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INTRODUCERE

La sfarsitul anilor 1970 si inceputul anilor 1980, majoritatea tarilor in curs de dezvoltare
se aflau intr-o criza de politica economicd. Datoritd unei conjuncturi nefavorabile si a
deteriordrii conditiilor economice si financiare, sistemul financiar s-a dovedit a avea multe
deficiente si se afla Tn imposibilitatea de a genera o crestere economica. Baziandu-se pe
ajutorul financiar acordat de Banca Mondiala si Fondul Monetar International, multe tari
in curs de dezvoltare din Asia, Europa, America Latina §i Africa au intreprins reforme
economice pentru a crea un mediu investitional adecvat si a dezvolta sectorul privat, prin
intermediul unui sistem economic bazat pe mecanisme de piatad. Rezultatul aparent al
acestor reforme consta in transformarea multor economii in curs de dezvoltare n
economii emergente, unde cresterea economica puternicd este sustinutd de dezvoltarea

sectorului privat i maturizarea rapida a pietelor de capital.

Liberalizarea financiara a fost o componenta importantd a reformelor mentionate mai sus.
Aceasta constd in a oferi bancilor centrale mai multd autoritate in desfasurarea politicii
monetare, a privatiza si restructura sectorul bancar, a liberaliza ratele dobanzilor, a
renunta la acordarea directd de credite si, mai general, de a dezvolta §i promova rolul
pietelor financiare 1n finantarea economiei. Obiectivul principal este sd permita

economiilor emergente sa iasd din recesiune, pentru ca ulterior sd se dezvolte rapid.

Stadiul cunoasterii. Multe studii au fost facute pentru a sublinia impactul liberalizarii
financiare asupra sectorului financiar si ale performantelor economice globale ale
economiilor emergente. Astfel, unii autori lauda avantajele liberalizarii financiare. S-a
demonstrat cad liberalizarea financiard contribuie, pe de o parte, la consolidarea bunei
functionari a sistemelor financiare, la imbunatatirea competitivitatii sectorului bancar si
financiar si la transformarea economiilor in fonduri disponibile pentru finantarea
economiei. Pe de alta parte, ajuta la promovarea diversificérii internationale si accesul la o
piatd de capital globalizatd. De exemplu, Kim si Singal (2000) sustin ca abandonarea
controalelor asupra sectorului financiar, duce la aparifia mai multor piete de capital
eficiente in economiile emergente, permite ghidarea fondurilor existente si a economiilor
nationale cdtre investitiile cele mai productive. Levine si Zervos (1998), Stulz (1999) si

Mishkin (2001) sustin ca liberalizarea va imbunatati transparenta si va reduce problemele



de lichiditate n tarile emergente. Alti autori, cum ar fi Bekaert si Harvey (2000) si Henry
(2000) sustin in lucrarile lor ca, in special, participantii de pe pietele emergente se pot
bucura de noi castiguri provenite din diversificarea internationald si reducerea costurilor
capitalului, dupa liberalizarea pietelor. Totodata, Bekaert et al. (2001) sustin ca cresterea

economica tinde sa fie Tmbunatatitd, ca urmare a dereglementarii financiare.

Cu toate acestea, liberalizarea financiard nu este un proces lipsit de riscuri. Crizele
financiare din anii 1990 demonstreaza acest lucru. intr—adevﬁr, sistemul bancar era fragil
si s-a prabusit Tn mai multe economii emergente. Economiile, in care au existat rate de
crestere ridicate s-au transformat Tn economii caracterizate de grave recesiuni. $i asta nu e
tot. Un fenomen negativ constd in intensificarea riscului de instabilitate financiara, care

este cauzat de libera circulatie a capitalurilor.

Obiectivele cercetarii. Prezenta tezd incearcd sa ofere raspunsuri pertinente la intrebarile
care suscitd viu interes 1n literatura de specialitate motiv pentru care teza comportd o
structura care este ganditd preponderent pe aceste vii controverse pentru care pana in
prezent nu existd un consens. Diferenta de opinii cu privire la impactul preconizat al
liberalizarii asupra economiilor emergente, ar putea rezulta din faptul cd unele articole
sunt axate pe un efect pe termen scurt al liberalizarii, Tn timp ce altele sunt axate pe
efectul sau pe termen lung. Autorii subliniaza 1n plus, faptul ca in majoritatea cazurilor,
studiile empirice neglijeazd ideea ca liberalizarea este dinamica si progresiva, fapt pentru
care nu ar trebui sa li se permitd sa ajunga la concluzii definitive. Prin urmare obiectivele
prezentului studiu consta 1n:
» explicarea conceptului de liberalizare;
» identificarea impactului liberalizarii contului de capital asupra cresterii economice;
» modelarea si evidentierea comportamentului volatilitatii conditionate a pietelor
emergente;
» analizarea impactului liberalizarii financiare asupra volatilitatii bursiere, respectiv
a eficientei in forma slaba pe pietele emergente;
» identificarea unor recomandari politico-economice pentru autoritdtile din tdrile
emergente, pentru a evita si/sau a reduce vulnerabilitatea financiard asociatd cu

valul de liberalizare financiara.



Metodologia de cercetare. Documentarea bibliografica, o componentd a procesului de
documentare stiintificd, are o importantd hotdratoare pentru aceasta, deoarece ne da
posibilitatea ca, prin intermediul literaturii de specialitate, sd cunoastem zestrea stiintifica,
ipotezele de lucru folosite pentru explicarea fenomenelor economice, metodele de analiza
si estimare, concluziile si teoriile stiintifice ale domeniului. in continuare, explicarea
stiintificd a fenomenului economic se realizeazd cu un ansamblu complex, variat de
metode, mijloace, tehnici si instrumente. Aceastd exigentd rezultd nu numai din
complexitatea fenomenelor economice cercetate, dar si din caracterul imperfect sau

partial util al oricarei metode de cercetare.

Pentru masurarea economica si formularea ipotezelor am utilizat mijloace logice: inductia
si deductia, dar si metode de masurare cantitativd. O altd modalitate de analizd este
reprezentatd de diversele modele econometrice construite, utilizind bazele de date
statistice DataStream, Eurostat, Banca Mondiald, International Financial Statistics si
World Development Indicators, respectiv soft-uri informatice specializate: Eviews, R,
WinRats si Matlab.

Motivatia si importanta cercetarii. Delicat si dificil In acelasi timp, domeniul financiar
si cel monetar au atras mereu atentia cercetatorilor de pretutindeni, cei mai ilustri dintre
acestia fundamentand teorii si formand in jurul lor scoli reputate, adaptate mereu la
mersul vietii economice si la nevoia mentinerii si restabilirii echilibrului monetar si a
celui general economic. Una dintre provocarile capitalismului contemporan, liberalizarea
financiard, reprezinta un proces care deopotrivd poate aduce beneficii enorme sau poate
pune mari piedici 1n calea dezvoltarii §i prosperitdtii economice. Liberalizarea financiara
reprezintd o inovatie financiara, dereglemetare, avantul pietei de capital, respectiv o
tendintd catre dezintermedierea financiard. Efectele mobilitatii capitalurilor alimenteaza
instabilitatea prin luarea unor pozitii speculative si prin comportamente imitative, ceea ce
provoaca reactii de supraajustare a cursurilor de schimb si a cursului activelor financiare.
In plus, liberalizarea financiara limiteaza marjele de manevra ale autorititilor nationale in
ceea ce priveste formularea politicilor economice. Una din solutii ar consta in
configurarea si respectarea dispozitiillor prudentiale si transparenta informatiilor.
Dispozitiile prudentiale sunt de natura preventiva si se disting de actiunile curative care

intervin dupd declansarea crizei (interventia eventuald a creditorului in ultimd instantd



etc.). Decét respinsa, liberalizarea financiara trebuie mai degraba Insotitd de o accentuare
a politicii prudentiale. Liberalizarea prea rapida intr-o anumita tard nu inseamnd a pune
probleme de viteza in sens absolut, ci in sens relativ: In numeroase cazuri instabilitatea a
survenit din cauza diferentei intre rapiditatea impresionantd a liberalizarii financiare si
ajustarea foarte inceatd a dispozitiilor prudentiale, a reglementarilor bancare si financiare,

respectiv a actiunii politicii monetare.

Necesitatea studierii §i cunoasterii atat a procesului n sine, cat si a efectelor sale asupra
pietei financiare a aparut ca urmare a unui numar redus de studii $i a unor rezultate
neconcludente privind impactul liberalizarii financiare asupra tarilor in curs de dezvoltare

din Europa Centrala si de Est.

Structura lucririi. Lucrarea este structurati in cinci capitole. In incercarea de a da
raspunsuri la ntrebarile fundamentale, cercetarile realizate vor permite o mai bund
intelegere a rolului liberalizarii financiare in ceea ce priveste evolutia fluxurilor de capital,
impactul liberalizarii contului de capital asupra cresterii economice, respectiv impactul
liberalizarii financiare asupra volatilitatii si eficientei pietelor bursiere din sase tari
emergente europene (notate tarile UE6: Ungaria, Polonia, Cehia, Slovenia, Slovacia §i
Romania).

Capitolul 1 “Abordiri teoretice privind liberalizarea financiara” evidentiaza unele
aspecte privind procesul de liberalizare financiard. Am realizat o identificare a
avantajelor, respectiv dezavantajelor procesului, o prezentare a metodelor de liberalizare
si a indicatorilor utilizati. Totodatd, am ilustrat metodele de masurare a intensitdfii
procesului de liberalizare, provocarile care apar in masurarea efectelor procesului,
respectiv cateva intrebari fundamentale prezente in literatura de specialitate privind
impactul liberalizarii financiare asupra costului capitalului, eficientei informationale si

volatilitatii de pe pietele emergente.

in capitolul 2 “Dinamica liberalizirii fluxurilor de capital” am prezentat propunerea
privind etapizarea fluxurilor de capital care fost Tnaintatd de economistii Ishii §i
Habermaier, precum si cateva reguli de baza pe care o tard trebuie sd le indeplineasca
inainte de liberalizarea fluxurilor de capital. De asemenea, am descris evolutia procesului

de liberalizare in cele sase tari analizate, etapele pe care au trebuit sd le parcurgd pentru a



finaliza procesul, evolutia fluxurilor de investitii in perioada ante-, respectiv post-
liberalizare, precum si factorii care influenteaza decizia de liberalizare a fluxurilor de

investitii strdine directe.

Capitolul 3 “Liberalizarea contului de capital in tirile UE6” descrie conceptul de
liberalizare a contului de capital, respectiv relatia dintre criza si liberalizarea contului de
capital. Intrucit numeroase studii au pus accent pe impactul liberalizirii contului de
capital asupra cresterii economice (Produsul Intern Brut), in acest capitol am abordat
aceastd temi. In absenta unui model teoretic care si ofere o explicatie clard privind
impactul, am construit o regresie liniara in care variabila dependenta este Produsul Intern
Brut, iar variabilele independente sunt inflatia, rata dobéanzii, cursul de schimb, contul

financiar si variabila dummy aferenta liberalizarii.

In capitolul 4 “Liberalizare financiari si volatilitatea pietelor bursiere” am analizat
impactul liberalizdrii financiare asupra volatilitdtii pietelor de capital. In prima parte a
acestui capitol am prezentat unele aspecte teoretice si studii de specialitate privind
conceptul de volatilitate. Intrucat, pietele emergente sunt cunoscute de a avea o volatilitate
mult mai mare decét pietele dezvoltate, in partea a doua a capitolului am utilizat modelele
econometrice GARCH si IGARCH pentru a surprinde impactul procesului de liberalizare
asupra volatilitatii si am prezentat ciateva masuri preventive Tmpotriva riscurilor de

instabilitate financiara generate de procesul de liberalizare.

Capitolul 5 “Impactul liberalizarii financiare asupra eficientei informationale pe
pietele bursiere” prezinta impactul procesului de liberalizare asupra eficientei in forma
slaba a celor sase piete emergente. Am utilizat teste de raddcind unitard cu rupturi
structurale (testul Zivot-Andrews si testul Lee-Strazicich), teste ale raportului variantelor
(testul Automatic Variance Ratio si testul Wright), respectiv exponentul Hurst generalizat
pentru testarea proprietdtii de memorie lunga. Inci din momentul liberalizarii pietelor
bursiere, exista speranta cd prezenta investitorilor strdini, care duce la o lichiditate si o
transparenta sporita a pietelor si asigurd concurenta dintre preturi, va intensifica eficienta

informationala.



1. ABORDARI TEORETICE PRIVIND LIBERALIZAREA
FINANCIARA

Liberalizarea financiard nu este un fenomen contemporan. De decenii Intregi, tarile si
firmele occidentale isi desfasoara activitatea Intr-o economie libera. Astfel, este dificila
identificarea 1nceputurilor liberalizarii financiare, pe care se sprijina liberalizarea
economiei. Este suficient sd amintim rolul bancherilor italieni in Europa Renasterii,
importanta avutd n secolul XIX de capitalurile engleze si franceze in lume, 1n special In
imperiile coloniale si n Rusia, precum si influenta migcarilor de capitaluri americane in

urma crizei din 1929.

Liberalizarea financiard se bazeaza pe regula celor trei "D": dereglementare,
dezintermediere, deschidere. La sfarsitul anilor 1970 apare in SUA fenomenul de
dereglementare care avea ca obiect ldrgirea libertatii de a inova si de a intreprinde intr-un
sistem de o concurentd purd, prin atenuarea sau suprimarea reglementdrilor autoritare care
tindeau: sd reglementeze strict functionarea si accesul la diferite piete de capital, sd
reglementeze strict rolul si libertatea de actiune a intermediarilor financiari, sd impuna

limite-cadru operatiunilor de imprumut dupa natura lor, durata, regim fiscal sau obiect.

Liberalizarea financiara cuprinde mai multe elemente, deoarece reflecta o varietate de
restrictii care au fost impuse. Aceasta poate include:

» liberalizarea contului de capital,

> liberalizarea sectorului financiar

» liberalizarea pietelor de capital (tabel 1).



Tabel 1: Elementele liberalizarii financiare

Liberalizarea contului de
capital

Liberalizarea sectorului
bancar

Liberalizarea pietei de
capital

Criterii pentru liberalizarea deplina

Imprumuturile acordate de
banci si companii in
straindtate

Ratele dobdnzii pentru
credite si depozite

Achizitionarea de catre
investitorii straini

Béncile si societdtile sunt
autorizate sa Tmprumute in
strainatate. Acestea trebuie
sa informeze autoritatile,
insd, de reguld, autorizatia
se acordd aproape automat.
Rezervele minime
obligatorii sunt mai mici
decat 10%. Scadenta
minima necesara nu este mai
mare de doi ani.

Si
Mai multe rate de schimb si

alte restrictii

Nu existd controale asupra
ratei dobanzii.

Si

Alfi indicatori

Investitorii  strdini  sunt
autorizati sa detind capitaluri
proprii interne, fard nici un
fel de restrictii.

Si
Repatrierea capitalului,
dividendelor si a dobdnzilor

Nu exista rate speciale de
schimb, atat pentru
tranzactiile de cont curent,
cat nici pentru tranzactiile
contului de capital. Nu
exista restrictii la iesirile de
capital.

Nu existd controale asupra
creditdrii (subventii pentru
anumite  sectoare  sau
anumite alocari de credit).
Depozitele in valuta sunt
permise.

Capitalul, dividendele si
dobanzile pot fi repatriate in
mod liber in termen de doi
ani de la investitia initiala.

Criterii pentru liberalizarea partiala

Imprumuturile acordate de
banci si companii in
straindtate

Ratele dobdnzii pentru
credite si depozite

Achizitionarea de catre
investitorii straini

Béncile si societdtile sunt
autorizate sa Tmprumute in
strainatate, 1nsa exista
anumite restrictii. Rezervele
minime obligatorii ar putea
fi intre 10% si 50%.
Scadenta minimd ar putea fi
intre doi si cinci ani.

Sau
Mai multe rate de schimb si
alte restrictii

Exista controale ale ratei
dobanzii, fie la credite, fie
la depozite.

Si

Alfi indicatori

Investitorii straini sunt
autorizati sa detind pana la
49% din capitalul fiecarei
societdti. Ar putea fi unele
restrictii de a participa la
anumite sectoare. Totodata
apar modalitati indirecte de a
investi pe piata bursierd, cum

ar fi prin intermediul
fondurilor de investitii.
Sau

Repatrierea capitalului,
dividendelor si a dobdnzilor

Exista rate speciale de
schimb pentru tranzactiile
de cont curent si cont de
capital. Ar putea exista si

Ar putea exista unele
controale Tn alocarea de
credite (subventii pentru
anumite  sectoare  sau

Capitalul, dividendele i
dobanzile pot fi repatriate,
insd nu Tnainte de intervalul
de 2 - 5 ani de la investitia

10




unele restrictii la iesirile de
capital.

anumite alocari de credit).
Depozitele in valutda s-ar
putea sa nu mai fie
permise.

initiala.

Criterii pentru non - liberalizare

Imprumuturile acordate de
banci si companii in
straindtate

Ratele dobdnzii pentru
credite si depozite

Achizitionarea de catre
investitorii straini

Béncile si corporatiile, cel
mai adesea, nu detin
permisiunea de a imprumuta
in strdinatate. Rezervele
minime obligatorii ar putea
fi mai mari de 50%.
Scadenta minimd ar putea fi
mai mare de cinci ani.
Restrictiile sunt Tn numdr
mai mare pentru unele
sectoare.
Sau
Mai multe rate de schimb si
alte restrictii

Existd  controale  atat
asupra ratelor aferente
creditelor, cat si asupra
ratelor aferente
depozitelor.

Si

Alfi indicatori

Investitorii strdini nu pot sa
detind  capitaluri  proprii
interne.

Sau
Repatrierea capitalului,
dividendelor si a dobdnzilor

Exista rate speciale de
schimb pentru tranzactiile
de cont curent si contul de
capital. Creste si numarul
restrictiilor aferente iesirilor
de capital.

Exista controale in
alocarea de credite, iar
depozitele in valutd nu
mai sunt permise.

Capitalul, dividendele i
dobanzile pot fi repatriate,
insd nu mai repede de 5 ani de
la investitia initiala.

Sursa: Souza (2004)

Liberalizarea financiara poate fi recunoscuta prin datele oficiale ale liberalizarii i prin

efectele aparute, cum ar fi: introducerea de ADR si fonduri de investitii, respectiv

cresterea semnificativa a fluxurilor de capitaluri americane. Pentru a intelege mai bine

aceastd reforma, este imprortant un studiu aprofundat al efectelor aparute. Aceastd analiza

incearca, Tn primul rdnd, sa prezinte in ce masura indicatorii de liberalizare pot determina

schimbari pe pietele emergente, si in al doilea rand, sa identifice fundamentele teoretice

pentru construirea masurilor de liberalizare necesare.

Henry (2000), Bekaert & Harvey (2000) si Kim et Singal (2000) afirma ca ,liberalizarea

financiara nu este determinatd de un singur eveniment, ci de o succesiune de evenimente”.

Masurarea intensitdtii procesului de liberalizare financiard este de mare interes pentru

investitori, intrucat acestia pot Intelege gradul de deschidere al pietei 1n tirile emergente.
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Cel mai important lucru de mentionat este faptul cd intensitatea liberalizarii nu este
identica pentru toate tarile emergente, deoarece fiecare dintre ele si-a liberalizat piata de

capital Tn mod diferit.

in finante, de cele mai multe ori este citata metoda propusa de Bekaert (1995) 1n ceea ce
priveste preocupdrile privind intensitatea de liberalizare. Constructia indicatorului se
bazeaza pe indicii eligibili ai [FC. Astfel, pentru fiecare piatd emergentd, indicatorul (rata
de investitie = IR;) este construit prin raportarea capitalizdrii bursiere a indicelui de
investitii S&P / IFC (S&P / IFC Investable index) la indicele global S&P / IFC (S&P /

IFC Global index), dupa cum urmeaza:

MC .IFCI
IRif = II;"CG ;
Mcit
unde:
MC = capitalizarea bursierad la timpul ¢ a celor doi indici considerati

anterior pentru fiecare piatd emergenta;
S&P / IFCG = capitalizarea bursiera totald a pietei nationale;
S&P / IFCI = procentul din piata nationald, care din punct de vedere legal este

accesibil investitorilor straini.

O ratd de investitie egalda cu unu indica cd pietele emergente aferente sunt complet
liberalizate. In schimb, daca piata este complet Tnchisa investitorilor strdini, valoarea ratei
va fi zero. Aceastd ratd de investitie reflectd doar evolutia reformelor de dereglementare a
pietei, deoarece se bazeaza pe nivelul teoretic al participatiei straine. Edison si Warnock
(2003) ncearcd sa masoare intensitatea controalelor asupra fluxurilor de capital prin
deducerea ratei de investitie a lui Bekaert (1995) din valoarea unu. Noua valoare obtinuta
este cuprinsd in intervalul [0,1], unde zero reflectd o piatd deschisd cu un grad redus al
controlului capitalului, iar valoarea unu indicd o piatd cu un grad ridicat al controlului

capitalului.

Impactul liberalizarii financiare a fost studiat de numeroase lucrdri din literatura de
specialitate. Liberalizarea financiara este un factor cheie 1n cresterea spectaculoasa de pe
pietele emergente. Totodata, liberalizarea produce schimbari structurale in térile Tn curs de

dezvoltare, contribuind la accelerarea dezvoltdrii pietelor bursiere. Astfel, pietele
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emergente tind sd se apropie de structura pietelor dezvoltate. Cu toate acestea, impactul
liberalizarii nu se limiteazd numai la efectele pozitive care sunt, printre altele, stimularea
cresterii economice, reducerea costurilor capitalului si a dobanzilor aferente diversificarii
internationale intr-o piatd globald. De fapt, de ceva timp, fragilitatea sistemului financiar
la care sunt asociate frecventele crize financiare, ingrijoreazd nu numai autorititile de
reglementare din tarile care si-au liberalizat pietele, dar si participantii de pe piata. Astfel,

intrebarile existente in literatura de specialitate sunt:

diminueaza costul capitalului?
eficienta informationala se consolideaza?

volatilitatea bursiera se intensificata?

YV V VYV V

transmiterea volatilitatii a crescut?

Literatura financiard nu a oferit Incd raspunsuri satisfacitoare la intrebdrile anterioare.
Aceasta explicd motivele pentru studiile empirice din urmatoarele capitole. Consider
aceste intrebdri ca fiind de baza, deoarece acestea sunt in centrul preocupdrilor

autoritatilor de reglementare de pe pietele emergente.
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2. DINAMICA LIBERALIZARII FLUXURILOR DE CAPITAL

Modelele pietei perfecte sugereazd ca fluxurile internationale de capital genereazd
beneficii atat debitorilor, cat si creditorilor. Deoarece investitia internationald reprezinta
comertul intertemporal, schimburile comerciale dintre perioade si tranzactiile
internationale dintre tari au efecte similare asupra bundstdrii economiei. Cazul unui cont
de capital deschis este aseméanator cu cazul comertului liber, insa difera indicii modelului.
Analizdnd dintr-un alt punct de vedere, cazul liberalizarii financiare internationale
coincide cu cazul liberalizarii financiare interne. Dacd pietele financiare interne pot fi
considerate ca un mijloc de alocare eficienta a resurselor, de ce nu pot fi considerate si

pietele financiare internationale?

Réspunsul ar putea consta 1n faptul cd aceasta paradigma a pietelor eficiente este
fundamental nseldtoare atunci cand se aplicd fluxurilor de capital. Limitele aferente

miscarilor de capital sunt o distorsiune.

Etapele liberalizarii fluxurilor de capital

O propunere privind etapizarea fluxurilor de capital a fost inaintatd de doi economisti ai
FMI, Ishii si Habermaier (2002) (figura 1). Principiul fundamental este ca fluxurile pe
termen scurt nu trebuie liberalizate inainte ca tara respectiva sa obtind controlul efectiv
asupra operatiunilor monetare si valutare. Nu este clar din diagrama originala daca
liberalizarea deplind poate fi admisa Tnainte de introducerea unor reglementari prudentiale
si sisteme de administrare a riscurilor eficiente, de tip occidental. in opinia noastra,
raspunsul ar trebui si fie negativ. In general, comportamentul non-cooperativ al bancilor
si al altor institutii financiare le poate determina sa accepte riscuri peste nivelul optim.
Este un fapt cunoscut 1n economie cd, pe pietele monopolistice, comportamentul
noncooperativ conduce la un echilibru social sub-optimal; prezenta dominantd a
proprietatii strdine poate cauza mari ineficiente alocative, ntrucat politica de competitie
are un impact mai scazut asupra acestor firme. Masurile prudentiale (legi, reglementari si
proceduri impuse de guvern) urmadresc limitarea marjei pentru comportamentul non-
cooperativ prin impunerea unor norme de management al riscului, guvernantd corporativa

si functionare a pietei. Ele sunt cu atdt mai necesare cu cat tara respectiva au liberalizat
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fluxurile de capital. Alocarea eficientd a resurselor prin mecanisme de piatd necesitd o

calitate Tnaltd a informatiei.

Figura 1: Etapizarea liberalizarii fluxurilor de capital
Pasii principali

Liberalizarea intrarilor de ISD

>

Liberalizarea 1esirilor de ISI%) . altor fluxuri pe t.1. s1 unora pe t.s.

! Liberalizarea completa

Revizuirea cadrului financiar le Ea&

Imbunatatirea contabilitatii si a statisticii

Intarirea lichiditatii sistemice si a operatiunilor asocite monetare si valutare
et »
Intarirea reglementarilot si supravegherii prudentialeisi a admiuisrr:{ri_rjscului

Restructurarea sectorului financiar si corporatist

ETAPA I-a ETAPA all-a ETAPA alll-a timpul
Sursa: Ishii si Habermaier (2002)

Ca urmare a crizei asiatice, Tn rdndul economistilor s-a raspandit pe scard largd opinia
conform céreia o economie emergenta nu ar trebui sa liberalizeze fluxurile de capital daca
nu sunt indeplinite cateva conditii fundamentale. Liberalizarea fluxurilor de capital poate
sa conducd la cresterea concentrdrii pe piata si a puterii de piatd a unor firme. Totodata, ea
poate genera conditiile cresterii instabilitatii economice, cand perioadele de entuziasm §i

dezvoltare acceleratd sunt urmate de crize puternice si de stagnare.

Ca reguli de baza, o tard nu trebuie sd procedeze la liberalizarea completa a fluxurilor de

capital daca nu reuseste ca:

> inflatia sd fie tinutd sub control, cursul de schimb sd se stabilizeze si sa obtind

suficienta credibilitate economica externa;
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» deficitul bugetar §i angajamentele extra-bugetare ale statului sd se incadreze in

limite rezonabile;

» gradul de indatorare externd (publica si privatd) sa nu fie excesiv;

» sistemul financiar sa aiba o dezvoltare suficientd si sa fie implementate reguli

prudentiale eficiente;

» politica de concurenta sa fie Intarita;

» sa fie introdus un sistem informational si statistic eficient.

Economiile 1n tranzitie din Europa Centrald si de Est s-au confruntat deja cu intrari nete

importante de capital (tabel 2). Ele se pot astepta la o crestere semnificativd a acestor

fluxuri, in concordantd cu evolutiile interne si cu progresul realizat n directia integrarii

europene. Uniunea Europeand a impus tuturor tarilor candidate sd isi deschida contul de

capital pand la momentul aderdrii. Pentru térile din primul val, precum Cehia, Polonia,

Ungaria, aceasta a fost o chestiune de doi sau trei ani. Majoritatea acestor tdri au realizat

progrese importante cu privire la stabilizarea macroeconomica, reforma structurala si in

domeniul special al credrii unui sistem financiar solid. Pentru ele, riscurile asociate

deschiderii contului curent par diminuate. Alte economii 1n tranzitie, au avut de depdasit

dificultati importante.

Tabel 2: Etapele liberalizarii fluxurilor de capital in tarile UE6

Romania Cehia Ungaria Polonia Slovenia
Demararea procesului de
liberalizare a fluxurilor de capital 2001 1994 1901 1991 1992
Liberalizarea accesului
nerezidentilor la depozite
hancare in moneda nationala 2003 1995 2001 2001
Liberalizarea accesului
rezidentilor la depozite 2001- pers. Fizice
bancare In strainatate 2003 2001 2001 2001 2003 - pers. Juridice
Liberalizarea completi a
accesului nerezidentilor la
operatiunile pe piata monetara 2004 1999 2001 2001 2002
Finalizarea procesului de
liberalizare a fluxurilor de capital 2006 2001 2001 2001 2003

1996

1993

Sursa: Bancile Nationale ale tarilor UE6

Tarile in tranzitie mai putin dezvoltate ar fi putut lua in calcul posibilitatea aplicarii unor

masuri selective de control al capitalului. Ar fi putut fi atractiva 1n special, dupa modelul

chilean, obligativitatea unor rezerve neremunerate pe termen scurt pentru orice intrare de
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capital, care sa favorizeze investitiile pe termen lung 1n detrimentul finantdrilor pe termen
scurt. Aceste tiri ar trebui, de asemenea, sd poatd preveni speculatiile asupra monedei
proprii, mai ales dacd banca centrald urméreste o tinta a cursului de schimb. De aceea, s-ar
putea construi un set de controale asupra iesirilor bruste si masive de capital, chiar daca
astfel de controale nu ar ajunge sa fie aplicate vreodata; este vorba in principal de a da un
semnal credibil. In sfarsit, unii ar putea intentiona sa limiteze gradul de penetrare a
capitalului strdin in sectorul bancar, pentru a reduce mobilitatea iesirilor de capital n
preajma unei crize. Politica de concurentd trebuie sa fie suficient de puternica ca sa

previna formarea unor monopoluri puternice.

Liberalizarea fluxurilor de capital in tarile UE6

in timpul anilor 1990, tarile UE6 se aflau in perioada de tranzitie de la economia de
comanda la economia de piatd, iar un prim pas consta 1n stabilirea unei politici privind
convertibilitatea contului curent. Obligatiile din articolul VIII al FMI au fost acceptate de
toate tdrile UE6 Intre anii 1994 - 1996. Abordarea liberalizarii fluxurilor de capital a fost
mai mult din cauze eterogene, fiecarei tari corespunzandu-i anumite date de implementare
a procesului, conditii §i evolutii macroeconomice diferite pe parcursul perioadei de

tranzitie.

Doua grupe principale se pot distinge intre tirile UE6: tara cu proces de liberalizare rapida
— Cehia - si tarile cu proces de liberalizare precautd - Ungaria, Polonia, Slovacia, Slovenia
si Romania. Conditiile diferite de pornire au jucat un rol important In dezvoltarea
strategiei de liberalizare a unei tari. De exemplu, din cauza datoriei externe relativ ridicate
din Ungaria si Polonia, aceste tari au devenit mai vulnerabile la socurile externe,

autoritatile lor au adoptat o atitudine prudentd fata de liberalizarea fluxurilor de capital.

O caracteristica importantd a procesului de liberalizare in tarile UE6 a fost ca tdrile au
avut tendinta de a liberaliza intrérile Tnaintea iesirilor. Aceasta abordare s-a datorat, in
principal, incertitudinii initiale cu privire la succesul de transformare. In primii ani de
tranzitie, autoritdtile se temeau ca inflatia ridicatd si deprecierea monedei nationale ar
putea declansa iesiri bruste de capital. Stabilizarea macroeconomica relativ rapida din
majoritatea tarilor a Tnldturat aceasta teamad, iar din a doua jumatate a anilor 1990 intrarile

de capital au provocat mai multe dificultati decat iesirile potentiale.
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3. Liberalizarea contului de capital in tirile UE6

Cobbam (2001) defineste liberalizarea contului de capital ca fiind procesul de eliminare a
restrictiilor aferente operatiunilor internationale referitoare la circulatia capitalurilor. Cu
alte cuvinte, liberalizarea contului de capital se referd la eliminarea controalelor asupra
tranzactiilor financiare internationale realizate de rezidenti, respectiv diminuarea

controalelor asupra investitiilor efectuate de catre nerezidenti.

Impactul liberalizarii contului de capital asupra cresterii economice

Liberalizarea contului de capital ramane una dintre politicile cele mai controversate i mai
putin intelesa din zilele noastre. Unul dintre motive este faptul cd diferitele perspective
teoretice au implicatii variate pentru oportunitatea de liberalizare a fluxurilor de capital.

Un alt aspect este faptul ca analiza empirica nu a reusit, Inca, sa dea rezultate concludente.

In acest capitol imi propun s analizez impactul procesului de liberalizare a contului de
capital, precum si a unor variabile (rata inflatiei, rata dobanzii de politici monetard, rata
cursului de schimb si contul financiar), considerate a fi principalele vulnerabilitati cheie
ale economiei tdrilor UE6 asociate liberalizarii contului de capital, asupra produsului

intern brut.

In absenta unui model teoretic care sa ofere o explicatie clard a impactului liberalizarii

contului de capital, am construit regresia urmatoare:

PIB; = c+ B1 *Lit + B2 *Rdi¢ + B3 * Csit + Pa *Criy + Ps *LIB; +Ei¢
unde:

PIB; - Produsul Intern Brut la pretul pietei aferent térii i la momemtul 7, exprimat
ca o crestere procentuald comparativ cu perioada precedenta

L — rata lunara a inflatiei aferentd tarii i/ la momemtul ¢ (rata de crestere
anuald)

Rd;; -rata dobanzii de politica monetara aferenta tarii i la momemtul ¢ (%)

Csic - cursul de schimb aferent térii i la momemtul ¢ (rata cursului monedei

nationale / Euro)

Cri¢ - contul financiar aferent térii i la momemtul ¢, exprimat in milioane euro
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LIB;; — variabild dummy aferentd tarii i la momemtul ¢, care ia valoarea unu in
momentul Tn care contul de capital este liberalizat, respectiv valoarea zero

cand acesta nu este liberalizat.

LIB este inclusa in regresie cu scopul de a studia efectul liberalizérii contului de capital
asupra produsului intern brut, precum s§i asupra celorlalte variabile din regresie.
Principalul obiectiv consta in estimarea coeficientului LIB, a carui valoare negativa
(pozitiva) semnificativd va indica o scadere (crestere) in evolutia PIB ca urmare a

liberalizarii.

Perioada analizata se intinde pe un interval de zece ani, insa diferd pentru fiecare tard in
parte, in functie de data la care a avut loc procesul de liberalizare a contului de capital.
Astfel, intervalele studiate sunt 2001-2011 (Romaénia), 1996-2005 (Cehia), 1996Q3-
2006Q2 (Ungaria), 1997-2006 (Polonia), 1998-2002 (Slovenia), 2004-2008 (Slovacia).

Data oficiala de liberalizare este considerata ca fiind punctul de ruptura (tabelul 3).

Datele utilizate sunt trimestriale. Pentru trei variabile (PIB, inflatie si cont financiar),
datele sunt obtinute din baza de date Eurostat. Datele aferente ratei dobénzii de politica
monetard sunt preluate din baza de date a FMI, iar pentru evolutia cursului de schimb s-au
folosit atat datele furnizate de Eurostat, cat si de pe site-urile bancilor nationale ale tarilor

analizate.

Tabel 3: Perioada esantionului analizat aferent fiecérei tari

Data liberalizarii contului de capital Primul esantion Al II-lea ezantion

Romania septembrie 2004 2001-2003 2006-201
Cehia iatmarie 2001 1996-2000 2001-200
Ungaria iunie 2001 199603 - 200102 200103 - 20060
Polonia octombrie 2002 199704 - 2001Q3 200204- 20060)
Slovenia ianmarie 2003 1998 - 2002 2003 - 200
Slovacia ianuarie 2004 194% - 2003 2004 - 200

Sursa: Bancile Nationale ale tarilor UE6

Fiecare esantion cuprinde un numar de 40 de observatii.

Tarile UE6 au folosit o varietate de raspunsuri politice la intrari de capital. Doi factori

principali au determinat raspunsul politic la intrérile Tn tarile UE6: natura influxurilor si
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principalele obiective macroeconomice. Obiectivele macroeconomice difera in timp si
intre téri: unele economii au prelungit lupta cu inflatia, in timp ce altele s-au ingrijorat mai
mult pentru cresterea economicd, dupa reusita obtinutd ca urmare a diminudrii inflatiei.
De cele mai multe ori, autoritatile de reglementare s-au confruntat cu provocéri multiple si
au trebuit sd 1si stabileasca prioritatile. Totodatd, este important de retinut ca
imbunatatirile continue 1n supravegherea si reglementarea prudentiald au fost cruciale

pentru liberalizarea contului de capital in tirile UE6.

Politica monetard si a cursului de schimb au fost rdspunsurile cele mai frecvente la
influxurile de capital in tarile din Europa Centrald. Principalul raspuns la intrarile de ISD
a fost interventia sterilizatd, atat sub forma ratelor flexibile, cat si a celor fixe de schimb.
Ratele fixe de schimb au fost mentinute de catre Cehia (pana in anul 1997) si Slovacia
(pand in 1998). Slovenia a mentinut un curs puternic pe Intreaga perioadd, In timp ce
cursul de schimb din Polonia §i Ungaria a fluctuat in banda de variatie pana in anii 2000 si

2001. Autoritdtile monetare au trebuit sd gdseascd un echilibru delicat intre continuarea

Trecerea la o ratd de schimb mai flexibila a fost partial motivatd de cresterea volumului
fluxurilor de capital. In urma fluctuatiei monedelor, autorititile monetare au diferentiat
raspunsurile lor politice in functie de natura fluxului de capital. Dupa anul 1999, Cehia si
Slovacia au primit cantitdti tot mai mari de ISD, la care s-a reactionat, mai ales, cu
interventii sterilizate. Polonia $1 Ungaria au atras mari cantitdti de influxuri majore de
capital dependente de rata dobanzii. Ambele tdri au abandonat politica de interventie
sterilizatd si au permis aprecieri semnificative ale ratelor de schimb valutar nominale. in
acelasi timp, rata dobanzii de politicd monetard a devenit tot mai activad in cele patru tari -
Cehia, Ungaria, Polonia si Roménia - care au introdus regimuri oficiale de tintire a

inflatiei.
In cadrul regimului de tintire a inflatiei, Polonia, Ungaria, Romania si Cehia au urmat

strategii diferite: Tn Polonia, rata dobanzii de politicd monetard a fost folosita pentru

tintirea strictd a inflatiei, tindndu-se cont de fluxurile de capital ce au urmat si de evolutia

20



cursului de schimb. Politica de neinterventie' a plasat costurile de volatilitate ale
fluxurilor de capital pe piata participantilor si a descurajat tranzactiile valutare. Pe de altd
parte, Ungaria si Roménia au utilizat rata dobanzii de politica monetard pentru a Incerca
sd mentind rata de schimb intr-o banda relativ Ingustd, considerata a fi in concordanta cu
tintirea inflatiei. Rezolvarea dezinflatiei in cadrul procesului de tintire a inflatiei a fost un
mare succes, iar inflatia a ajuns la o singura cifrd atat in Polonia (in anul 2002), cat si in
Roménia si Ungaria (in 2005). Insa, una dintre consecinte au fost influxurile majore de
capital dependente de rata dobanzii Tnsotite de o politicd monetara ferma. In Cehia, rata
dobanzii de politica monetard a fost mai putin activa, intrucat a realizat o inflatie scazutd

la scurt timp dupa introducerea tintei de inflatie.

Inainte de liberalizare, inflatia a avut un impact pozitiv, dar nesemnificativ asupra
produsului intern brut din Polonia. Asupra PIB-ului celorlalte tari, impactul a fost negativ,
insd semnificativ doar Tn Romania si Cehia. Rata dobanzii de politicdi monetard
influenteaza pozitiv (nesemnificativ) PIB-ul din Romania, Ungaria, Polonia si Slovenia,
respectiv negativ (nesemnificativ) In Cehia si Slovacia. Evolutia cursului monedei
nationale raportat la euro a avut un impact pozitiv si semnificativ doar asupra produsului
intern brut din Romania. Contul financiar nu prezintd un impact pozitiv asupra PIB
anterior liberalizdrii contului de capital. Variabila dummy ne aratd cd prezenta
controalelor aferente contului de capital au influentat pozitiv si semnificativ PIB-ul din

Romania, Ungaria, Polonia si Slovenia (Tabel 4).

' Interventia bancii centrale pe piata valutari este definitd ca reprezentind cumpirarea, respectiv vinzarea
de valute convertibile efectuatd de cétre banca centrala cu scopul de a influenta cursul de schimb al monedei
nationale la un moment dat.
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Tabel 4: Impactul inflatiei, ratei dobanzii, cursului valutar si a contului financiar asupra

PIB

nainte de liberalizarea contului de capital

. 1 | r | c | & |

Rominia 2.083683*  -0.043632+ 1.541115 11.37341%*  -0.028576 1275+
(5.664624)  (-3.209093) "  (1.20363) " (2.58976)  (0.516872)  (6.824883)

Cehia 1028493+ 0129465+ 037929 -9.167078 0.000876 0.195
(2.513234)  (2.25595)  (.0.534034) (1.223545)"  (0.083808) "  (0.953012)

Ungaria 1231512 _0.011705 0.406525 1.725008  -0.013008 107+
(4.905606)  (-0.586457) (D.306556)  (0.386227)  (-0.448443)" (16.68918)

Polonia 0.39869 0.053636 135927 6.095748  _0.006553 0.805*
" (0.607626)" (0.763736) " (D.476717)°  (LI125511)  (-D.164532)° (4.053163)

Slovenia 2.971194** 0164567  3.234552 4235812 0.058755 1045+
(2.408437)  (-1.061181)"  (1.80375) (-1.482587)"  (1.356128)" (4.802845)

Slovacia 0.747736  -0.065206  -3.132392 1118103  -0.080828 0.51
(0.788362)  (-0.560702) (0.339208) (0.597503)  (-0.688620) (L.45608)

Sursa: Prelucrari proprii In Eviews
Nota: *, ** and *** reprezinta pragurile de semnificatie pentru 1%, 5%, respectiv 10%. In paranteza se afla

valorile t-Student.

Eliminarea controalelor asupra contului de capital a determinat ca inflatia sa aiba un
impact negativ asupra PIB-ului in Cehia, 1n restul tarilor impactul fiind nesemnificativ.
Rata dobanzii de politica monetard influenteaza pozitiv produsul intern brut din Roménia
si Cehia, respectiv negativ in Lituania. In ceea ce priveste cursul valutar, evolutia cursului
RON/EUR prezinta un impact negativ asupra PIB.

Contul financiar nu influenteaza PIB-ul nici dupd liberalizarea contului de capital.

Procesul de liberalizare influenteazd pozitiv produsul intern brut din toate tarile UE6

(exceptie fiind Romania) (Tabel 5).

Tabel 5: Impactul inflatiei, ratei dobanzii, cursului valutar si a contului financiar asupra
PIB

Roménia 0.655909  _0.002812 5.931669%**  _21.95063*+* 0.618034 0.5
(0.334333)  (-0.009127)" (1.766573) (-1.966933) " (1.097365)" (1.129992)

Cehia 1.394086* -0.191358***  3.048644%* 7956804  -0.003362 0.965%
" (6.100808) (-2.117582)  (2.440765) (-1.107587)  (0.066121)" (6.848179)

Ungaria 0.839619+* 0.03008  0.111845 1.232054  -0.17918% 0.97+
(2.78785)"  (0.548479)" (D.166306) (0.286408)  (-1.358544)  (15.53243)

Polonia 1.816302* 0252206 1.827526 0850392 0.000759 1275+
" [(448768) (-1.429274) 7 (0.839241) (-0.161681) "  (0.185049)" (10.75804)

Slovenia 2.099722%  .0.241025  -0.008455 9.94219 0.011843 1.195*
" (5.725406)  (-2.025261) (-0.007277) (-0.19634) " (0.447191) "  (10.16719)

Slovacia 2.504611*  -0.198457  3.254889 1.173327 0.119622 1.765*
"o(3118247) (L157812)°  (L152339)°  (0.070108)° (D.563707) (5.908829)

Sursa: Prelucrdri proprii In Eviews

Nota: *, ** and *** reprezinta pragurile de semnificatie pentru 1%, 5%, respectiv 10%. In paranteza se afla

valorile t-Student.
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4. LIBERALIZARE FINANCIARA SI VOLATILITATEA PIETELOR
BURSIERE

Teoria modernd financiard aratd ca volatilitatea activelor financiare ar trebui sa fie
analizata pentru a putea construi portofolii eficiente. Preocuparea dedicatd volatilitatii se
explica prin faptul cad deciziile de investitii depind nu numai de nivelul randamentelor
anticipate, dar, de asemenea, de nivelul riscurilor asociate diverselor active care alcatuiesc
portofoliul. in domeniul pietelor emergente, problemele legate de volatilitatea pietei
bursiere ridica o serie de intrebari. Astfel, a aparut necesitatea de a studia volatilitatea de
pe pietele emergente si, In special, importanta de a analiza relatia dintre liberalizare
financiard si volatilitate. In prezent, modelele cele mai utilizate pentru a modela

volatilitatea conditionatd sunt modelele ARCH / GARCH.

Pentru a testa diversele aspecte legate de comportamentul indicilor bursieri, ca urmare a
implementarii procesului de liberalizare a pietei de capital, am utilizat cursurile zilnice de
inchidere a sase indici aferenti unor piete de capital emergente europene: Ungaria (BUX),
Polonia (WIG), Cehia (PX), Slovenia(SIB), Slovacia(SAX) si Romania (BET) (tabel 1).
Intervalul de timp supus analizei incepe cu prima zi de cotare a fiecarui indice si se
incheie cu data de 30 iunie 2011 (exceptie fiind indicele bursier al Sloveniei). Toate
valorile de inchidere ale acestor indici sunt colectate din baza de date Datastream si sunt

denominate in moneda nationala.

Analiza prin intermediul modelelor heteroscedastice a volatilitatii

Construirea unor modele de tip ARMA-GARCH necesitd ca seria rentabilitdtilor sa fie

stationard, respectiv cursurile bursiere sa fie integrate de ordin 1.

In vederea testarii stationaritdtii/nestationaritatii seriilor rentabilitatilor bursiere am utilizat

testul Augmented Dickey-Fuller (ADF) si testul Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin.
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Testele Augmented Dickey-Fuller si Kwiatkowski—Phillips—Schmidt—Shin® le-am aplicat
pe Intreaga perioadd analizata, respectiv asupra datelor neajustate. Am aplicat cele doua
teste pe modelul cu constantd si am obtinut cd seriile rentabilitatilor celor 6 indici bursieri

sunt stationare.

In vederea analizrii existentei dependentelor in seriile rentabilititilor am utilizat modelul
ARMA(p,q). Stabilirea modelului ARMA s-a realizat pe baza a trei criterii: Akaike
information criteria (AIC), statistica Ljung-Box, precum si pe analiza corelogramei
reziduurilor. Modelul ARMA cu valoarea cea mai mica a lui AIC, pentru care testul
portemanteau nu prezinta rezultate semnificative, este utilizat pentru a elimina structurile
liniare din seriile rentabilitdtilor bursiere. Aceste structuri au fost eliminate in cazul a trei
indici bursieri: BET, PX si SAX. Statistica testului McLeod-Li a reziduurilor patratice
este semnificativa pentru 1%, ceea ce ne indicd prezenta unor dependente nonliniare n

seriile rentabilitatilor indicilor bursieri.

Pentru a analiza impactul liberalizarii asupra volatilitatii seriilor de rentabilitate ale celor
sase indici bursieri, am utilizat testul GARCH 1n care am introdus o variabild dummy

aferenta liberalizarii. Astfel, modelul GARCH arata:

P q
2 2 2
ol =w+) a, €, +> B 0., +rD,
i—1 j-1
unde D; reprezintd variabila dummy, care ia valoarea zero pentru perioda ante-liberalizare,

respectiv unu pentru perioada post-liberalizare.

Rezultatele din tabelul 6 ne arata ca liberalizarea financiara are un impact pozitiv asupra
volatilitatii pietelor bursiere din Ungaria §i Cehia, respectiv un impact negativ asupra

volatilitatii pietei de capital din Polonia.

: Lungimea benzii aferente testului KPSS este aleasd in functie de criteriul Newey-West, ca urmare a utilizarii
estimatorul Barlett kernel.
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Tabel 6: Modelul GARCH(p,q)

[MODEL" GARCH(3,1) GARCH(2,1) GARCH(I,1) GARCH(2,1) GARCH(4,1) GARCH(2,1)

0.345582* 0.294876* 0.148982* 0.089856* 0.34496* 0.130253*

-0.14876* -0.186334* -0.040701* -0.147693*  -0.0363497***
-0.100925%* -0.160198*
0.030758*

0.899688* 0.877626* 0.83002* 0.939613* 0.934224* 0.891199*

0.995585 0.986168 0.979002 0.988768 1.002051 0.985103

2.8175 2.0932 3.3066 7.508 0.5815 6.4741

5.0102 5.5029 5.9783 9.562 1.1242 9.8182

-0.000000244  0.00000159*  0.00000239* 0.000000238 -0.0000000111  -0.00000352*

Sursa: Prelucrdri proprii In Eviews
Nota: Qs(k) reprezinta statistica McLeod-Li.
*, %% g] *¥+* reprezintd pragul de semnificatie de 1%, 5%, respectiv 10%.

Intrucat o parte din dependentele liniare au fost eliminate, este necesar sd analizdm daca
in cadrul seriei rentabilitatilor mai sunt prezente si dependente nonliniare. Pentru aceasta

am aplicat testul BDS asupra reziduurilor standardizate din modelul GARCH.

Probabilitdtile rezultate Tn urma testului BDS sunt superioare pragului de acceptare a
ipotezei nule, de 10%, doar 1n cazul seriei rentabilitdtilor indicelui bursier polonez, ceea
ce inseamna ca reziduurile standardizate ale modelului GARCH(2,1) sunt independente si
identic distribuite. Dependente nonliniare se mentin in cazul celorlalte serii de

rentabilitati.

valorile sunt apropiate de unitate. Prin urmare am aplicat testul GARCH Integrat.

Expresia matematica a modelului IGARCH aratd dupa cum urmeaza:

GtZ = Zp:aigii +Zq:18jat27j
i1

j-1

Conform tabelului 7, liberalizarea financiara prezintd un impact pozitiv asupra volatilitatii

doua piete bursiere impactul este nesemnificativ.
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Tabel 7: Modelul IGARCH

[MODEL" IGARCH(3,1) IGARCH(2,1) IGARCH(1,1) IGARCH(2,1) IGARCH(4,1) IGARCH(2,1)

G 0.273486* 0.292305* 0.11894 0.110187* 0.296574* 0.152116*
@ -0.114137% -0.244847* -0.070027* -0.1276* -0.079901*
e -0.103651% -0.138371%

7R 0.015749

B 0.944303% 0.952541% 0.88106* 0.959839% 0.953647* 0.927786*
To+Ep; 1.00000 1.00000 1.00000 1.00000 1.00000 1.00000
Qu(5) 1.7854 4.2916 2.0645 31.857 0.8357 2.695
Q.(10) 7.3542 8.7496 4.5608 37.63 13167 4.937
[Dummy™ 0.00000106  0.00000131*  0.00000233*  0.00000107*  0.000000326 0.0000011*

Sursa: Prelucrdri proprii In Eviews
Nota: Qg(k) reprezinta statistica McLeod-Li.
*, % §i *** reprezintd pragul de semnificatie de 1%, 5%, respectiv 10%.

Am aplicat testul BDS si asupra reziduurilor standardizate din modelul IGARCH.
Problemele privind existenta dependentelor nonliniare nu dispar. Comparativ cu
rezultatele obtinute prin aplicarea testului BDS asupra reziduurilor standardizate din

modelul GARCH, se constata ca tot mai putine dependente nonliniare au fost eliminate.

Criza financiard care a Inceput in Statele Unite, pe piata creditelor imobiliare ipotecare in
anul 2007 si s-a raspandit rapid in Europa devenind o criza la nivel global care afecteaza
atat sistemele financiare din intreaga lume, cat si activitatiile economice in aproape toate
tarile. Turbulentele financiare mondiale au determinat o criza profunda in mai multe piete
europene emergente. Din graficele aferente metodologiei ferestrelor glisante se observa o
crestere a volatilitatii datorata aparitiei crizei financiare pe pietele emergente. Prin urmare
am aplicat modelele GARCH si IGARCH pe intervalul de timp care nu ia in considerare
perioada aferenta crizei. Astfel, perioadele analizate sunt: 1 iulie 2001 — 23 iulie 2007
(Ungaria), 1 ianuarie 2001 — 7 iunie 2007 (Polonia), 1 ianuarie 2001 — 15 octombrie 2007
(Cehia), 1 ianuarie 2002 — 31 august 2007 (Slovenia), 1 ianuarie 2001 — 26 martie 2008

(Slovacia), respectiv 1 ianuarie 2006 — 25 august 2008 (Romania).
Aplicand modelul ARMA obtinem valori mai mici pentru AIC. Totodatd, structurile
liniare sunt eliminate doar pentru doud piete bursiere (Roménia si Slovacia), iar

dependentele nonliniare persistad la un prag de semnificatie de 1% pentru toti indicii.

Rezultatele modelului GARCH ne arata ca liberalizarea financiara duce la diminuarea

volatilitatii pe pietele bursiere din Ungaria, Cehia si Polonia (Tabel 8). Prin aplicarea
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testului BDS asupra reziduurilor standardizate ale modelului GARCH se elimind un
numdr mai mare de structuri nonliniare. Ipoteza nula este respinsa de catre indicele bursier
WIG; in aproapte toate cazurile, aceasta este respinsa de indicii BET si BUX, iar 1n

jumatate din cazuri de catre indicii PX si SAX.

Tabel 8: Modelul GARCH(p,q)

. Ier | _BUX | PX | SAX | _SBI | _WIG_

U9 GARCH@3,1)  GARCH(2,1) GARCH(1,1) GARCH(4,1) GARCH@4,1) GARCH(2,1)

0 0.335822% 0.320384* 0.141082%* 0.131668* 0.343557* 0.160062*

0, -0.132165* -0.200307* -0.016615 -0.154039* -0.058354*

s -0.108216* 0.120077* -0.017751 -0.15103*

0y -0.047227+ 0.038352+

By 0.893965%* 0.865266* 0.830202% 0.939767* 0.927267* 0.876254%*
0.989406 0.985343 0.971284 0.989842 1.004107 0.977962

Q.(5) 1.2942 1.2811 5.0369 4.2723 0.5607 4.9736

Q.(10) 5.5465 4.435 9.6144 12.917 1.0808 8.6971

-0.000000919  -0.00000125*** — -0.00000274*  -0.000000342  0.0000000153  -0.00000396*
Sursa: Prelucrdri proprii In Eviews

Nota: Qg(k) reprezinta statistica McLeod-Li.

*, F% i *+* reprezinta pragul de semnificatie de 1%, 5%, respectiv 10%.

Ca urmare a aplicarii modelului IGARCH se constata ca procesul de liberalizare prezinta
un impact pozitiv si semnificativ in cazul a doua piete de capital (Slovacia si Slovenia).
Pentru celelalte patru piete bursiere, liberalizarea financiara duce la o diminuare a

volatilitatii (tabel 9). Testul BDS nu elimind dependentele nonliniare (exceptie fiind

indicele WIG).
Tabel 9: Modelul IGARCH

__IBer JBUX ___IPX [SAX ____[SBl _____|WIG
IGARCH(3,1) IGARCH(2,1) IGARCH(1,1) IGARCH(4,1) IGARCH#4,1) IGARCH(2,1)
0.259532* 0.30023* 0.106389* 0.140252* 0.282327* 0.179679*
-0.093068* -0.253765* -0.024107 -0.12829% -0.10853*
-0.121494* -0.015519 -0.128751*

-0.071989* 0.020625%*

0.95503* 0.953535% 0.893611* 0.971363* 0.954089* 0.928851°*
ot XBi 1.000000 1.000000 1.0000000 1.0000000 1.0000000 1.0000000
1.3529 3.683 2.5911 6.0798 0.8081 3.635
7.7933 7.5755 5.6863 9.245 1.2612 6.8362

Dummy -0.00000062*  -0.00000128* -0.00000203**  0.000000593*  0.000000343**  -0.00000136*

Sursa: Prelucrdri proprii In Eviews
Nota: Qs(k) reprezinta statistica McLeod-Li.
*, F% i *+* reprezinta pragul de semnificatie de 1%, 5%, respectiv 10%.
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Rezultatele furnizate de modelele econometrice corespund cu cele prezentate in graficele
obtinute prin aplicarea metodologiei ferestrelor glisante. Rezultatele obtinute sunt in
concordantd cu cele ale lui Bekaert si Harvey (1997), Cufiado et al. (2006) si Nguyen si
Bellalah (2008).

A priori, ar fi mai bine pentru tarile in curs de dezvoltare de a liberaliza pietele lor de
capital, pentru a permite investitorilor interni sd beneficieze de avantajele integrarii
financiare, cum ar fi diversificarea riscului si reducerea costului de capital, respectiv de a

face pietele de capital mai eficiente, mai lichide si mai competitive.

Cu toate acestea, cresterea volatilitdtii dupad liberalizarea financiara nu este Intotdeauna un
element negativ. Aceasta poate reflecta o consolidare a eficientei informationale a
pietelor, care determina cresterea fluctuatiilor preturilor activelor la data de sosirii de noi
informatii, ca urmare a feedback-ului primit din partea investitorilor. in consecinta,
crearea unui mediu investitional transparent este esentiald pentru a reduce efectele

negative ale comportamentului mimetic si lipsa de Tncredere a investitorilor.
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5. IMPACTUL LIBERALIZARII FINANCIARE ASUPRA
EFICIENTEI INFORMATIONALE PE PIETELE BURSIERE

Liberalizarea pietei de capital ar putea avea un impact favorabil asupra economiei n
multe aspecte. De exemplu, mai multe studii empirice au aratat ca liberalizarea a avut un
efect pozitiv asupra economiilor in curs de dezvoltare, impact ce a dus la diminuarea
costului de capital, la cresterea rentabilitatilor si a investitiilor persoanelor fizice. Cu toate
acestea, liberalizarea poate face o tara sd fie sensibild la anumite "turbulente" economice
si politice externe, determinand, 1n final, o volatilitate mai mare a pietelor interne. Unii
cercetdtori sustin cd, in parte datoritd politicilor de liberalizare a pietei de capital, criza

asiatica din 1997 este un exemplu de "turbulente" pe pietele interne [Laopodis, (2004)].

In studiile empirice, atentia autorilor este axata, in principal, pe schimbarile in eficienta In
forma slaba a pietei bursiere Tnainte $i dupa liberalizare. Data liberalizarii financiare este

folosita pentru a separa cele doua sub-perioade.

Modalititi de estimare a eficientei informationale

A. Teste de radacina unitara cu rupturi structurale

In literatura de specialitate se regisesc atét teste clasice de radicind unitard, cit si teste
care tin cont de existenta posibilelor rupturi structurale. Dintre testele clasice am utilizat
testul Augmented Dickey-Fuller si testul Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin, iar dintre
testele care iau in considerare posibilele rupturi structurale am utilizat testul Zivot —
Andrews si testul Lee-Strazicich.

B. Teste de raport al variantelor

Testele de raport al variantelor cuprind: testele clasice, precum Lo-MacKinlay si Chow-
Denning, precum si variantele Tmbunatétite bazate pe wild bootstrap (Choi) si semne §i
ranguri (Wright), care au fost dovedite a avea proprietdti superioare in cazul unor
esantioane finite.

C. Procesul de memorie lunga: Exponentul Hurst

Exponentul Hurst este un instrument statistic robust. Exponentul Hurst este un mijloc de
masurare a distributiei fractale. In aceasta distributie nu existi o scard de timp

caracteristicd. Valorile exponentului H se incadreaza in intervalul [0,1].
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Liberalizare financiara si impactul asupra eficientei informationale pe pietele
emergente

Am analizat eficienta informationald a sase piete bursiere ante-, respectiv post-
liberalizare, folosind cursurile zilnice de inchidere ale indicilor bursieri din capitolul

precedent.

Premisele de la care pornesc testele clasice de raddcind unitara nu includ posibilitatea
existentei uneia sau mai multor rupturi structurale. Si cum majoritatea seriilor temporale
manifestd astfel de rupturi, iar neluarea lor in considerare genereazd efecte negative
asupra rezultatelor obtinute, am utilizat si teste de rupturi structurale [testul Zivot-
Andrews (model C), ce permite doar o rupturd, si testul Lee-Strazicich cu doud rupturi
(model AA si model CC)]. Am constatat cd datele de ruptura nu coincid cu datele aferente

liberalizarii pietelor bursiere.

Testul Wright

Valori observate ale testului Wright asociat returneazd versiunea multipld a testului de
ranguri $i semne al lui Wright. Perioadele de detinere luate in considerare coincid cu cele
de la testele anterioare (k=2,5,10,20,40). Statisticile R1, R2 si S1 aferente testului Wright

de raport al variantelor sunt semnificative la un nivel de semnificatie de 1%.

Inainte de liberalizare, conform tabelului 10, valorile calculate ale statisticilor JR1, JR2 si
JS1 pentru rentabilitatile neajustate sunt superioare valorilor critice ceea ce inseamnd o
respingere a ipotezei nule si deci o respingere a ipotezei de Random Walk si de eficientd a
pietelor. Dupa corectarea cursurilor de efectele slabei tranzactiondri, toti indicii bursieri

analizati acceptd ipoteza nuld, deci o acceptare a procesului de mers aleator.
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Tabel 102: Rezultatele testului Joint Sign al lui Wright aferente perioadei ante-

Rentahilitati neajustate
JR1 JR2 J51
Indici Valoare test Valori de incredere Valoare test| Valoride incredere |Valoare test | Valoride incredere
pentru un prag de risc pentru un prag de risc pentru un prag de risc
5% 1% 500 1% 5% 1%
11 42252%* 241072 3.03042) 1220164%* 243152 3.06207) B204g12%* 243129 296259
D.704389%* 242121 3.01490| B.B44853** 243225 293131 D459191%* 237408 294281
14.04162%* 237411 276855 15.13875%* 242651 285239 12.12287** 239810 293604
3.726784%* 2.40049 289019 3.006699%* 239224 295884 3.546313%* 236225 293445
12.86881%* 237244 3.019200 13.13007** 244718 3.03001) 10.84057%* 2.39104 2.84649)
113644 %% 241401 3.00347) 12.73783%* 240382 296130 6.880773%* 240891 3.15932)
Eentabilitati ajustate
JR1 JR2 J51
Valoare test Valori de incredere Valoare test| Valori de incredere Valoare test | Valori de incredere
pentru un prag de risc pentru un prag de risc pentru un prag de risc
500 194 500 194 500 194
1.61467 236187 279863 126974 240719 2883506 125861 2.40853 293676
0.80282 2.36638 294246 0.99193 2337211 301877 0.95529 242383 2.80492)
1.16233 2.36396 2.86626 0.93273 240379 3.06028) 2.471022%* 2.33660 297774
0.77647 235118 292209 0.80151 242244 291911 062056 238608 3.04481
1.93050 234414 2 86648 218511 234976 290206 135814 239749 295188
207731 233567 290415 207833 2.39332 285337 0.39637 241856 3.08587
liberalizare

Sursa: Prelucrari proprii In R
Notd: *, ** gi *** reprezintd respingerea ipotezei nule pentru pragurile de semnificatie de 1%, 5%, respectiv
10%.

Dupd implementarea procesului, indicele aferent pietei bursiere ungare accepta ipoteza
nuld pe baza rentabilitdtilor neajustate, pentru ca ulterior (tinind cont de rentabilitatile
ajustate) toti indicii bursieri sd urmeze un mers aleator, adica sd accepte ipoteza de

eficientd Tn forma slaba (tabel 11).

Constatam cd prin eliminarea efectelor slabei tranzactiondri, seriile rentabilitatilor
indicilor bursieri analizati accepta ipoteza nula pentru ambele subperioade (inainte de
liberalizare, respectiv dupa liberalizare). Insa, dacd aplicim testul Wright asociat doar
asupra rentabilitdtilor neajustate, observam ca liberalizarea financiard are un impact
pozitiv asupra indicelui BUX. Prin urmare, piata de capital din Ungaria devine eficienta in

forma slaba ca urmare a procesului de liberalizare.
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Tabel 11: Rezultatele testului Joint Sign al lui Wright aferente perioadei post-liberalizare

Rentahilitati neajustate
JR1 JR2 J&sl
Indici Valoare test Valori de incredere Valoare test| Valori de incredere Valoare test | Valori de incredere
pentru un prag de risc pentru un prag de risc pentru un prag de rise
504 199 504 104 504 1%4q
2.694863%* 243349 3.03320| 2.041675%* 244232 311841 1.63043 240877 2081T1
093346 242361 236047 177111 230210 296683 1.00435 228797 205582
1.76070 238705 297006 2260393* 243301 294976 2.987080%* 235542 3.01726
5123064 %** 237812 292568 4 6RO T H+* 236843 273990 16.78105%** 239791 293971
14 B2057*+= 230137 2.76340( 14.18160%+* 233170 28437 10.611%** 237137 281924
2269782** 220326 2.090708| 35368584 ** 237127 290385 1.74990 238303 280533
Rentahilitati ajustate
JR1 JR2 Jsl
Valoare test Valori de incredere Valoare test| Valori de incredere Valoare test | Valori de incredere
pentru un prag de risc pentru un prag de risc pentru un prag de rise
500 1949 500 104 500 194
1.52650 243013 295771 1.76963 2386092 299345 1.28019 237060 3.10860
063011 24311 2805394 0616335 245241 289900 053269 233811 297081
0.90494 243003 305041 1406235 243692 303178 1.86311 236076 303416
0.79941 230871 200700 059606 234919 3.05110 030923 247580 3.06330
140688 2.59863 3.10336 1.15202 2355122 3.10274 1.48336 241070 297156
1.74057 230504 289805 1.65000 229290 290032 049092 237713 285424

Sursa: Prelucrari proprii In R

Notd: *, ** gi *** reprezintd respingerea ipotezei nule pentru pragurile de semnificatie de 1%, 5%, respectiv

10%.

Testul Automatic Variance Ratio

Pentru testul AVR am utilizat ,,wild bootstrap” aferent distributiei cu doua puncte a lui

Mammen si un esantion 1000 de iteratii. Valorile testului confirma rezultatele obtinute la

testele anterioare.

In tabelul 12 sunt prezentate rezultatele testului: pentru datele neajustate doar indicele

SAX accepta ipoteza de raport unitar al variantelor, respectiv de mers aleator (Intrucét

probabilitatea aferentd testului se situeazd peste pragul de semnificatie de 5% si se

situeaza in intervalul de incredere prezentat); in ceea ce priveste rentabilitatile ajustate toti

indicii accepta ipoteza nuld de random walk.
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Tabel 12: Rezultatele testului “Wild Bootstrap” al lui Mammen aferente perioadei ante-
liberalizare

Rentabilititi neajustate

Interval de incredere

Indici 97.50 %
BET 8.2890

4.3209 0.023 -3.4230 3.5716
17.6879 0.000 -4.1751 5.8486
-0.4329 0.512 -1.5212 1.6377

6.4203 0.001 -2.9535 3.5695

Rentabilitati ajustate

0.8986 0.159 -1.2403 1.4720
0.3366 0.579 -1.4482 1.5538
-0.4948 0.417 -1.2973 1.5093
-0.2170 0.641 -1.2929 1.5962
-0.7574 0.242 -1.4426 1.4857
0.0708 0.775 -1.4954 1.3879

Sursa: Prelucrari proprii In R

Pe baza datelor din tabelul 13 putem afirma ca liberalizarea pietei de capital a avut un
impact pozitiv, Intrucat toti indicii bursieri accepta ipoteza de random walk (cu exceptia

indicelui polonez, insa rezultatul este influentat de efectul slabei tranzactionari).

Tabel 133: Rezultatele testului “Wild Bootstrap™ al lui Mammen aferente perioadei post-
liberalizare

Rentabilititi neajustate

Interval de incredere

Indici 97.50 %

BET -2.6438 2.9801
-2.5614 3.1330
-3.2941 4.3363
-1.6055 1.7286
-4.8259 4.6343
-1.7255 1.7134

Rentabilitati ajustate

1.1201 0.122 -1.3386 1.4806
-0.2243 0.637 -1.4568 1.5642
0.7187 0.275 -1.4334 1.5177
-0.0217 0.885 -1.3281 1.5251
1.2405 0.074 -1.3807 1.3751
0.4970 0.438 -1.4052 1.3969

Sursa: Prelucrari proprii In R
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Am Tncercat si o identificare a exponentului Hurst, ce indica tipul de memorie al datelor.
Exponentul Hurst pentru seriile de timp este intotdeauna mai mare decat 0.5, deci cele
sase piete prezinta o serie de timp persistentd, si prin urmare prezinta efectele Joseph si
Noah. Comportarea pe termen lung a pietei nu are un exponent Hurst bine definit, dar in
schimb, este caracterizatd prin cicluri. Din moment ce stabilitatea exponentului Hurst este

in stransa legdtura cu memoria seriei de timp, pietele au o memorie lunga, dar finita.

Faptul cd pietele bursiere au devenit tot mai eficiente In ultimii ani este un semn
incurajator pentru autoritdtile de reglementare de pe pietele emergente. Acest lucru arata
ca acestea au reusit sd creeze un mediu favorabil pentru investitii, care au dus la cresterea
eficientei informationale. Liberalizarea financiard este recomandatd pentru tdrile in curs
de dezvoltare, deoarece 1n lipsa acestei reforme, ar dura mai mult timp In vederea

indeplinirii conditiilor necesare pentru eficienta in forma slaba.
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CONCLUZII SI PERSPECTIVE ALE CERCETARII

Reforma de liberalizare financiara este un fenomen complex si pe termen lung. Aceasta
implica faptul ca impactul acestei reforme pe pietele financiare nu ar trebui sa fie imediat,
ci mai degraba treptat, pe o perioadd indelungatd. De asemenea, este important de
mentionat ca liberalizarea nu se manifesta la fel pe piete. Fiecare tard, conform calculelor
sale cu privire la climatul economic si specificitatea pietelor financiare, si-a stabilit diferit
evolutia procesului de liberalizare. Existd mai multe potentiale cercetari privind impactul
liberalizarii asupra:

» performantei pietelor bursiere;
raportului rentabilitate-risc;
lichiditatii;
volatilitatii;

fluxurilor investitiilor de portofoliu;

YV V V V V

primei de risc.

Cercetarile mele s-au oprit la analiza impactului liberalizdrii asupra volatilitatii si
eficientei informationale in forma slaba pe pietele de capital, respectiv impactul

liberalizarii contului de capital asupra cresterii economice.

In ceea ce priveste efectul liberalizirii pe pietele emergente, s-a demonstrat, pe de o parte,
ca liberalizarea contribuie la reducerea costului capitalului, ajutd la integrarea pietelor
emergente pe piata mondiald, imbunatiteste cresterea economicd §i permite pietelor
emergente sd devind mai mature. Pe de altd parte, liberalizarea are un impact foarte
ambiguu si neconcludent asupra eficientei informationale si a volatilitdtii pe pietele
emergente. In plus, o mai mare deschidere a pietelor nationale poate consolida
interdependenta dintre piete si, prin urmare, sd duca la riscul cauzat de transmiterea

volatilititii.

Cu toate acestea, argumentele Tn favoarea liberalizarii financiare, atat teoretice, cat si
empirice, sunt relativ fragile, si existd multe motive de scepticism cu privire la afirmatiile
facute de adepti acestor masuri. Intr-adevir, existi motive intemeiate pentru a ne pune
intrebari legate de extinderea si tipul de liberalizare financiard care este promovat. in

multe cazuri, efectele sociale si economice au fost negative pentru cei saraci, care au avut
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de suferit din cauza conditiilor mai precare din timpul perioadelor de "boom financiar",
dar de obicei, au fost cel mai grav afectati in timpul unei crize financiare. De asemenea,
este demn de remarcat faptul ca formele extreme de liberalizare nu sunt nici eficiente, nici
necesare, si cd o mare varietate de masuri alternative, precum si diferite grade de
liberalizare nu sunt doar posibile, ci pot fi observate Tn mai multe tari in curs de

dezvoltare.

In cadrul acestei lucrari mi-am propus sa ofer o mai buna Intelegere a rolului liberalizarii

financiare si impactul acesteia asupra unui esantion de sase tiri emergente.

In ceea ce priveste impactul liberalizarii contului de capital asupra cresterii economice,
am constatat cd aceasta prezintd un impact pozitiv (exceptie fiind Romaénia). Astfel,
rezultatele obtinute se alineazd studiilor lui Quinn’s, Edwards si Klein si Olivei.
Liberalizarea nu a avut un impact pozitiv asupra PIB-ului din Romania, iar rata de schimb
RON/EUR are un impact negativ asupra PIB-ului. Eu consider ca liberalizarea contului de
capital a influentat criza financiard din Roméania. Criza actuala a adus Tn prim plan o serie
de probleme sensibile ale pietei globale. Una dintre ele, frecvent invocatd de analistii
financiari in momentul de fata, este liberalizarea contului de capital. Libera circulatie a
capitalurilor adoptata de tdrile dezvoltate, extinsa apoi incetul cu incetul catre pietele
emergente nu a fost lipsitd de incidente majore de-a lungul istoriei financiare moderne. Se
poate observa cd primele crize financiare internationale majore coincid cu aceastd
liberalizare inceputd aproape simultan in America Latina si Asia de Sud-Est. Liberalizarea
contului de capital de citre pietele emergente este consideratd drept unul dintre factorii
care a determinat propagarea rapidd a crizei de pe piata americand la nivel global si care a
accentuat si mai mult aceastd criza. Fara o astfel de liberalizare, impactul crizei la nivel

global ar fi fost semnificativ limitat.

capital analizate. Pe baza rezultatelor modelului GARCH se observd o diminuare a
volatilitatii pe pietele bursiere din Ungaria, Cehia si Polonia. Intrucat modelul GARCH ne
aratd o persistentd a volatilitatii, am utilizat si modelul IGARCH. Obtinem o diminuare a
volatilitatii pentru pietele bursiere din Romania, Ungaria, Cehia si Slovacia, iar pentru

pietele de capital din Slovacia si Slovenia se constatd o crestere a volatilitatii. Rezultatele

36



obtinute sunt Tn concordanta cu cele ale lui Bekaert si Harvey, Cufiado et al. si Nguyen si

Bellalah.

Rezultatele testelor Augmented Dickey Fuller si testul Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-
Shin conclud ci seriile rentabilititilor sunt stationare. Intrucit majoritatea seriilor
temporale manifestd astfel de rupturi, iar neluarea lor in considerare genereazd efecte
negative asupra rezultatelor obtinute, am utilizat si teste de rupturi structurale [testul
Zivot-Andrews (model C), ce permite doar o ruptura, si testul Lee-Strazicich cu doua
rupturi (model AA si model CC)]. Am constatat cd datele de ruptura nu coincid cu datele

aferente liberalizdrii pietelor bursiere.

In ceea ce priveste testele de raport al variantelor, am utilizat variantele imbuntitite
(testul Automatic Variance Ratio si testul Wright), care au fost dovedite a avea proprietati
superioare 1n cazul unor esantioane finite. Studiile anterioare ne atrag atentia asupra
faptului cd tranzactionarea slabd si infrecventd, caracteristicd pietelor in curs de
dezvoltare, induce si ea o serie de erori in randul rezultatelor. Astfel, testele de raport al
variantelor au fost aplicate atat asupra cursurilor initiale, cat si asupra celor corectate,
respectiv Tnainte §i dupa implementarea procesului de liberalizare financiara. Se constatd
diferenta dintre rezulatele obtinute pentru datele neajustate si cele pentru seriile corectate,
ceea ce confirma faptul ca cele sase state analizate suferd de fenomenul de tranzactionare
infrecventd. Ca urmare a liberalizarii financiare cele sase piete emergente prezintd o
eficientd in forma slabd. Rezultatele studiului se alineazd celor obtinute 1n analizele lui

Cajueiro et al. si Kim si Singal.

Economiile de tranzitie de succes trebuie sd Invete sd trdiasca cu intrdri de capital
considerabile legate de procesul de convergenta reald, respectiv trebuie sa incerce sa
atenueze dimensiunea si volatilitatea ratei de dobandd care depinde de aceste intrari.
Luand 1n considerare numarul in crestere al conturilor de capital deschise, intrarile de
capital dependente de rata dobanzii vor ridica unele dificultati In politica monetara si a
ratei de schimb pana cand marja de dobanda este foarte redusd sau eliminatd. Avand in
vedere asteptdrile pentru aprecierea pe termen lung a cursului de schimb (efectul Balassa-
Samuelson), marja de dobanda trebuie eliminatd prin diminuarea ratelor nominale de

dobanda de pe piata internd. Pe baza experientei traite de tarile UE6 care se confruntd cu
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fluxuri mari de capital, urmaitoarele concluzii pot fi identificate pentru tarile in

circumstante similare:

» Desi politicile monetare si ale cursului de schimb au fost principalele instrumente
de politicd pentru a reactiona la intrérile de capital in cele mai multe tari UE6, rata
dobanzii de politicd monetara este mult mai putin eficace in influentarea cererii
interne 1n economiile emergente decat in pietele mature, iar independenta politicii
monetare §i a cursului de schimb nu este asa de puternicd pe cat pare. Mecanismul
de transmisie a ratei dobanzii este slab, chiar si In regimurile de tintire a inflatiei,
ca urmare a nivelului scazut de Indatorare a sectorului privat, disponibilitatea
facild a Tmprumuturilor in valuta, cererea structurald mare pentru Tmprumuturi,
respectiv excedentul de lichiditate din sistemul financiar’. Regimul cursului de
schimb este important in influentarea intrarilor de capital, deoarece acesta poate
atenua sau agrava discontinuitdtile in riscul de pret [Lipschitz, Lane si
Mourmouras (2005)]. In urma fluctuatiei cursului de schimb, au aparut in mai
multe tri In tranzitie perioade prelungite de apreciere (sau depreciere). Este foarte
important ca autoritatile sd nu contribuie la Incurajarea speculatiilor prin

intermediul unor garantii implicite sau aluzii la niveluri vizate.

» Avand in vedere necesitatea de a reduce ratele nominale ale dobanzilor interne si
incertitudinile cu privire la mecanismul de transmisie a ratei dobanzii, s-a constatat
ca solutia std in viteza de dezinflatie. Daca dezinflatia este lentd, intrarile de
portofoliu vor fi persistente, avind in vedere perioada prelungitd a marjelor
substantiale ale ratei dobanzii (fenomen care s-a descoperit in Ungaria, Romania si
Polonia). Acest lucru poate conduce la o crestere a creditarii $i un mare deficit de
cont curent. Experienta trditd de Cehia aratd ca, o inflatie care se situeazd la acelasi
nivel cu cea de pe pietele mature sau putin deasupra lor poate fi realizata relativ
repede, intrarile de capital dependente de rata dobanzii se vor diminua foarte mult
pe termen scurt sau mediu. Astfel, mixul de politici ar trebui sa se concentreze
asupra dezinflatiei relativ rapide si durabile, cu scopul de a minimiza riscurile

asociate contului curent, stabilitatii financiare si cresterii economice.

3 - . .. . A e . ey .
Cu toate ca, mecanismul de transmisie a ratei dobanzii s-a modificat treptat, autoritdtile monetare trebuie
sa efectueze cercetari ample cu privire la evolutia mecanismului lor de transmisie monetara.
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» Avand 1n vedere cd eficienta politicii monetare este limitatd, iar deschiderea fata
de pietele globale de capital reduce spatiul de manevra pentru politica monetara,
politicile fiscale §i de venituri ar trebui sd joace un rol important in gestionarea
cererii. Dacd dezinflatia va fi realizata rapid este esentiald disciplina politicii
fiscale si salariale. Desi mai multe tari au mentinut politici fiscale prudente,
inasprirea fiscald a fost rareori folosita ca un raspuns direct la intrarile de capital In
tarile UEG, iar acest lucru a contribuit la ritmul lent al dezinflatiei i accentuarea
deficitelor de cont curent in unele tari. Chiar si in tarile cu deficite bugetare
semnificativ mai mici decat cele ale tarilor UE6, indsprirea politicii fiscale si
salariale este un instrument important pentru a reduce dezechilibrele din tarile in
curs de dezvoltare, bazandu-se exclusiv pe o politici monetard mai strictd. Cu
toate acestea, este foarte putin probabil ca un guvern sa schimbe orientarea fiscala
in magnitudinea si cu rapiditatea necesard pentru a compensa schimbdrile mari din

contul de capital.

» Abordarea prudenta pentru liberalizarea contului de capital pare sa fie utilizata de
mai multe tari vulnerabile UE6. Astfel, Ungaria si Polonia, tari cu dezinflatie lenta
si cu un numar mare de titluri de valoare pe piata bursierd sunt sfatuite sa isi
deschida contul de capital cu precautie. In ceea ce priveste efectul introducerii
controalelor de capital, este preferabil ca acestea sd fie limitate §i temporare intr-o

economie cu participare strdind ridicata in sectorul financiar si non-financiar.

> 1In cele din urma, alte masuri politice din domeniile de gestionare a datoriei §i
supravegherii §i reglementarii bancare pot fi utile pentru a completa raspunsurile
de politica monetard si fiscald. Mentinerea veniturilor din privatizare pe piata
interbancara (cum s-a procedat in Cehia) sau achitarea datoriei externe precoce
(Ungaria si Polonia) pot atenua presiunea exercitati asupra cursului de schimb. In
cazurile in care fluxurile financiare sunt mari chiar si in absenta unor marje de
dobanda - de exemplu, dorinta de a castiga o anumita cotd de piatd in domeniul
serviciilor bancare de retail - mdasurile administrative pot fi cel mai eficient
instrument de politicd. Masurile de reglementare bancard, cum ar fi Tndsprirea
rezervelor minime obligatorii aferente pasivelor externe pot ajuta la reducerea

fluxurilor financiare mari, care determind aparitia boom-ului de credite.
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In procesul de liberalizare a fluxurilor de capital toate tarile 1n tranzitie au aplicat masurile
amintite, pe care le-au adaptat in functie de situatia macroeconomica specifica fiecérei
tari. Tarile cu liberalizare precautd au primit mai multe influxuri de portofoliu decat tarile
cu liberalizare rapida. Acest rezultat poate fi explicat partial prin diferentele in conditiile
de adoptare a procesului (datoria publicd internd ridicatd) si partial de evolutiile
macroeconomice din perioada de tranzitie (o dezinflatie mai lentd). Fiecare tard a ales
ritmul sau de liberalizare 1n functie de vulnerabilitatea perceputa la intrérile de capital. in
ciuda influxurilor mari i a cresterii ineficientei restrictiilor, abordarea prudentd de
liberalizare a avut unele avantaje. Restrictiile privind creditarea nerezidentilor in moneda
nationald si instrumentele financiare derivate au atenuat volatilitatea fluxurilor de capital
si scopul atacurilor speculative. In general, restrictiile au crescut costurile de

tranzactionare, reducand astfel castigurile din diferentele de dobanda.
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