde presa privind cresterea
07.02.2018 0,02; | 0,02; | 0,02; | ratei dobanzii de politica monetara de la
0,00 0,04 0,00 2% 1a 2,25%
Evolutia ROBOR nu se reflectd in
08.02.2018 0,04 0,06 0,04 aceeasi proportie cu cresterea ratei
dobanzii de politicd monetard (0,25%)
0,00; | -0,02; | -0,02; | Comunicat de presa privind cresterea
07.05.2018 0,09; | 0,05; | 0,06; | ratei dobanzii de politicd monetara de la
0,33 0,11 0,09 2,25%1a2,5%
Ar putea exista o posibila scurgere de
informatii cu doud saptdmani Inainte de
comunicat. A se vedea cresterea de
08.05.2018 0.14 0.17 0.13 0,33%,. cu doud sdptadmani Inainte de
comunicat.
De asemenea, este posibil ca
participantii sa fi anticipat decizia BNR
de majorare cu 0,25%
0,00; | 0,01; | 0,01; | Comunicatde presa privind scaderea
20.03.2020 0,27; | 0,21; | 0,19; | ratei dobanzii de politica monetara de la
0,03 0,00 0,00 2,5% 1a 2%
Evolutia ROBOR este in stransa
23.03.2020 0,63 | -061 |-063 1ege.'u.urva cu scéd?rea ratei do.bénzii de .
politicd monetara, acestea fiind puternic
corelate
0,00; | 0,00; | -0,01; | Comunicat de presa privind scaderea
29.05.2020 -0,03; | -0,04; | -0,02; | ratei dobanzii de politicd monetara de la
-0,01 | -0,01 | -0,01 | 2%1a1,75%
Evolutia ROBOR nu se reflecta in
02.06.2020 -0,11 | -0,10 | -0,11 | aceeasi proportie cu cresterea ratei
dobanzii de politicd monetara (0,25%)
0,00; | 0,00; | 0,00; | Comunicatde presa privind scaderea
05.08.2020 -0,02; | 0,00; | 0,00; | ratei dobanzii de politicd monetara de la
0,01 0,00 0,00 1,75%1a 1,5%
Evolutia ROBOR nu se reflectd in
06.08.2020 -0,10 | -0,11 | -0,15 | aceeasi proportie cu cresterea ratei
dobanzii de politicd monetara (0,25%)
0,00; | 0,00; | -0,01; | Comunicat de presa privind modificarea
15.01.2021 -0,01; | -0,01; | -0,01; | ratei dobanzii de politicd monetara -
-0,23 | -0,14 | -0,12 | scadere de la 1,5% la 1,25%
Evolutia ROBOR este in stransa
18.01.2021 -0,19 | -0,22 | -0,19 | legatura cu scaderea ratei dobanzii de
politicad monetara.
0,00; | 0,02; | 0,01; | Comunicatde presa privind cresterea
05.10.2021 0,12; | 0,10; | 0,10; | ratei dobanzii de politicd monetara de la
0,06 0,03 0,03 1,25%1a 1,5%
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06.10.2021

0,26

0,27

0,24

Evolutia ROBOR este in stransa
legdtura cu cresterea ratei dobanzii de
politicd monetara, acestea fiind puternic
corelate

09.11.2021

0,03;
0,12;
0,03

0,02;
0,10;
0,03

0,03;
0,12;
0,04

Comunicat de presa privind cresterea
ratei dobanda de politicd monetara de la
1,5% 1a 1,75%

10.11.2021

0,07

0,09

0,10

Ar putea exista o posibila scurgere de
informatii cu doud saptdmani Inainte de
comunicat. A se vedea cresterea de
0,15%, 0,13% sau 0,16%. (cu doua
saptamani Tnainte de comunicat).

De asemenea, este posibil ca
participantii sa fi anticipat decizia BNR
de majorare cu 0,25%

10.01.2022

0,00;
0,03;
0,04

0,01;
0,04;
0,01

0,00;
0,02;
0,03

Comunicat de presa privind cresterea
ratei dobanzii de politica monetara de la
1,75% la 2%

11.01.2022

0,02

0,02

0,02

Evolutia ROBOR nu se reflecta in
aceeasi proportie cu cresterea ratei
dobanzii de politicd monetard (0,25%)

09.02.2022

0,07;
0,24;
-0,01

0,06;
0,22;
0,01

0,08;
0,25;
0,01

Comunicat de presa privind cresterea
ratei dobanzii de politicd monetara de la
2% la 2,5%

10.02.2022

0,24

0,28

0,31

Din evolutia ROBOR cu o sdptamana
inainte de comunicatul CA privind
majorarea ratei dobanzii de politica
monetard, se evidentiaza o posibila
scurgere de informatii privilegiate,
indicele ROBOR evoluand in
concordanta cu cresterea ratei dobanzii
de referinta (0,50%), coroborat cu ziua
ulterioard comunicatului.

05.04.2022

0,01;
0,06;
0,04

0,00;
0,04;
0,03

0,00;
0,01;
0,03

Comunicat de presa privind cresterea
ratei dobanzii de politica monetara de la
2,5% 1a 3%

06.04.2022

0,06

0,08

0,10

Evolutia ROBOR nu se reflectd in
aceeasi proportie cu cresterea ratei
dobanzii de politicd monetard (0,50%)

10.05.2022

0,01;
0,14;
0,25

0,01;
0,11;
0,21

0,01;
0,14;
0,18

Comunicat de presa privind cresterea
ratei dobanzii de politicd monetara de la
3% 1a 3,75%

11.05.2022

0,16

0,18

0,28

De asemenea, se poate evidentia din
evolutia ROBOR cu doua saptdmani
inainte de comunicat, o crestere destul
de accentuata (0,39% - 3M, 0,32% - 6M
sau 0,32% - 12M) coroborat cu evolutia
sa ulterioara comunicatului de presa.
Existd posibilitatea unei scurgeri de
informatii privilegiate.

Sursa: calcule ale autorului pe baza datelor disponibile pe site-ul www.bnro.ro
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CONCLUZILI. In anul 2022, deciziile BNR privind cresterea dobanzii de
politicd monetara au fost adoptate In vederea reducerii inflatiei.
Analizand datele prezentate in tabelele de mai sus, observam cd nu sunt evidentiate
miscari semnificative ale valorii indicelui ROBOR. Prin urmare, concluzionam ca
nu exista indicii cu privire la eventuale manipulari ale indicilor ROBOR prin
intelegeri tacite intre participantii la Fixing sau prin utilizarea unor informatii
privilegiate referitoare la deciziile de politicd monetara ale BNR.

Insa, in anumite perioade (respectiv mai 2022, februarie 2022, noiembrie
2021 si mai 2018), se observa variatii ale indicelui ROBOR direct proportionale cu
variatiile ratei dobanzii de politicd monetara, fapt ce poate semnala posibile scurgeri
de informatii privilegiate cu o sdptaméana sau doud inainte ca BNR sa emitd
comunicatul de presd sau anticipatii ale bancilor cu privire la deciziile viitoare de
politica monetara ale BNR.
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