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INTRODUCERE 
 

La sfârşitul anilor 1970 şi începutul anilor 1980, majoritatea ţărilor în curs de dezvoltare 

se aflau într-o criză de politică economică. Datorită unei conjuncturi nefavorabile şi a 

deteriorării condiţiilor economice şi financiare, sistemul financiar s-a dovedit a avea multe 

deficienţe şi se afla în imposibilitatea de a genera o creştere economică. Bazându-se pe 

ajutorul financiar acordat de Banca Mondială şi Fondul Monetar Internaţional, multe ţări 

în curs de dezvoltare din Asia, Europa, America Latină şi Africa au întreprins reforme 

economice pentru a crea un mediu investiţional adecvat şi a dezvolta sectorul privat, prin 

intermediul unui sistem economic bazat pe mecanisme de piaţă. Rezultatul aparent al 

acestor reforme consta în transformarea multor economii în curs de dezvoltare în 

economii emergente, unde creşterea economică puternică este susţinută de dezvoltarea 

sectorului privat şi maturizarea rapidă a pieţelor de capital. 

 

Liberalizarea financiară a fost o componentă importantă a reformelor menţionate mai sus. 

Aceasta constă în a oferi băncilor centrale mai multă autoritate în desfăşurarea politicii 

monetare, a privatiza şi restructura sectorul bancar, a liberaliza ratele dobânzilor, a 

renunţa la acordarea directă de credite şi, mai general, de a dezvolta şi promova rolul 

pieţelor financiare în finanţarea economiei. Obiectivul principal este să permită 

economiilor emergente să iasă din recesiune, pentru ca ulterior să se dezvolte rapid.  

 

Stadiul cunoaşterii. Multe studii au fost făcute pentru a sublinia impactul liberalizării 

financiare asupra sectorului financiar şi ale performanţelor economice globale ale 

economiilor emergente. Astfel, unii autori laudă avantajele liberalizării financiare. S-a 

demonstrat că liberalizarea financiară contribuie, pe de o parte, la consolidarea bunei 

funcţionări a sistemelor financiare, la îmbunătăţirea competitivităţii sectorului bancar şi 

financiar şi la transformarea economiilor în fonduri disponibile pentru finanţarea 

economiei. Pe de altă parte, ajută la promovarea diversificării internaţionale şi accesul la o 

piaţă de capital globalizată. De exemplu, Kim şi Singal (2000) susţin că abandonarea 

controalelor asupra sectorului financiar, duce la apariţia mai multor pieţe de capital 

eficiente în economiile emergente, permite ghidarea fondurilor existente şi a economiilor 

naţionale către investiţiile cele mai productive. Levine şi Zervos (1998), Stulz (1999) şi 

Mishkin (2001) susţin că liberalizarea va îmbunătăţi transparenţa şi va reduce problemele 
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de lichiditate în ţările emergente. Alţi autori, cum ar fi Bekaert şi Harvey (2000) şi Henry 

(2000) susţin în lucrările lor că, în special, participanţii de pe pieţele emergente se pot 

bucura de noi câştiguri provenite din diversificarea internaţională şi reducerea costurilor 

capitalului, după liberalizarea pieţelor. Totodată,  Bekaert et al. (2001) susţin că creşterea 

economică tinde să fie îmbunătăţită, ca urmare a dereglementării financiare. 

 

Cu toate acestea, liberalizarea financiară nu este un proces lipsit de riscuri. Crizele 

financiare din anii 1990 demonstrează acest lucru. Într-adevăr, sistemul bancar era fragil 

şi s-a prăbuşit în mai multe economii emergente. Economiile, în care au existat rate de 

creştere ridicate s-au transformat în economii caracterizate de grave recesiuni. Şi asta nu e 

tot. Un fenomen negativ constă în intensificarea riscului de instabilitate financiară, care 

este cauzat de libera circulaţie a capitalurilor.  

 

Obiectivele cercetării. Prezenta teză încearcă să ofere răspunsuri pertinente la întrebările 

care suscită viu interes în literatura de specialitate motiv pentru care teza comportă o 

structură care este gândită preponderent pe aceste vii controverse pentru care până în 

prezent nu există un consens. Diferenţa de opinii cu privire la impactul preconizat al 

liberalizării asupra economiilor emergente, ar putea rezulta din faptul că unele articole 

sunt axate pe un efect pe termen scurt al liberalizării, în timp ce altele sunt axate pe 

efectul său pe termen lung. Autorii subliniază în plus, faptul că în majoritatea cazurilor, 

studiile empirice neglijează ideea că liberalizarea este dinamică şi progresivă, fapt pentru 

care nu ar trebui să li se permită să ajungă la concluzii definitive. Prin urmare obiectivele 

prezentului studiu constă în: 

� explicarea conceptului de liberalizare; 

� identificarea impactului liberalizării contului de capital asupra creşterii economice; 

� modelarea şi evidenţierea comportamentului volatilităţii condiţionate a pieţelor 

emergente; 

� analizarea impactului liberalizării financiare asupra volatilităţii bursiere, respectiv 

a eficienţei în formă slabă pe pieţele emergente; 

� identificarea unor recomandări politico-economice pentru autorităţile din ţările 

emergente, pentru a evita şi/sau a reduce vulnerabilitatea financiară asociată cu 

valul de liberalizare financiară. 
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Metodologia de cercetare. Documentarea  bibliografică, o componentă a procesului de 

documentare științifică, are o importanță hotărâtoare pentru aceasta, deoarece ne dă 

posibilitatea ca, prin intermediul literaturii de specialitate, să cunoaștem zestrea științifică, 

ipotezele de lucru folosite pentru explicarea fenomenelor economice, metodele de analiză 

și estimare, concluziile și teoriile științifice ale domeniului. În continuare, explicarea 

științifică a fenomenului economic se realizează cu un ansamblu complex, variat de 

metode, mijloace, tehnici și instrumente. Această exigență rezultă nu numai din 

complexitatea fenomenelor economice cercetate, dar și din caracterul imperfect sau 

parțial util al oricărei metode de cercetare. 

 

Pentru măsurarea economică și formularea ipotezelor am utilizat mijloace logice: inducția 

și deducția, dar și metode de măsurare cantitativă. O altă modalitate de analiză este 

reprezentată de diversele modele econometrice construite, utilizând bazele de date 

statistice DataStream, Eurostat, Banca Mondială, International Financial Statistics și 

World Development Indicators, respectiv soft-uri informatice specializate: Eviews, R, 

WinRats şi Matlab.  

 

Motivaţia şi importanţa cercetării. Delicat şi dificil în acelaşi timp, domeniul financiar 

şi cel monetar au atras mereu atenţia cercetătorilor de pretutindeni, cei mai iluştri dintre 

aceştia fundamentând teorii şi formând în jurul lor şcoli reputate, adaptate mereu la 

mersul vieţii economice şi la nevoia menţinerii şi restabilirii echilibrului monetar şi a 

celui general economic. Una dintre provocările capitalismului contemporan, liberalizarea 

financiară, reprezintă un proces care deopotrivă poate aduce beneficii enorme sau poate 

pune mari piedici în calea dezvoltării şi prosperităţii economice. Liberalizarea financiară 

reprezintă o inovaţie financiară, dereglemetare, avântul pieţei de capital, respectiv o 

tendinţă către dezintermedierea financiară. Efectele mobilităţii capitalurilor alimentează 

instabilitatea prin luarea unor poziţii speculative şi prin comportamente imitative, ceea ce 

provoacă reacţii de supraajustare a cursurilor de schimb şi a cursului activelor financiare. 

În plus, liberalizarea financiară limitează marjele de manevră ale autorităţilor naţionale în 

ceea ce priveşte formularea politicilor economice. Una din soluţii ar consta în 

configurarea şi respectarea dispoziţiilor prudenţiale şi transparenţa informaţiilor. 

Dispoziţiile prudenţiale sunt de natură preventivă şi se disting de acţiunile curative care 

intervin după declanşarea crizei (intervenţia eventuală a creditorului în ultimă instanţă 
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etc.). Decât respinsă, liberalizarea financiară trebuie mai degrabă însoţită de o accentuare 

a politicii prudenţiale. Liberalizarea prea rapidă într-o anumită ţară nu înseamnă a pune 

probleme de viteză în sens absolut, ci în sens relativ: în numeroase cazuri instabilitatea a 

survenit din cauza diferenţei între rapiditatea impresionantă a liberalizării financiare şi 

ajustarea foarte înceată a dispoziţiilor prudenţiale, a reglementărilor bancare şi financiare, 

respectiv a acţiunii politicii monetare. 

 

Necesitatea studierii şi cunoaşterii atât a procesului în sine, cât şi a efectelor sale asupra 

pieţei financiare a apărut ca urmare a unui număr redus de studii şi a unor rezultate 

neconcludente privind impactul liberalizării financiare asupra ţărilor în curs de dezvoltare 

din Europa Centrală şi de Est. 

 

Structura lucrării. Lucrarea este structurată în cinci capitole. În încercarea de a da 

răspunsuri la întrebările fundamentale, cercetările realizate vor permite o mai bună 

înţelegere a rolului liberalizării financiare în ceea ce priveşte evoluţia fluxurilor de capital, 

impactul liberalizării contului de capital asupra creşterii economice, respectiv impactul 

liberalizării financiare asupra volatilităţii şi eficienţei pieţelor bursiere din şase ţări 

emergente europene (notate ţările UE6: Ungaria, Polonia, Cehia, Slovenia, Slovacia şi 

România). 

 

Capitolul 1 “Abordări teoretice privind liberalizarea financiară” evidenţiază unele 

aspecte privind procesul de liberalizare financiară. Am realizat o identificare a 

avantajelor, respectiv dezavantajelor procesului, o prezentare a metodelor de liberalizare 

şi a indicatorilor utilizaţi. Totodată, am ilustrat metodele de măsurare a intensităţii 

procesului de liberalizare, provocările care apar în măsurarea efectelor procesului, 

respectiv câteva întrebări fundamentale prezente în literatura de specialitate privind 

impactul liberalizării financiare asupra costului capitalului, eficienţei informaţionale şi 

volatilităţii de pe pieţele emergente. 

 

În capitolul 2 “Dinamica liberalizării fluxurilor de capital” am prezentat propunerea 

privind etapizarea fluxurilor de capital care fost înaintată de economiştii Ishii şi 

Habermaier, precum şi câteva reguli de bază pe care o ţară trebuie să le îndeplinească 

înainte de liberalizarea fluxurilor de capital. De asemenea, am descris evoluţia procesului 

de liberalizare în cele şase ţări analizate, etapele pe care au trebuit să le parcurgă pentru a 
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finaliza procesul, evoluţia fluxurilor de investiţii în perioada ante-, respectiv post-

liberalizare, precum şi factorii care influenţează decizia de liberalizare a fluxurilor de 

investiţii străine directe. 

 

Capitolul 3 “Liberalizarea contului de capital în ţările UE6” descrie conceptul de 

liberalizare a contului de capital, respectiv relaţia dintre criză şi liberalizarea contului de 

capital. Întrucât numeroase studii au pus accent pe impactul liberalizării contului de 

capital asupra creşterii economice (Produsul Intern Brut), în acest capitol am abordat 

această temă. În absenţa unui model teoretic care să ofere o explicaţie clară privind 

impactul, am construit o regresie liniară în care variabila dependentă este Produsul Intern 

Brut, iar variabilele independente sunt inflaţia, rata dobânzii, cursul de schimb, contul 

financiar şi variabila dummy aferentă liberalizării. 

 

În capitolul 4 “Liberalizare financiară şi volatilitatea pieţelor bursiere” am analizat 

impactul liberalizării financiare asupra volatilităţii pieţelor de capital. În prima parte a 

acestui capitol am prezentat unele aspecte teoretice şi studii de specialitate privind 

conceptul de volatilitate. Întrucât, pieţele emergente sunt cunoscute de a avea o volatilitate 

mult mai mare decât pieţele dezvoltate, în partea a doua a capitolului am utilizat modelele 

econometrice GARCH şi IGARCH pentru a surprinde impactul procesului de liberalizare 

asupra volatilităţii şi am prezentat câteva măsuri preventive împotriva riscurilor de 

instabilitate financiară generate de procesul de liberalizare. 

 

Capitolul 5 “Impactul liberalizării financiare asupra eficienţei informaţionale pe 

pieţele bursiere” prezintă impactul procesului de liberalizare asupra eficienţei în formă 

slabă a celor şase pieţe emergente. Am utilizat teste de rădăcină unitară cu rupturi 

structurale (testul Zivot-Andrews şi testul Lee-Strazicich), teste ale raportului varianţelor 

(testul Automatic Variance Ratio şi testul Wright), respectiv exponentul Hurst generalizat 

pentru testarea proprietăţii de memorie lungă. Încă din momentul liberalizării pieţelor 

bursiere, exista speranţa că prezenţa investitorilor străini, care duce la o lichiditate şi o 

transparenţă sporită a pieţelor şi asigură concurenţa dintre preţuri, va intensifica eficienţa 

informaţională.  
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1. ABORDĂRI TEORETICE PRIVIND LIBERALIZAREA 
FINANCIARĂ 
 

Liberalizarea financiară nu este un fenomen contemporan. De decenii întregi, ţările şi 

firmele occidentale îşi desfăşoară activitatea într-o economie liberă. Astfel, este dificilă 

identificarea începuturilor liberalizării financiare, pe care se sprijină liberalizarea 

economiei. Este suficient să amintim rolul bancherilor italieni în Europa Renaşterii, 

importanţa avută în secolul XIX de capitalurile engleze şi franceze în lume, în special în 

imperiile coloniale şi în Rusia, precum şi influenţa mişcărilor de capitaluri americane în 

urma crizei din 1929. 

 

Liberalizarea financiară se bazează pe regula celor trei "D": dereglementare, 

dezintermediere, deschidere. La sfârşitul anilor 1970 apare în SUA fenomenul de 

dereglementare care avea ca obiect lărgirea libertăţii de a inova şi de a întreprinde într-un 

sistem de o concurenţă pură, prin atenuarea sau suprimarea reglementărilor autoritare care 

tindeau: să reglementeze strict funcţionarea şi accesul la diferite pieţe de capital, să 

reglementeze strict rolul şi libertatea de acţiune a intermediarilor financiari, să impună 

limite-cadru operaţiunilor de împrumut după natura lor, durată, regim fiscal sau obiect. 

 

Liberalizarea financiară cuprinde mai multe elemente, deoarece reflectă o varietate de 

restricţii care au fost impuse. Aceasta poate include: 

� liberalizarea contului de capital,  

� liberalizarea sectorului financiar  

� liberalizarea pieţelor de capital (tabel 1). 
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Tabel 1: Elementele liberalizării financiare 
Liberalizarea contului de 

capital 
Liberalizarea sectorului 

bancar 
Liberalizarea pieţei de 

capital 
Criterii pentru liberalizarea deplină 

Împrumuturile acordate de 
bănci şi companii în 

străinătate 

Ratele dobânzii pentru 
credite şi depozite 

 

Achiziţionarea de către 
investitorii străini 

Băncile şi societăţile sunt 
autorizate să împrumute în 
străinătate. Acestea trebuie 
să informeze autorităţile, 
însă, de regulă, autorizaţia 
se acordă aproape automat. 
Rezervele minime 
obligatorii sunt mai mici 
decât 10%. Scadenţa 
minimă necesară nu este mai 
mare de doi ani. 

Nu există controale asupra 
ratei dobânzii. 
 

Investitorii străini sunt 
autorizaţi să deţină capitaluri 
proprii interne, fără nici un 
fel de restricţii. 

Şi Şi Şi 
Mai multe rate de schimb şi 

alte restricţii 
Alţi indicatori 

 
Repatrierea capitalului, 

dividendelor şi a dobânzilor 
Nu există rate speciale de 
schimb, atât pentru 
tranzacţiile de cont curent, 
cât nici pentru tranzacţiile 
contului de capital. Nu 
există restricţii la ieşirile de 
capital. 

Nu există controale asupra 
creditării (subvenţii pentru 
anumite sectoare sau 
anumite alocări de credit). 
Depozitele în valută sunt 
permise. 
 

Capitalul, dividendele şi 
dobânzile pot fi repatriate în 
mod liber în termen de doi 
ani de la investiţia iniţială. 

Criterii pentru liberalizarea parţială 
Împrumuturile acordate de 

bănci şi companii în 
străinătate 

Ratele dobânzii pentru 
credite şi depozite 

 

Achiziţionarea de către 
investitorii străini 

 
Băncile şi societăţile sunt 
autorizate să împrumute în 
străinătate, însă există 
anumite restricţii. Rezervele 
minime obligatorii ar putea 
fi între 10% şi 50%. 
Scadenţa minimă ar putea fi 
între doi şi cinci ani.  
 

Există controale ale ratei 
dobânzii, fie la credite, fie 
la depozite. 
 

Investitorii străini sunt 
autorizaţi să deţină până la 
49% din capitalul fiecărei 
societăţi. Ar putea fi unele 
restricţii de a participa la 
anumite sectoare. Totodată 
apar modalităţi indirecte de a 
investi pe piaţa bursieră, cum 
ar fi prin intermediul 
fondurilor de investiţii. 

Sau Şi Sau 
Mai multe rate de schimb şi 

alte restricţii 
Alţi indicatori 

 
Repatrierea capitalului, 

dividendelor şi a dobânzilor 
Există rate speciale de 
schimb pentru tranzacţiile 
de cont curent şi cont de 
capital. Ar putea exista şi 

Ar putea exista unele 
controale în alocarea de 
credite (subvenţii pentru 
anumite sectoare sau 

Capitalul, dividendele şi 
dobânzile pot fi repatriate, 
însă nu înainte de intervalul 
de 2 - 5 ani de la investiţia 
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unele restricţii la ieşirile de 
capital. 

anumite alocări de credit). 
Depozitele în valută s-ar 
putea să nu mai fie 
permise. 

iniţială. 

Criterii pentru non – liberalizare 
Împrumuturile acordate de 

bănci şi companii în 
străinătate 

Ratele dobânzii pentru 
credite şi depozite 

 

Achiziţionarea de către 
investitorii străini 

 
Băncile şi corporaţiile, cel 
mai adesea, nu deţin 
permisiunea de a împrumuta 
în străinătate. Rezervele 
minime obligatorii ar putea 
fi mai mari de 50%. 
Scadenţa minimă ar putea fi 
mai mare de cinci ani. 
Restricţiile sunt în număr 
mai mare pentru unele 
sectoare. 

Există controale atât 
asupra ratelor aferente 
creditelor, cât şi asupra 
ratelor aferente 
depozitelor. 
 

Investitorii străini nu pot să 
deţină capitaluri proprii 
interne.  

Sau Şi Sau 
Mai multe rate de schimb şi 

alte restricţii 
Alţi indicatori 

 
Repatrierea capitalului, 

dividendelor şi a dobânzilor 
Există rate speciale de 
schimb pentru tranzacţiile 
de cont curent şi contul de 
capital. Creşte şi numărul 
restricţiilor aferente ieşirilor 
de capital. 

Există controale în 
alocarea de credite, iar 
depozitele în valută nu 
mai sunt permise. 
 

Capitalul, dividendele şi 
dobânzile pot fi repatriate, 
însă nu mai repede de 5 ani de 
la investiţia iniţială. 

Sursa: Souza (2004) 

 

Liberalizarea financiară poate fi recunoscută prin datele oficiale ale liberalizării şi prin 

efectele apărute, cum ar fi: introducerea de ADR şi fonduri de investiţii, respectiv 

creşterea semnificativă a fluxurilor de capitaluri americane. Pentru a înţelege mai bine 

această reformă, este imprortant un studiu aprofundat al efectelor apărute. Această analiză 

încearcă, în primul rând, să prezinte în ce măsură indicatorii de liberalizare pot determina 

schimbări pe pieţele emergente, şi în al doilea rând, să identifice fundamentele teoretice 

pentru construirea măsurilor de liberalizare necesare. 

 

Henry (2000), Bekaert & Harvey (2000) şi Kim et Singal (2000) afirmă că „liberalizarea 

financiară nu este determinată de un singur eveniment, ci de o succesiune de evenimente”. 

 

Măsurarea intensităţii procesului de liberalizare financiară este de mare interes pentru 

investitori, întrucât aceştia pot înţelege gradul de deschidere al pieţei în ţările emergente. 
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Cel mai important lucru de menţionat este faptul că intensitatea liberalizării nu este 

identică pentru toate ţările emergente, deoarece fiecare dintre ele şi-a liberalizat piaţa de 

capital în mod diferit.  

 

În finanţe, de cele mai multe ori este citată metoda propusă de Bekaert (1995) în ceea ce 

priveşte preocupările privind intensitatea de liberalizare. Construcţia indicatorului se 

bazează pe indicii eligibili ai IFC. Astfel, pentru fiecare piaţă emergentă, indicatorul (rata 

de investiţie = IRit) este construit prin raportarea capitalizării bursiere a indicelui de 

investiţii S&P / IFC (S&P / IFC  Investable index) la indicele global S&P / IFC (S&P / 

IFC Global index), după cum urmează: 

 

 unde: 

  MC            = capitalizarea bursieră la timpul t a celor doi indici consideraţi  

anterior pentru fiecare piaţă emergentă; 

     S&P / IFCG = capitalizarea bursieră totală a pieţei naţionale; 

     S&P / IFCI = procentul din piaţa naţională, care din punct de vedere legal este 

accesibil investitorilor străini. 

 

O rată de investiţie egală cu unu indică că pieţele emergente aferente sunt complet 

liberalizate. În schimb, dacă piaţa este complet închisă investitorilor străini, valoarea ratei 

va fi zero. Această rată de investiţie reflectă doar evoluţia reformelor de dereglementare a 

pieţei, deoarece se bazează pe nivelul teoretic al participaţiei străine. Edison şi Warnock 

(2003) încearcă să măsoare intensitatea controalelor asupra fluxurilor de capital prin 

deducerea ratei de investiţie a lui Bekaert (1995) din valoarea unu. Noua valoare obţinută 

este cuprinsă în intervalul [0,1], unde zero reflectă o piaţă deschisă cu un grad redus al 

controlului capitalului, iar valoarea unu indică o piaţă cu un grad ridicat al controlului 

capitalului. 

 

Impactul liberalizării financiare a fost studiat de numeroase lucrări din literatura de 

specialitate. Liberalizarea financiară este un factor cheie în creşterea spectaculoasă de pe 

pieţele emergente. Totodată, liberalizarea produce schimbări structurale în ţările în curs de 

dezvoltare, contribuind la accelerarea dezvoltării pieţelor bursiere. Astfel,  pieţele 

;
IFCG
it

IFCI
it

it
MC

MC
IR =
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emergente tind să se apropie de structura pieţelor dezvoltate. Cu toate acestea, impactul 

liberalizării nu se limitează numai la efectele pozitive care sunt, printre altele, stimularea 

creşterii economice, reducerea costurilor capitalului şi a dobânzilor aferente diversificării 

internaţionale într-o piaţă globală. De fapt, de ceva timp, fragilitatea sistemului financiar 

la care sunt asociate frecventele crize financiare, îngrijorează nu numai autorităţile de 

reglementare din ţările care şi-au liberalizat pieţele, dar şi participanţii de pe piaţă. Astfel, 

întrebările existente în literatura de specialitate sunt: 

 

� diminuează costul capitalului? 

� eficienţa informaţională se consolidează? 

� volatilitatea bursieră se intensificată? 

� transmiterea volatilităţii a crescut? 

 

Literatura financiară nu a oferit încă răspunsuri satisfăcătoare la întrebările anterioare. 

Aceasta explică motivele pentru studiile empirice din următoarele capitole. Consider 

aceste întrebări ca fiind de bază, deoarece acestea sunt în centrul preocupărilor 

autorităţilor de reglementare de pe pieţele emergente. 
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2. DINAMICA LIBERALIZĂRII FLUXURILOR DE CAPITAL 

 

Modelele pieţei perfecte sugerează că fluxurile internaţionale de capital generează 

beneficii atât debitorilor, cât şi creditorilor. Deoarece investiţia internaţională reprezintă 

comerţul intertemporal, schimburile comerciale dintre perioade şi tranzacţiile 

internaţionale dintre ţări au efecte similare asupra bunăstării economiei. Cazul unui cont 

de capital deschis este asemănător cu cazul comerţului liber, însă diferă indicii modelului. 

Analizând dintr-un alt punct de vedere, cazul liberalizării financiare internaţionale 

coincide cu cazul liberalizării financiare interne. Dacă pieţele financiare interne pot fi 

considerate ca un mijloc de alocare eficientă a resurselor, de ce nu pot fi considerate şi 

pieţele financiare internaţionale? 

 

Răspunsul ar putea consta în faptul că această paradigmă a pieţelor eficiente este 

fundamental înşelătoare atunci când se aplică fluxurilor de capital. Limitele aferente 

mişcărilor de capital sunt o distorsiune.  

 

Etapele liberalizării fluxurilor de capital 

O propunere privind etapizarea fluxurilor de capital a fost înaintată de doi economişti ai 

FMI, Ishii şi Habermaier (2002) (figura 1). Principiul fundamental este că fluxurile pe 

termen scurt nu trebuie liberalizate înainte ca ţara respectivă să obţină controlul efectiv 

asupra operaţiunilor monetare şi valutare. Nu este clar din diagrama originală dacă 

liberalizarea deplină poate fi admisă înainte de introducerea unor reglementări prudenţiale 

şi sisteme de administrare a riscurilor eficiente, de tip occidental. În opinia noastră, 

răspunsul ar trebui să fie negativ. În general, comportamentul non-cooperativ al băncilor 

şi al altor instituţii financiare le poate determina să accepte riscuri peste nivelul optim. 

Este un fapt cunoscut în economie că, pe pieţele monopolistice, comportamentul 

noncooperativ conduce la un echilibru social sub-optimal; prezenţa dominantă a 

proprietăţii străine poate cauza mari ineficienţe alocative, întrucât politica de competiţie 

are un impact mai scăzut asupra acestor firme. Măsurile prudenţiale (legi, reglementări şi 

proceduri impuse de guvern) urmăresc limitarea marjei pentru comportamentul non-

cooperativ prin impunerea unor norme de management al riscului, guvernanţă corporativă 

şi funcţionare a pieţei. Ele sunt cu atât mai necesare cu cât ţara respectivă au liberalizat 
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fluxurile de capital. Alocarea eficientă a resurselor prin mecanisme de piaţă necesită o 

calitate înaltă a informaţiei. 

 

Figura 1: Etapizarea liberalizării fluxurilor de capital 

Sursa: Ishii şi Habermaier (2002) 
 

Ca urmare a crizei asiatice, în rândul economiştilor s-a răspândit pe scară largă opinia 

conform căreia o economie emergentă nu ar trebui să liberalizeze fluxurile de capital dacă 

nu sunt îndeplinite câteva condiţii fundamentale. Liberalizarea fluxurilor de capital poate 

să conducă la creşterea concentrării pe piaţă şi a puterii de piaţă a unor firme. Totodată, ea 

poate genera condiţiile creşterii instabilităţii economice, când perioadele de entuziasm şi 

dezvoltare accelerată sunt urmate de crize puternice şi de stagnare. 

 

Ca reguli de bază, o ţară nu trebuie să procedeze la liberalizarea completă a fluxurilor de 

capital dacă nu reuşeşte ca: 

 

� inflaţia să fie ţinută sub control, cursul de schimb să se stabilizeze şi să obţină 

suficientă credibilitate economică externă; 
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� deficitul bugetar şi angajamentele extra-bugetare ale statului să se încadreze în 

limite rezonabile; 

� gradul de îndatorare externă (publică şi privată) să nu fie excesiv; 

� sistemul financiar să aibă o dezvoltare suficientă şi să fie implementate reguli 

prudenţiale eficiente; 

� politica de concurenţă să fie întărită; 

� să fie introdus un sistem informaţional şi statistic eficient. 

 

Economiile în tranziţie din Europa Centrală şi de Est s-au confruntat deja cu intrări nete 

importante de capital (tabel 2). Ele se pot aştepta la o creştere semnificativă a acestor 

fluxuri, în concordanţă cu evoluţiile interne şi cu progresul realizat în direcţia integrării 

europene. Uniunea Europeană a impus tuturor ţărilor candidate să îşi deschidă contul de 

capital până la momentul aderării. Pentru ţările din primul val, precum Cehia, Polonia, 

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

progrese importante cu privire la stabilizarea macroeconomică, reforma structurală şi în 

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

deschiderii contului curent par diminuate. Alte economii în tranziţie, au avut de depăşit 

dificultăţi importante.  

 

Tabel 2: Etapele liberalizării fluxurilor de capital în ţările UE6 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sursa: Băncile Naţionale ale ţărilor UE6 

 

Ţările în tranziţie mai puţin dezvoltate ar fi putut lua în calcul posibilitatea aplicării unor 

măsuri selective de control al capitalului. Ar fi putut fi atractivă în special, după modelul 

chilean, obligativitatea unor rezerve neremunerate pe termen scurt pentru orice intrare de 
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capital, care să favorizeze investiţiile pe termen lung în detrimentul finanţărilor pe termen 

scurt. Aceste ţări ar trebui, de asemenea, să poată preveni speculaţiile asupra monedei 

proprii, mai ales dacă banca centrală urmăreşte o ţintă a cursului de schimb. De aceea, s-ar 

putea construi un set de controale asupra ieşirilor bruşte şi masive de capital, chiar dacă 

astfel de controale nu ar ajunge să fie aplicate vreodată; este vorba în principal de a da un 

semnal credibil. În sfârsit, unii ar putea intenţiona să limiteze gradul de penetrare a 

capitalului străin în sectorul bancar, pentru a reduce mobilitatea ieşirilor de capital în 

preajma unei crize. Politica de concurenţă trebuie să fie suficient de puternică ca să 

prevină formarea unor monopoluri puternice. 

 

Liberalizarea fluxurilor de capital în ţările UE6 

În timpul anilor 1990, ţările UE6 se aflau în perioada de tranziţie de la economia de 

comandă la economia de piaţă, iar un prim pas consta în stabilirea unei politici privind 

convertibilitatea contului curent. Obligaţiile din articolul VIII al FMI au fost acceptate de 

toate ţările UE6 între anii 1994 - 1996. Abordarea liberalizării fluxurilor de capital a fost 

mai mult din cauze eterogene, fiecărei ţări corespunzându-i anumite date de implementare 

a procesului, condiţii şi evoluţii macroeconomice diferite pe parcursul perioadei de 

tranziţie. 

 

Două grupe principale se pot distinge între ţările UE6: ţara cu proces de liberalizare rapidă 

– Cehia - şi ţările cu proces de liberalizare precaută - Ungaria, Polonia, Slovacia, Slovenia 

şi România. Condiţiile diferite de pornire au jucat un rol important în dezvoltarea 

strategiei de liberalizare a unei ţări. De exemplu, din cauza datoriei externe relativ ridicate 

din Ungaria şi Polonia, aceste ţări au devenit mai vulnerabile la şocurile externe, 

autorităţile lor au adoptat o atitudine prudentă faţă de liberalizarea fluxurilor de capital.  

 

O caracteristică importantă a procesului de liberalizare în ţările UE6 a fost că ţările au 

avut tendinţa de a liberaliza intrările înaintea ieşirilor. Această abordare s-a datorat, în 

principal, incertitudinii iniţiale cu privire la succesul de transformare. În primii ani de 

tranziţie, autorităţile se temeau că inflaţia ridicată şi deprecierea monedei naţionale ar 

putea declanşa ieşiri bruşte de capital. Stabilizarea macroeconomică relativ rapidă din 

majoritatea ţărilor a înlăturat această teamă, iar din a doua jumătate a anilor 1990 intrările 

de capital au provocat mai multe dificultăţi decât ieşirile potenţiale. 

 



 18

3. Liberalizarea contului de capital în ţările UE6 

 

Cobbam (2001) defineşte liberalizarea contului de capital ca fiind procesul de eliminare a 

restricţiilor aferente operaţiunilor internaţionale referitoare la circulaţia capitalurilor. Cu 

alte cuvinte, liberalizarea contului de capital se referă la eliminarea controalelor asupra 

tranzacţiilor financiare internaţionale realizate de rezidenţi, respectiv diminuarea 

controalelor asupra investiţiilor efectuate de către nerezidenţi.  

 

Impactul liberalizării contului de capital asupra creşterii economice 

Liberalizarea contului de capital rămâne una dintre politicile cele mai controversate şi mai 

puţin înţelesă din zilele noastre. Unul dintre motive este faptul că diferitele perspective 

teoretice au implicaţii variate pentru oportunitatea de liberalizare a fluxurilor de capital. 

Un alt aspect este faptul că analiza empirică nu a reuşit, încă, să dea rezultate concludente. 

 

În acest capitol îmi propun să analizez impactul procesului de liberalizare a contului de 

capital, precum şi a unor variabile (rata inflaţiei, rata dobânzii de politică monetară, rata 

cursului de schimb şi contul financiar), considerate a fi principalele vulnerabilităţi cheie 

ale economiei ţărilor UE6 asociate liberalizării contului de capital, asupra produsului 

intern brut. 

 

În absenţa unui model teoretic care să ofere o explicaţie clară a impactului liberalizării 

contului de capital, am construit regresia următoare: 

 

PIBi,t= c+ β1 *Ii,t + β2 *Rdi,t + β3 * CSi,t + β4 *CFi,t + β5 *LIBi,t+εi,t              

unde: 

PIBi,t - Produsul Intern Brut la preţul pieţei aferent ţării i la momemtul t, exprimat 

ca o creştere procentuală comparativ cu perioada precedentă  

Ii,t    – rata lunară a inflaţiei aferentă ţării i la momemtul t (rata de creştere 

anuală) 

Rdi,t   - rata dobânzii de politică monetară aferentă ţării i la momemtul t (%) 

CSi,t   - cursul de schimb aferent ţării i la momemtul t (rata cursului monedei 

naţionale / Euro) 

CFi,t   - contul financiar aferent ţării i la momemtul t, exprimat în milioane euro 



 19

LIBi,t – variabilă dummy aferentă ţării i la momemtul t, care ia valoarea unu în 

momentul în care contul de capital este liberalizat, respectiv valoarea zero 

când acesta nu este liberalizat.  

 

LIB este inclusă în regresie cu scopul de a studia efectul liberalizării contului de capital 

asupra produsului intern brut, precum şi asupra celorlalte variabile din regresie. 

Principalul obiectiv constă în estimarea coeficientului LIB, a cărui valoare negativă 

(pozitivă) semnificativă va indica o scădere (creştere) în evoluţia PIB ca urmare a 

liberalizării.  

 

Perioada analizată se întinde pe un interval de zece ani, însă diferă pentru fiecare ţară în 

parte, în funcţie de data la care a avut loc procesul de liberalizare a contului de capital. 

Astfel, intervalele studiate sunt 2001-2011 (România), 1996-2005 (Cehia), 1996Q3-

2006Q2 (Ungaria), 1997-2006 (Polonia), 1998-2002 (Slovenia), 2004-2008 (Slovacia). 

Data oficială de liberalizare este considerată ca fiind punctul de ruptură (tabelul 3).  

 

Datele utilizate sunt trimestriale. Pentru trei variabile (PIB, inflaţie şi cont financiar), 

datele sunt obţinute din baza de date Eurostat. Datele aferente ratei dobânzii de politică 

monetară sunt preluate din baza de date a FMI, iar pentru evoluţia cursului de schimb s-au 

folosit atât datele furnizate de Eurostat, cât şi de pe site-urile băncilor naţionale ale ţărilor 

analizate. 

 

 Tabel 3: Perioada eşantionului analizat aferent fiecărei ţări 

 

 

 

 

 

 

Sursa: Băncile Naţionale ale ţărilor UE6 

Fiecare eşantion cuprinde un număr de 40 de observaţii. 

 

Ţările UE6 au folosit o varietate de răspunsuri politice la intrări de capital. Doi factori 

principali au determinat răspunsul politic la intrările în ţările UE6: natura influxurilor şi 
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principalele obiective macroeconomice. Obiectivele macroeconomice diferă în timp şi 

între ţări: unele economii au prelungit lupta cu inflaţia, în timp ce altele s-au îngrijorat mai 

mult pentru creşterea economică, după reuşita obţinută ca urmare a diminuării inflaţiei. 

De cele mai multe ori, autorităţile de reglementare s-au confruntat cu provocări multiple şi 

au trebuit să îşi stabilească priorităţile. Totodată, este important de reţinut că 

îmbunătăţirile continue în supravegherea şi reglementarea prudenţială au fost cruciale 

pentru liberalizarea contului de capital în ţările UE6.  

 

Politica monetară şi a cursului de schimb au fost răspunsurile cele mai frecvente la 

influxurile de capital în ţările din Europa Centrală. Principalul răspuns la intrările de ISD 

a fost intervenţia sterilizată, atât sub forma ratelor flexibile, cât şi a celor fixe de schimb. 

Ratele fixe de schimb au fost menţinute de către Cehia (până în anul 1997) şi Slovacia 

(până în 1998). Slovenia a menţinut un curs puternic pe întreaga perioadă, în timp ce 

cursul de schimb din Polonia şi Ungaria a fluctuat în banda de variaţie până în anii 2000 şi 

2001. Autorităţile monetare au trebuit să găsească un echilibru delicat între continuarea 

dezinflaţiei, minimizarea costurilor de sterilizare şi menţinerea competitivităţii externe.  

 

Trecerea la o rată de schimb mai flexibilă a fost parţial motivată de creşterea volumului 

fluxurilor de capital. În urma fluctuaţiei monedelor, autorităţile monetare au diferenţiat 

răspunsurile lor politice în funcţie de natura fluxului de capital. După anul 1999, Cehia şi 

Slovacia au primit cantităţi tot mai mari de ISD, la care s-a reacţionat, mai ales, cu 

intervenţii sterilizate. Polonia şi Ungaria au atras mari cantităţi de influxuri majore de 

capital dependente de rata dobânzii. Ambele ţări au abandonat politica de intervenţie 

sterilizată şi au permis aprecieri semnificative ale ratelor de schimb valutar nominale. În 

acelaşi timp, rata dobânzii de politică monetară a devenit tot mai activă în cele patru ţări - 

Cehia, Ungaria, Polonia şi România - care au introdus regimuri oficiale de ţintire a 

inflaţiei. 

 

În cadrul regimului de ţintire a inflaţiei, Polonia, Ungaria, România şi Cehia au urmat 

strategii diferite: în Polonia, rata dobânzii de politică monetară a fost folosită pentru 

ţintirea strictă a inflaţiei, ţinându-se cont de fluxurile de capital ce au urmat şi de evoluţia 
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cursului de schimb. Politica de neintervenţie1 a plasat costurile de volatilitate ale 

fluxurilor de capital pe piaţa participanţilor şi a descurajat tranzacţiile valutare. Pe de altă 

parte, Ungaria şi România au utilizat rata dobânzii de politică monetară pentru a încerca 

să menţină rata de schimb într-o bandă relativ îngustă, considerată a fi în concordanţă cu 

ţintirea inflaţiei. Rezolvarea dezinflaţiei în cadrul procesului de ţintire a inflaţiei a fost un 

mare succes, iar inflaţia a ajuns la o singură cifră atât în Polonia (în anul 2002), cât şi în 

România şi Ungaria (în 2005). Însă, una dintre consecinţe au fost influxurile majore de 

capital dependente de rata dobânzii însoţite de o politică monetară fermă. În Cehia, rata 

dobânzii de politică monetară a fost mai puţin activă, întrucât a realizat o inflaţie scăzută 

la scurt timp după introducerea ţintei de inflaţie. 

 

Înainte de liberalizare, inflaţia a avut un impact pozitiv, dar nesemnificativ asupra 

produsului intern brut din Polonia. Asupra PIB-ului celorlalte ţări, impactul a fost negativ, 

însă semnificativ doar în România şi Cehia. Rata dobânzii de politică monetară 

influenţează pozitiv (nesemnificativ) PIB-ul din România, Ungaria, Polonia şi Slovenia, 

respectiv negativ (nesemnificativ) în Cehia şi Slovacia. Evoluţia cursului monedei 

naţionale raportat la euro a avut un impact pozitiv şi semnificativ doar asupra produsului 

intern brut din România. Contul financiar nu prezintă un impact pozitiv asupra PIB 

anterior liberalizării contului de capital. Variabila dummy ne arată că prezenţa 

controalelor aferente contului de capital au influenţat pozitiv şi semnificativ PIB-ul din 

România, Ungaria, Polonia şi Slovenia (Tabel 4). 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                
1 Intervenţia băncii centrale pe piaţa valutară este definită ca reprezentând cumpărarea, respectiv vânzarea 
de valute convertibile efectuată de către banca centrală cu scopul de a influenţa cursul de schimb al monedei 
naţionale la un moment dat. 
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Tabel 4: Impactul inflaţiei, ratei dobânzii, cursului valutar şi a contului financiar asupra 
PIB 

Sursa: Prelucrări proprii în Eviews 
Notă: *, ** and *** reprezintă pragurile de semnificaţie pentru 1%, 5%, respectiv 10%. În paranteză se află 

valorile t-Student. 
 

Eliminarea controalelor asupra contului de capital a determinat ca inflaţia să aibă un 

impact negativ asupra PIB-ului în Cehia, în restul ţărilor impactul fiind nesemnificativ. 

Rata dobânzii de politică monetară influenţează pozitiv produsul intern brut din România 

şi Cehia, respectiv negativ în Lituania. În ceea ce priveşte cursul valutar, evoluţia cursului 

RON/EUR prezintă un impact negativ asupra PIB.  

Contul financiar nu influenţează PIB-ul nici după liberalizarea contului de capital. 

Procesul de liberalizare influenţează pozitiv produsul intern brut din toate ţările UE6 

(excepţie fiind România) (Tabel 5).  

 

Tabel 5: Impactul inflaţiei, ratei dobânzii, cursului valutar şi a contului financiar  asupra 
PIB 

Sursa: Prelucrări proprii în Eviews 
Notă: *, ** and *** reprezintă pragurile de semnificaţie pentru 1%, 5%, respectiv 10%. În paranteză se află 

valorile t-Student. 
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4. LIBERALIZARE FINANCIARĂ ŞI VOLATILITATEA PIEŢELOR 

BURSIERE 

 

Teoria modernă financiară arată că volatilitatea activelor financiare ar trebui să fie 

analizată pentru a putea construi portofolii eficiente. Preocuparea dedicată volatilităţii se 

explică prin faptul că deciziile de investiţii depind nu numai de nivelul randamentelor 

anticipate, dar, de asemenea, de nivelul riscurilor asociate diverselor active care alcătuiesc 

portofoliul. În domeniul pieţelor emergente, problemele legate de volatilitatea pieţei 

bursiere ridică o serie de întrebări. Astfel, a apărut necesitatea de a studia volatilitatea de 

pe pieţele emergente şi, în special, importanţa de a analiza relaţia dintre liberalizare 

financiară şi volatilitate. În prezent, modelele cele mai utilizate pentru a modela 

volatilitatea condiţionată sunt modelele ARCH / GARCH. 

 

Pentru a testa diversele aspecte legate de comportamentul indicilor bursieri, ca urmare a 

implementării procesului de liberalizare a pieţei de capital, am utilizat cursurile zilnice de 

închidere a şase indici aferenţi unor pieţe de capital emergente europene: Ungaria (BUX), 

Polonia (WIG), Cehia (PX), Slovenia(SIB), Slovacia(SAX) şi România (BET) (tabel 1). 

Intervalul de timp supus analizei începe cu prima zi de cotare a fiecărui indice şi se 

încheie cu data de 30 iunie 2011 (excepţie fiind indicele bursier al Sloveniei). Toate 

valorile de închidere ale acestor indici sunt colectate din baza de date Datastream şi sunt 

denominate în monedă naţională. 

 

Analiza prin intermediul modelelor heteroscedastice a volatilităţii 
 

Construirea unor modele de tip ARMA-GARCH necesită ca seria rentabilităţilor să fie 

staţionară, respectiv cursurile bursiere să fie integrate de ordin 1. 

 

În vederea testării staţionarităţii/nestaţionarităţii seriilor rentabilităţilor bursiere am utilizat 

testul Augmented Dickey-Fuller (ADF) şi testul Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin. 
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Testele Augmented Dickey-Fuller şi Kwiatkowski–Phillips–Schmidt–Shin2 le-am aplicat 

pe întreaga perioadă analizată, respectiv asupra datelor neajustate. Am aplicat cele două 

teste pe modelul cu constantă şi am obţinut că seriile rentabilităţilor celor 6 indici bursieri 

sunt staţionare. 

 

În vederea analizării existenţei dependenţelor în seriile rentabilităţilor 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 şi pe analiza corelogramei 

reziduurilor. Modelul ARMA cu valoarea cea mai mică a lui AIC, pentru care testul 

portemanteau nu prezintă rezultate semnificative, este utilizat pentru a elimina structurile 

liniare din seriile rentabilităţilor bursiere. Aceste structuri au fost eliminate în cazul a trei 

indici bursieri: BET, PX şi SAX. Statistica testului McLeod-Li a reziduurilor pătratice 

este semnificativă pentru 1%, ceea ce ne indică prezenţa unor dependenţe nonliniare în 

seriile rentabilităţilor indicilor bursieri. 

 

Pentru a analiza impactul liberalizării asupra volatilităţii seriilor de rentabilitate ale celor 

şase indici bursieri, am utilizat testul GARCH în care am introdus o variabilă dummy 

aferentă liberalizării. Astfel, modelul GARCH arată: 
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unde Dt reprezintă variabila dummy, care ia valoarea zero pentru perioda ante-liberalizare, 

respectiv unu pentru perioada post-liberalizare. 

 

Rezultatele din tabelul 6 ne arată că liberalizarea financiară are un impact pozitiv asupra 

volatilităţii pieţelor bursiere din Ungaria şi Cehia, respectiv un impact negativ asupra 

volatilităţii pieţei de capital din Polonia. 

 
 
 
 
 
 
 
 

                                                
2 Lungimea benzii aferente testului KPSS este aleasă în funcţie de criteriul Newey-West, ca urmare a utilizării 
estimatorul Barlett kernel. 
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Tabel 6: Modelul GARCH(p,q) 
 BET BUX PX SAX SBI WIG 

MODEL GARCH(3,1) GARCH(2,1) GARCH(1,1) GARCH(2,1) GARCH(4,1) GARCH(2,1) 
α1 0.345582* 0.294876* 0.148982* 0.089856* 0.34496* 0.130253* 
α2 -0.14876* -0.186334*  -0.040701* -0.147693* -0.036349*** 
α3 -0.100925*    -0.160198*  
α4     0.030758*  
β1 0.899688* 0.877626* 0.83002* 0.939613* 0.934224* 0.891199* 
Σαi+ Σβj 0.995585 0.986168 0.979002 0.988768 1.002051 0.985103 

Qss(5) 2.8175 2.0932 3.3066 7.508 0.5815 6.4741 
Qss(10) 5.0102 5.5029 5.9783 9.562 1.1242 9.8182 
Dummy -0.000000244 0.00000159* 0.00000239* 0.000000238 -0.0000000111 -0.00000352* 
Sursa: Prelucrări proprii în Eviews 
Notă: Qss(k) reprezintă statistica McLeod-Li.  
           *, ** şi *** reprezintă pragul de semnificaţie de 1%, 5%, respectiv 10%. 

 

Întrucât o parte din dependenţele liniare au fost eliminate, este necesar să analizăm dacă 

în cadrul seriei rentabilităţilor mai sunt prezente şi dependenţe nonliniare. Pentru aceasta 

am aplicat testul BDS asupra reziduurilor standardizate din modelul GARCH.  

 

Probabilităţile rezultate în urma testului BDS sunt superioare pragului de acceptare a 

ipotezei nule, de 10%, doar în cazul seriei rentabilităţilor indicelui bursier polonez, ceea 

ce înseamnă că reziduurile standardizate ale modelului GARCH(2,1) sunt independente şi 

identic distribuite. Dependențe nonliniare se menţin în cazul celorlalte serii de 

rentabilităţi. 

 

Persistenţa volatilităţii induse de şocuri (Σαi+Σβj) pare să fie permanentă, deoarece 

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

Expresia matematică a modelului IGARCH arată după cum urmează: 
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Conform tabelului 7, liberalizarea financiară prezintă un impact pozitiv asupra volatilităţii 

rentabilităţii indicilor bursieri din Ungaria, Cehia, Polonia şi Slovacia. Pentru celelalte 

două pieţe bursiere impactul este nesemnificativ. 
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Tabel 7: Modelul IGARCH 
 BET BUX PX SAX SBI WIG 

MODEL IGARCH(3,1) IGARCH(2,1) IGARCH(1,1) IGARCH(2,1) IGARCH(4,1) IGARCH(2,1) 
α1 0.273486* 0.292305* 0.11894* 0.110187* 0.296574* 0.152116* 
α2 -0.114137* -0.244847*  -0.070027* -0.1276* -0.079901* 
α3 -0.103651*    -0.138371*  
α4     0.015749  
β1 0.944303* 0.952541* 0.88106* 0.959839* 0.953647* 0.927786* 
Σαi+ Σβj 1.00000 1.00000 1.00000 1.00000 1.00000 1.00000 
Qss(5) 1.7854 4.2916 2.0645 31.857 0.8357 2.695 
Qss(10) 7.3542 8.7496 4.5608 37.63 1.3167 4.937 
Dummy 0.00000106 0.00000131* 0.00000233* 0.00000107* 0.000000326 0.0000011* 

Sursa: Prelucrări proprii în Eviews 
Notă: Qss(k) reprezintă statistica McLeod-Li.  
          *, ** şi *** reprezintă pragul de semnificaţie de 1%, 5%, respectiv 10%. 

 

Am aplicat testul BDS şi asupra reziduurilor standardizate din modelul IGARCH. 

Problemele privind existenţa dependenţelor nonliniare nu dispar. Comparativ cu 

rezultatele obţinute prin aplicarea testului BDS asupra reziduurilor standardizate din 

modelul GARCH, se constată că tot mai puţine dependenţe nonliniare au fost eliminate.  

 
Criza financiară care a început în Statele Unite, pe piaţa creditelor imobiliare ipotecare în 

anul 2007 şi s-a răspândit rapid în Europa devenind o criză la nivel global care afectează 

atât sistemele financiare din întreaga lume, cât şi activităţiile economice în aproape toate 

ţările. Turbulenţele financiare mondiale au determinat o criză profundă în mai multe pieţe 

europene emergente. Din graficele aferente metodologiei ferestrelor glisante se observă o 

creştere a volatilităţii datorată apariţiei crizei financiare pe pieţele emergente. Prin urmare 

am aplicat modelele GARCH şi IGARCH pe intervalul de timp care nu ia în considerare 

perioada aferentă 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 (România). 

 

Aplicând modelul ARMA obţinem valori mai mici pentru AIC. Totodată, structurile 

liniare sunt eliminate doar pentru două pieţe bursiere (România şi Slovacia), iar 

dependenţele nonliniare persistă la un prag de semnificaţie de 1% pentru toţi indicii.  

 

Rezultatele modelului GARCH ne arată că liberalizarea financiară duce la diminuarea 

volatilităţii pe pieţele bursiere din Ungaria, Cehia şi Polonia (Tabel 8). Prin aplicarea 
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testului BDS asupra reziduurilor standardizate ale modelului GARCH se elimină un 

număr mai mare de structuri nonliniare. Ipoteza nulă este respinsă de către indicele bursier 

WIG; în aproapte toate cazurile, aceasta este respinsă de indicii BET şi BUX, iar în 

jumătate din cazuri de către indicii PX şi SAX. 

 
Tabel 8: Modelul GARCH(p,q) 

 BET BUX PX SAX SBI WIG 

MODEL GARCH(3,1) GARCH(2,1) GARCH(1,1) GARCH(4,1) GARCH(4,1) GARCH(2,1) 
α1 0.335822* 0.320384* 0.141082* 0.131668* 0.343557* 0.160062* 
α2 -0.132165* -0.200307*  -0.016615 -0.154039* -0.058354* 
α3 -0.108216* 0.120077*  -0.017751 -0.15103*  
α4    -0.047227* 0.038352*  
β1 0.893965* 0.865266* 0.830202* 0.939767* 0.927267* 0.876254* 
Σαi+ Σβj 0.989406 0.985343 0.971284 0.989842 1.004107 0.977962 
Qss(5) 1.2942 1.2811 5.0369 4.2723 0.5607 4.9736 
Qss(10) 5.5465 4.435 9.6144 12.917 1.0808 8.6971 
Dummy -0.000000919 -0.00000125*** -0.00000274* -0.000000342 0.0000000153 -0.00000396* 

Sursa: Prelucrări proprii în Eviews 
Notă: Qss(k) reprezintă statistica McLeod-Li.  
           *, ** şi *** reprezintă pragul de semnificaţie de 1%, 5%, respectiv 10%. 
 

Ca urmare a aplicării modelului IGARCH se constată că procesul de liberalizare prezintă 

un impact pozitiv şi semnificativ în cazul a două pieţe de capital (Slovacia şi Slovenia). 

Pentru celelalte patru pieţe bursiere, liberalizarea financiară duce la o diminuare a 

volatilităţii (tabel 9). Testul BDS nu elimină dependenţele nonliniare (excepţie fiind 

indicele WIG).  

 

Tabel 9: Modelul IGARCH 
 BET BUX PX SAX SBI WIG 

MODEL IGARCH(3,1) IGARCH(2,1) IGARCH(1,1) IGARCH(4,1) IGARCH(4,1) IGARCH(2,1) 
α1 0.259532* 0.30023* 0.106389* 0.140252* 0.282327* 0.179679* 
α2 -0.093068* -0.253765*  -0.024107 -0.12829* -0.10853* 
α3 -0.121494*   -0.015519 -0.128751*  
α4    -0.071989* 0.020625**  
β1 0.95503* 0.953535* 0.893611* 0.971363* 0.954089* 0.928851* 
Σαi+ Σβj 1.000000 1.000000 1.0000000 1.0000000 1.0000000 1.0000000 
Qss(5) 1.3529 3.683 2.5911 6.0798 0.8081 3.635 
Qss(10) 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: Prelucrări proprii în Eviews 
Notă: Qss(k) reprezintă statistica McLeod-Li.  
           *, ** şi *** reprezintă pragul de semnificaţie de 1%, 5%, respectiv 10%. 
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Rezultatele furnizate de modelele econometrice corespund cu cele prezentate în graficele 

obţinute prin aplicarea metodologiei ferestrelor glisante. Rezultatele obţinute sunt în 

concordanţă cu cele ale lui Bekaert şi Harvey (1997), Cuñado et al. (2006) şi Nguyen şi 

Bellalah (2008).  

 

A priori, ar fi mai bine pentru ţările în curs de dezvoltare de a liberaliza pieţele lor de 

capital, pentru a permite investitorilor interni să beneficieze de avantajele integrării 

financiare, cum ar fi diversificarea riscului şi reducerea costului de capital, respectiv de a 

face pieţele de capital mai eficiente, mai lichide şi mai competitive.  

 

Cu toate acestea, creşterea volatilităţii după liberalizarea financiară nu este întotdeauna un 

element negativ. Aceasta poate reflecta o consolidare a eficienţei informaţionale a 

pieţelor, care determină creşterea fluctuaţiilor preţurilor activelor la data de sosirii de noi 

informaţii, ca urmare a feedback-ului primit din partea investitorilor. În consecinţă, 

crearea unui mediu investiţional transparent este esenţială pentru a reduce efectele 

negative ale comportamentului mimetic şi lipsa de încredere a investitorilor. 
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5. IMPACTUL LIBERALIZĂRII FINANCIARE ASUPRA 

EFICIENŢEI INFORMAŢIONALE PE PIEŢELE BURSIERE 

 

Liberalizarea pieţei de capital ar putea avea un impact favorabil asupra economiei în 

multe aspecte. De exemplu, mai multe studii empirice au arătat că liberalizarea a avut un 

efect pozitiv asupra economiilor în curs de dezvoltare, impact ce a dus la diminuarea 

costului de capital, la creşterea rentabilităţilor şi a investiţiilor persoanelor fizice. Cu toate 

acestea, liberalizarea poate face o ţară să fie sensibilă la anumite "turbulenţe" economice 

şi politice externe, determinând, în final, o volatilitate mai mare a pieţelor interne. Unii 

cercetători susţin că, în parte datorită politicilor de liberalizare a pieţei de capital, criza 

asiatică din 1997 este un exemplu de "turbulenţe" pe pieţele interne [Laopodis, (2004)]. 

 

În studiile empirice, atenţia autorilor este axată, în principal, pe schimbările în eficienţa în 

formă slabă a pieţei bursiere înainte şi după liberalizare. Data liberalizării financiare este 

folosită pentru a separa cele două sub-perioade.  

 

Modalităţi de estimare a eficienţei informaţionale 

A. Teste de rădăcină unitară cu rupturi structurale 

În literatura de specialitate se regăsesc atât teste clasice de rădăcină unitară, cât şi teste 

care ţin cont de existenţa posibilelor rupturi structurale. Dintre testele clasice am utilizat 

testul Augmented Dickey-Fuller şi testul Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin, iar dintre 

testele care iau în considerare posibilele rupturi structurale am utilizat testul Zivot – 

Andrews şi testul Lee-Strazicich. 

B. Teste de raport al varianțțțțelor 

Testele de raport al varianţelor cuprind: testele clasice, precum Lo-MacKinlay şi Chow-

Denning, precum şi variantele îmbunǎtǎţite bazate pe wild bootstrap (Choi) şi semne şi 

ranguri (Wright), care au fost dovedite a avea proprietǎţi superioare în cazul unor 

eşantioane finite. 

C. Procesul de memorie lungă: Exponentul Hurst 

Exponentul Hurst este un instrument statistic robust. Exponentul Hurst este un mijloc de 

măsurare a distribuţiei fractale. În această distribuţie nu există o scară de timp 

caracteristică. Valorile exponentului H se încadrează în intervalul [0,1]. 
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Liberalizare financiară şi impactul asupra eficienţei informaţionale pe pieţele 

emergente 

Am analizat eficienţa informaţională a şase pieţe bursiere ante-, respectiv post- 

liberalizare, folosind cursurile zilnice de închidere ale indicilor bursieri din capitolul 

precedent. 

 

Premisele de la care pornesc testele clasice de rădăcină unitară nu includ posibilitatea 

existenţei uneia sau mai multor rupturi structurale. Şi cum majoritatea seriilor temporale 

manifestǎ astfel de rupturi, iar neluarea lor în considerare genereazǎ efecte negative 

asupra rezultatelor obţinute, am utilizat şi teste de rupturi structurale [testul Zivot-

Andrews (model C), ce permite doar o rupturǎ, şi testul Lee-Strazicich cu douǎ rupturi 

(model AA şi model CC)]. Am constatat că datele de ruptură nu coincid cu datele aferente 

liberalizării pieţelor bursiere. 

 

Testul Wright 

 

Valori observate ale testului Wright asociat returneazǎ versiunea multiplǎ a testului de 

ranguri şi semne al lui Wright. Perioadele de deţinere luate în considerare coincid cu cele 

de la testele anterioare (k=2,5,10,20,40). Statisticile R1, R2 şi S1 aferente testului Wright 

de raport al varianţelor sunt semnificative la un nivel de semnificaţie de 1%.    

 

Înainte de liberalizare, conform tabelului 10, valorile calculate ale statisticilor JR1, JR2 şi 

JS1 pentru rentabilităţile neajustate sunt superioare valorilor critice ceea ce înseamnǎ o 

respingere a ipotezei nule şi deci o respingere a ipotezei de Random Walk şi de eficienţǎ a 

pieţelor. După corectarea cursurilor de efectele slabei tranzacţionări, toţi indicii bursieri 

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

liberalizare 

Sursa: Prelucrări proprii în R 
Notă: *, ** şi *** reprezintă respingerea ipotezei nule pentru pragurile de semnificaţie de 1%, 5%, respectiv 
10%. 

 

După implementarea procesului, indicele aferent pieţei bursiere ungare acceptă ipoteza 

nulă pe baza rentabilităţilor neajustate, pentru ca ulterior (ţinând cont de rentabilităţile 

ajustate) toţi indicii bursieri să urmeze un mers aleator, adică să accepte ipoteza de 

eficienţă în formă slabă (tabel 11). 

 

Constatăm că prin eliminarea efectelor slabei tranzacţionări, seriile rentabilităţilor 

indicilor bursieri analizaţi acceptă ipoteza nulă pentru ambele subperioade (înainte de 

liberalizare, respectiv după liberalizare). Însă, dacă aplicăm testul Wright asociat doar 

asupra rentabilităţilor neajustate, observăm că liberalizarea financiară are un impact 

pozitiv asupra indicelui BUX. Prin urmare, piaţa de capital din Ungaria devine eficientă în 

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

Sursa: Prelucrări proprii în R 

Notă: *, ** şi *** reprezintă respingerea ipotezei nule pentru pragurile de semnificaţie de 1%, 5%, respectiv 

10%. 

 

Testul Automatic Variance Ratio  

Pentru testul AVR am utilizat „wild bootstrap” aferent distribuţiei cu douǎ puncte a lui 

Mammen şi un eşantion 1000 de iteraţii. Valorile testului confirmă rezultatele obţinute la 

testele anterioare. 

 

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

SAX acceptă ipoteza de raport unitar al varianţelor, respectiv de mers aleator (întrucât 

probabilitatea aferentă testului se situează peste pragul de semnificaţie de 5% şi se 

situează în intervalul de încredere prezentat); în ceea ce priveşte rentabilităţile ajustate toţi 

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

                    
  Rentabilităţi neajustate 
  z-stat p-value Interval de încredere 

Indici     2.50% 97.50% 
BET 8.2890 0.000 -2.4972 2.9340 
BUX 4.3209 0.023 -3.4230 3.5716 
PX 17.6879 0.000 -4.1751 5.8486 
SAX -0.4329 0.512 -1.5212 1.6377 
SBI 6.4203 0.001 -2.9535 3.5695 
WIG 8.7242 0.000 -2.7374 2.9793 

                 Rentabilităţi ajustate 
BET 0.8986 0.159 -1.2403 1.4720 
BUX 0.3366 0.579 -1.4482 1.5538 
PX -0.4948 0.417 -1.2973 1.5093 
SAX -0.2170 0.641 -1.2929 1.5962 
SBI -0.7574 0.242 -1.4426 1.4857 
WIG 0.0708 0.775 -1.4954 1.3879 

Sursa: Prelucrări proprii în R 

 

Pe baza datelor din tabelul 13 putem afirma că liberalizarea pieţei de capital a avut un 

impact pozitiv, întrucât toţi indicii bursieri acceptă ipoteza de random walk (cu excepţia 

indicelui polonez, însă rezultatul este influenţat de efectul slabei tranzacţionări). 

 

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

         
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                     Sursa: Prelucrări proprii în R 

 

  Rentabilităţi neajustate 
  z-stat p-value Interval de încredere 

Indici     2.50% 97.50% 
BET 1.1816 0.351 -2.6438 2.9801 
BUX 0.1904 0.807 -2.5614 3.1330 
PX 0.2945 0.794 -3.2941 4.3363 
SAX 0.1603 0.725 -1.6055 1.7286 
SBI 3.7290 0.106 -4.8259 4.6343 
WIG 3.0610 0.003 -1.7255 1.7134 

Rentabilităţi ajustate 
BET 1.1201 0.122 -1.3386 1.4806 
BUX -0.2243 0.637 -1.4568 1.5642 
PX 0.7187 0.275 -1.4334 1.5177 
SAX -0.0217 0.885 -1.3281 1.5251 
SBI 1.2405 0.074 -1.3807 1.3751 
WIG 0.4970 0.438 -1.4052 1.3969 
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Am încercat şi o identificare a exponentului Hurst, ce indicǎ tipul de memorie al datelor. 

Exponentul Hurst pentru seriile de timp este întotdeauna mai mare decât 0.5, deci cele 

şase pieţe prezintă o serie de timp persistentă, şi prin urmare prezintă efectele Joseph şi 

Noah. Comportarea pe termen lung a pieţei nu are un exponent Hurst bine definit, dar în 

schimb, este caracterizată prin cicluri. Din moment ce stabilitatea exponentului Hurst este 

în strânsă legătură cu memoria seriei de timp, pieţele au o memorie lungă, dar finită. 

 

Faptul că pieţele bursiere au devenit tot mai eficiente în ultimii ani este un semn 

încurajator pentru autorităţile de reglementare de pe pieţele emergente. Acest lucru arată 

că acestea au reuşit să creeze un mediu favorabil pentru investiţii, care au dus la creşterea 

eficienţei informaţionale. Liberalizarea financiară este recomandată pentru ţările în curs 

de dezvoltare, deoarece în lipsa acestei reforme, ar dura mai mult timp în vederea 

îndeplinirii condiţiilor necesare pentru eficienţa în formă slabă. 
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CONCLUZII ŞI PERSPECTIVE ALE CERCETĂRII 

  

Reforma de liberalizare financiară este un fenomen complex şi pe termen lung. Aceasta 

implică faptul că impactul acestei reforme pe pieţele financiare nu ar trebui să fie imediat, 

ci mai degrabă treptat, pe o perioadă îndelungată. De asemenea, este important de 

menţionat că liberalizarea nu se manifestă la fel pe pieţe. Fiecare ţară, conform calculelor 

sale cu privire la climatul economic şi specificitatea pieţelor financiare, şi-a stabilit diferit 

evoluţia procesului de liberalizare. Există mai multe potenţiale cercetări privind impactul 

liberalizării asupra: 

� performanţei pieţelor bursiere; 

� raportului rentabilitate-risc; 

� lichidităţii; 

� volatilităţii; 

� fluxurilor invesţiţiilor de portofoliu; 

� primei de risc. 

 

Cercetările mele s-au oprit la analiza impactului liberalizării asupra volatilităţii şi 

eficienţei informaţionale în formă slabă pe pieţele de capital, respectiv impactul 

liberalizării contului de capital asupra creşterii economice. 

 

În ceea ce priveşte efectul liberalizării pe pieţele emergente, s-a demonstrat, pe de o parte, 

că liberalizarea contribuie la reducerea costului capitalului, ajută la integrarea pieţelor 

emergente pe piaţa mondială, îmbunătăţeşte creşterea economică şi permite pieţelor 

emergente să devină mai mature. Pe de altă parte, liberalizarea are un impact foarte 

ambiguu şi neconcludent asupra eficienţei informaţionale şi a volatilităţii pe pieţele 

emergente. În plus, o mai mare deschidere a pieţelor naţionale poate consolida 

interdependenţa dintre pieţe şi, prin urmare, să ducă la riscul cauzat de transmiterea 

volatilităţii. 

 

Cu toate acestea, argumentele în favoarea liberalizării financiare, atât teoretice, cât şi 

empirice, sunt relativ fragile, şi există multe motive de scepticism cu privire la afirmaţiile 

făcute de adepţi acestor măsuri. Într-adevăr, există motive întemeiate pentru a ne pune 

întrebări legate de extinderea şi tipul de liberalizare financiară care este promovat. În 

multe cazuri, efectele sociale şi economice au fost negative pentru cei săraci, care au avut 
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de suferit din cauza condiţiilor mai precare din timpul perioadelor de "boom financiar", 

dar de obicei, au fost cel mai grav afectaţi în timpul unei crize financiare. De asemenea, 

este demn de remarcat faptul că formele extreme de liberalizare nu sunt nici eficiente, nici 

necesare, şi că o mare varietate de măsuri alternative, precum şi diferite grade de 

liberalizare nu sunt doar posibile, ci pot fi observate în mai multe ţări în curs de 

dezvoltare. 

 

În cadrul acestei lucrări mi-am propus să ofer o mai bună înţelegere a rolului liberalizării 

financiare şi impactul acesteia asupra unui eşantion de şase ţări emergente. 

 

În ceea ce priveşte impactul liberalizării contului de capital asupra creşterii economice, 

am constatat că aceasta prezintă un impact pozitiv (excepţie fiind România). Astfel, 

rezultatele obţinute se alinează studiilor lui Quinn’s, Edwards şi Klein şi Olivei. 

Liberalizarea nu a avut un impact pozitiv asupra PIB-ului din România, iar rata de schimb 

RON/EUR are un impact negativ asupra PIB-ului. Eu consider că liberalizarea contului de 

capital a influenţat criza financiară din România. Criza actuală a adus în prim plan o serie 

de probleme sensibile ale pieţei globale. Una dintre ele, frecvent invocată de analiştii 

financiari în momentul de faţă, este liberalizarea contului de capital. Libera circulaţie a 

capitalurilor adoptată de ţările dezvoltate, extinsă apoi încetul cu încetul către pieţele 

emergente nu a fost lipsită de incidente majore de-a lungul istoriei financiare moderne. Se 

poate observa că primele crize financiare internaţionale majore coincid cu această 

liberalizare începută aproape simultan în America Latină şi Asia de Sud-Est. Liberalizarea 

contului de capital de către pieţele emergente este considerată drept unul dintre factorii 

care a determinat propagarea rapidă a crizei de pe piaţa americană la nivel global şi care a 

accentuat şi mai mult această criză. Fără o astfel de liberalizare, impactul crizei la nivel 

global ar fi fost semnificativ limitat.  

 

Liberalizarea financiară determină o diminuare a volatilităţii în eşantionul de pieţe de 

capital analizate. Pe baza rezultatelor modelului GARCH se observă o diminuare a 

volatilităţii pe pieţele bursiere din Ungaria, Cehia şi Polonia. Întrucât modelul GARCH ne 

arată o persistenţă a volatilităţii, am utilizat şi modelul IGARCH. Obţinem o diminuare a 

volatilităţii pentru pieţele bursiere din România, Ungaria, Cehia şi Slovacia, iar pentru 

pieţele de capital din Slovacia şi Slovenia se constată o creştere a volatilităţii. Rezultatele 
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obţinute sunt în concordanţă cu cele ale lui Bekaert şi Harvey, Cuñado et al. şi Nguyen şi 

Bellalah. 

 

Rezultatele testelor Augmented Dickey Fuller şi testul Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-

Shin conclud cǎ seriile rentabilităţilor sunt staţionare. Întrucât majoritatea seriilor 

temporale manifestǎ astfel de rupturi, iar neluarea lor în considerare genereazǎ efecte 

negative asupra rezultatelor obţinute, am utilizat şi teste de rupturi structurale [testul 

Zivot-Andrews (model C), ce permite doar o rupturǎ, şi testul Lee-Strazicich cu douǎ 

rupturi (model AA şi model CC)]. Am constatat că datele de ruptură nu coincid cu datele 

aferente liberalizării pieţelor bursiere. 

 

În ceea ce priveşte testele de raport al varianţelor, am utilizat variantele îmbunǎtǎţite 

(testul Automatic Variance Ratio şi testul Wright), care au fost dovedite a avea proprietǎţi 

superioare în cazul unor eşantioane finite. Studiile anterioare ne atrag atenţia asupra 

faptului cǎ tranzacţionarea slabǎ şi infrecventǎ, caracteristicǎ pieţelor în curs de 

dezvoltare, induce şi ea o serie de erori în rândul rezultatelor. Astfel, testele de raport al 

varianţelor au fost aplicate atât asupra cursurilor iniţiale, cât şi asupra celor corectate, 

respectiv înainte şi după implementarea procesului de liberalizare financiară. Se constată 

diferenţa dintre rezulatele obţinute pentru datele neajustate şi cele pentru seriile corectate, 

ceea ce confirmǎ faptul cǎ cele şase state analizate suferǎ de fenomenul de tranzacţionare 

infrecventǎ. Ca urmare a liberalizării financiare cele şase pieţe emergente prezintă o 

eficienţă în formă slabă. Rezultatele studiului se alinează celor obţinute în analizele lui 

Cajueiro et al. şi Kim şi Singal. 

 

Economiile de tranziţie de succes trebuie să înveţe să trăiască cu intrări de capital 

considerabile legate de procesul de convergenţă reală, respectiv trebuie să încerce să 

atenueze dimensiunea şi volatilitatea ratei de dobândă care depinde de aceste intrări. 

Luând în considerare numărul în creştere al conturilor de capital deschise, intrările de 

capital dependente de rata dobânzii vor ridica unele dificultăţi în politica monetară şi a 

ratei de schimb până când marja de dobândă este foarte redusă sau eliminată. Având în 

vedere aşteptările pentru aprecierea pe termen lung a cursului de schimb (efectul Balassa-

Samuelson), marja de dobândă trebuie eliminată prin diminuarea ratelor nominale de 

dobândă de pe piaţa internă. Pe baza experienţei trăite de ţările UE6 care se confruntă cu 
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fluxuri mari de capital, următoarele concluzii pot fi identificate pentru ţările în 

circumstanţe similare: 

 

� Deşi politicile monetare şi ale cursului de schimb au fost principalele instrumente 

de politică pentru a reacţiona la intrările de capital în cele mai multe ţări UE6, rata 

dobânzii de politică monetară este mult mai puţin eficace în influenţarea cererii 

interne în economiile emergente decât în pieţele mature, iar independenţa politicii 

monetare şi a cursului de schimb nu este aşa de puternică pe cât pare. Mecanismul 

de transmisie a ratei dobânzii este slab, chiar şi în regimurile de ţintire a inflaţiei, 

ca urmare a nivelului scăzut de îndatorare a sectorului privat, disponibilitatea 

facilă a împrumuturilor în valută, cererea structurală mare pentru împrumuturi, 

respectiv excedentul de lichiditate din sistemul financiar3. Regimul cursului de 

schimb este important în influenţarea intrărilor de capital, deoarece acesta poate 

atenua sau agrava discontinuităţile în riscul de preţ [Lipschitz, Lane şi 

Mourmouras (2005)]. În urma fluctuaţiei cursului de schimb, au apărut în mai 

multe ţări în tranziţie perioade prelungite de apreciere (sau depreciere). Este foarte 

important ca autorităţile să nu contribuie la încurajarea speculaţiilor prin 

intermediul unor garanţii implicite sau aluzii la niveluri vizate. 

 

� Având în vedere necesitatea de a reduce ratele nominale ale dobânzilor interne şi 

incertitudinile cu privire la mecanismul de transmisie a ratei dobânzii, s-a constatat 

că soluţia stă în viteza de dezinflaţie. Dacă dezinflaţia este lentă, intrările de 

portofoliu vor fi persistente, având în vedere perioada prelungită a marjelor 

substanţiale ale ratei dobânzii (fenomen care s-a descoperit în Ungaria, România şi 

Polonia). Acest lucru poate conduce la o creştere a creditării şi un mare deficit de 

cont curent. Experienţa trăită de Cehia arată că, o inflaţie care se situează la acelaşi 

nivel cu cea de  pe pieţele mature sau puţin deasupra lor poate fi realizată relativ 

repede, intrările de capital dependente de rata dobânzii se vor diminua foarte mult 

pe termen scurt sau mediu. Astfel, mixul de politici ar trebui să se concentreze 

asupra dezinflaţiei relativ rapide şi durabile, cu scopul de a minimiza riscurile 

asociate contului curent, stabilităţii financiare şi creşterii economice.  

 

                                                
3 Cu toate că, mecanismul de transmisie a ratei dobânzii s-a modificat treptat, autorităţile monetare trebuie 
să efectueze cercetări ample cu privire la evoluţia mecanismului lor de transmisie monetară. 
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� Având în vedere că eficienţa politicii monetare este limitată, iar deschiderea faţă 

de pieţele globale de capital reduce spaţiul de manevră pentru politica monetară, 

politicile fiscale şi de venituri ar trebui să joace un rol important în gestionarea 

cererii. Dacă dezinflaţia va fi realizată rapid este esenţială disciplina politicii 

fiscale şi salariale. Deşi mai multe ţări au menţinut politici fiscale prudente, 

înăsprirea fiscală a fost rareori folosită ca un răspuns direct la intrările de capital în 

ţările UE6, iar acest lucru a contribuit la ritmul lent al dezinflaţiei şi accentuarea 

deficitelor de cont curent în unele ţări. Chiar şi în ţările cu deficite bugetare 

semnificativ mai mici decât cele ale ţărilor UE6, înăsprirea politicii fiscale şi 

salariale este un instrument important pentru a reduce dezechilibrele din ţările în 

curs de dezvoltare, bazându-se exclusiv pe o politică monetară mai strictă. Cu 

toate acestea, este foarte puţin probabil ca un guvern să schimbe orientarea fiscală 

în magnitudinea şi cu rapiditatea necesară pentru a compensa schimbările mari din 

contul de capital. 

 

� Abordarea prudentă pentru liberalizarea contului de capital pare să fie utilizată de 

mai multe ţări vulnerabile UE6. Astfel, Ungaria şi Polonia, ţări cu dezinflaţie lentă 

şi cu un număr mare de titluri de valoare pe piaţa bursieră sunt sfătuite să îşi 

deschidă contul de capital cu precauţie. În ceea ce priveşte efectul introducerii 

controalelor de capital, este preferabil ca acestea să fie limitate şi temporare într-o 

economie cu participare străină ridicată în sectorul financiar şi non-financiar. 

 

� În cele din urmă, alte măsuri politice din domeniile de gestionare a datoriei şi 

supravegherii şi reglementării bancare pot fi utile pentru a completa răspunsurile 

de politică monetară şi fiscală. Menţinerea veniturilor din privatizare pe piaţa 

interbancară (cum s-a procedat în Cehia) sau achitarea datoriei externe precoce 

(Ungaria şi Polonia) pot atenua presiunea exercitată asupra cursului de schimb. În 

cazurile în care fluxurile financiare sunt mari chiar şi în absenţa unor marje de 

dobândă - de exemplu, dorinţa de a câştiga o anumită cotă de piaţă în domeniul 

serviciilor bancare de retail - măsurile administrative pot fi cel mai eficient 

instrument de politică. Măsurile de reglementare bancară, cum ar fi înăsprirea 

rezervelor minime obligatorii aferente pasivelor externe pot ajuta la reducerea 

fluxurilor financiare mari, care determină apariţia boom-ului de credite. 
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În procesul de liberalizare a fluxurilor de capital toate ţările în tranziţie au aplicat măsurile 

amintite, pe care le-au adaptat în funcţie de situaţia macroeconomică specifică fiecărei 

ţări. Ţările cu liberalizare precaută au primit mai multe influxuri de portofoliu decât ţările 

cu liberalizare rapidă. Acest rezultat poate fi explicat parţial prin diferenţele în condiţiile 

de adoptare a procesului (datoria publică internă ridicată) şi parţial de evoluţiile 

macroeconomice din perioada de tranziţie (o dezinflaţie mai lentă). Fiecare ţară a ales 

ritmul său de liberalizare în funcţie de vulnerabilitatea percepută la intrările de capital. În 

ciuda influxurilor mari şi a creşterii ineficienţei restricţiilor, abordarea prudentă de 

liberalizare a avut unele avantaje. Restricţiile privind creditarea nerezidenţilor în monedă 

naţională şi instrumentele financiare derivate au atenuat volatilitatea fluxurilor de capital 

şi scopul atacurilor speculative. În general, restricţiile au crescut costurile de 

tranzacţionare, reducând astfel câştigurile din diferenţele de dobândă. 
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