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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

Masurarea nivelului de integrare financiara din cadrul noilor state membre si al
Eurozonei (EZ) reprezintd una din preocupdrile centrale ale responsabililor de politicile
aplicabile, precum si ale cercetdtorilor. Atat studiile teoretice, cat si concluziile empirice
indica faptul ca procesul de integrare contribuie la alocarea mai eficienta a capitalului, care,
la randul sdu, sustine cresterea economica (Levine et al., 2000; Demirguc-Kunt si Levine,
2001; Levine, 2004).

Cercetari multiple subliniazd ca 1n cadrul “vechilor” tari membre ale Uniunii
Europene (UE), gradul mai ridicat de integrare determinat de introducerea monedei unice
faciliteaza dezvoltarea si cresterea economica (Gianneti, 2002; London Economics, 2002;
Guiso et al. 2004).

In consecintd, masura in care pietele financiare ale noilor state membre UE sunt
integrate 1n raport cu cele din Eurozond, reprezintd un factor extrem de important care face
obiectul dezbaterilor recente asupra stabilirii celui mai potrivit moment pentru adoptarea de
catre acestea a monedei unice. Cu toate ca avantajele rezultate din renuntarea la autonomia
monetard si introducerea euro sunt considerate a fi proportionale cu nivelul de integrare
financiard deja atins, procesul in sine poate fi sustinut prin eliminarea riscului ratei de schimb,
urmare a expansiunii EZ.

In ciuda importantei procesului de integrare financiari, in directia sustinerii
convergentei monetare si a dezvoltarii economice in noile state membre (NSM) ale UE, exista
un numar restrans de studii care oferd o abordare cantitativa a ritmului de dezvoltare a acestui
proces. Cele mai multe dintre lucrarile de cercetare se concentreaza asupra diferitelor aspecte
ale integrarii 1n randul celor mai dezvoltate state nou-intrate Tn Uniune, incluzand Cehia,
Ungaria si Polonia, pentru care datele privind diversii indicatori financiari sunt mai accesibile;
exista totusi si studii mai recente care acoperda mai multe tari si mai multe piete financiare.



2. ABORDARI CONCEPTUALE PRIVIND INSTRUMENTELE DE
MASURARE A INTEGRARII FINANCIARE EUROPENE SI LIMITELE
ACESTORA

O abordare larg utilizata a nivelul de integrare se bazeaza pe asa-numitii indicatori
de convergenta [ si o, indicatori imprumutati din literatura privind fenomenul de crestere
economica ( v. Adam et al., 2002; Baele at al., 2004, pentru aplicarea acestei metodologii Tn
cazul “vechilor state membre ale Uniunii; Babetskii et al., 2007 si Pungulescu, 2009 pentru o
aplicare recentd in contextul NSM ).

Relationat de masurarea fenomenului de integrare financiard in raport cu un etalon
teoretic reprezentand valori ale indicatorilor, viteza de ajustare a deviatiilor tarilor relativ la
valoarea de referinta pe termen lung este cunoscutd sub denumirea de convergenta de tip f, in
timp ce o convergenfa masoara tendintele de apropiere ale statelor de-a lungul timpului Tn
termeni de abateri fata de etalonul considerat.

Pentru cuantificarea convergentei de tip B, se aplicd de obicei o analizd de regresie
simpld, sub forma ecuatiei urmétoare:

L
AR =ai+BRi 1+ Y 7,AR,, +& unde:
=1

Ri;=Yi+-Y f . reprezintd diferenta dintre rentabilitdtile activelor din tara i si un teritoriu

de referinta selectat (un etalon, indicele zonei euro) la momentul #;

A =operatorul diferentei;

0; =variabila dummy pentru tara respectiva,

L= dimensiunea lag-ului maxim;

&i,c = zgomot alb.

Marimea coeficientului 3 este interpretatd ca o masura directd a vitezei convergentei.
Valorile negative indicd prezenta convergentei, iar cele absolute aratd viteza acesteia.

Coeficientii B variaza in intervalul [-2, 0]. Cu cat valoarea absolutd a coeficientului se
apropie de 1, cu atat ritmul convergentei este mai accentuat; daca =0 sau  =-2, nu exista
semne ale convergentei. Valorile cuprinse Intre 0 si -1 indica o convergenta uniforma, in timp
ce un ritm neliniar este exprimat de valori cuprinse intre -2 si -1.

Conceptul de convergentd de tip sigma captureaza diferentele dintre rentabilitatile
activelor identice din diferite tari la un anumit moment dat, identificind gradul integrarii atins
de segmentele individuale de piatd considerate n raport cu zona euro.

Acest tip de convergenta se inregistreaza atunci cand coeficientii ¢ se apropie de 0.
Convergenta de tip beta poate fi Tnsotitd de o-divergenta, astfel incat ambele concepte trebuie
abordate 1n paralel pentru a stabili gradul de integrare financiara.

Pentru masurarea convergentei se calculeaza abaterea standard inter-sectoriala (), pe
baza urmatoarei formule:

1 & -
\/WZ[log(ym —log(y, )’
ct="V" """ = , unde:

y = rentabilitatea activelor;

Y = valoarea medie a rentabilititii de-a lungul esantionului de timp considerat;

i =tarile considerate in mod separat (i=1,2,....... ,N).

Cu céit valoarea lui ¢ este mai redusd, cu atit nivelul de convergenta este mai ridicat.
Teoretic, integrarea financiara completd apare atunci cand abaterea standard nregistreaza
valoarea 0, in timp ce valorile mari reflectd un grad foarte scazut de integrare.



Ambii indicatori se fundamenteaza pe legea pretfului unic, lege care face abstractie de
prezenta frictiunilor de piata si a costurilor de tranzactionare.

O alta tehnica larg raspanditad, prezenta in literatura axatd pe integrarea financiara are
in vedere modificarile ratelor de dobanda practicate de statele membre ale UE. Metodologia
care sustine aceste studii empirice se fundamenteazd pe analiza cointegrata (v. MacDonald,
2001 si Voronkova, 2004, pentru o aplicare recenta a acesteia in cazul NSM).

In mod similar metodelor precedente, o metodologie de cointegrare lineara, simpla
este totusi prea restrictiva, urmare a faptului cd nu ia in considerare impactul costurilor de
tranzactionare §i frictiunile pietei care limiteazd ajustarea ratelor de dobanda in raport cu
echilibrul pe termen lung (v. Balke si Fomby, 1997).

In consecintd, o aplicare directd a metodelor de cointegrare in contextul noilor state
membre, dintre care multe au evoluat de-a lungul procesului de tranzitie de la economia
planificatd la cea de piata din anii 90, este problematicd, in contextul schimbarii trisaturilor
procesului de tranzitie (v. Brada et al., 2005).

O altd abordare a gradului de integrare financiard este reprezentatd de metodologia
“pragului de cointegrare” (threshold cointegration methodology)l; acesta s-a dezvoltat
recent, pentru a include posibilitatea ajustarilor discontinue ale echilibrului pe termen lung
determinate de frictiunile pietei si prezintd avantajul ca depaseste anumite limite ale analizei
standard de cointegrare (Balke si Fomby, 1997; Lo si Zivot , 2001; Hansen si Seo, 2002).
Modelele vectorului prag de corectare a erorilor (Threshold vector error-correction models-
TVECM) nu au fost incluse 1ncd 1n pachetele software standard, ceea ce explicd de ce
aplicarea acestora este destul de limitatd. Din cele ce cunoastem, singura lucrare care
utilizeazd aceastd metodologie de cercetare a nivelului de integrare financiard 1n randul
vechilor state membre este cea apartinind lui Poghosyan si De Haan (2007).

Avand 1n vedere multitudinea strategiilor empirice de studiu, nu este surprinzétor
faptul cd argumentele oferite de acestea sunt destul de controversate.

Banca Centrald Europeand (2004) segmenteazad indicatorii de mdsurare a integrarii
financiare in trei categorii:

1. indicatori fundamentati pe preturi;

2. indicatori fundamentati pe informatii;

3. indicatori cantitativi.

Primul set de instrumente de mdsurare este sustinut de legatura dintre ratele de
schimb a doud tari si ratele de dobanda aferente (interest rate parity), care este de fapt
reprezentarea conditiei de non-arbitraj (legea pretului unic) din cadrul pietelor financiare”.

Literatura de specialitate identifica factori numerosi care explicd ritmul lent al
convergentei internationale la nivel de sector bancar. Dupa cum subliniaza Japelli si Pagano
(2008), indicatorii de masurare a nivelului de integrare financiara fundamentati pe similaritati
de preturi nu sunt intotdeauna pertinenti, urmare a faptului cd procesul de integrare poate
determina cresterea intermedierii realizati de bancile strdine. in aceste conditii, modificarea
volumului creditelor strdine constituie un indicator viabil al gradului de integrare financiara.

Al doilea set utilizeaza teoria de stabilire a pretului activelor si face distinctia Intre
riscurile comune (sistematice) si celor locale (idiosincratice). Se considera ca pietele sunt pe
deplin integrate numai 1n cazul in care factorii comuni de risc determina ratele de echilibru ale
profitului.

! Pogohsyan, T., “Are ,,New” and ,,0ld” EU Member States Becoming More Financially Integrated? A
Threshold Cointegration Analysis”, University of Groningen CERGE-EIL 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;



In final, ultimul grup de indicatori reflecta caracteristicile cantitative ale activititilor
de investitii transfrontaliere concretizate in fluxuri de capital, listari, fuziuni si achizitii,
precum si alti indicatori relevanti.

Karlinger (2002) distinge doud modalitati principale de testare a gradului de integrare
financiara.

Prima metoda are in vedere testele sustinute de legea prefului unic, pe baza evaludrii
convergentei preturilor activelor financiare. In situatia unei piete financiare integrate, activele
omogene trebuie sd aibd acelasi pret indiferent de locul tranzactiondrii, iar cele comparabile
trebuie si implice rentabilitati similare. In cazul in care bunuri identice oferd randamente
diferite, inseamna ca existd bariere care impiedicd miscarea liberd a capitalurilor, ceea ce
conduce la segmentarea pietelor financiare.

Baele et al. (2004) considera un indicator al fluxurilor informationale (news-based
indicator) fundamentat pe o filosofie similard- in cadrul pietelor integrate, socurile locale pure
pot fi diversificate prin investirea 1n active provenind din alte regiuni. Prin urmare, ponderea
preturilor activelor explicate pe seama factorilor comuni in comparatie cu factorii locali ar
trebui sd creascd pe masura ce barierele afectind fenomenul de integrare dispar.

Aceste obstacole pot fi reprezentate de impedimente legale privind controlul
capitalurilor, coduri fiscale, diferente de audit §i contabilitate, diferente relationate de legea
falimentului sau bariere economice, spre exemplu situatii de asimetrii informationale care
determini investitorii s evalueze diferit active care de fapt sunt identice’.

A doua categorie principald de teste privind nivelul de integrare financiard are 1n
vedere testele cantitative, care tin de evolutia activelor financiare si sunt relevante in stabilirea
gradului de integrare.

La nivel general, progresul fenomenului de integrare financiara este masurat cel mai
adesea in termeni de variabile cantitative §i de pret, variabile care pun in evidentd efectele
diversificarii in cadrul portofoliilor investitorilor, gradul de competitie si de consolidare 1n
randul intermediarilor, al infrastructurilor, precum si convergenta mediului de reglementare §i
supraveghere.

3. ANALIZA INTEGRARII FINANCIARE EUROPENE INTRE
RETROSPECTIVA, PREZENT SI ORIZONTURI

Pornind de la clasificarea realizatd de Adam et al. (2002) analizam patru categorii
ample de indicatori diversi, aplicati pentru a stabili gradul si viteza integrarii pietei financiare,
dupa cum urmeaza:

A. indicatori privind integrarea pietei creditului si a obligatiunilor;

B. indicatori privind integrarea pietei bursiere;

C. indicatori ai integrarii fundamentati pe deciziile economice ale firmelor si
gospodariilor familiale;

D. indicatori privind diferentele institutionale care pot cauza segmentari ale pietei
financiare.

A. Indicatori privind integrarea pietei creditului si a obligatiunilor

Diferentialele ratelor de dobdnda reprezinta cel mai utilizat instrument de masurare a
integrarii pietei creditelor. In conditiile utilizirii monedei unice, ratele de dobanda
corespunzatoare activelor cu maturitati identice apartinand aceleiasi clase de risc ar trebui sa

3 Adam, K., J apelli, 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 diferentiale au fost folosite pentru a analiza nivelul de convergenta care
caracterizeazd piata interbancard, a obligatiunilor guvernamentale si a Tmprumuturilor
corporative iIn UE de catre Adam et al. (2002), Baele et al. (2004), si mai recent de catre
Japelli si Pagano (2008).

O limitare a acestei abordari este legatd de faptul ca trendul descrescétor pe care se
inscriu spread-urile ratelor de dobanda urmare a caracteristicilor din ce in ce mai omogene ale
riscurilor prezente pe diferite piete ale creditului determinate de integrarea pietei bunurilor §i a
muncii, nu reprezintd neaparat un semn al accentudrii integrarii pietei financiare.

Folosind date concretizate 1n ratele de dobanda interbancare la trei luni, rentabilitatile
obligatiunii guvernamentale etalon cu maturitate de zece ani, ratele ipotecare si ratele
corespunzatoare Tmprumuturilor corporative in perioada 1995-2001, Adam et al. (2002) obtin
estimari ale convergentei de tip B, pe baza urmatorului model:

Alct: ac"'Bpre—UEMDpre— UEM >l<lct— 1 +Bp0st—UEMD post-UEM *lct— 1 +Y 1 Alct— 1 +Y2A10t—2+gcta ( 1 )

¢, t=indicii de tara, respectiv de timp;

D= variabile dummy pre- si post-UEM;

Ai= modificarea spread-ului celor mai relevante rate ale dobanzii; aceasta se
calculeaza ca si deviatie fatd de ratele germane (prin urmare, aceasta tara este exclusa din
regresie);

Autorii obtin valori negative pentru 3 si spread-uri inegale ale convergentei (accelerate
totusi dupd 1999), cele mai ridicate valori Tnregistrandu-se pentru ratele interbancare (de la
3% inainte de 1999 la aproape 8%), si pentru rentabilitatile obligatiunii 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%) si valori mici pentru ratele aferente imprumuturilor acordate firmelor (de la
0.4% la 2%).

O comparatie a abaterilor standard pentru cele patru categorii de rate ale dobanzii
logaritmate practicate in state aparfindnd UE aratd ca sigma convergenta caracterizeaza toate
pietele considerate, dar nu Tn aceeasi masura.

Dupa 1999, abaterea standard a ratelor de dobanda de pe piata interbancara se reduce
de la 20% la 0%.

In cadrul pietei obligatiunilor guvernamentale emise pe termen lung, la nivelul anului
1995, valorile acesteia sunt de patru ori mai mari decat 1n ianuarie 1999, in timp ce abaterea
standard a ratelor ipotecare a cazut de la 20% la aproape 6%.

In ceea ce priveste convergenta ratelor privind imprumuturile corporative, acesta este
mai scdzutd, deviatia standard reducindu-se foarte putin In cadrul perioadei de timp
considerate. Regresia corespunzatoare apare dupa cum urmeaza:

sd(1)=(tpre-UEM+Opre-uEM ™ D) Dpre-UEMH Opost-UEMFOpost-UEM ™ 1) Dposi- uEMFErs (2)

sd(i)t= abaterea standard inter-sectoriald a fiecareia dintre cele patru categorii de rate
de dobanda la momentul #;

Un trend temporal negativ este un semnal al convergentei de tip o. Convergenta
perfectd este atinsd atunci cind atit panta, cit si coeficientii obtinuti iau valoarea 0.
Rezultatele estimarii indica prezenta convergentei sigma pe toate cele patru categorii de piete:
coeficientul trendului de timp este negativ si statistic diferit de O atat nainte, cat si dupa
lansarea monedei unice.

In mod similar, pietele interbancare si cele ale obligatiunilor guvernamentale prezinti
cel mai inalt grad de convergenta.



Ambii indicatori pun in evidenta faptul ca nivelul de integrare financiara a crescut in
mod semnificativ dupa 1999.

Cu toate acestea, existd diferente semnificative legate de viteza si gradul de
convergentd al celor patru tipuri de rate ale dobanzii. In timp ce ratele interbancare practicate
de statele EZ au suportat o cadere dupa 1999, iar segmentul obligatiunilor pe termen lung este
bine integrat, viteza convergentei in cadrul piefei ipotecare si in special a obligatiunilor
corporative este Tn mod considerabil mai redusa.

Santillan et al. (2000) au examinat evolutia pietei monetare si a celei obligatare dupa
introducerea monedei unice, precum si infrastructurile pietei si barierele care afecteaza
procesul de integrare. Studiul efectuat aratd cd lansarea euro a influentat semnificativ nu
numai functionarea pietei financiare, ci si rolul acesteia 1n sustinerea eficientei sistemului
economic pe ansamblu. Céat priveste infrastructurile, acestea reprezintd incd impedimente
majore, astfel Tncat, conform autorilor mentionati, zona euro a devenit o piata domestica fara
infrastructura de aceeasi natura.

Spre sfarsitul anului 1999, piata monetard a fost perceputd ca fiind foarte bine
integrata, in special pe segmentul de depozite negarantate si pe segmentul de swap. Desi mai
putin integrata, piata repo a inregistrat schimbari semnificative. Introducerea EUREPO ca si
indice standardizat, etalon al ratei de dobanda practicate de bancile activand pe aceasta piata,
a contribuit la uniformizarea unor bariere care afectau fenomenul de integrare.

Baele et al. (2004) subliniaza ca abaterea standard inter-sectoriald a ratelor repo ale EZ
prezintd valori reduse, ceea ce Tnseamna cd nivelul de integrare al acestei piete este unul
ridicat.

Un raport al Comisiei Europene (2001) aratd cd 1n cazul obligatiunilor
guvernamentale, spread-urile nu au scazut semnificativ, n ciuda efectelor euro de eliminare a
riscului asociat cursului de schimb.

Rentabilitatile titlurilor guvernamentale non-germane cu maturitdti de zece ani au
inregistrat Tn prima jumadtate a anului 2001 valori mai mari cu 0.3 decat cele germane.
Absenta convergentei preturilor reprezintd ori un semnal al lipsei de omogenitate in randul
acestor active, ori integrarea incompleta a acestui segment de piata.

Codogno et al. (2003) arata ca piata titlurilor guvernamentale este Tncd segmentata,
urmare a manierei descentralizate de management a datoriei publice sub responsabilitétile a
12 agentii separate, §i caracterizatd de diferite tehnici de emisiune. Acestia descompun
spread-urile rentabilitdtilor in componente distincte care ar trebuie sa explice nivelurile si
evolutiile, ca de exemplu riscul de credit sau gradul de lichiditate. Rezultatele studiului arata
cd diferentialele de randament ale obligatiunilor EZ sunt generate in principal de factorii
domestici si internationali relationati de risc Tn opozitie cu elementele de lichiditate (spread-
urile bid-ask, volumele tranzactionate si sumele restante).

In incercarea de a compensa diferentele de risc care nu sunt legate de integrarea pietei
financiare, Baele et al. (2004) analizeaza numai titlurile cu lichiditdti foarte ridicate, care
prezinta rating-uri de credit identice. Rezultatele obtinute aratd ca dispersia spread-urilor
rentabilitatilor obligatiunilor guvernamentale a scazut semnificativ din 1993 si pana in 2002
(97%), dar ramane totusi pozitiva si stabila.

Legat de acest aspect, Japelli si Pagano (2008) indicd o usoard inversare a trendului
convergentei dupa 2005, cand spread-urile rentabilitatilor au crescut semnificativ in multe
state ale zonei euro. O posibila explicatie poate fi legatd de scaderea in 2005 a randamentelor
tarii de referinta, Germania.

Aceasta a fost determinatd de esecul previziunilor economice pentru acelasi an,
evitarea claselor de active riscante, precum §i de accentuarea incertitudinilor de pe piata
franceza, urmare a esecului anticipat de ratificare a Constitutiei Europene, ceea ce a facut ca



investitorii s fie mai atrasi de titlurile germane. In mai 2005, rentabilititile pietei de profil din
Germania au inregistrat cele mai scizute niveluri din ultimii 50 de ani®.

Baele et al. (2004) propun si testeazd o masura a integrarii bazatd pe fluxuri
informationale, sustinutd de urmatorul model:

AR; =05+PARy +&;;  unde:

AR;; =modificarea rentabilitatii unui activ in tara i la momentul ¢;

ARy =modificarea rentabilitdfii unui activ comparabil din tara etalon, b.

In cadrul pietelor integrate, B este convergent citre 1, iar ponderea variantei
modificdrii rentabilitdtii In tara i trebuie sa fie explicata in mod complet de modificarea
randamentului {arii etalon. Prin urmare, indicatorul de masurare a integrarii fundamentat pe
fluxuri informationale se calculeaza sub forma unui raport de variatie:

Vi B:Var(AR,,
Var(AR,)

Un alt test privind convergenta ratelor de dobandd urmareste reducerea dispersiei
acestor rate. In acest caz, deviatia standard a ratelor corespunzitoare creditelor pe termen
scurt, depozitelor la termen si ratelor ipotecare, la fel ca si coeficientii de variatie, toate situate
pe un trend descendent prezintd semne clare de integrare financiard cu mult Tnainte de UEM’.

O exceptie (posibil temporard) de la acest trend negativ se produce pe piata
obligatiunilor guvernamentale Tn 2005, atunci cind abaterea standard inter-sectoriald a spread-
urilor rentabilitatilor a crescut cu aproape o treime (Japelli si Pagano, 2008).

Piata imprumuturilor ipotecare se integreaza Intr-un ritm mai lent, dupa cum a fost de
altfel anticipat, urmare a faptului ca este marcata de diferente institutionale si conditii locale.
Chiuri si Japelli (2003) argumenteaza cd o parte dintre aceste diferente sunt determinate de
varietatea reglementarilor europene (in termeni de cerinte minime, asimetrii informationale
intre creditori si debitori, costuri ale contractelor aplicate si disponibilitate de rambursare).

Un alt aspect legat de segmentarea pietei vizeazd existenta diferentelor semnificative
ale concentrarii si competitiei bancare la nivel de UES. Gradul de concentrare bancara exercita
influentd asupra ratelor de dobdnda corespunzitoare activitatii de retail si poate explica 1n
consecinta diferentele Tntalnite in cadrul EZ.

Kleimer si Sandler (2002) oferd o analizd empiricad a asimetriilor prezente la nivelul
pietei financiare europene, sustinutd de examinarea modalitatii in care inovatiile privind ratele
de politicd monetara sunt transmise ratelor de creditare, ca si element important al vitezei
mecanismului de transmitere a politicii monetare. Acestia evalueaza legédtura dintre cele doud
categorii de rate, utilizdnd o abordare a fenomenului de cointegrare si permitind rupturile
structurale in scopul examinarii impactului modificarii conditiilor asupra performantei pietei
financiare. Concluziile obtinute aratd ca la nivelul UE, functionarea sistemelor bancare este
una diferitd si cd nu se manifestd nici un efect al monedei unice care sa pund Banca Centrala
Europeand in situatia de a aplica o politicd monetard de tipul one size fits all unei uniuni
monetare asimetrice.

Baele et al. (2004) investigheazd dinamica marjelor bancare §i subliniazad cd abaterea
standard inter-sectoriald a acestora prezintd variabilitdti scdzute la sfarsitul anilor 1990,
inregistrand semne clare ale convergentei in cazul depozitelor la termen si ratelor ipotecare
dupa anii 2000. Indicatorii fundamentati pe fluxuri informationale aplicati ratelor de dobanda

* Jenson, J., “European bond yields at record lows”, Finance Gates, 2005, pag.3

5 ***European Commission, ,,The EU Economy: 2001 review-investing in the future”, Directorate General for
Economic and Financial Affairs, 2001, pag. 5

® Corvoisier, S., Gropp, R., ,,Bank concentration and retail interest rates”, Journal of Banking and Finance 26,
2002, pag. 11



corespunzatoare creditelor pe termen scurt, precum §i Iimprumuturilor acordate
intreprinderilor pe termen mediu si lung, creditelor de consum, ipotecilor si depozitelor la
termen subliniazd existenta convergentei in principal pe segmentele de Imprumuturi
corporative si depozite la termen.

Diferentele privind comisioanele bancare in cadrul EZ pot reprezenta o bariera
semnificativa pentru procesul de integrare. Diferentele dintre costul mediu al transferurilor
transfrontaliere si al celor domestice s-a Tnzecit, prezentand diferente semnificative in randul
statelor membre EZ’.

Considerand cd 1n cadrul unei piete financiare integrate un consumator ar trebui sa
suporte aceleasi costuri atat pentru o operatiune transfrontalierd, cat si pentru una domestica,
initiativa Comisiei Europene de a impune Reglementarea 2560/2001 vizand platile
transfrontaliere Tn euro a fost una binevenita.

Un alt indicator al integrarii pietei creditelor este reprezentat de ponderea bancilor
strdine care intra pe pietele nationale ale altor state membre. Procentul activelor detinute de
entitatile straine, la fel ca si procentul structurilor strdine 1n totalul bancilor operand la nivelul
UE arata 1n directia unui grad scazut de integrare.

Structura portofoliului international din cadrul pietelor monetare si a celor obligatare
poate fi relationat de gradul de segmentare a pietei. Desi nu exista date disponibile privind
detinerile strdine efective, dupd 1999, trendul care caracterizeaza aceste fonduri incearca sa
redefineasca strategiile investifionale pan-europene in defavoarea celor domestice. Alti
indicatori cantitativi raportati de Baele et al. (2004) vin Tn completarea acestei abordari,
subliniind faptul ca imprumuturile transfrontaliere si detinerile bancare au crescut in mod
permanent n perioada 1999-2003.

Pe baza diversilor indicatori prezentati anterior, concluziondm ca pietele monetare,
alaturi de cele ale creditului sunt cele mai integrate din cadrul UEM. Cu toate acestea, in
ciuda impactului semnificativ al monedei euro, piata creditului nu poate fi consideratd
integrata pe deplin.

B. Indicatori ai integrarii pietei bursiere

Una dintre cele mai simple, dar si foarte Tnselatoare reprezentdri (proxy) pentru
integrarea pietei bursiere are la baza dinamicile coeficientilor de corelatie (Adam et al.,2002,
Avyuso si Blanco, 2001, Adjaoute si Danthine, 2002).

O limitare a acestei abordari este legatd de faptul cd un nivel ridicat al corelatiilor nu
este neaparat o dovada a integrarii financiare, pentru cd acestea pot reflecta si modificarea
corelatiei dintre socurile reale si politice din cadrul fiecarui stat. Indicatorul este relevant
numai in masura Tn care procesul stohastic al socurilor comune este constant de-a lungul
timpului.

Considerand fenomenul integrarii reale care caracterizeazd pietele europene ale
bunurilor si ale muncii, conditiile existente pe aceste segmente sunt unice. O abordare
alternativa de comparare a corelatiilor Tnregistrate de rentabilitdtile pietei bursiere utilizata de
Avyuso si Blanco (2001) are in vedere stabilirea masurii in care randamentele altor piete pot
explica rentabilitatile unei piete particulare, prin raportarea variabilelor reziduale ale unui
model autoregresiv simplu univariat pentru fiecare rentabilitate si variabilele reziduale ale
unui model de vector autoregresiv aplicat rentabilitatilor tuturor tarilor considerate.

Daca suma patratelor reziduurilor se reduce pe masurd ce includem in calcul si
rentabilitatile altor piete pentru a oferi o explicatie pentru comportamentul acestor serii,
rezultatul poate fi interpretat ca un indicator al legaturilor financiare accentuate.

7 Adam, K., J apelli, 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. 18



O aplicare a acestei metodologii asupra UE 15 arata ca toate tarile, mai putin Olanda
determinante transfrontaliere ale cursurilor bursiere.

Cresterea medie a puterii explicative a evolutiilor pietelor strdine in perioadele 1995-
1998 si 1999-2001 este de 57%"°. Cu toate acestea, legiturile financiare accentuate nu sunt
neaparat un semn al integrarii financiare mai ridicate.

Fratzcher (2002) evalueaza gradul de integrare al acestei piete In functie de masura in
care rentabilitatile nationale depind de socurile internationale contemporane, considerate ca o
functie avand ca variabile informatiile istorice si prezente disponibile privind inovatiile de pe
pietele interne si internationale.

Pentru tarile zonei euro, impactul unui soc declangat in acest spatiu a crescut de la
0.270 1a 0.991 in cadrul unei perioade de 14 ani, dublandu-se aproape intre anii 1998-2000
(dupa anuntarea membrilor UEM), ceea ce aratd un grad impresionant de integrare.

Acest fenomen a fost urmat de un proces de crestere a eficientei pietei reflectat de
reducerea importantei informatiilor istorice Tn explicarea rentabilitatilor interne. O analizd mai
aprofundata a factorilor determinanti ai integrarii financiare aratd ca volatilitatea ratelor de
schimb a reprezentat un impediment semnificativ pentru procesul de integrare. In consecint,
moneda unica a avut un efect pozitiv deosebit de important asupra integrarii pietei de profil.

Pentru a determina nivelul de integrare a pietei de capital, Baele et al. (2004) aplica
indicatori fundamentati pe fluxuri informationale dupa cum urmeaza: n primul rdnd definesc
rentabilitatea bursierd pentru tara i ca si suma a elementelor previzionate L; si a componentei
aleatoare g;, , dupa care descompun socul neprevizionat astfel:

UE SUA
gi=ei+ B, cuat B, €suat

Modificarile raportului de variatie sunt comparate de-a lungul a patru perioade: o
perioadd de bazd (1973-1985), perioada Actului Unic European (1986-1992), perioada
ulterioard Tratatului de la Maastricht (1993-1998) si perioada euro (1999-2003).

Rezultatele aratd ca in ultimele doua intervale, efectul de angrenaj al socurilor UE a
depasit intensitatea celor din SUA. Considerand atit cresterea intensitatilor efectelor de
spillover, cat si cresterea nivelurilor socurilor din UE si SUA, se poate identifica un trend
general spre globalizare.

Rentabilitatile suplimentare ex-post reprezintd un indicator destul de vag al primelor
de capital astfel incat pentru a evalua integrarea financiara reald, au fost utilizate modele de
stabilire a pretului activelor cu scopul de a estima §i compara rentabilititile ex-ante ale
diverselor piete’.

In aceeasi linie cu metodologia CAPM, pe o piatd bursierd complet integrati,
rentabilititile ex-ante prezintd un pret numai pentru riscul corespunzator portofoliul
international nu §i pentru riscul specific de tara, care poate fi diversificat prin intermediul
investitiilor internationale'®. Prin urmare, dacd acesta din urma depaseste riscul asociat
portofoliului international, fenomenul de integrare financiard ar trebui sd fie insotit de o
scddere a primei de risc solicitatd de investitorii 1n echilibru, deci de o scadere a
rentabilitatilor previzionate si a costului capitalului.

Modelul CAPM prezinta trei situatii testabile care reflectd segmentarea pietei:

8 European Commission, ,,The EU Economy: 2001 review-investing in the future”, Directorate General for
Economic and Financial Affairs, 2001, pag. 6

o Adjaouté, K., Danthine, J.P., Isakov, D., Portfolio Diversification in Europe, Cambridge University Press,
2005, pag. 145

10°Stulz, R.M., ,,Globalization of Equity Markets and the cost of Capital”’, NBER Working Papers 7021, 1999,
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» coeficientul  al unei tari in raport cu piata internationala nu captureaza pe deplin
prima de risc observata pe piata nationala de capital;
» rata reala de randament a unui activ fara risc difera pentru fiecare stat in parte;
» componenta riscului specific de tard care poate fi diversificatd international poate
explica randamentele previzionate.
In cadrul unui studiu important, Bekaert si Harvey (1995) propun urmitorul model de
masurare a integrarii financiare ca fenomen variabil in timp:

E (1 =P, 1* Ay ¥cove (Tig Ty )+(1- Oieq)™ A var (riy), unde:

®i,.; masoara integrarea si ia valori situate in intervalul [0,1].

Daca @i, are valoarea 1, pietele sunt integrate pe deplin; Tn cazul in care @i, ia
valoarea 0, piata este segmentatd.

A masoard aversiunea fatd de risc a celor mai reprezentativi investitori(pretul riscului).

Pentru un set de piete emergente considerate, autorii aratd ca fenomenul de integrare
nu este nici comun si nici uniform pentru toate statele. Acest indicator subliniaza trendul spre
un grad mai ridicat de segmentare in tari precum Nigeria, Zimbabwe, India, Mexic in timp ce
Grecia spre exemplu, apare ca fiind bine integrata in cadrul pietei mondiale.

Hardouvelis et al. (1999) utilizeazd aceastd metodologie pentru a examina daca
fenomenul de convergentd al economiilor europene spre UEM si lansarea monedei unice au
condus la o crestere a segmentérii pietelor bursiere. Rezultatele obtinute confirma faptul ca
tarile zonei euro au devenit din ce in ce mai integrate spre sfarsitul anilor 1990, pietele italiene
si spaniole parcurgind o etapd completd de la segmentare la integrare in perioada 1996-1998.
In cazul Marii Britanii, nivelul de integrare este relativ stabil de-a lungi intregii decade.

Cercetarea realizatd de Chen si Knez (1995) permite masurarea integrarii pietei
bursiere prin aplicarea directd a legii pretului unic si a conditiei de non-arbitraj. Factorul
stocastic de reducere se defineste dupa cum urmeaza:

E(p)=E(xi*d), Vie N, unde :

pi=pretul activului i;

x;= viitorul pret final al activului;

N = numadrul de active tranzactionate pe piatd (ecuatia Euler).

Chen si Knez (1995) aratd ca 1n cadrul a doua piete legea pretului unic este valabila
daca si numai daca intersectia dintre mulfimile admisibile de factori stocastici de reducere este
diferita de multimea vida.

Prin urmare, gradul de integrare este dat de valoarea minima a patratului distantei
dintre seturile de factori stocastici admisibili de pe cele doud piete. In cazul a doua piete
integrate pe deplin valoarea este 0, orice numar pozitiv (discrepanta de preturi pe cele doua
piete) putand fi interpretat ca o dovada a segmentarii acestora.

Pe baza portofoliului de actiuni al investitorilor privati si internationali se poate obtine
un set de indicatori cantitativi privind integrarea pietei bursiere, plecind de la premisa ca
pietele integrate extind oportunitatile de investitii prin intermediul unui vector cuprinzator de
active care oferd avantajele de diversificare necesare. In aceste conditii, premisa de piatd
integratd nu este compatibild cu un fenomen persistent de home bias (suprainvestirea in piata
internd). Prin urmare, gradul crescut de integrare este de naturd a reduce home bias-ul prin
intermediul diverselor canale.

In primul rdnd, investitorii devin din ce in ce mai informati si constienti de avantajele
titlurilor straine, in cadrul unei piete globalizate si integrate, astfel incat are loc o scaderea a
costurilor asimetriei informationale. Aceasta se fundamenteaza pe costurile de tranzactionare



mai mici, rezultat al introducerii monedei unice si implicit al cresterii fluxurilor comerciale
intra-europene.

In al doilea rand, dezvoltarea tehnologiei si accentuarea competitiei dintre pietele
bursiere au facilitat achizitionarea titlurilor de capital strdine.

In al treilea rand, numeroasele bariere institutionale relationate de investitiile striine,
precum regulile de adecvare a valutelor, au fost eliminate Tn mod gradual.

In al patrulea rand, cresterea corelatiilor dintre rentabilititile obtinute in cadrul
pietelor dezvoltate stimuleaza investitorii in a-si diversifica portofoliile prin detineri de active
dincolo de granitele nationale.

De Santis si Gerard (2006) si Baele et al.(2007) argumenteazd cd deciziile
investitorilor europeni privind portofoliile de investitii s-au modificat, iar gradul de home bias
a scazut semnificativ in ultimii ani, rezultat al unui efect euro-relationat semnificativ.

C. Indicatori ai integrarii fundamentati pe deciziile economice ale firmelor si
menajelor

Unul dintre testele clasice ale integrarii financiare se bazeaza pe corelatia economii-
investitii. Feldstein si Horioka (1980) sunt primii care au sugerat cd acesta relatie poate
miasura gradul de segmentare regionald a capitalului. In ipoteza mobilitatii perfecte a
capitalurilor si nemodificarii oportunitatilor de investitii, o crestere a ratei de economisire intr-
o regiune considerata poate determina o majorare a investitiilor la nivelul tuturor regiunilor.

Corelatiile ridicate dintre economiile si investitiile nationale indica o puternica
segmentare a pietei. Testul Feldstein-Horioka vizeaza masura 1n care o raté interna ridicata de
economisire este asociatd unei rate mai mari a investitiilor nationale. In conditiile mobilitatii
perfecte a capitalurilor la nivel mondial, nu ar trebui sd existe nici un fel de legatura intre
economiile si investitiile nationale, urmare a faptului ca decizia de a economisi a fiecarei tari
international de capitaluri.

Ecuatia care descrie relatia dintre cele doud notiuni se prezinta dupd cum urmeaza:

(é);oﬁﬁ(% )i, unde :

raportului dintre investitii si PIB i se aplicd o regresie 1n functie de raportul dintre economii §i
PIB pentru tara i.

Estimatiile lui B care iau valori foarte mici, apropiate de 0 (pentru o tara mica)
reprezintd o dovadd a mobilitatii perfecte a capitalurilor, In timp ce valorile apropiate de 1
indica existenta unei economii Inchise.

Un raport al Comisiei Europene din 2001 prezenta rezultatele acestui test aplicat
perioadei 1960-2000, pentru tarile UE15 1n comparatie cu un grup de control incluzand SUA,
Canada, Japonia, Elvetia, Norvegia, Australia si Noua Zeelanda. In timp ce ambele esantioane
ardtau un trend descendent al corelatiilor dintre economii si investitii, aceasta tendintd apare
cumva mai puternica in cazul tarilor europene, la nivelul cérora, pentru prima data Tn perioada
1996-2000, estimatiile lui B nu sunt semnificativ diferite de 0.

Alta aplicare a testului Feldstein-Horioka (1980) pentru a interpreta evolutia integrarii
financiare de-a lungul timpului este realizata de Adam et al. (2002) si Japelli si Pagano
(2008), care utilizeaza o regresie cu caracter anual. Estimarile obtinute indicd un nivel de
integrare financiard mai ridicat al pietelor europene de capital, Tn timp ce un studiu ulterior
aratd cd statele membre UE Inregistreazd performante mai bune decét tarile OECD 1n cazul
aplicarii acestui test (coeficienti mai mici si mai pufin semnificativi pe un trend pronuntat
descendent).

O analiza mai aprofundatd a corelatiei economii-investitii este realizatd de Thiel
(2001), care concluzioneaza ca zona euro si Uniunea Europeana considerate ca un ansamblu



apar drept economii inchise, in timp ce statele membre abordate individual sunt Tn mod vizibil
economii mai deschise.

Astfel, fluxurile de capital intra-europene reprezintd factori de influentd pentru
economiile si investitiile din cadrul acestora din urma. UE apare ca o piatd financiara intra-
regionald bine integrata, cu expuneri limitate 1n fata factorilor care nu provin din acest spatiu.

Al doilea indicator al integrarii financiare care se bazeazd pe alegerile consumatorilor
este construit pe ideea ca pietele financiare integrate trebuie sd permitd diversificarea
internationald a riscului. Pentru testarea acestei ipoteze in cazul consumatorilor localizati in
diverse tari, se studiazd covarianta consumului Tn randul diferitelor regiuni sau state.

In cazul in care investitorii preferd in mod excesiv piata nationald, risci si-si expuni
consumul fluctuatiilor iesirilor domestice. Daca, 1Tn caz contrar, acestia exploateazd toate
oportunitatile de diversificare a riscului §i detin portofolii internationale optime, cresterea
consumului la nivelul tuturor statelor sau regiunilor ar trebui sa fie perfect corelata 1n
conditiile integrarii pietelor financiare si sd depindd numai de socurile comune
(nediversificabile).

Pentru obtinerea unui indicator general al diversificarii riscului se utilizeaza regresii
aplicate ratelor de crestere ale consumului si ratelor de crestere a PIB, obtinandu-se o
reprezentare (proxy) pentru riscul idiosincratic de tara.

In ipoteza diversificarii complete a riscului, consumul nu reactioneaza in fata socurilor
idiosincratice. Prin urmare, coeficientul pantei este considerat o masura a acestei diversificari.

Acesta nu reprezintd ntotdeauna un semnal al integrarii financiare depline, deoarece
diversificarea riscului poate fi realizatd si prin intermediul altor canale, atat la nivel agregat
(pe baza politicile financiare publice), cat si la nivel de gospodarie familiala (pe baza
transferurilor Intre membrii sai).

Adam et al. (2002) calculeazd un indicator anual prin estimarea unei regresii inter-
sectoriale separate a ratei de crestere a consumului in raport cu rata de crestere a PIB pentru
fiecare an, §i, cu citeva exceptii reusesc sd respingd ipoteza nuld care sustine perfecta
diversificare a riscului Tn perioada 1980-2000, pentru fiecare stat membru al UE.

Al treilea set de indicatori ai integrarii financiare se fundamenteazd pe deciziile
corporatiilor referitoare la politicile privind activitatea de fuziuni si achizitii, precum si cea de
finantare. Pe masurd ce pietele europene devin din ce in ce mai integrate, se asteaptd o
accelerare a activitatii de F&A, atat in sectorul financiar, cét si in sectorul industrial si
comercial. Cu toate acestea, ultimul indicator poate reflecta nu numai integrarea pietei
financiare, ci si cea a pietei bunurilor §i serviciilor.

Pana in 1999, consolidarea intra-europeana a bancilor internationale inregistra
niveluri destul de scazute, In ciuda numarului destul de restrans de restrictii reglementative
dupa 1993'".

Efectele pozitive ale UEM au fost contrabalansate de factorii politici, tiparele
institutionale si culturale, metodele si ciclurile de decontare sau sistemele de plati. Mai mult,
consolidarea europeana a fost temperatd si de diferentele structurale ramase intre pietele de
capital, precum si de sistemele fiscale si de reglementare practicate de natiunile UE.

Pentru aceeasi perioadd, Adam et al. (2002) propun trei indicatori ai integrarii pietei.
Primul are In vedere ponderea activitatii de F&A in totalul valorii acesteia, atat la nivel
transfrontalier, cat si domestic. Acestia construiesc o matrice, P, astfel incat toate celulele sa
contind valoarea (sau numadrul) achizitiilor companiilor dintr-o tard europeana considerata
efectuate 1n oricare din cele 15 state membre UE, inclusiv pe plan national.

Activitatea de F&A se masoard dupd cum urmeaza:

i 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.



—trace(P)

sip) =4 unde:

P =matrice de tipul q*q, avand suma liniilor egala cu 1;

Indicele masoard dimensiunea elementelor care nu sunt situate pe diagonala matricei si
ia valori cuprinse intre O si 1; in cazul in care compania nu desfagoara astfel de activitati, P
este matricea unitate §i S(P)=0. Pe masurd ce numarul achizitiilor sau fuziunilor creste,
indicele tinde catre 1.

Inainte de introducerea monedei unice, datele colectate de Adam et al. (2002) pentru
perioada 1990-1999 aratau in directia unei eterogenitati ridicate Tntre statele membre ale UE,
numai Austria, Germania, Finlanda si Marea Britanie inregistrind mobilitati ridicate ale
activitatii de F&A.

Martynova si Renneboog (2006) utilizeazd o baza de date atent selectatd privind
achizitiile europene, inclusiv valul de preluiri din perioada 1998-2001 pentru a se documenta
in privinta inversarii situatiei. Pentru prima data, la sfarsitul anilor 1990, activitatea europeana
de F&A prezinti tipare similare celei din SUA. In acel moment, F&A transfrontaliere
reprezentau mai mult de jumadtate din totalul tuturor preludrilor. Cele mai semnificative
exemple includ Astra (Suedia)-Zaneca (Marea Britanie), care au Incheiat o tranzactie in
valoare de 35 miliarde USD si Hoechst (Germania)-Rhone Poulenc (Franta), care au operat o
tranzactie de 22 miliarde USD.

Integrarea pietelor financiare prezintd implicatii si in sfera deciziilor de finantare ale
corporatiilor si firmelor. in conditiile unor piete integrate, companiile care anterior puteau
accesa numai sursele interne de finantare (Imprumuturi bancare domestice, obligatiuni
domestice) se bucurd de o gama largad de instrumente oferite la aceleasi standarde (in termeni
de rate ale dobanzii, cerinte de garantare, conventii de creditare) corespunzatoare gradului de
risc prezentat, indiferent de nationalitatea acestora.

Danthine et al. (2001) argumenteaza cad piata privatd a obligatiunilor a cunoscut o
crestere impresionantd dupa introducerea monedei unice, atat ca volume agregate (la nivelul
UE, emiterile nete de titluri internationale de creantd denominate in euro au crescut de la
156.5 la 425.8 miliarde USD), cit si ca dimensiune a celor mai mari emiteri.

Rezultatele obtinute sunt sustinute de Galati si Tsatsaronis (2003) care calculeaza si
aratd cd 75% din datoria internationala a debitorilor privati din zona euro a fost emisa in
perioada august 1998-noiembrie 1999, in timp ce numai 10% dintre emiterile efectuate 1n
intervalul 1990—iulie 1998 sunt exprimate in moneda nationald. In timp ce aceastd crestere
este atribuitd Tn mod corect evolutiilor economice (perspective de crestere, rate scazute ale
inflatiei si ale ratelor de dobanda), introducerea monedei unice a contribuit la extinderea
cererii si reducerea costurilor de finantare.

D. Indicatori ai diferentelor institutionale

La nivelul Uniunii Economice si Monetare, procesul integrarii financiare este departe
de a reprezenta un obiectiv atins, fapt care orienteaza analiza in directia impedimentelor Tnca
existente. Un domeniu in care acestea pot fi identificate are In vedere modul de functionare a
sistemului legal, fiscal, precum si aranjamentele guvernarii corporative.

Indicatorii fundamentati pe deciziile economice ale institutiilor reprezintd un set
distinct de instrumente de masurare in comparatie cu primele trei clase. Scopul acestora nu
este de a evidentia integrarea sau segmentarea pietelor financiare, ci de a fi utili Tn stabilirea
cauzelor segmentarii. De exemplu, 1n conditiile persistentei diferentialelor ratelor de dobanda
privind instrumentele financiare identice din doud tari, caracteristicile institutionale pot fi
folosite pentru a verifica dacd motivele segmentdrii sunt relationate de codurile de taxare
diferite ale statelor considerate.



Djankov et al. (2001) construiesc doi indicatori vizand eficienta sistemului legal: un
indice agregat al regulamentului de solutionare a litigiilor (RDR) si durata previzionata a
procedurii (exprimata in zile lucratoare) pentru 109 tari.

Indicele RDR 1ia valori intre O §i 7, valoarea cea mai ridicata corespunzand unui litigiu
implicind proceduri de reglementare bine definite.

Urmare a faptului ca eficienta juridica este reflectatd de costurile de aplicare mai mici,
aceasta poate afecta costul intermedierii financiare si Tn consecintd disponibilitatea si
conditiile finantarii firmelor si gospodariilor familiale. Dimensiunea protectiei creditorilor si
aplicarea drepturilor implicite influenteaza circumstantele 1n care firmele europene se
imprumuta. Spre exemplu, eficienta relativa a instantelor judecatoresti poate afecta termenii
de pe piata creditelor cu influentd asupra ratei de rentabilitate a capitalurilor.

Tarile UE sunt clasificate in functie de originea sistemului legal, iar cele cu sisteme
bazate pe Codul Civil sunt grupate mai departe in trei categorii: state cu origini franceze,
germane si scandinave. Indicele RDR inregistreaza valori mai mari in UE 15 decét in SUA,
acestea fiind mai ridicate in cazul tarilor care au la origini Codul Civil (toate tarile UE, mai
putin Irlanda si Marea Britanie) Tn comparatie cu cele fundamentate pe traditia Legii
Comunelor (Irlanda si Marea Britanie).

Alte bariere legale semnificative pot aparea ca urmare a eterogenitatii prevederilor
legii falimentului la nivelul diferitelor tari, sau ca urmare a diferentelor importante de
impozitare a veniturilor si capitalurilor in cadrul tarilor membre UE.

La nivel corporativ, o etapd importantd pentru fenomenul de integrare are in vedere
credibilitatea si transparenta aranjamentelor guvernantei corporative, care permit investitorilor
identificarea facila si certd a detinerii si controlului structurii companiilor europene.
Importanta acestei etape deriva din contributia privind Imbunatatirea increderii investitorilor,
reducerea costurilor capitalurilor si promovarea unor surse de finantare mai stabile.

Diferentele dintre standardele guvernarii corporative la nivelul UE determina cresterea
incertitudinii investitorilor si submineazd competitivitatea companiilor europene in cadrul
pietei globale de capital.

Transparenta aranjamentelor guvernantei corporative devine astfel o prerechizita
pentru tarile care doresc sd exploateze avantajele pietelor internationale de capital si sd sustina
procesul de integrare financiara.

Sintetizand, putem afirma ca nu existd un singur indicator care sd captureze toate
aspectele integrarii financiare. Majoritatea studiilor existente privind integrarea financiara se
concentreaza in mod exclusiv pe trdsaturile acestui proces in randul vechilor state membre (v.
Fratzcher, 2001; Adam et al., 2002, Adjoute si Danthine, 2003; Baele et al. 2004, Hartmann et
al., 2003; Hardouvelis et al., 2006, Poghosyan si De Han, 2007). Toatd aceasta literatura
argumenteaza faptul cad statele europene se caracterizeaza printr-un grad mai ridicat de
integrare, care s-a accentuat in mod semnificativ odatd cu introducerea monedei unice in
1999. Totusi, gradul de integrare variaza de la un sector financiar la altul.

4. DINAMICA INTEGRARII FINANCIARE IN CADRUL NOILOR STATE
MEMBRE ALE UNIUNII EUROPENE

Evidentele referitoare la procesul de integrare in noile tari sunt mult mai putin
exhaustive. Studiile existente pot fi divizate Tn doud mari categorii: studii descriptive §i
aplicatii empirice cantitative.

Primele au in vedere aspecte variate ale modificarilor de naturd legala si institutionala
motivate de necesitatea ajustarii pietelor financiare standardelor europene (v. Schroder, 2001
si Thimann, 2002). O concluzie comunad oferitd de aceastd literaturda este aceea ca



armonizarea cadrului de reglementare si integrarea infrastructurilor financiare au sustinut
tendintele generale de convergenta 1n noile tari membre.

Studiile cantitative utilizeaza indicatorii standard de masurare a integrarii financiare si
ii aplica diferitelor segmente de piata, folosind de reguld, Germania ca si tard—etalon. Spre
exemplu, Crespo-Cuaresma si Wojcik (2004), precum si Herrmann si Jochem (2003)
analizeaza gradul de integrare al pietelor monetare. Primii doi cercetatori examineaza
validitatea ipotezei independentei monetare folosind valorile ratelor de dobanda aplicate pe
aceste piete pentru un grup de state dezvoltate nou-intrate in Uniune- precum Cehia, Ungaria
si Polonia, cu grade diferite de flexibilitate ale regimului de curs de schimb. Concluziile lor
sustin ca nici una dintre aceste tari nu se bucurd de independenta monetara deplina. In cazul
Cehiei, corelatia dintre ratele de dobanda nationale si cele strdine s-a redus concomitent cu
nationale Tn raport cu etalonul bancar strdin s-a majorat odata cu introducerea unui regim mai
flexibil de curs de schimb.

Hermann si Jochem (2003) arata ca pietele monetare ale noilor state membre prezinta
un grad ridicat de integrare cu cele din Eurozona. In ciuda acestui fapt, discrepantele nu sunt
inca eliminate Tn mod complet urmare a costurilor de tranzactionare generate de nivelul
de arbitraj.

Pungulescu (2003) si Dvorak si Geiregat (2004) subliniazd existenta unei game largi
de segmente financiare n noile tiri membre, care acoperd pietele monetare, ale obligatiunilor
guvernamentale §i corporative, precum si cele ale Tmprumuturilor §i depozitelor. Acestia
analizeaza dinamica spread-urilor ratelor de dobdndd pentru opt state ale Comunitatii
Economice Europene, membre noi ale Uniunii'* in raport cu zona euro $i evidentiazd scaderi
ale marjelor de-a lungul timpului.

Un numar ridicat de lucrdri recente studiaza integrarea pietelor de capital 1n noile tari
ale UE, utilizdnd metodologii diverse. MacDonald (2001), Gilmore si McManus (2002),
Voronkova (2004), Syriopoulus (2006) si Syriopoulus (2007) aplicd metode simple de
cointegrare, Kahler (2001), Syriopolous (2006) si Moroe si Wang (2007) folosesc o
metodologie GARCH, in timp ce Babetskii et al. (2007) se bazeazd pe indicatorii de
convergenta beta §i sigma.

Concluzia comuna a acestor studii este aceea ca pietele de capital devin din ce 1n ce
mai integrate, fapt reflectat de legaturile statistice semnificative pe termen lung dintre indicii
bursieri (cointegrare) si volatilitatea descrescinda a ratelor de profit in perioadele recente’”.
Totusi, viteza si gradul de integrare variaza in termeni de tari, iar rezultatele cercetarilor ofera
concluzii contradictorii in aceastd privintd. Spre exemplu, Voronkova (2004) sustine cd a
existat o rupturd 1n relatiile de cointegrare dintre state la sfarsitul anilor 90, in timp ce
Syriapolous (2007) concluzioneaza ca legaturile pe termen lung dintre noile state membre
estimate pentru doua esantioane, separate de introducerea monedei euro nu s-au schimbat.
Mai mult decat atat, in timp ce acesta descopera efecte persistente de volatilitate pe pietele
bursiere ale noilor state membre, Moroe si Wang (2007) aratd cd acestea s-au diminuat in
timp. Rezultatele, uneori conflictuale, ale diverselor studii pot fi explicate pe seama
perioadelor diferite de timp considerate drept esantion, precum §i a metodologiilor de lucru
aplicate.

In randul noilor state membre, analiza convergentei financiare indica spre un peisaj
variat. Aplicarea conceptului de convergenta de tip B arata ca spread-urile ratelor de dobanda
practicate pe piata interbancara si ratele de dobanda ale obligatiunilor tind spre o valoare de
echilibru pe termen lung. Pentru rentabilitatile titlurilor guvernamentale ipoteza convergentei

"2 Pungulescu analizeazi si cazul Roméniei si Bulgariei.
" Cappiello et al. aplica aceasta metodologie pentru a studia integrarea pietelor obligatiunilor.



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

Convergenta de tip sigma inregistreazd in general tipare accentuate panda in 2007.
Dupad acest moment, in principal ca urmare a efectelor turbulentelor financiare si
incertitudinilor asociate, coeficientii de variatie ai spread-urilor cresc. Implicatiile crizei
actuale sunt evidente si in cazul indicatorilor de masurare a convergentei bazati pe serii de
timp. In anumite tari a fost posibila observarea unei tendinte initiale de declin a spread-urilor,
care s-a inversat dupd un anumit timp.

CONCLUZII

La nivel general, progresul fenomenului de integrare financiard poate fi masurat in
termeni de variabile cantitative si de pref, variabile care pun in evidenta efectele diversificarii
in cadrul portofoliilor investitorilor, gradul de competitie si de consolidare Tn randul
intermediarilor, al infrastructurilor, precum si convergenta mediului de reglementare si
supraveghere.

Considerand acest proces din 1999, indicatorii fundamentati pe pret aratd progrese
semnificative, in timp ce variabilele cantitative ofera argumente mai variate.

Desi Uniunea Economicé si Monetard, aldturi de moneda unica reprezinta fara nici o
indoiald principala sursa a progresului integrarii, exista totusi cateva aspecte mai putin clare
relationate de acest fenomen. In primul rdnd, trendurile ciclice care caracterizeaza numeroase
variabile pot denatura dovezile unor schimbari structurale de baza relationate de fenomenul
integrarii. In al doilea rdnd, impactul UEM asupra acestui proces nu poate fi izolat in mod
facil de alti factori globali, spre exemplu liberalizarea contului de capital, dereglementarea,
dezvoltarea tehnologiei sau inovatia. In al treilea rdnd, alti factori specifici UE, precum
integrarea pietei produselor si politicile concurentiale, pot avea si ei un anumit rol n
promovarea integrarii financiare.
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