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Abstract. The purpose of this paper is to highlight the level of European financial integration, 
based on the academic literature analyzing a comprehensive set of indicators and 
methodologies. We structured our research on sections that present a theoretical approach of 
the instruments that will be used in order to evaluate the progress of financial integration and 
their limits; the evolution of this process from EMU to the global crisis and beyond by 
studying financial integration indicators according to Adam et al. (2002) classification, and 
some considerations about the developments in the European Union new member states. Our 
concluding remarks outline the widespread use of quantitative and price-based indicators, as 
well as the different degree of integration from one financial sector to another. 
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1. INTRODUCERE 
 

M�surarea nivelului de integrare financiar� din cadrul noilor state membre �i al 
Eurozonei (EZ) reprezint� una din preocup�rile centrale  ale responsabililor de politicile 
aplicabile, precum �i ale cercet�torilor. Atât studiile teoretice, cât �i concluziile empirice 
indic� faptul c� procesul de integrare contribuie la alocarea mai eficient� a capitalului, care, 
la rândul s�u, sus�ine cre�terea economic� (Levine et al., 2000; Demirguc-Kunt �i Levine, 
2001; Levine, 2004).  

Cercet�ri multiple subliniaz� c� în cadrul “vechilor” ��ri membre ale Uniunii 
Europene (UE), gradul mai ridicat de integrare determinat de introducerea monedei unice 
faciliteaz� dezvoltarea �i cre�terea economic� (Gianneti, 2002; London Economics, 2002; 
Guiso et al. 2004). 

În consecin��, m�sura în care pie�ele financiare ale noilor state membre UE sunt 
integrate în raport cu cele din Eurozon�, reprezint� un factor extrem de important care face 
obiectul dezbaterilor recente asupra stabilirii celui mai potrivit moment pentru adoptarea de 
c�tre acestea a monedei unice. Cu toate c� avantajele rezultate din renun�area la autonomia 
monetar� �i introducerea euro sunt considerate a fi propor�ionale cu nivelul de integrare 
financiar� deja atins, procesul în sine poate fi sus�inut prin eliminarea riscului ratei de schimb, 
urmare a expansiunii EZ.  

În ciuda importan�ei procesului de integrare financiar�, în direc�ia sus�inerii 
convergen�ei monetare �i a dezvolt�rii economice în noile state membre (NSM) ale UE, exist� 
un num�r restrâns de studii care ofer� o abordare cantitativ� a ritmului de dezvoltare a acestui 
proces. Cele mai multe dintre lucr�rile de cercetare se concentreaz� asupra diferitelor aspecte 
ale integr�rii  în rândul celor mai dezvoltate state nou-intrate în Uniune, incluzând Cehia, 
Ungaria �i Polonia, pentru care datele privind diver�ii indicatori financiari sunt mai accesibile; 
exist� totu�i �i studii mai recente care acoper� mai multe ��ri �i mai multe pie�e financiare. 



2. ABORD�RI CONCEPTUALE PRIVIND INSTRUMENTELE DE 
M�SURARE A INTEGR�RII FINANCIARE EUROPENE �I LIMITELE 
ACESTORA 

 
O abordare larg utilizat� a  nivelul de integrare se bazeaz� pe a�a-numi�ii indicatori 

de convergen�� � �i �, indicatori împrumuta�i din literatura privind fenomenul de cre�tere 
economic� ( v. Adam et al., 2002; Baele at al., 2004, pentru aplicarea acestei metodologii în 
cazul “vechilor state membre ale Uniunii; Babetskii et al., 2007 �i Pungulescu, 2009 pentru o 
aplicare recent� în contextul NSM ). 

Rela�ionat de m�surarea fenomenului de integrare financiar� în raport cu un etalon 
teoretic reprezentând valori ale indicatorilor, viteza de ajustare a devia�iilor ��rilor relativ la 
valoarea de referin�� pe termen lung este cunoscut� sub denumirea de convergen�� de tip �, în 
timp ce � convergen�a m�soar� tendin�ele de apropiere ale statelor de-a lungul timpului în 
termeni de abateri fa�� de etalonul considerat. 

Pentru cuantificarea convergen�ei de tip �, se aplic� de obicei o analiz� de regresie 
simpl�, sub forma ecua�iei urm�toare: 

�Ri,t=�i+�Ri,t-1+ 1,
1

−

=

∆� ti

L

l
l Rγ  +�i,t,    unde: 

Ri,t =Yi,t-Y
B

ti , reprezint� diferen�a dintre rentabilit��ile activelor din �ara i �i un teritoriu 

de referin�� selectat (un etalon, indicele zonei euro) la momentul t; 
� =operatorul diferen�ei; 
�i =variabila dummy pentru �ara respectiv�; 
L= dimensiunea lag-ului maxim; 
�i,t = zgomot alb. 
M�rimea coeficientului � este interpretat� ca o m�sur� direct� a vitezei convergen�ei. 

Valorile negative indic� prezen�a convergen�ei, iar cele absolute arat� viteza acesteia.  
Coeficien�ii � variaz� în intervalul [-2, 0]. Cu cât valoarea absolut� a coeficientului se 

apropie de 1, cu atât ritmul convergen�ei este mai accentuat; dac� �=0 sau � =-2, nu exist� 
semne ale convergen�ei. Valorile cuprinse între 0 �i -1 indic� o convergen�� uniform�, în timp 
ce un ritm neliniar este exprimat de valori cuprinse între -2 �i -1.  

Conceptul de convergen�� de tip sigma captureaz� diferen�ele dintre rentabilit��ile 
activelor identice din diferite ��ri la un anumit moment dat, identificând gradul integr�rii atins 
de segmentele individuale de pia�� considerate în raport cu zona euro.  

Acest tip de convergen�� se înregistreaz� atunci când coeficien�ii � se apropie de 0. 
Convergen�a de tip beta poate fi înso�it� de �-divergen��, astfel încât ambele concepte trebuie 
abordate în paralel pentru a stabili gradul de integrare financiar�.  

Pentru m�surarea convergen�ei se calculeaz� abaterea standard inter-sectoriala (�), pe 
baza urm�toarei formule: 
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y = rentabilitatea activelor; 

           y = valoarea medie a rentabilit��ii de-a lungul e�antionului de timp considerat; 
i  = ��rile considerate în mod separat (i=1,2,......., N). 
Cu cât valoarea lui � este mai redus�, cu atât nivelul de convergen�� este mai ridicat. 

Teoretic, integrarea financiar� complet� apare atunci când abaterea standard înregistreaz� 
valoarea 0, în timp ce valorile mari reflect� un grad foarte sc�zut de integrare. 



Ambii indicatori se fundamenteaz� pe legea pre�ului unic, lege care face abstrac�ie de 
prezen�a fric�iunilor de pia�a �i a costurilor de tranzac�ionare.  

O alt� tehnic� larg r�spândit�, prezent� în literatura axat� pe integrarea financiar� are 
în vedere modific�rile ratelor de dobând� practicate de statele membre ale UE. Metodologia 
care sus�ine aceste studii empirice se fundamenteaz� pe analiza cointegrat� (v. MacDonald, 
2001 �i Voronkova, 2004, pentru o aplicare recent� a acesteia în cazul NSM).  

În mod similar metodelor precedente, o metodologie de cointegrare linear�, simpl� 
este totu�i prea restrictiv�, urmare a faptului c� nu ia în considerare impactul costurilor de 
tranzac�ionare �i fric�iunile pie�ei care limiteaz� ajustarea ratelor de dobând� în raport cu 
echilibrul pe termen lung (v. Balke �i Fomby, 1997). 

 În consecin��, o aplicare direct� a metodelor de cointegrare în contextul noilor state 
membre, dintre care multe au evoluat de-a lungul procesului de tranzi�ie  de la economia 
planificat� la cea de pia�� din anii 90, este problematic�, în contextul schimb�rii tr�s�turilor 
procesului de tranzi�ie (v. Brada et al., 2005). 

O alt� abordare a gradului de integrare financiar� este reprezentat� de metodologia 
“pragului de cointegrare” (threshold cointegration methodology)1; acesta s-a dezvoltat 
recent, pentru a include  posibilitatea ajust�rilor discontinue ale echilibrului pe termen lung 
determinate de fric�iunile pie�ei �i prezint� avantajul c� dep��e�te anumite limite ale analizei  
standard de cointegrare (Balke �i Fomby, 1997; Lo �i Zivot , 2001; Hansen �i Seo, 2002). 
Modelele vectorului prag de corectare a erorilor (Threshold vector error-correction models-
TVECM) nu au fost incluse înc� în pachetele software standard, ceea ce explic� de ce 
aplicarea acestora este destul de limitat�. Din cele ce cunoa	tem, singura lucrare care 
utilizeaz� aceast� metodologie de cercetare a nivelului de integrare financiar� în rândul 
vechilor state membre este cea apar�inând lui Poghosyan �i De Haan (2007). 

Având în vedere multitudinea strategiilor empirice de studiu, nu este surprinz�tor 
faptul c� argumentele oferite de acestea sunt destul de controversate. 

Banca Central� European� (2004) segmenteaz� indicatorii de m�surare a integr�rii 
financiare în trei categorii: 

1. indicatori fundamenta�i pe pre�uri; 
2. indicatori fundamenta�i pe informa�ii; 
3. indicatori cantitativi. 
Primul set de instrumente de m�surare este sus�inut de leg�tura dintre ratele de 

schimb a dou� ��ri �i ratele de dobând� aferente (interest rate parity), care este de fapt 
reprezentarea condi�iei de non-arbitraj (legea pre�ului unic) din cadrul pie�elor financiare2.  

Literatura de specialitate identific� factori numero�i care explic� ritmul lent al 
convergen�ei interna�ionale la nivel de sector bancar. Dup� cum subliniaz� Japelli �i Pagano 
(2008), indicatorii de m�surare a nivelului de integrare financiar� fundamenta�i pe similarit��i 
de pre�uri nu sunt întotdeauna pertinen�i, urmare a faptului c� procesul de integrare poate 
determina cre�terea intermedierii realizat� de b�ncile str�ine. În aceste condi�ii, modificarea 
volumului creditelor str�ine constituie un indicator viabil al gradului de integrare financiar�. 

Al doilea set utilizeaz� teoria de stabilire a pre�ului activelor �i face distinc�ia între 
riscurile comune (sistematice) �i celor locale (idiosincratice). Se consider� c� pie�ele sunt pe 
deplin integrate numai în cazul în care factorii comuni de risc determin� ratele de echilibru ale 
profitului.  

                                                
1 Pogohsyan, T., “Are „New” and „Old” EU Member States Becoming More Financially Integrated? A 
Threshold Cointegration Analysis”, University of Groningen CERGE-EI, Faculty of  Economics and Business, 
Holland, 2008, pag. 2; 
2 Inziger, D., Haiss, P., „Integration of European Stock Markets:A Review and Extension of Quantity-Based 
Measures”, EL Working Paper No. 74, Europainstitut, University of Economics and Business Administration 
Vienna, 2006, pag. 10; 



În final, ultimul grup de indicatori reflect� caracteristicile cantitative ale activit��ilor 
de investi�ii transfrontaliere concretizate în fluxuri de capital, list�ri, fuziuni �i achizi�ii, 
precum �i al�i indicatori relevan�i. 

Karlinger (2002) distinge dou� modalit��i principale de testare a gradului de integrare 
financiar�. 

Prima metod� are în vedere testele sus�inute de legea pre�ului unic, pe baza evalu�rii 
convergen�ei pre�urilor activelor financiare. În situa�ia unei pie�e financiare integrate, activele 
omogene trebuie s� aib� acela�i pre� indiferent de locul tranzac�ion�rii, iar cele comparabile 
trebuie s� implice rentabilit��i similare. În cazul în care bunuri identice ofer� randamente 
diferite, înseamn� c� exist� bariere care împiedic� mi�carea liber� a capitalurilor, ceea ce 
conduce la segmentarea pie�elor financiare. 

Baele et al. (2004) consider� un indicator al fluxurilor informa�ionale (news-based 
indicator) fundamentat pe o filosofie similar�- în cadrul pie�elor integrate, �ocurile locale pure 
pot fi diversificate prin investirea în active provenind din alte regiuni. Prin urmare, ponderea 
pre�urilor activelor explicate pe seama factorilor comuni în compara�ie cu factorii locali ar 
trebui s� creasc� pe m�sur� ce barierele afectând fenomenul de integrare dispar.  

Aceste obstacole pot fi reprezentate de impedimente legale privind controlul 
capitalurilor, coduri fiscale, diferen�e de audit �i contabilitate, diferen�e rela�ionate de legea 
falimentului sau bariere economice, spre exemplu situa�ii de asimetrii informa�ionale care 
determin� investitorii s� evalueze diferit active care de fapt sunt identice3.  

A doua categorie principal� de teste privind nivelul de integrare financiar� are în 
vedere testele cantitative, care �in de evolu�ia activelor financiare �i sunt relevante în stabilirea 
gradului de integrare. 

La nivel general, progresul fenomenului de integrare financiar� este m�surat cel mai 
adesea în termeni de variabile cantitative �i de pre�, variabile care pun în eviden�� efectele 
diversific�rii în cadrul portofoliilor investitorilor, gradul de competi�ie �i de consolidare în 
rândul intermediarilor, al infrastructurilor, precum �i convergen�a mediului de reglementare �i 
supraveghere. 

 
 
3. ANALIZA INTEGR�RII FINANCIARE EUROPENE ÎNTRE 

RETROSPECTIV�, PREZENT �I ORIZONTURI 
 
Pornind de la clasificarea realizat� de Adam et al. (2002) analiz�m patru categorii 

ample de indicatori diver�i, aplica�i pentru a stabili gradul �i viteza integr�rii pie�ei financiare, 
dup� cum urmeaz�: 

A. indicatori privind integrarea pie�ei creditului �i a obliga�iunilor; 
B. indicatori privind integrarea pie�ei bursiere; 
C. indicatori ai integr�rii fundamenta�i pe deciziile economice ale  firmelor �i 

gospod�riilor familiale; 
D. indicatori privind diferen�ele institu�ionale care pot cauza segment�ri ale pie�ei 

financiare. 
 

A. Indicatori privind integrarea pie�ei creditului �i a obliga�iunilor 
 Diferen�ialele ratelor de dobând� reprezint� cel mai utilizat instrument de m�surare a 

integr�rii pie�ei creditelor. În condi�iile utiliz�rii monedei unice, ratele de dobând� 
corespunz�toare activelor cu maturit��i identice apar�inând aceleia�i clase de risc ar trebui s� 

                                                
3 Adam, K., Japelli, T., Menichini, A., Padula, M., Pagano, M., „Analyse, compare and apply alternative 
indicators and monitoring methodologies to measure the evolution of capital market integration in the European 
Union”, European Commission, Bruxelles, 2002, pag.14 



fie identice. Aceste diferen�iale au fost folosite pentru a analiza nivelul de convergen�� care 
caracterizeaz� pia�a interbancar�, a obliga�iunilor guvernamentale �i a împrumuturilor 
corporative în UE de c�tre Adam et al. (2002), Baele et al. (2004), �i mai recent de c�tre 
Japelli �i Pagano (2008). 

 O limitare a acestei abord�ri este legat� de faptul c� trendul descresc�tor pe care se 
înscriu spread-urile ratelor de dobând� urmare a caracteristicilor din ce în ce mai omogene ale 
riscurilor prezente pe diferite pie�e ale creditului determinate de integrarea pie�ei bunurilor �i a 
muncii, nu reprezint� neap�rat un semn al accentu�rii integr�rii pie�ei financiare. 

Folosind date concretizate în ratele de dobând� interbancare la trei luni, rentabilit��ile 
obliga�iunii guvernamentale etalon cu maturitate de zece ani, ratele ipotecare �i ratele 
corespunz�toare împrumuturilor corporative în perioada 1995-2001, Adam et al. (2002) ob�in 
estim�ri ale convergen�ei de tip �, pe baza urm�torului model: 

 
�ict=�c+�pre-UEMDpre-UEM*ict-1+�post-UEMDpost-UEM*ict-1+
1�ict-1+
2�ict-2+�ct, (1) 

 
c, t= indicii de �ar�, respectiv de timp; 
D= variabile dummy pre- �i post-UEM; 
�i= modificarea spread-ului celor mai relevante rate ale dobânzii; aceasta se 

calculeaz� ca �i devia�ie fa�� de ratele germane (prin urmare, aceast� �ar� este exclus� din 
regresie); 

Autorii ob�in valori negative pentru � �i spread-uri inegale ale convergen�ei (accelerate 
totu�i dup� 1999), cele mai ridicate valori înregistrându-se pentru ratele interbancare (de la 
3% înainte de 1999 la aproape 8%), �i pentru rentabilit��ile obliga�iunii guvernamentale etalon 
cu maturitate de 10 ani (de la 4% la 7.9%); valori intermediare pentru ratele ipotecare (de la 
1.3% la 7.2%) �i valori mici pentru ratele aferente împrumuturilor acordate firmelor (de la 
0.4% la 2%). 

O compara�ie a abaterilor standard pentru cele patru categorii de rate ale dobânzii 
logaritmate practicate în state apar�inând UE arat� c� sigma convergen�a caracterizeaz� toate 
pie�ele considerate, dar nu în aceea�i m�sur�.  

Dup� 1999, abaterea standard a ratelor de dobând� de pe pia�a interbancar� se reduce 
de la 20% la 0%.  

În cadrul pie�ei obliga�iunilor guvernamentale emise pe termen lung, la nivelul anului 
1995, valorile acesteia sunt de patru ori mai mari decât în ianuarie 1999, în timp ce abaterea 
standard a ratelor ipotecare a c�zut de la 20% la aproape 6%. 

În ceea ce prive�te convergen�a ratelor privind împrumuturile corporative, acesta este 
mai sc�zut�, devia�ia standard reducându-se foarte pu�in în cadrul perioadei de timp 
considerate. Regresia corespunz�toare apare dup� cum urmeaz�: 

 
sd(i)t=(�pre-UEM+�pre-UEM*t)Dpre-UEM+(�post-UEM+�post-UEM*t)Dpost-UEM+�t, (2) 

  
sd(i)t= abaterea standard inter-sectorial� a fiec�reia dintre cele patru categorii de rate 

de dobând� la momentul t; 
Un trend temporal negativ este un semnal al convergen�ei de tip �. Convergen�a 

perfect� este atins� atunci când atât panta, cât �i coeficien�ii ob�inu�i iau valoarea 0. 
Rezultatele estim�rii indic� prezen�a convergen�ei sigma pe toate cele patru categorii de pie�e: 
coeficientul trendului de timp este negativ �i statistic diferit de 0 atât înainte, cât �i dup� 
lansarea monedei unice. 

În mod similar, pie�ele interbancare �i cele ale obliga�iunilor guvernamentale prezint� 
cel mai înalt grad de convergen��.  



Ambii indicatori pun în eviden�� faptul c� nivelul de integrare financiar� a crescut în 
mod semnificativ dup� 1999. 

Cu toate acestea, exist� diferen�e semnificative legate de viteza �i gradul de 
convergen�� al celor patru tipuri de rate ale dobânzii. În timp ce ratele interbancare practicate 
de statele EZ au suportat o c�dere dup� 1999, iar segmentul obliga�iunilor pe termen lung este 
bine integrat, viteza convergen�ei în cadrul pie�ei ipotecare �i în special a obliga�iunilor 
corporative este în mod considerabil mai redus�.  
 Santillan et al. (2000) au examinat evolu�ia pie�ei monetare �i a celei obligatare dup� 
introducerea monedei unice, precum �i infrastructurile pie�ei �i barierele care afecteaz� 
procesul de integrare. Studiul efectuat arat� c� lansarea euro a influen�at semnificativ nu 
numai func�ionarea pie�ei financiare, ci �i rolul acesteia în sus�inerea eficien�ei sistemului 
economic pe ansamblu. Cât prive�te infrastructurile, acestea reprezint� înc� impedimente 
majore, astfel încât, conform autorilor men�iona�i, zona euro a devenit o pia�a domestic� f�r� 
infrastructur� de aceea�i natur�.  
 Spre sfâr�itul anului 1999, pia�a monetar� a fost perceput� ca fiind foarte bine 
integrat�, în special pe segmentul de depozite negarantate �i pe segmentul de swap. De�i mai 
pu�in integrat�, pia�a repo a înregistrat schimb�ri semnificative. Introducerea EUREPO ca �i 
indice standardizat, etalon al ratei de dobând� practicate de b�ncile activând pe aceast� pia��, 
a contribuit la uniformizarea unor bariere care afectau fenomenul de integrare.  

Baele et al. (2004) subliniaz� c� abaterea standard inter-sectorial� a ratelor repo ale EZ 
prezint� valori reduse, ceea ce înseamn� c� nivelul de integrare al acestei pie�e este unul 
ridicat.  

Un raport al Comisiei Europene (2001) arat� c� în cazul obliga�iunilor 
guvernamentale, spread-urile nu au sc�zut semnificativ, în ciuda efectelor euro de eliminare a 
riscului asociat cursului de schimb.  

Rentabilit��ile titlurilor guvernamentale non-germane cu maturit��i de zece ani au 
înregistrat în prima jum�tate a anului 2001 valori mai mari cu 0.3 decât cele germane. 
Absen�a convergen�ei pre�urilor reprezint� ori un semnal al lipsei de omogenitate în rândul 
acestor active, ori integrarea incomplet� a acestui segment de pia��.  
 Codogno et al. (2003) arat� c� pia�a titlurilor guvernamentale este înc� segmentat�, 
urmare a manierei descentralizate de management a datoriei publice sub responsabilit��ile a 
12 agen�ii separate, �i caracterizat� de diferite tehnici de emisiune. Ace�tia descompun 
spread-urile rentabilit��ilor în componente distincte care ar trebuie s� explice nivelurile �i 
evolu�iile, ca de exemplu riscul de credit sau gradul de lichiditate. Rezultatele studiului arat� 
c� diferen�ialele de randament ale obliga�iunilor EZ sunt generate în principal de factorii 
domestici �i interna�ionali rela�iona�i de risc în opozi�ie cu elementele de lichiditate (spread-
urile bid-ask, volumele tranzac�ionate �i sumele restante).  
 În încercarea de a compensa diferen�ele de risc care nu sunt legate de integrarea pie�ei 
financiare, Baele et al. (2004) analizeaz� numai titlurile cu lichidit��i foarte ridicate, care 
prezint� rating-uri de credit identice. Rezultatele ob�inute arat� c� dispersia  spread-urilor 
rentabilit��ilor obliga�iunilor guvernamentale  a sc�zut semnificativ din 1993 �i pân� în 2002 
(97%), dar r�mâne totu	i pozitiv� �i stabil�.  
 Legat de acest aspect, Japelli �i Pagano (2008) indic� o u�oar� inversare a trendului 
convergen�ei dup� 2005, când spread-urile rentabilit��ilor au crescut semnificativ în multe 
state ale zonei euro. O posibil� explica�ie poate fi legat� de sc�derea în 2005 a randamentelor 
��rii de referin��, Germania. 

Aceasta a fost determinat� de e	ecul previziunilor economice pentru acela�i an, 
evitarea claselor de active riscante, precum �i de accentuarea incertitudinilor de pe pia�a 
francez�, urmare a e�ecului anticipat de ratificare a Constitu�iei Europene, ceea ce a f�cut ca 



investitorii s� fie mai atra�i de titlurile germane. În mai 2005, rentabilit��ile pie�ei de profil din 
Germania au înregistrat cele mai sc�zute niveluri din ultimii 50 de ani4. 
 Baele et al. (2004) propun �i testeaz� o m�sur� a integr�rii bazat� pe fluxuri 
informa�ionale, sus�inut� de urm�torul model: 
 

�Ri,t=�it+��Rb,t+�it  , unde: 
�Ri,t  =modificarea rentabilit��ii unui activ în �ara i la momentul t; 
�Rb,t  =modificarea rentabilit��ii unui activ comparabil din �ara etalon, b. 

 În cadrul pie�elor integrate, � este convergent c�tre 1, iar ponderea varian�ei 
modific�rii rentabilit��ii în �ara i trebuie s� fie explicat� în mod complet de modificarea 
randamentului ��rii etalon. Prin urmare, indicatorul de m�surare a integr�rii fundamentat pe 
fluxuri informa�ionale se calculeaz� sub forma unui raport de varia�ie: 

RVit=
)(

(2
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btit

RVar

RVar

∆
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Un alt test privind convergen�a ratelor de dobând� urm�re�te reducerea dispersiei 
acestor rate. În acest caz, devia�ia standard a ratelor corespunz�toare creditelor pe termen 
scurt, depozitelor la termen �i ratelor ipotecare, la fel ca �i coeficien�ii de varia�ie, toate situate 
pe un trend descendent prezint� semne clare de integrare financiar� cu mult înainte de UEM5. 
 O excep�ie (posibil temporar�) de la acest trend negativ se produce pe pia�a 
obliga�iunilor guvernamentale în 2005, atunci când abaterea standard inter-sectorial� a spread-
urilor rentabilit��ilor a crescut cu aproape o treime (Japelli �i Pagano, 2008).  
 Pia�a împrumuturilor ipotecare se integreaz� într-un ritm mai lent, dup� cum a fost de 
altfel anticipat, urmare a faptului c� este marcat� de diferen�e institu�ionale �i condi�ii locale. 
Chiuri �i Japelli (2003) argumenteaz� c� o parte dintre aceste diferen�e sunt determinate de 
varietatea reglement�rilor europene (în termeni de cerin�e minime, asimetrii informa�ionale 
între creditori �i debitori, costuri ale contractelor aplicate �i disponibilitate de rambursare).  
 Un alt aspect legat de segmentarea pie�ei vizeaz� existen�a diferen�elor semnificative 
ale concentr�rii �i competi�iei bancare la nivel de UE6. Gradul de concentrare bancar� exercit� 
influen�� asupra ratelor de dobând� corespunz�toare activit��ii de retail �i poate explica în 
consecin�a diferen�ele întâlnite în cadrul EZ. 
 Kleimer �i Sandler (2002) ofer� o analiz� empiric� a asimetriilor prezente la nivelul 
pie�ei financiare europene, sus�inut� de examinarea modalit��ii în care inova�iile privind ratele 
de politic� monetar� sunt transmise ratelor de creditare, ca �i element important al vitezei 
mecanismului de transmitere a politicii monetare. Ace�tia evalueaz� leg�tura dintre cele dou� 
categorii de rate, utilizând o abordare a fenomenului de cointegrare �i permi�ând rupturile 
structurale în scopul examin�rii impactului modific�rii condi�iilor asupra performan�ei pie�ei 
financiare. Concluziile ob�inute arat� c� la nivelul UE, func�ionarea sistemelor bancare este 
una diferit� �i c� nu se manifest� nici un efect al monedei unice care s� pun� Banca Central� 
European� în situa�ia de a aplica o politic� monetar� de tipul one size fits all unei uniuni 
monetare asimetrice.  
 Baele et al. (2004) investigheaz� dinamica marjelor bancare �i subliniaz� c� abaterea 
standard inter-sectorial� a acestora prezint� variabilit��i sc�zute la sfâr�itul anilor 1990, 
înregistrând semne clare ale convergen�ei în cazul depozitelor la termen �i ratelor ipotecare 
dup� anii 2000. Indicatorii fundamenta�i pe fluxuri informa�ionale aplica�i ratelor de dobând� 
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corespunz�toare creditelor pe termen scurt, precum �i împrumuturilor acordate 
întreprinderilor pe termen mediu �i lung, creditelor de consum, ipotecilor �i depozitelor la 
termen subliniaz� existen�a convergen�ei în principal pe segmentele de împrumuturi 
corporative �i depozite la termen. 
 Diferen�ele privind comisioanele bancare în cadrul EZ pot reprezenta o barier� 
semnificativ� pentru procesul de integrare. Diferen�ele dintre costul mediu al transferurilor 
transfrontaliere �i al celor domestice s-a înzecit, prezentând diferen�e semnificative în rândul 
statelor membre EZ7.  

Considerând c� în cadrul unei pie�e financiare integrate un consumator ar trebui s� 
suporte acelea�i costuri atât pentru o opera�iune transfrontalier�, cât �i pentru una domestic�, 
ini�iativa Comisiei Europene de a impune Reglementarea 2560/2001 vizând pl��ile 
transfrontaliere în euro a fost una binevenit�. 
 Un alt indicator al integr�rii pie�ei creditelor este reprezentat de ponderea b�ncilor 
str�ine care intr� pe pie�ele na�ionale ale altor state membre. Procentul activelor de�inute de 
entit��ile str�ine, la fel ca �i procentul structurilor str�ine în totalul b�ncilor operând la nivelul 
UE arat� în direc�ia unui grad sc�zut de integrare.  
 Structura portofoliului interna�ional din cadrul pie�elor monetare �i a celor obligatare 
poate fi rela�ionat de gradul de segmentare a pie�ei. De�i nu exist� date disponibile privind 
de�inerile str�ine efective, dup� 1999, trendul care caracterizeaz� aceste fonduri încearc� s� 
redefineasc� strategiile investi�ionale pan-europene în defavoarea celor domestice. Al�i 
indicatori cantitativi raporta�i de Baele et al. (2004) vin în completarea acestei abord�ri, 
subliniind faptul c� împrumuturile transfrontaliere �i de�inerile bancare au crescut în mod 
permanent în perioada 1999-2003.  
 Pe baza diver�ilor indicatori prezenta�i anterior, concluzion�m c� pie�ele monetare, 
al�turi de cele ale creditului sunt cele mai integrate din cadrul UEM. Cu toate acestea, în 
ciuda impactului semnificativ al monedei euro, pia�a creditului nu poate fi considerat� 
integrat� pe deplin.  
 

B. Indicatori ai integr�rii pie�ei bursiere  
Una dintre cele mai simple, dar �i foarte în�el�toare reprezent�ri (proxy) pentru 

integrarea pie�ei bursiere are la baz� dinamicile coeficien�ilor de corela�ie (Adam et al.,2002, 
Ayuso �i Blanco, 2001, Adjaoute �i Danthine, 2002). 

O limitare a acestei abord�ri este legat� de faptul c� un nivel ridicat al corela�iilor nu 
este neap�rat o dovad� a integr�rii financiare, pentru c� acestea pot reflecta �i modificarea 
corela�iei dintre �ocurile reale �i politice din cadrul fiec�rui stat. Indicatorul este relevant 
numai în m�sura în care procesul stohastic al �ocurilor comune este constant de-a lungul 
timpului.  

Considerând fenomenul integr�rii reale care caracterizeaz� pie�ele europene ale 
bunurilor �i ale muncii, condi�iile existente pe aceste segmente sunt unice. O abordare 
alternativ� de comparare a corela�iilor înregistrate de rentabilit��ile pie�ei bursiere utilizat� de 
Ayuso �i Blanco (2001) are în vedere stabilirea m�surii în care randamentele altor pie�e pot 
explica rentabilit��ile unei pie�e particulare, prin raportarea variabilelor reziduale ale unui 
model autoregresiv simplu univariat pentru fiecare rentabilitate �i variabilele reziduale ale 
unui model de vector autoregresiv aplicat rentabilit��ilor tuturor ��rilor considerate. 

Dac� suma p�tratelor reziduurilor se reduce pe m�sur� ce includem în calcul �i 
rentabilit��ile altor pie�e pentru a oferi o explica�ie pentru comportamentul acestor serii, 
rezultatul poate fi interpretat ca un indicator al leg�turilor financiare accentuate. 
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 O aplicare a acestei metodologii asupra UE 15 arat� c� toate ��rile, mai pu�in Olanda 
care prezint� o sc�dere slab�, înregistreaz� senzitivit��i crescute în fa�a elementelor 
determinante transfrontaliere ale cursurilor bursiere. 

Cre�terea medie a puterii explicative a evolu�iilor pie�elor str�ine în perioadele 1995-
1998 �i 1999-2001 este de 57%8. Cu toate acestea, leg�turile financiare accentuate nu sunt 
neap�rat un semn al integr�rii financiare mai ridicate.  
 Fratzcher (2002) evalueaz� gradul de integrare al acestei pie�e în func�ie de m�sura în 
care rentabilit��ile na�ionale depind de �ocurile interna�ionale contemporane, considerate ca o 
func�ie având ca variabile informa�iile istorice �i prezente disponibile privind inova�iile de pe 
pie�ele interne �i interna�ionale. 

Pentru ��rile zonei euro, impactul unui �oc declan�at în acest spa�iu a crescut de la 
0.270 la 0.991 în cadrul unei perioade de 14 ani, dublându-se aproape între anii 1998-2000 
(dup� anun�area membrilor UEM), ceea ce arat� un grad impresionant de integrare. 

 Acest fenomen a fost urmat de un proces de cre�tere a eficien�ei pie�ei reflectat de 
reducerea importan�ei informa�iilor istorice în explicarea rentabilit��ilor interne. O analiz� mai 
aprofundat� a factorilor determinan�i ai integr�rii financiare arat� c� volatilitatea ratelor de 
schimb a reprezentat un impediment semnificativ pentru procesul de integrare. În consecin��, 
moneda unic� a avut un efect pozitiv deosebit de important asupra integr�rii pie�ei de profil. 
 Pentru a determina nivelul de integrare a pie�ei de capital, Baele et al. (2004) aplic� 
indicatori fundamenta�i pe fluxuri informa�ionale dup� cum urmeaz�: în primul rând definesc 
rentabilitatea bursier� pentru �ara i ca �i suma a elementelor previzionate �i si a componentei 
aleatoare �i,t , dup� care descompun �ocul neprevizionat astfel: 

�i,t =ei,t +
UE
itβ �Uet + SUA

itβ �SUAt 

 

Modific�rile raportului de varia�ie sunt comparate de-a lungul a patru perioade: o 
perioad� de baz� (1973-1985), perioada Actului Unic European (1986-1992), perioada 
ulterioar� Tratatului de la Maastricht (1993-1998) �i perioada euro (1999-2003). 

 Rezultatele arat� c� în ultimele dou� intervale, efectul de angrenaj al �ocurilor UE a 
dep��it intensitatea celor din SUA. Considerând atât cre�terea intensit��ilor efectelor de 
spillover, cât �i cre�terea nivelurilor �ocurilor din UE �i SUA, se poate identifica un trend 
general spre globalizare.  

Rentabilit��ile suplimentare ex-post reprezint� un indicator destul de vag al primelor 
de capital astfel încât pentru a evalua integrarea financiar� real�, au fost utilizate modele de 
stabilire a pre�ului activelor cu scopul de a estima �i compara rentabilit��ile ex-ante ale 
diverselor pie�e9. 

În aceea�i linie cu metodologia CAPM, pe o pia�� bursier� complet integrat�, 
rentabilit��ile ex-ante prezint� un pre� numai pentru riscul corespunz�tor portofoliul 
interna�ional nu �i pentru riscul specific de �ar�, care poate fi diversificat prin intermediul 
investi�iilor interna�ionale10. Prin urmare, dac� acesta din urm� dep��e�te riscul asociat 
portofoliului interna�ional, fenomenul de integrare financiar� ar trebui s� fie înso�it de o 
sc�dere a primei de risc solicitat� de investitorii în echilibru, deci de o sc�dere a 
rentabilit��ilor previzionate �i a costului capitalului.  

Modelul CAPM prezint� trei situa�ii testabile care reflect� segmentarea pie�ei: 
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� coeficientul � al unei ��ri în raport cu pia�a interna�ional� nu captureaz� pe deplin 
prima de risc observat� pe pia�a na�ional� de capital; 

� rata real� de randament a unui activ f�r� risc difer� pentru fiecare stat în parte; 
� componenta riscului specific de �ar� care poate fi diversificat� interna�ional poate 

explica randamentele previzionate.  
 În cadrul unui studiu important, Bekaert �i Harvey (1995) propun urm�torul model de 
m�surare a integr�rii financiare ca fenomen variabil în timp: 
 

Et-1(ri,t)=
i,t-1* �t-1*covt-1(ri,t rw,t)+(1- 
i,t-1)* �t-1*vart-1(ri,t), unde: 
 


i,t-1 m�soar� integrarea �i ia valori situate în intervalul [0,1]. 
 Dac� 
i,t-1 are valoarea 1, pie�ele sunt integrate pe deplin; în cazul în care 
i,t-1 ia 

valoarea 0, pia�a este segmentat�.  
  � m�soar� aversiunea fa�� de risc a celor mai reprezentativi investitori(pre�ul riscului).  
 Pentru un set de pie�e emergente considerate, autorii arat� c� fenomenul de integrare 
nu este nici comun �i nici uniform pentru toate statele. Acest indicator subliniaz� trendul spre 
un grad mai ridicat de segmentare în ��ri precum Nigeria, Zimbabwe, India, Mexic în timp ce 
Grecia spre exemplu, apare ca fiind bine integrat� în cadrul pie�ei mondiale. 
 Hardouvelis et al. (1999) utilizeaz� aceast� metodologie pentru a examina dac� 
fenomenul de convergen�� al economiilor europene spre UEM �i lansarea monedei unice au 
condus la o cre�tere a segment�rii pie�elor bursiere. Rezultatele ob�inute confirm� faptul c� 
��rile zonei euro au devenit din ce in ce mai integrate spre sfâr�itul anilor 1990, pie�ele italiene 
�i spaniole parcurgând o etap� complet� de la segmentare la integrare în perioada 1996-1998. 
În cazul Marii Britanii, nivelul de integrare este relativ stabil de-a lungi întregii decade. 
 Cercetarea realizat� de Chen �i Knez (1995) permite m�surarea integr�rii pie�ei 
bursiere prin aplicarea direct� a legii pre�ului unic �i a condi�iei de non-arbitraj. Factorul 
stocastic de reducere se define�te dup� cum urmeaz�: 

E(pi)=E(xi*d), ∀ i∈  N, unde : 
 

pi =pre�ul activului i; 
xi =  viitorul pre� final al activului; 
N = num�rul de active tranzac�ionate pe pia�� (ecua�ia Euler). 
Chen �i Knez (1995) arat� c� în cadrul a dou� pie�e legea pre�ului unic este valabil� 

dac� �i numai dac� intersec�ia dintre mul�imile admisibile de factori stocastici de reducere este 
diferit� de mul�imea vid�.  

Prin urmare, gradul de integrare este dat de valoarea minim� a p�tratului distan�ei 
dintre seturile de factori stocastici admisibili de pe cele dou� pie�e. În cazul a dou� pie�e 
integrate pe deplin valoarea este 0, orice num�r pozitiv (discrepan�a de pre�uri pe cele dou� 
pie�e) putând fi interpretat ca o dovad� a segment�rii acestora. 
 Pe baza portofoliului de ac�iuni al investitorilor priva�i �i interna�ionali se poate ob�ine 
un set de indicatori cantitativi privind integrarea pie�ei bursiere, plecând de la premisa c� 
pie�ele integrate extind oportunit��ile de investi�ii prin intermediul unui vector cuprinz�tor de 
active care ofer� avantajele de diversificare necesare. În aceste condi�ii, premisa de pia�� 
integrat� nu este compatibil� cu un fenomen persistent de home bias (suprainvestirea în pia�a 
intern�). Prin urmare, gradul crescut de integrare este de natur� a reduce home bias-ul prin 
intermediul diverselor canale. 

În primul rând, investitorii devin din ce in ce mai informa�i �i con�tien�i de avantajele 
titlurilor str�ine, în cadrul unei pie�e globalizate �i integrate, astfel încât are loc o sc�derea a 
costurilor asimetriei informa�ionale. Aceasta se fundamenteaz� pe costurile de tranzac�ionare 



mai mici, rezultat al introducerii monedei unice �i implicit al cre�terii fluxurilor comerciale 
intra-europene. 

În al doilea rând, dezvoltarea tehnologiei �i accentuarea competi�iei dintre pie�ele 
bursiere au facilitat achizi�ionarea titlurilor de capital str�ine.  

În al treilea rând, numeroasele bariere institu�ionale rela�ionate de investi�iile str�ine, 
precum regulile de adecvare  a valutelor, au fost eliminate în mod gradual. 

În al patrulea rând, cre�terea corela�iilor dintre rentabilit��ile ob�inute în cadrul 
pie�elor dezvoltate stimuleaz� investitorii în a-�i diversifica portofoliile prin de�ineri de active 
dincolo de grani�ele na�ionale.  

De Santis �i Gerard (2006) �i Baele et al.(2007) argumenteaz� c� deciziile 
investitorilor europeni privind portofoliile de investi�ii s-au modificat, iar gradul de home bias 
a sc�zut semnificativ în ultimii ani, rezultat al unui efect euro-rela�ionat semnificativ. 
 

C. Indicatori ai integr�rii fundamenta�i pe deciziile economice ale firmelor �i 
menajelor 
 Unul dintre testele clasice ale integr�rii financiare se bazeaz� pe corela�ia economii-
investi�ii. Feldstein �i Horioka (1980) sunt primii care au sugerat c� acest� rela�ie poate 
m�sura gradul de segmentare regional� a capitalului. În ipoteza mobilit��ii perfecte a 
capitalurilor �i nemodific�rii oportunit��ilor de investi�ii, o cre�tere a ratei de economisire într-
o regiune considerat� poate determina o majorare a investi�iilor la nivelul tuturor regiunilor.  

Corela�iile ridicate dintre economiile �i investi�iile na�ionale indic� o puternic� 
segmentare a pie�ei. Testul  Feldstein-Horioka vizeaz� m�sura în care o rat� intern� ridicat� de 
economisire este asociat� unei rate mai mari a investi�iilor na�ionale. În condi�iile mobilit��ii 
perfecte a capitalurilor la nivel mondial, nu ar trebui s� existe nici un fel de leg�tura între 
economiile �i investi�iile na�ionale, urmare a faptului c� decizia de a economisi a fiec�rei ��ri 
reprezint� de fapt o reac�ie la posibilit��ile globale de investi�ii, finan�ate de c�tre un pool 
interna�ional de capitaluri.  
 Ecua�ia care descrie rela�ia dintre cele dou� no�iuni se prezint� dup� cum urmeaz�: 

(
Y

I
)i=�+�(

Y

S
)i, unde : 

raportului dintre investi�ii �i PIB i se aplic� o regresie în func�ie de raportul dintre economii �i 
PIB pentru tara i. 

Estima�iile lui � care iau valori foarte mici, apropiate de 0 (pentru o �ara mic�) 
reprezint� o dovad� a mobilit��ii perfecte a capitalurilor, în timp ce valorile apropiate de 1 
indic� existen�a unei economii închise.  
 Un raport al Comisiei Europene din 2001 prezenta rezultatele acestui test aplicat 
perioadei 1960-2000, pentru ��rile UE15 în compara�ie cu un grup de control incluzând SUA, 
Canada, Japonia, Elve�ia, Norvegia, Australia �i Noua Zeeland�. În timp ce ambele e�antioane 
ar�tau un trend descendent al corela�iilor dintre economii �i investi�ii, aceast� tendin�� apare 
cumva mai puternic� în cazul ��rilor europene, la nivelul c�rora, pentru prima dat� în perioada 
1996-2000, estima�iile lui � nu sunt semnificativ diferite de 0. 

Alt� aplicare a testului Feldstein-Horioka (1980) pentru a interpreta evolu�ia integr�rii 
financiare de-a lungul timpului este realizat� de Adam et al. (2002) �i Japelli �i Pagano 
(2008), care utilizeaz� o regresie cu caracter anual. Estim�rile ob�inute indic� un nivel de 
integrare financiar� mai ridicat al pie�elor europene de capital, în timp ce un studiu ulterior 
arat� c� statele membre UE înregistreaz� performan�e mai bune decât ��rile OECD în cazul 
aplic�rii acestui test (coeficien�i mai mici �i mai pu�in semnificativi pe un trend pronun�at 
descendent). 

O analiz� mai aprofundat� a corela�iei economii-investi�ii este realizat� de Thiel 
(2001), care concluzioneaz� c� zona euro �i Uniunea European� considerate ca un ansamblu 



apar drept economii închise, în timp ce statele membre abordate individual sunt în mod vizibil 
economii mai deschise.  

Astfel, fluxurile de capital intra-europene reprezint� factori de influen�� pentru 
economiile �i investi�iile din cadrul acestora din urm�. UE apare ca o pia�� financiar� intra-
regional� bine integrat�, cu expuneri limitate în fa�a factorilor care nu provin din acest spa�iu.  

Al doilea indicator al integr�rii financiare care se bazeaz� pe alegerile consumatorilor 
este construit pe ideea c� pie�ele financiare integrate trebuie s� permit� diversificarea 
interna�ional� a riscului. Pentru testarea acestei ipoteze în cazul consumatorilor localiza�i în 
diverse ��ri, se studiaz� covarian�a consumului în rândul diferitelor regiuni sau state.  

În cazul în care investitorii prefer� în mod excesiv pia�a na�ional�, risc� s�-�i expun� 
consumul fluctua�iilor ie�irilor domestice. Dac�, în caz contrar, ace�tia exploateaz� toate 
oportunit��ile de diversificare a riscului �i de�in portofolii interna�ionale optime, cre�terea 
consumului la nivelul tuturor statelor sau regiunilor ar trebui s� fie perfect corelat� în 
condi�iile integr�rii pie�elor financiare �i s� depind� numai de �ocurile comune 
(nediversificabile). 

Pentru ob�inerea unui indicator general al diversific�rii riscului se utilizeaz� regresii 
aplicate ratelor de cre�tere ale consumului �i ratelor de cre�tere a PIB, ob�inându-se o 
reprezentare (proxy) pentru riscul idiosincratic de �ar�. 

În ipoteza diversific�rii complete a riscului, consumul nu reac�ioneaz� în fa�a �ocurilor 
idiosincratice. Prin urmare, coeficientul pantei este considerat o m�sura a acestei diversific�ri. 

Acesta nu reprezint� întotdeauna un semnal al integr�rii financiare depline, deoarece 
diversificarea riscului poate fi realizat� �i prin intermediul altor canale, atât la nivel agregat 
(pe baza politicile financiare publice), cât �i la nivel de gospod�rie familial� (pe baza 
transferurilor între membrii s�i).  

Adam et al. (2002) calculeaz� un indicator anual prin estimarea unei regresii inter-
sectoriale separate a ratei de cre�tere a consumului în raport cu rata de cre�tere a PIB pentru 
fiecare an, �i, cu câteva excep�ii reu�esc s� resping� ipoteza nul� care sus�ine perfecta 
diversificare a riscului în perioada 1980-2000, pentru fiecare stat membru al UE.  

Al treilea set de indicatori ai integr�rii financiare se fundamenteaz� pe deciziile 
corpora�iilor referitoare la politicile privind activitatea de fuziuni �i achizi�ii, precum �i cea de 
finan�are. Pe m�sur� ce pie�ele europene devin din ce in ce mai integrate, se a�teapt� o 
accelerare a activit��ii de F&A, atât în sectorul financiar, cât �i în sectorul industrial �i 
comercial. Cu toate acestea, ultimul indicator poate reflecta nu numai integrarea pie�ei 
financiare, ci �i cea a pie�ei bunurilor �i serviciilor. 

 Pân� în 1999, consolidarea intra-european� a b�ncilor interna�ionale înregistra 
niveluri destul de sc�zute, în ciuda num�rului destul de restrâns de restric�ii reglementative 
dup� 199311. 

Efectele pozitive ale UEM au fost contrabalansate de factorii politici, tiparele 
institu�ionale �i culturale, metodele �i ciclurile de decontare sau sistemele de pl��i. Mai mult, 
consolidarea european� a fost temperat� �i de diferen�ele structurale r�mase între pie�ele de 
capital, precum �i de sistemele fiscale �i de reglementare practicate de na�iunile UE.  

Pentru aceea�i perioad�, Adam et al. (2002) propun trei indicatori ai integr�rii pie�ei. 
Primul are în vedere ponderea activit��ii de F&A în totalul valorii acesteia, atât la nivel 
transfrontalier, cât �i domestic. Ace�tia construiesc o matrice, P, astfel încât toate celulele s� 
con�in� valoarea (sau num�rul) achizi�iilor companiilor dintr-o �ar� european� considerat� 
efectuate în oricare din cele 15 state membre UE, inclusiv pe plan na�ional. 

Activitatea de F&A se m�soar� dup� cum urmeaz�: 

                                                
11 Berger, A. N., Saunders, A., Scalise, J. M., Udell, G. F., „The effects of bank mergers and acquisitions on 
small business lending”,  Journal of Financial Economics 50, 1999, pp. 187–229. 
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P =matrice de tipul q*q, având suma liniilor egal� cu 1; 
Indicele m�soar� dimensiunea elementelor care nu sunt situate pe diagonala matricei �i 

ia valori cuprinse între 0 �i 1; în cazul în care compania nu desf��oar� astfel de activit��i, P 
este matricea unitate �i S(P)=0. Pe m�sur� ce num�rul achizi�iilor sau fuziunilor cre�te, 
indicele tinde c�tre 1.  

Înainte de introducerea monedei unice, datele colectate de Adam et al. (2002) pentru 
perioada 1990-1999 ar�tau în direc�ia unei eterogenit��i ridicate între statele membre ale UE, 
numai Austria, Germania, Finlanda �i Marea Britanie înregistrând mobilit��i ridicate ale 
activit��ii de F&A.  

Martynova �i Renneboog (2006) utilizeaz� o baz� de date atent selectat� privind 
achizi�iile europene, inclusiv valul de prelu�ri din perioada 1998-2001 pentru a se documenta 
în privin�a invers�rii situa�iei. Pentru prima dat�, la sfâr�itul anilor 1990, activitatea european� 
de F&A prezint� tipare similare celei din SUA. În acel moment, F&A transfrontaliere 
reprezentau mai mult de jum�tate din totalul tuturor prelu�rilor. Cele mai semnificative 
exemple includ Astra (Suedia)-Zaneca (Marea  Britanie), care au încheiat o tranzac�ie în 
valoare de 35 miliarde USD �i Hoechst (Germania)-Rhone Poulenc (Fran�a), care au operat o 
tranzac�ie de 22 miliarde USD.  

Integrarea pie�elor financiare prezint� implica�ii �i în sfera deciziilor de finan�are ale 
corpora�iilor �i firmelor. În condi�iile unor pie�e integrate, companiile care anterior puteau 
accesa numai sursele interne de finan�are (împrumuturi bancare domestice, obliga�iuni 
domestice) se bucur� de o gam� larg� de instrumente oferite la acelea�i standarde (în termeni 
de rate ale dobânzii, cerin�e de garantare, conven�ii de creditare) corespunz�toare gradului de 
risc prezentat, indiferent de na�ionalitatea acestora.  

Danthine et al. (2001) argumenteaz� c� pia�a privat� a obliga�iunilor a cunoscut o 
cre�tere impresionant� dup� introducerea monedei unice, atât ca volume agregate (la nivelul 
UE, emiterile nete de titluri interna�ionale de crean�� denominate în euro au crescut de la 
156.5 la 425.8 miliarde USD), cât �i ca dimensiune a celor mai mari emiteri. 

 Rezultatele ob�inute sunt sus�inute de Galati �i Tsatsaronis (2003) care calculeaz� �i 
arat� c� 75% din datoria interna�ionala a debitorilor priva�i din zona euro a fost emis� în 
perioada august 1998-noiembrie 1999, în timp ce numai 10% dintre emiterile efectuate în 
intervalul 1990–iulie 1998 sunt exprimate în moneda na�ional�. În timp ce aceast� cre�tere 
este atribuit� în mod corect evolu�iilor economice (perspective de cre�tere, rate sc�zute ale 
infla�iei �i ale ratelor de dobând�), introducerea monedei unice a contribuit la extinderea 
cererii �i reducerea costurilor de finan�are. 

 
D. Indicatori ai diferen�elor institu�ionale 
La nivelul Uniunii Economice �i Monetare, procesul integr�rii financiare este departe 

de a reprezenta un obiectiv atins, fapt care orienteaz� analiza în direc�ia impedimentelor înc� 
existente. Un domeniu în care acestea pot fi identificate are în vedere modul de func�ionare a 
sistemului legal, fiscal, precum �i aranjamentele guvern�rii corporative.  

Indicatorii fundamenta�i pe deciziile economice ale institu�iilor reprezint� un set 
distinct de instrumente de m�surare în compara�ie cu primele trei clase. Scopul acestora nu 
este de a eviden�ia integrarea sau segmentarea pie�elor financiare, ci de a fi utili în stabilirea 
cauzelor segment�rii. De exemplu, în condi�iile persisten�ei diferen�ialelor ratelor de dobând� 
privind instrumentele financiare identice din dou� ��ri, caracteristicile institu�ionale pot fi 
folosite pentru a verifica dac� motivele segment�rii sunt rela�ionate de codurile de taxare 
diferite ale statelor considerate. 



Djankov et al. (2001) construiesc doi indicatori vizând eficien�a sistemului legal: un 
indice agregat al regulamentului de solu�ionare a litigiilor (RDR) �i durata previzionat� a 
procedurii (exprimat� în zile lucr�toare) pentru 109 ��ri.  

Indicele RDR ia valori între 0 �i 7, valoarea cea mai ridicat� corespunzând unui litigiu 
implicând proceduri de reglementare bine definite.  

Urmare a faptului c� eficien�a juridic� este reflectat� de costurile de aplicare mai mici, 
aceasta poate afecta costul intermedierii financiare �i în consecin�� disponibilitatea �i 
condi�iile finan��rii firmelor �i gospod�riilor familiale. Dimensiunea protec�iei creditorilor �i 
aplicarea drepturilor implicite influen�eaz� circumstan�ele în care firmele europene se 
împrumut�. Spre exemplu, eficien�a relativ� a instan�elor judec�tore�ti poate afecta termenii 
de pe pia�a creditelor cu influen�� asupra ratei de rentabilitate a capitalurilor.  

��rile UE sunt clasificate în func�ie de originea sistemului legal, iar cele cu sisteme 
bazate pe Codul Civil sunt grupate mai departe în trei categorii: state cu origini franceze, 
germane �i scandinave. Indicele RDR înregistreaz� valori mai mari în UE 15 decât în SUA, 
acestea fiind mai ridicate în cazul ��rilor care au la origini Codul Civil (toate ��rile UE, mai 
pu�in Irlanda �i Marea Britanie) în compara�ie cu cele fundamentate pe tradi�ia Legii 
Comunelor (Irlanda �i Marea Britanie).  

Alte bariere legale semnificative pot ap�rea ca urmare a eterogenit��ii prevederilor 
legii falimentului la nivelul diferitelor ��ri, sau ca urmare a diferen�elor importante de 
impozitare a veniturilor �i capitalurilor în cadrul ��rilor membre UE.  

La nivel corporativ, o etap� important� pentru fenomenul de integrare are în vedere 
credibilitatea �i transparen�a aranjamentelor guvernan�ei corporative, care permit investitorilor 
identificarea facil� �i cert� a de�inerii �i controlului structurii companiilor europene. 
Importan�a acestei etape deriv� din contribu�ia privind îmbun�t��irea încrederii investitorilor, 
reducerea costurilor capitalurilor �i promovarea unor surse de finan�are mai stabile.  

Diferen�ele dintre standardele guvern�rii corporative la nivelul UE determin� cre�terea 
incertitudinii investitorilor �i submineaz� competitivitatea companiilor europene în cadrul 
pie�ei globale de capital. 

Transparen�a aranjamentelor guvernan�ei corporative devine astfel o prerechizit� 
pentru ��rile care doresc s� exploateze avantajele pie�elor interna�ionale de capital �i s� sus�in� 
procesul de integrare financiar�.     

Sintetizând, putem afirma ca nu exist� un singur indicator care s� captureze toate 
aspectele integr�rii financiare. Majoritatea studiilor existente privind integrarea financiar� se 
concentreaz� în mod exclusiv pe tr�s�turile acestui proces în rândul vechilor state membre (v. 
Fratzcher, 2001; Adam et al., 2002, Adjoute �i Danthine, 2003; Baele et al. 2004, Hartmann et 
al., 2003; Hardouvelis et al., 2006, Poghosyan �i De Han, 2007). Toat� aceast� literatur� 
argumenteaz� faptul c� statele europene se caracterizeaz� printr-un grad mai ridicat de 
integrare, care s-a accentuat în mod semnificativ odat� cu introducerea monedei unice în 
1999. Totu�i, gradul de integrare variaz� de la un sector financiar la altul. 

 
4. DINAMICA INTEGR�RII FINANCIARE ÎN CADRUL NOILOR STATE 

MEMBRE ALE UNIUNII EUROPENE 
 
Eviden�ele referitoare la procesul de integrare în noile ��ri sunt mult mai pu�in 

exhaustive. Studiile existente pot fi divizate în dou� mari categorii: studii descriptive �i 
aplica�ii empirice cantitative. 

 Primele au în vedere aspecte variate ale modific�rilor de natur� legal� �i institu�ional� 
motivate de necesitatea ajust�rii pie�elor financiare standardelor europene (v. Schroder, 2001 
�i Thimann, 2002). O concluzie comun� oferit� de aceast� literatur�  este aceea c� 



armonizarea cadrului de reglementare �i integrarea infrastructurilor financiare au sus�inut 
tendin�ele generale de convergen�� în noile ��ri membre. 

Studiile cantitative utilizeaz� indicatorii standard de m�surare a integr�rii financiare �i 
îi aplic� diferitelor segmente de pia��, folosind de regul�, Germania ca �i �ar�–etalon. Spre 
exemplu, Crespo-Cuaresma �i Wojcik (2004), precum �i Herrmann �i Jochem (2003) 
analizeaz� gradul de integrare al pie�elor monetare. Primii doi cercet�tori examineaz� 
validitatea ipotezei independen�ei monetare folosind valorile ratelor de dobând� aplicate pe 
aceste pie�e pentru un grup de state dezvoltate nou-intrate în Uniune- precum Cehia, Ungaria 
�i Polonia, cu grade diferite de flexibilitate ale regimului de curs de schimb. Concluziile lor 
sus�in c� nici una dintre aceste ��ri nu se bucur� de independen�a monetar� deplin�. În cazul 
Cehiei, corela�ia dintre ratele de dobând� na�ionale �i cele str�ine s-a redus concomitent cu 
accentuarea flexibilit��ii cursului de schimb; pentru Polonia, gradul de senzitivitate al ratelor 
na�ionale în raport cu etalonul bancar str�in s-a majorat odat� cu introducerea unui regim mai 
flexibil de curs de schimb.  

Hermann �i Jochem (2003) arat� c� pie�ele monetare ale noilor state membre prezint� 
un grad ridicat de integrare cu cele din Eurozon�. În ciuda acestui fapt, discrepan�ele nu sunt 
înc� eliminate în mod complet urmare a costurilor de tranzac�ionare generate de nivelul 
sc�zut, al lichidit��ii �i a subdezvolt�rii pie�elor financiare, ceea ce diminueaz� posibilit��ile 
de arbitraj. 

Pungulescu (2003) �i Dvorak �i Geiregat (2004) subliniaz� existen�a unei game largi 
de segmente financiare în noile ��ri membre, care acoper� pie�ele monetare, ale obliga�iunilor 
guvernamentale �i corporative, precum �i cele ale împrumuturilor �i depozitelor. Ace�tia  
analizeaz� dinamica spread-urilor ratelor de dobând� pentru opt state ale Comunit��ii 
Economice Europene, membre noi ale Uniunii12 în raport cu zona euro �i eviden�iaz� sc�deri 
ale marjelor de-a lungul timpului. 

Un num�r ridicat de lucr�ri recente studiaz� integrarea pie�elor de capital în noile ��ri 
ale UE, utilizând metodologii diverse. MacDonald (2001), Gilmore �i McManus (2002), 
Voronkova (2004), Syriopoulus (2006) �i Syriopoulus (2007) aplic� metode simple de 
cointegrare, Kahler (2001), Syriopolous (2006) �i Moroe �i Wang (2007) folosesc o 
metodologie GARCH, în timp ce Babetskii et al. (2007) se bazeaz� pe indicatorii de 
convergen�� beta �i sigma. 

Concluzia comun� a acestor studii este aceea c� pie�ele de capital devin din ce în ce 
mai integrate, fapt reflectat de leg�turile statistice semnificative pe termen lung dintre indicii 
bursieri (cointegrare) �i volatilitatea descrescând� a ratelor de profit în perioadele recente13. 
Totu�i, viteza �i gradul de integrare variaz� în termeni de ��ri, iar rezultatele cercet�rilor ofer� 
concluzii contradictorii în aceast� privin��. Spre exemplu, Voronkova (2004) sus�ine c� a 
existat o ruptur� în rela�iile  de cointegrare dintre state la sfâr�itul anilor 90, în timp ce 
Syriapolous (2007) concluzioneaz� c� leg�turile pe termen lung dintre noile state membre 
estimate pentru dou� e�antioane, separate de introducerea monedei euro nu s-au schimbat. 
Mai mult decât atât, în timp ce acesta descoper� efecte persistente de volatilitate pe pie�ele 
bursiere ale noilor state membre, Moroe �i Wang (2007) arat� c� acestea s-au diminuat în 
timp. Rezultatele, uneori conflictuale, ale diverselor studii pot fi explicate pe seama 
perioadelor diferite de timp considerate drept e�antion, precum �i a metodologiilor de lucru 
aplicate. 

În rândul noilor state membre, analiza convergen�ei financiare indic� spre un peisaj 
variat. Aplicarea conceptului de convergen�� de tip � arat� c� spread-urile ratelor de dobând� 
practicate pe pia�a interbancar� �i ratele de dobând� ale obliga�iunilor tind spre o valoare de 
echilibru pe termen lung. Pentru rentabilit��ile titlurilor guvernamentale ipoteza convergen�ei 
                                                
12 Pungulescu analizeaz� �i cazul României �i Bulgariei. 
13 Cappiello et al. aplic� aceast� metodologie pentru a studia integrarea pie�elor obliga�iunilor. 



nu este sus�inut� de date, ceea ce poate reflecta eterogenitatea politicilor fiscale aplicate la 
nivelul UE.  

Convergen�a de tip sigma înregistreaz� în general tipare accentuate pân� în 2007. 
Dup� acest moment, în principal ca urmare a efectelor turbulen�elor financiare �i 
incertitudinilor asociate, coeficien�ii de varia�ie ai spread-urilor cresc. Implica�iile crizei 
actuale sunt evidente �i în cazul indicatorilor de m�surare a convergen�ei baza�i pe serii de 
timp. În anumite ��ri a fost posibil� observarea unei tendin�e ini�iale de declin a spread-urilor, 
care s-a inversat dup� un anumit timp. 

 
 
CONCLUZII 

 
La nivel general, progresul fenomenului de integrare financiar� poate fi m�surat în 

termeni de variabile cantitative �i de pre�, variabile care pun în eviden�� efectele diversific�rii 
în cadrul portofoliilor investitorilor, gradul de competi�ie �i de consolidare în rândul 
intermediarilor, al infrastructurilor, precum �i convergen�a mediului de reglementare �i 
supraveghere. 

Considerând acest proces din 1999, indicatorii fundamenta�i pe pre� arat� progrese 
semnificative, în timp ce variabilele cantitative ofer� argumente mai variate. 

 De�i Uniunea Economic� �i Monetar�, al�turi de moneda unic� reprezint� f�r� nici o 
îndoial� principala surs� a progresului integr�rii, exist� totu�i câteva aspecte mai pu�in clare 
rela�ionate de acest fenomen. În primul rând, trendurile ciclice care caracterizeaz� numeroase 
variabile pot denatura dovezile unor schimb�ri structurale de baz� rela�ionate de fenomenul 
integr�rii. În al doilea rând, impactul UEM asupra acestui proces nu poate fi izolat în mod 
facil de al�i factori globali, spre exemplu liberalizarea contului de capital, dereglementarea, 
dezvoltarea tehnologiei sau inova�ia. În al treilea rând, al�i factori specifici UE, precum 
integrarea pie�ei produselor �i politicile concuren�iale, pot avea �i ei un anumit rol în 
promovarea integr�rii financiare.  
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