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DINAMICA INTEGRARII PIETELOR EUROPENE DE OBLIGATIUNI

Andreea Avadanei
Scoala Doctorala de Economie
Universitatea “Al. 1. Cuza”, lasi

Abstract. The scope of this paper is to analyze the developments of European bond market
integration in the context of the Economic and Monetary Union. We structured our research on
sections that present the euro implications for the bond markets integration, the actual stage of
the considered process, and the main features of the above mentioned markets in the light of the
international crisis. Our results show that before the advent of the financial turmoil, bond
markets have shown a high level of integration, particularly in the euro area. Convergence of
prices of European government bond markets, for instance, has been significant since the
introduction of the single currency. Corporate bond markets have also shown a positive
integration pattern despite the insufficient harmonization of the post trading infrastructure.
The recent financial crisis has had a significant impact on government bond markets, as
evidenced by a deterioration of several integration indicators. Regarding the corporate bond
markets, available data show only a limited impact of the turmoil on its (quite advanced)
degree of integration.

Keywords: financial integration, corporate bond market, government bond market, financial
CTISIs.

1. Introducere

Realitatea faptica aratd ca primii unsprezece ani de existentd ai monedei unice au
generat o crestere remarcabild a gradului de integrare financiard, chiar daca nivelul de
convergenta variaza in cadrul diferitelor segmente ale sistemului financiar.

Moneda euro se constituie Intr-un element cheie pentru sustinerea integrarii financiare,
in principal deoarece investitorii strdini dezvoltd o preferintd puternica pentru o moneda
stabild. De asemenea, reformele, reglementdrile i politicile de armonizare din cadrul
industriei financiare au contribuit in mod semnificativ la cresterea gradului de integrare a
pietelor financiare europene. Acest rezultat nu numai ca ofera suport responsabililor europeni
care considera cd armonizarea reglementarilor vizand pietele de capital si sectorul bancar este
extrem de importantd, dar subliniaza in acelasi timp faptul ca masurile dezbatute in cadrul G7,
G20 si Forumului de Stabilitate Financiard avand ca finalitate armonizarea reglementarilor
financiare pot fi de naturd sa accelereze globalizarea financiara.

Pana in momentul lansarii monedei euro, se evidentia influenta distructiva a unor
factori asupra activitdtii financiare internationale, printre care se includ riscul valutar,
diferentele inflationiste statale/regionale, rata dobanzii, costurile de tranzactionare in
operatiunile cu diferite valute si restrictiile valutare impuse investitorilor si intermediarilor
financiari. Adoptarea monedei unice a indepartat toate obstacolele enumerate §i a creat un
mediu favorabil integrarii pietei obligatiunilor de stat si corporative. Euro a creat posibilitatea
realizarii unei piete omogene, prin extinderea considerabild a ariei investitorilor. Aceasta a

......

corporative, generand, ulterior, modificari profunde.



2. Analiza efectelor monedei unice asupra pietelor europene de obligatiuni

Uniunea Economica si Monetara a avut un impact substantial asupra integrarii pietelor
obligatiunilor guvernamentale, titluri care sunt importante nu doar pentru calitatea lor de
sursa de finantare pentru guverne, ci si ca etalon de stabilire a pretului pentru alte instrumente
financiare. Cu mult timp inainte de lansarea monedei unice, la nivelul randamentelor
obligatiunilor emise de viitoarele state membre ale zonei euro s-a Inregistrat un proces de
convergenta sustinuta.

In ceea ce priveste piata obligatiunilor guvernamentale, spread-urile dintre titlurile
emise de guvernele statelor membre sunt mici in raport cu perioada pre-UEM si pot fi
relationate de diferentele in gradul de lichiditate si riscul de credit.

Desi aceste spread-uri Inregistreaza niveluri scazute, eficienta si lichiditatea acestei
piete este limitata de diferentele privind sistemul de emitere al statelor membre. Pentru
obligatiunile corporative, spread-urile pot fi explicate pe seama caracteristicilor sectoriale si
pe nivele ale firmelor

Convergenta ratelor de randament indica eliminarea riscului ratei de schimb, efect al
introducerii euro, astfel incit spread-urile randamentelor reziduale au reflectat in mod
progresiv numai riscul de credit si riscul de lichiditate'. Rezultatul a fost crearea in 1999 a
unei piete a obligatiunilor guvernamentale substantial omogene, in cadrul careia diferitele
emisiuni nationale de maturitati similare sunt tranzactionate ca si substituenti apropiati, cu
spread-uri ale randamentelor sub 50 de puncte de bazd in toate cazurile. Aceasta piatd este
acum comparabild ca marime, atat in termeni de fluxuri de emisiuni, cat si de sume restante,
cu pietele de profil din Statele Unite sau Japonia. Indicatorii cantitativi ai distributiei
obligatiunilor guvernamentale confirmd detinerile transfrontaliere semnificative in cadrul
Eurozonei, in timp ce participarea accentuatd a marilor banci internationale ca si dealeri
primari a facilitat distributia globald, mai ales in Statele Unite si in crestere in Asia. Emitentii
de titluri din afara zonei euro au beneficiat si ei de gradul sporit de integrare e acestei piete. In
particular, tarile care au aderat recent la Uniunea Europeana au avut §i au in continuare
posibilitatea de a exploata o baza investitionald mai ampla si suporta costuri de finantare mult
mai scazute, completdndu-si emiterile nationale cu titluri denominate in euro.

Disponibilitatea unei piete spot bine integrate pentru obligatiunile guvernamentale in
cadrul Eurozonei a sustinut dezvoltarea unor piete pentru alte clase relationate de active,
precum obligatiunile corporative, obligatiunile garantate, titluri financiare garantate cu active,
si 0 gami variatdi de instrumente derivate. In timp ce valoarea bruti a emisiunilor de
obligatiuni guvernamentale la nivel de Eurozond nu s-a schimbat in mod semnificativ din
1999, emiterile de astfel de titluri au cunoscut o crestere substantiala de-a lungul perioadei
considerate”.

Analizele empirice indica faptul ca expansiunea acestor segmente de piatd poate fi
atribuitd unei serii de factori tehnici si economici(episoadele globale de fuziuni si achizitii,
cresterea economica, securitizarea si trendurile specifice), dar si ca moneda unica a influentat
emiterile de obligatiuni corporative atat direct, prin eliminarea riscului asociat ratei de
schimb, cat si indirect, urmare a unor necesitati de finantare mai mari, generate de procesul de
restructurare corporativa euro-relationat. Numarul si tipul emitentilor de obligatiuni non-
guvernamentale din Eurozona s-a majorat Tn mod gradual; emiterile tipice de titluri s-au
dezvoltat si ele, confirmand maturitatea crescanda a acestor segmente de piatd in termeni de

! Codogno, L., Favero C., Missale, A. (2003), ,,Yield spreads on EMU government bonds”, Economic Policy,
Vol. 18, Editia 37, pp.213-215
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lichiditate si profunzime. Cu toate acestea, segmentele mentionate raman relativ sub-
dezvoltate, in comparatie cu cele similare de pe piata Statelor Unite.

Cu referire la gradul de lichiditate, Biais et al. (2006) aratd ca lichiditatea
obligatiunilor denominate in euro este superioard celor denominate in lire sau dolari, ca
urmare a unui domeniu de aplicare deschis si competitiv, in care un numar ridicat de banci
ofera servicii de dealership unei game largi de clienti prospectivi.

Dezvoltarea pietei obligatiunilor a fost sustinuta si de cresterea rolului international
al monedei unice; numeroase entitati nerezidente au emis titluri de valoare denominate, ceea
ce a determinat o majorarea gradului de lichiditate al euro-pietei.

3. Analiza indicatorilor privind integrarea pietei europene a obligatiunilor

3.1. Studiul indicatorilor de mdsurare a integrarii pietei obligatiunilor guvernamentale
A. Indicatori fundamentati pe pret

al) Evolutia coeficientului f privind randamentele obligatiunilor guvernamentale cu
maturitati de 10 ani;

In cazul in care pietele obligatare sunt integrate pe deplin, si nu intervin schimbari cu
specific de tara legate de riscul de credit, ratele de randament ale obligatiunilor ar trebuie sa
reactioneze numai in fata factorilor informativi comuni tuturor pietelor. Astfel, rentabilitatile
titlurilor din fiecare stat sunt influentate exclusiv de informatiile comune, lucru care se
reflectd in modificarea randamentului obligatiunii guvernamentale etalon. Pentru a separa
influentele comune de cele locale, se aplica urmatoarea regresie:

ARC,t :ac,t+Bc,t*ARger,t+Sc,t (1)’ unde:
o = punctul de intersectie, variabil in functie de timp si de tara;
B = coeficientul dependent de tara si de timp;
ARger i = modificarea randamentului obligatiunii etalon (Germania);
€ = socul specific unei anumite tari.

In cadrul acestei specificatii si in conditiile unei piete integrate in mod complet,
valorile a si B sunt 0, respectiv 1.

Graficul nr. 3.1. Evolutia coeficientilor p privind randamentele obligatiunilor
guvernamentale cu maturitati de zece ani
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Sursa: European Central Bank, ,, Financial Stability Review”, 2009, pag.23
Rezultatul specificatiei econometrice depinde de selectia obligatiunilor-etalon, care
sunt reprezentate in acest caz de titlurile germane cu scadenta de 10 ani. In consecinta, nu ne
putem astepta ca factorii comuni sa fie In masurd a explica in mod complet modificarile
nivelului randamentelor locale, atita timp cat elementele informationale locale cu privire la
riscul de credit si cel de lichiditate continua sa exercite influenta asupra acestor rentabilitati.



a2) Evolutia punctelor de intersectie si a coeficientilor [, implicate de randamentele
obligatiunilor guvernamentale cu maturitati de zece ani, ajustate riscului de tara.

Un indicator specific integrarii pietei obligatiunilor se bazeazd pe o regresie a
modificarilor inregistrate de randamentele titlurilor guvernamentale in raport cu schimbarile
de la nivelul randamentelor etalonului considerat.

Panta dreptei coeficientilor estimati a variat substantial pana in 1998, suportand
ulterior un proces de convergentd rapidd catre 1, nivelul integrarii depline. Randamentele
obligatiunilor guvernamentale elene converg dupa anul 2001, an in care Grecia a devenit fara
membra a zonei euro.

In 2008, evolutia asa-numitei convergente B indici semnale clare ale aparitiei unor
probleme privind integrarea pietei obligatiunilor guvernamentale.

In conditiile unei integrari depline a pietei, coeficientii converg citre 0, presupunand
ca modificarile randamentelor nu sunt influentate de nici o alta variabila decat riscul suveran.

Chiar si dupa stabilirea diferentelor legate de riscul de tard exista indicii clare ale unui
anumit nivel de divergenta sustinut de valoarea teoretica a etalonului. Aceasta Inseamna ca
spread-ul randamentelor titlurilor obligatiunilor guvernamentale raméne sesizabil chiar si
dupa controlarea riscului de credit(national) si ca primele riscului de lichiditate raméan
semnificative, reflectand in parte absenta pietelor futures pentru obligatiunile guvernamentale
germane(Bundesanleihen). Riscul de tara este controlat prin aplicarea unor variabile dummy
de rating si prin modificarea ecuatiei de regresie dupa cum urmeaza:

AR =(0c + Z a,, D) +H(Be + Z B..D.,) ARger 1€ (2), unde:

AR = variabila dummy pentru rating-ul r al tarii ¢, la momentul z.

Sintetizand, putem afirma ca la nivelul anului 1999, abaterile standard inregistrau
valori mari pentru toate tarile, in linie cu diferentele semnificative dintre acestea. Dupa acest
an, valorile incep sa se reducd, atdt in termeni de abateri, cat si de diferente. in general, tarile
zonei euro au urmat aceeasi evolutie, Italia fiind cea care s-a abatut uneori de la linia de trend,
urmare a deviatiilor standard mult mai mari decat restul.

Comparand cifrele EZ cu cele ale Marii Britanii, apare ca evident un tipar distinct al
acestor deviatii, in special n perioada 2000-2003. Considerand cazul celor mai mari cinci
state ale Eurozonei, datele aratda ca Germania, Franta, Spania si Olanda sunt cele mai
integrate, In timp ce Italia nu inregistreaza acelasi nivel. Economia acesteia nu este una la fel
de puternicd, Italia avand o datorie mult mai mare decat celelate tari mentionate, iar aceasta
combinatie, dintre o economie nu atat de solidd si un nivel ridicat al indatordrii reprezinta
sursa volatilitatii accentuate.

Cu referire la Marea Britanie, gradul de integrare al acesteia este unul destul de ridicat,
in ciuda diferentelor fatd de EZ in nivelul abaterilor standard ale unor ani. Explicatia este
legata de decizia sa de a nu introduce moneda unica, astfel incat politica monetara a bancii
centrale este una diferita fata de cea practicata in zona euro. Acest lucru influenteaza pretul
obligatiunilor, transformandu-le in titluri mai volatile. Moneda poate reprezenta o problema si
din perspectiva investitorilor, care suportd un grad mai mare de risc, cu efecte de crestere a
volatilitatii. Cu toate acestea, diferentele dintre piata de profil din Marea Britanie si pietele EZ
nu sunt semnificative, astfel incat putem afirma ca segmentul obligatiunilor guvernamentale
este rezonabil integrat.

Considerand marjele de profit, acestea inca persista, fiind considerate un dezavantaj al
integrarii rapide. Astfel, nivelul de integrare al pietei de profil pe baza analizei ratelor de
randament apare ca fiind unul mai redus. Factori de influentd precum riscul de credit si de
lichiditate impiedicd astazi alinierea perfecta a rentabilitatilor acestor titluri.



3.2. Evaluarea instrumentelor de mdsurare a integrarii pietei obligatiunilor corporative

Odata cu introducerea monedei unice, ritmul schimbarilor de la nivelul sistemului
financiar al zonei euro a Inregistrat un trend ascendent accentuat. Din 1999 si pana in prezent,
una dintre cele mai dinamice evolutii este reprezentatd de expansiunea pietei obligatiunilor
corporative. Sumele restante reprezentand astfel de titluri au crescut de la 2,700 miliarde euro
in 1998 la aproape 6,000 de miliarde in 2006°.

A. Obligatiuni emise de institutiile non-financiare
Graficul urmator pune in evidentd evolutia titlurilor de creantd emise in cadrul
sectorului privat de-a lungul ultimilor 20 de ani. In mod similar indicatorului care reflecta
dimensiunea pietei de capital, sunt necesare mediile unei perioade de cinci ani pentru a atenua
fluctuatiile pe termen scurt.
Graficul nr. 3.2.1. Titluri de creanta emise de corporatiile nefinanciare(% din PIB)
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Sursa: European Central Bank, ,, Financial Stability Review”, 2009, pag.56

Acest indicator al dezvoltarii financiare arata ca in decursul ultimilor ani s-a Tnregistrat
o stagnare si uneori chiar un declin legat de emisiunile de titluri in rdndul statelor Eurozonei si
al tarilor considerate etalon, reflectand in parte impactul turbulentelor financiare actuale. La
nivelul zonei euro se Inregistreaza un grad ridicat de eterogenitate in ceea ce priveste emiterea
de obligatiuni; o atentie deosebitd trebuie acordatd faptului cd marile companii pot fi
avantajate de sucursalele strdine atunci cand realizeazd o emisiune de titluri, in termeni de
costuri mai scdzute de tranzactionare si/sau regimuri fiscale mai favorabile. In ciuda
dinamismului determinat de introducerea monedei unice, nivelul general al emisiunilor de
titluri derulate de statele Eurozonei este mai scazut decat in majoritatea tarilor considerate
etalon.

O alta realizare structurald importantd a ultimilor ani este relationatd de cresterea
volumului activitatii de securitizare, care a contribuit la completarea si integrarea pietei
creditelor prin crearea de noi modalititi de management si transfer al riscului. In acelasi timp
insa, prioritatile ordonate necorespunzator realitatii si asimetriile informationale au impiedicat
in mod semnificativ functionarea pietelor de profil in perioade de tensiune.

B.Indicatori fundamentati pe pret

bl) Ponderea variantei intersectoriale explicatda de mai mulfi factori;

Masura in care s-a realizat progresul integrarii pietelor considerate poate fi evaluata
prin stabilirea importantei relative a componentelor nationale in raport cu factorii comuni,
legat de explicarea randamentelor ajustate in functie de risc. Indicatorul astfel construit arata
ca euro-piata obligatiunilor corporative este bine integrata. Efectele de tara explica doar o

’ De Bond Gabe, J., “The role of the euro on the corporate bond markets in the Euro area”, Journal of Financial
Transformation, 2007, pag. 8



proporfie constantd, mica a variantei intersectoriale a spread-urilor randamentelor
obligatiunilor corporative.

Graficul nr. 3.2.2. Ponderea variantei intersectoriale atribuitd unor factori diversi(%o)
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Sursa: European Commission, “European Financial Integration Report 2009,
Commission Staff Working Document, Brussels, 2009

Ponderea variantei explicatd pe seama factorilor precum termenul de maturitate,
nivelul de lichiditate, cuponul, elementele comune si efectele de industrie, poate fi privitd ca o
masura a integrarii care caracterizeaza piata obligatiunilor corporative, in opozitie cu factorii
specifici de tard si de firma.

b2) Dispersia intersectorialda a parametrilor de tara.

O scadere generald a dispersiei efectelor de tard pune in evidentd un nivel ridicat de
integrare a pietei obligatiunilor corporative.

In ciuda imaginii eterogenitatii imaginii de ansamblu a pietei de profil din Eurozona,
existd elemente diverse care aratd in directia unei integrari ridicate a acestui segment. Factorii
de tard nu pot explica rentabilitatile obligatiunilor corporative emise in cadrul EZ.
Comisioanele de subscriere au scazut semnificativ dupa introducerea monedei unice, urmare a
accentudrii competitiei in acest domeniu. In acord cu cele mentionate este si fenomenul de
internationalizare din ce in ce mai acceleratd a subscrierilor de obligatiuni euro-denominate
emise de institutiile nefinanciare, fenomen observabil din momentul introducerii euro.

3.3. Studiul indicatorilor cantitativi privind integrarea pietelor obligatiunilor
guvernamentale §i corporative

Indicatorii cantitativi aratd un grad ridicat de integrare a acestor piete. Graficul
urmator pune in evidenta faptul ca trendul spre diversificarea geografica observat anterior se
mentine si in prezent.

A. Detinerile straine ale IMF reprezentind titluri emise in cadrul Eurozonei §i al
organizatiilor UE non-financiare;



Graficul nr. 3.3.1. Procentul detinerilor straine ale IMF reprezentand titluri emise in
cadrul Eurozonei si al organizatiilor nefinanciare UE:
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Sursa: European Commission, Euro at 10: Successes and challenges after 10 years of
Economic and Monetary Union, European Economy 2/provisional version, 2008

Spre exemplu, detinerile de titluri de creantd pe termen lung emise de guvernele
statelor membre ale zonei euro si de catre institutiile nefinanciare, detinute de rezidentii altor
tari apartinand Eurozonei au crescut in mod continuu in ultimii zece ani, cu toate ca a existat o
mica scadere 1n ultima perioada analizata.

In cazul institutiilor monetar-financiare, detinerile striine de astfel de titluri s-au
majorat de la 15% la aproape 40%. In particular, detinerile de titluri emise de citre institutiile
nefinanciare au crescut considerabil de la un nivel foarte mic, ceea ce demonstreaza ca
investitorii gi-au diversificat Tn mod accentuat portofoliile in randul statelor Eurozonei.

Scaderea ponderii detinerilor transfrontaliere de obligatiuni guvernamentale in randul
statelor eurozonei, manifestata din 2006, reflectd o substituire intre titlurile guvernamentale si
cele corporative la nivelul portofoliilor de investitii.

Acest lucru poate fi explicat pe seama diversificarii investitiilor realizate de institutiile
monetar-financiare, aflate in cautarea unor rentabilitdati mai mari ale pietei efectelor cu venit
fix. Trendul nu se mai manifesta astazi, cunoscand un proces de inversare de la inceputul
crizei financiare.

B. Detinerile fondurilor de investitii reprezentind titluri emise in alte tari membre
ale zonei euro §i in cadrul comunitditii mondiale

Indicatorul arata ponderea tuturor titlurilor detinute de fondurile de investitii, altele
decat actiunile(inclusiv efectele pietei monetare), emise de rezidentii altor state membre ale
Eurozonei si de rezidenti apartinand comunitatii mondiale. Frecventa indicatorului este
trimestriala.

In cazul noilor state membre(inclusiv Cipru, Malta si Slovenia) pietele obligatare au
aparut relativ tarziu, spre Inceputul anilor 2000, reflectand nivelul scazut al datoriei mostenite
si pozitia solida a politicii fiscale in timpul perioadei post comuniste.

Pietele secundare lipsesc in anumite state, urmare a faptului cd obligatiunile sunt
cumpadrate si detinute de catre banci. Lipsa altor participanti instituionali, precum fondurile
de pensii sau companiile de asigurari reprezintd un alt motiv pentru subdezvoltarea acestor
piete.

Astfel, in comparatie cu tarile UE 15, pietele obligatare ale noilor state membre sunt
mici §i foarte putin lichide, experimentand insa in ultima perioada evolutii puternice. Din



2000 si pana in 2004, raportul dintre sumele restante reprezentand datoria guvernamentala si
PIB s-a dublat. In timp ce raportul dintre titlurile guvernamentale domestice si PIB pentru
tarile UE15 era in 2004 de 80%, media celor 10 state noi(plus Cipru, Malta, Slovenia, mai
putin Romania, si Bulgaria) reprezenta mai putin de 55%. Pietele obligatare ale noilor tari
sunt caracterizate si in prezent de diferente structurale semnificative, desi In ultimii ani s-a
remarcat o tendinti de convergentd spre etalonul german. In perioada 2001-2003,
randamentele obligatiunilor guvernamentale si spread-urile in raport cu etalonul considerat au
scazut substantial, mentinandu-se ulterior la acest nivel sau continudnd sa se reduca si mai
mult, cu exceptia Ungariei, Ciprului si Poloniei.

Majorarea spread-urilor din Ungaria si Polonia din perioada 2003-2004 poate fi
atribuitd intr-o oarecare masurd dezechilibrelor interne si externe ale acestor tari*.Pietele
obligatare ale Cehiei si Poloniei sunt cele mai integrate in raport cu zona euro. Randamentele
obligatiunilor cehe sunt influentate mai puternic de ratele BCE decat de cele ale bancii
centrale nationale®. Acest lucru este valabil si pentru piata obligatard polonezi. Adoptand o
metodologie diferita, bazata pe mecanisme de transmitere a volatilitatii, Baklaci(2003) sustine
ca aceasta este si mai integratd decat piata ceha. Prin contrast, exista argumente considerabile
care demonstreaza ca dintre primele trei piete ca marime, Ungaria este cel mai putin integrata.

4. Particularitati ale pietei europene a obligatiunilor guvernamentale sub
impactul crizei financiare

Din momentul de inceput al crizei financiare si in special de-a lungul anului 2008, atat
spread-urile obligatiunilor corporative, cat si cele ale obligatiunilor guvernamentale au crescut
substantial in raport cu etalonul german. Evolutia indicatorilor fundamentati pe preturi si a
celor cantitativi pune in evidenta tendintele de segmentare a pietei titlurilor guvernamentale,
tendinte neobservabile la nivelul pietelor obligatiunilor corporative. Compararea diferentelor
de randamente trebuie realizatd cu mare atentie, pentru a putea formula concluzii pertinente
cu privire la gradul de integrare al acestor piete.

Deosebirile constatate pot fi atribuite riscului de credit perceput, reflectand prin
urmare functionarea corespunzdtoare a disciplinei de piatd i nu lipsa integrarii. Pentru
solutionarea acestui aspect, majoritatea indicatorilor privind integrarea pietei obligatiunilor se
fundamenteaza pe intuifia economicad pe masurd ce fenomenul de integrare progreseaza,
randamentele acestor titluri urmand a fi determinate din ce Tn ce mai mult de elemente
comune si nu de factori locali.

In mod similar pietei monetare, piata obligatiunilor guvernamentale a manifestat
semne clare de tensiuni de-a lungul crizei actuale, cu toate eforturile investitorilor de reducere
a riscurilor. Din iunie 2008, spread-urile dintre obligatiunile guvernamentale emise in cadrul
zonei euro si etalonul german au crescut in mod semnificativ fatd de nivelurile, oricum
ridicate, inregistrate in prima jumitate a aceluiasi an. In mijlocul unei cresteri generale,
spread-urile unor tari s-au extins mult mai mult Tn raport cu cele ale altor state; Tn consecinta,
din ianuarie 2009, rating-urile unor credite au fost retrogradate, fapt atribuit in parte riscului
fiscal ridicat al finantelor publice nesustenabile.

4 Reininger, T., Walko, Z., “The Integration of the Czech, Hungarian and Polish Bond Markets with the Euro
Area Bond Markets”, Conference on European Economic Integration, Section 4, Financial Integration of New
Member States, 2005, pag. 8

> Lommatzsch, L.-T., Orlowsky, K., “Bond yield compression in the countries converging to the euro,” William
Davidson Institute Working Paper, No.799, 2006, pag. 25



Graficul nr. 4.1. Spread-ul randamentelor obligatiunilor guvernamentale cu maturitati
de zece ani in raport cu etalonul german
(puncte de baza, date zilnice, acoperind perioada iunie 2006-ianuarie 2009)
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Sursa: European Central Bank, ,, Financial Stability Review”, 2009, pag.37

Graficul nr. 4.1. aratd ca intr-o perioada relativ scurtd de timp, tarile considerate
stabile, implicAnd un grad scazut de risc, au fost si ele afectate de manifestarea turbulentelor
financiare. Acest lucru reflecta aparifia unor aspecte ingrijoratoare privind sustenabilitatea
finantelor publice care se deterioreaza rapid, pe fundalul angajamentelor fiscale ample
asumate 1n conditiile agravarii actualei crize si cresterii riscului incetinirii activitatii
economice. Spread-urile randamentelor obligatiunilor guvernamentale, alaturi de riscul
implicit au devenit Intr-un final preocuparea centrala a investitorilor, analistilor, precum si a
sectorului public.

Astfel, dupd colapsul Lehman Brothers in septembrie 2008, analistii si investitorii au
inceput sd se concentreze din ce In ce mai mult asupra riscului implicat de generalizarea
spread-urilor randamentelor, risc relationat conditiilor de lichiditate al pietei(riscului de
lichiditate) si solvabilitatii jucatorilor pietei reprezentati spre exemplu, de emitentii de
stat(riscului de credit).

In septembrie 2008, echilibrarea cererii si ofertei de lichiditate s-a transformat intr-o
activitate extrem de solicitantd. Chiar si pentru institugiile care prezentau bilanturi aparent
solide, obtinerea de lichiditati necesare derularii operatiunilor zilnice a devenit din ce in ce
mai dificila, urmare a faptului ca aversiunea fatd de risc a atins nivele care nu au mai fost
inregistrate niciodata in perioada de dupa razboi si pana in prezent. Aceasta stare de fapt pune
in evidentd aspectele ample relationate de gasirea unui nou punct de echilibru implicand un
numir redus, sau chiar inexistent de participanti activi pe piata’.

Pe masurd ce criza financiara s-a accentuat, in toamna lui 2008 a fost inregistrata o
crestere a dispersiei interstatale a rentabilitatii titlurilor considerate, care poate fi atribuitd in
parte dificultatilor de obfinere a lichiditatilor. Din punct de vedere al integrarii financiare,
acest lucru suporta mai multe interpretiri. In primul rand, poate fi vorba despre o crestere a
riscului de segmentare a pietei. Pe de altd parte, aceastd crestere urmeaza in linii mari
explicatiile privind modificarea elementelor fundamentale ale pietei, precum restabilirea
pretului riscului de credit, reflectand diferentele in termeni de solvabilitate ale emitentilor de
stat.

6 ***Banca Centrald Europeand, (2009), ,,Financial integration in Europe”, pp. 36-50



Concluzii

Uniunea Economica si Monetara a avut un impact substantial asupra integrarii pietelor
obligatiunilor guvernamentale, titluri care sunt importante nu doar pentru calitatea lor de
sursa de finantare pentru guverne, ci si ca etalon de stabilire a pretului pentru alte instrumente
financiare. Cu mult timp inainte de lansarea monedei unice, la nivelul randamentelor
obligatiunilor emise de viitoarele state membre ale zonei euro s-a Inregistrat un proces de
convergenta sustinuta.

In sinteza, piata europeana a obligatiunilor guvernamentale este rapid integratd, mai cu
seama dupa lansarea euro, dar intr-o masurd mult mai mica decat piata monetara. Tranzactiile
inter-regionale ale obligatiunilor guvernamentale au fost facilitate de sistemul de decontari
electronice, 1nsd tranzactionarea tuturor obligatiunilor inca este impiedicatd de segmentarea
sistemelor europene de decontare a titlurilor de valoare.

Nivelul de integrare al pietei obligatiunilor corporative este de asemenea unul ridicat,
astfel incat activitatea economica a spatiului european beneficiaza de maturizarea pietei de
profil.
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