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INTRODUCERE

Importanta integrarii financiare rezida in faptul ca pietele financiare
reprezintd principalul canal de alocare a resurselor, iar un sistem financiar
stabil si eficient poate contribui la accelerarea procesului de recuperare a
decalajelor dintre statele membre ale Uniunii Europene. Imbunatitirea
stabilitatii financiare, diminuarea vulnerabilitatilor la crize, diversificarea
riscului, intarirea disciplinei financiare, cresterea investitiilor strdine directe,
accelerarea cresterii economice etc. sunt cateva dintre beneficiile aduse de
integrarea financiara.

Ca parte semnificativd a sistemului economic si social, sistemul
financiar este considerat a fi una dintre cele mai importante creatii ale
societdtii moderne. El creeazd mecanismul pentru fluxul de fonduri intre
diverse entitati economice, cum ar fi: gospodarii, agenti economici, guverne
si institutii financiare si determind costul si cantitatea de fonduri disponibile
in economie pentru a se achita cheltuielile zilnice. Globalizarea,
dereglementarea, integrarea financiara, dezintermedierea au stat la baza
mutatiilor din industria serviciilor financiare, iar in acest context industria
bancard a cunoscut un nivel enorm de consolidare in ultimii ani.

Existd sisteme financiare bazate pe banci si sisteme financiare bazate
pe piata financiard. Ele se intemeiaza atat pe o serie de institutii financiare
comune, dar si pe elemente de particularitate in conditiile unor reglementari
riguroase, acestea la randul lor diferentiate de traditia si specificitatea
fiecarui sistem financiar 1n parte. Dinamismul sistemului financiar global
face ca, mult mai repede, sd fie schimbate caracteristicile sistemelor
financiare locale, iar obiectivele sa fie reajustate in functie de schimbarea
criteriilor valorice din societate, la randul lor modificate de efectele
progresului tehnologic asupra relatiilor financiare, efectele blockchain,
fintech etc. Sistemul financiar este unul dintre cele mai reglementate
sectoare ale economiei, bancile facand parte din institutiile financiare care
ocupd unul din primele locuri. Reglementarea financiara este un ansamblu
de reguli si practici impuse de autoritatile publice care vizeaza instaurarea
si mentinerea stabilitatii financiare.
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Stabilitatea sistemului financiar face necesar ca principalele sale
componente, respectiv pietele, infrastructurile corespondente si institutiile
financiare sa fie capabile, impreund, sa absoarba perturbatiile. Stabilitatea
cere si ca sistemul financiar sa faciliteze o realocare supld si eficienta a
resurselor financiare ale celor care economisesc catre investitori, ca riscul
financiar sa fie analizat si valorizat cu precizie si ca el sa fie gestionat in
mod eficient.

Integrarea financiard poate fi inteleasa ca fiind procesul prin care
pietele financiare devin din ce Tn ce mai interconectate si asemandtoare din
punct de vedere comportamental. Integrarea financiarad necesita liberalizarea
conturilor de capital, promovarea standardelor comune pentru tranzactiile
financiare si stabilirea infrastructurii financiare care s poatd sustine
tranzactiile transfrontaliere. Gradul de integrare financiara este diferit in
cazul pietelor dezvoltate In comparatie cu pietele emergente.

In literatura de specialitate exista un grad ridicat de eterogenitate in
ceea ce priveste conceptul de integrare financiara. Astfel, unii cercetatori
sustin ca integrarea financiara are un impact pozitiv asupra cresterii
economice, In timp ce altii afirma ca dimpotriva integrarea financiara are
un impact negativ asupra cresterii economice. Integrarea financiara poate
afecta cresterea economica direct si indirect prin dezvoltarea financiara. Pe
de alta parte, dezvoltarea financiara poate afecta cresterea economica, direct
sau indirect prin incluziune financiara si integrare financiard. Incluziunea
financiara este perceputd ca un catalizator al dezvoltarii financiare si al
integrarii financiare a cresterii economice.

Transformarile majore produse la nivelul Uniunii Europene, atat
institutional cat si in ceea ce priveste cadrului de reglementare si
supraveghere, am putea spune chiar transpuse intr-o reforma profunda, au
dat nastere la institutii precum Autoritatea Bancard Europeana (ABE),
Autoritatea Europeand pentru Valori Mobiliare si Piete (AEVMP),
Autoritatea Europeana pentru Asigurari si Pensii Ocupationale (AEAPO),
care aldturi de crearea Uniunii Bancare, au contribuit la stoparea tendintei
(accentuatd de crizd) de fragmentare a pietelor financiare din Uniunea
Europeana, transmitdnd in acelasi timp un mesaj de unitate europeand in
efortul de restaurare a increderii in pietele europene.
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Procesul de integrare a fost primit cu sperantd si entuziasm in intreaga
lume, deoarece se credea ca integrarea financiard permite capitalului sa
calatoreasca in cea mai atractiva destinatie. Conceptul se refera la gradul
in care sistemele financiare sunt interconectate intre ele. Gradul de integrare
a pietelor financiare 1n intreaga lume a variat de la o tara la alta, precum si
de la o regiune la alta. Dupa cum era de asteptat, tarile dezvoltate au
cunoscut o integrare financiara mai profunda decat tarile in curs de
dezvoltare sau emergente. Integrarea financiara presupune mai multe
beneficii, precum si anumite costuri. Cel mai semnificativ cost al integrarii
financiare este riscul contagiunii financiare. Contagiunea financiard poate
fi definitd ca un efect sistematic asupra probabilitdtii unei activitati
speculative pe pietele financiare ale unei anumite tari care rezulta ulterior
din activitdti similare pe pietele financiare ale altei tari.

Faptul ca integrarea financiard poate favoriza stabilitatea financiara
si poate propaga o criza financiard prin efecte de contagiune financiara
inseamnd ca este o sabie cu doud tdisuri. Cu alte cuvinte, integrarea
financiara poate actiona ca un mecanism prin care poate fi transmisa o criza
sl poate actiona si ca un mecanism prin care se poate obtine stabilitatea
financiard. Relativ recenta criza financiara globala a afectat Europa foarte
puternic datorita mijloacelor sale improprii de prevenire deoarece nivelul
de integrare al structurilor de reglementare si de supraveghere la nivelul
UE a fost scdzut. Avand in vedere pozitia centrala a institutiilor financiare
in aceastd crizd, gradul de fortd cu care criza a lovit tarile si persistenta
problemelor generate la nivelul UE, este necesard o privire mai atentd
asupra procesului si nivelului integrarii bancare in UE in contextul
consoliddrii uniunii economice si monetare a UE. Cu toate acestea, nu sunt
cunoscute foarte multe informatii despre costurile si beneficiile care decurg
din integrarea financiarad existenta la nivelul unor tari din aceeasi regiune
economica, bloc economic sau tari invecinate cu legdturi comerciale si
cicluri de afaceri. Aceste aspecte vizeaza de altfel fenomenul de integrare
financiard regionala.

Scopul cercetarii incluse in prezenta lucrarea a fost acela a testa
integrarea financiard in statele membre ale Uniunii Europene prin
sincronizarea pietelor financiare din Uniunea Europeana si integrarea
sistemelor bancare europene.
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Integrarea financiara reprezinta una dintre cele mai dinamice teme
abordate in literatura de specialitate. In atingerea scopului mentionat
anterior am analizat sincronizarea sistemelor financiare, $i nu sincronizarea
indicilor pietelor de capital, deoarece, sistemul financiar a fost in centrul
celor doui crize. In plus, sistemul financiar reprezinti pilonul de baza prin
care se asigurd sustinerea economiei reale, stabilitatea sa fiind strans
interconectata cu riscul economic si suveran. In consecinti, analiza ne-a
permis sd surprindem perioadele de instabilitate financiara in UE, precum
si gradul de convergenta si integrare financiard intre statele membre ale UE.

Divergentele dintre pietele financiare din statele membre ale UE
creeazd disfunctionalitdti in functionarea pietei unice si, mai ales, in
functionarea zonei monetare unice. In aceste conditii, avand in vedere
disparitatea indicatorilor, cercetarea noastra ofera o imagine exhaustiva a
gradului de integrare financiard, dar si a variabilitatii acestuia in perioada
2004 — 2017. In plus, ne-am propus si identificim dinamica variabilitatii
integrarii financiare si surprinderea diferentelor dintre statele membre ale
Uniunii Europene. Mai mult, am investigat modul in care criza financiara
globala si criza datoriilor suverane au influentat dinamica integrarii, avand
in vedere cele mai importante evenimente ale celor doua crize, pentru ca in
final, apeland la un model empiric, sa identificam factorii care influenteaza
dinamica integrarii financiare in statele membre ale UE.

Avand 1n vedere importanta integrarii si convergentei economice, in
special, si importanta integrarii si convergentei financiare, in particular,
analiza integrarii sistemelor bancare a fost realizata prin prisma ratelor
dobanzii practicate de catre institutiile de credit la creditele acordate si la
depozitele atrase. Pentru a studia integrarea sistemelor bancare, am utilizat
modelul propus de Phillips si Sul (2007). Am ales acest model, deoarece
ne-a permis sa evaluam in mod exhaustiv dinamica integrarii. Unele dintre
cele mai importante avantaje ale modelului sunt: nu impune ipoteze initiale
privind stationaritatea sau nestationaritatea datelor; permite estimarea
echilibrului pe termen lung intr-un esantion eterogen, avand in vedere
trendul istoric al variabilelor; permite ilustrarea trendului pentru fiecare tara
in relatie cu media esantionului. In plus, a fost identificat modul in care
gradul de integrare a evoluat in timp precum si modul in care criza financiara
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globala si criza datoriilor suverane au influentat dinamica integrarii din
perspectiva stabilitdtii financiare, inclusiv prin evidentierea diferentelor
dintre tarile dezvoltate si tarile emergente.

Lucrarea este structuratd in patru parti, primele doud capitole sunt
dedicate cercetarii teoretico-metodologice si urmatoarele doua cercetarii
aplicate. In primul capitol am realizat o evaluare a starii sistemului financiar
european, cu accente teoretice si sintetic metodologice. Pe cel de al doilea
l-am dedicat unei incursiuni teoretice asupra stabilitatii si integrarii
financiare apeland la un larg dialog cu literatura de specialitate. In cel de
al treilea capitol, prin cercetarea empirica realizata cu privire la sincronizarea
pietelor financiare, ne-am propus sa contribuim la literatura de specialitate
investigand gradele de sincronizare dintre sistemele financiare din Uniunea
Europeana. In ultimul capitol, prin obiectivul cercetrii integrarii sistemelor
bancare europene pe un esantion extins, ne-am propus, de asemenea, sa ne
aducem o contributie la dezvoltarea literaturii de specialitate.

In primul capitol - CONSIDERATII PRIVIND SISTEMUL
FINANCIAR EUROPEAN, in prima parte, am evaluat starea actuala a
sistemului financiar, aflat Intr-un amplu proces de transformari, asa cum
este reflectata in literatura de specialitate. Am acordat importantd opiniilor
specialistilor cu privire la transformarile suferite de sistemele financiare
actuale, ca abordare generald si am urmarit sintetizarea caracteristicilor
actuale si impactul progresului tehnologic si inovatiei financiare, precum
st al noilor reglementdri. Un tratament al riscurilor care au afectat stabilitatea
financiard, de asemenea a fost realizat 1n acestd sectiune. Apoi, am analizat
sintetic unele dintre sistemele financiare europene punand accentul pe
elementele de structurd si pe principalele caracteristici, dar si identificarea
unor tendinte si perspective. Am analizat 12 sisteme financiare europene
din punct de vedere al contributiei fiecdrui segment (banci, societati de
asigurare, fonduri de investii etc.) in activele financiare totale, si, in baza
clasificérilor tarilor europene consacrate in literatura de specialitate, am
creat mai multe clustere prin care am analizat diferite componente si
structuri financiare care au sustinut unele obiective urmarite in studiile
econometrice realizate n partea a doua a lucrarii. Finalul acestei prime parti
cuprinde mai multe opinii care ne orienteaza catre o radiografiere a noii
arhitecturi financiare din zona euro conceputa de autoritatile europene in
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scopul credrii unui sistem financiar mai stabil care sa asigure rezultate mai
bune la nivel de crestere si dezvoltare comunitara.

Pentru realizarea obiectivelor propuse prin cercetarea empirica, in cel
de al doilea capitol - STABILITATE, INTEGRARE SI CONVERGENTA
IN SISTEMUL FINANCIAR EUROPEAN am realizat un tratament al
stabilitatii financiare, integrarii si convergentei financiare, precum si
evaluarea influentei si impactului ultimei crize financiare asupra stabilitdtii
si integrarii financiare in tarile Uniunii Europene. Insusindu-ne conduita
literaturii de specialitate, am abordat atat stabilitatea cat si instabilitatea
financiarda, dar si capacitatea sistemului financiar de a rezista la socuri si
de a absorbi dezechilibrele ca urmare a acestor socuri fara a fi afectata
alocarea eficientd a resurselor financiare si/sau buna functionare a sistemelor
de plati si, prin extensie, o economie stabila. Studiul statusului procesului
de integrare financiard ne-a preocupat In continuare, atat la nivelul literaturii
de specialitate cat si la nivelul opiniilor institutiilor europene, combinand
abordarile conceptuale cu cele care au aplicabilitate practica. In finalul
sectiunii am cuantificat impactul ultimei crize financiare asupra stabilitatii
si integrarii financiare fard sa ne dorim sd cercetam cauzele si efectele
crizei, deoarece acestea au fost amplu discutate 1n literatura academica, dar
si la nivel politic. Obiectivul a fost acela de a asigura suportul teoretic si
conceptual pentru capitolul urmator.

Capitolul trei al lucrarii - INTEGRAREA PIETELOR FINANCIARE
IN STATELE MEMBRE ALE UNIUNII EUROPENE. CERCETAREA
EMPIRICA A IMPACTULUI CRIZEI FINANCIARE SI A CRIZEI
DATORIILOR SUVERANE vizeaza studierea dinamicii sincronizarii
sectoarelor financiare din Uniunea Europeand. Dupa tratarea notiunilor
introductive privind integrarea sistemelor financiare europene si sintetizarea
celor mai importante opinii din literatura de specialiatate, in realizarea
cercetarii empirice am utilizat un model DCC-MIDAS, conceptualizat de
Colacito et al. (2011), care are drept principal avantaj faptul cad permite
extragerea unei componente pe termen scurt si pe termen lung pentru seria
de corelatii. Pentru estimarea modelului DCC-MIDAS, in general, se
parcurg doui etape. In primul rand, utilizind un model uni-variat GARCH-
MIDAS, a fost estimatd volatilitatea. In al doilea rand, pentru a obtine
reziduurile standardizate, observatiile sunt deflatate utilizand volatilitatea
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medie. Propunandu-ne sa identificam factorii care influenteaza dinamica
sincronizarii sectoarelor financiare din Uniunea Europeand, am utilizat un
model de regresie, folosit pe scard largad in evidentierea variabilelor ce
influenteaza sincronizarea randamentelor. Am urmadrit investigarea dinamicii
integrarii financiare intre sectoarele financiare din 22 de state membre ale
UE si sectorul financiar din zona euro. Pentru a atinge acest obiectiv, am
utilizat cotatiile pentru 159 de companii din sectorul bancar, sectorul
serviciilor financiare, sectorul asigurarilor si sectorul imobiliar, precum si
indicele Euro Stoxx Financials. Estimarile au fost realizate pe baza unor
date zilnice pentru perioada 8 ianuarie 2004 — 1 februarie 2017. In plus, un
alt obiectiv propus este identificarea variabilelor ce influenteaza dinamica
integrarii in UE. In acest sens, am urmarit utilizarea atat a unor factori
globali, specifici pietei monetare sau pietei financiare, precum $i a unor
factori specifici fiecarei tari.

Obiectivele studiului realizat in capitolul final intitulat INTEGRAREA
SI STABILITATEA SISTEMELOR BANCARE DIN STATELE MEMBRE
ALE UNIUNII EUROPENE. CERCETARI EMPIRICE pornesc de la
importanta sistemica a sectorului bancar din Uniunea Europeana. In acest
ultim capitol, am testat ipoteza integrarii sistemelor bancare, utilizdnd o
abordare diferita de cea din capitolul anterior, incercand prin acest demers
sd oferim consistentd si robustete rezultatelor deja obtinute. In acest sens,
avand in vedere disponibilitatea datelor, am analizat integrarea sistemelor
bancare din 24 de state membre, in perioada 2007-2017. In acest scop, am
studiat integrarea din perspectiva legii pretului unic, avand drept criteriu
principal ratele dobanzii in sectorul bancar. Mai exact, analiza integrarii
sistemelor bancare a fost realizatd prin prisma ratelor dobanzii practicate
de catre institutiile de credit la creditele acordate si la depozitele atrase.
Pentru a studia integrarea sistemelor bancare, am utilizat modelul propus
de Phillips si Sul (2007). Am ales acest model, deoarece ne-a permis sa
evaludm 1n mod exhaustiv dinamica integrarii. Unele dintre cele mai
importante avantaje ale modelului sunt: nu impune ipoteze initiale privind
stationaritatea sau nestationaritatea datelor; permite estimarea echilibrului
pe termen lung intr-un esantion eterogen, avand 1n vedere trendul istoric al
variabilelor; permite ilustrarea trendului pentru fiecare tara in relatia cu
media esantionului. In esentd, modelul testeaza ipoteza convergentei pentru
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seriile de date incluse in esantion. In plus, in cazul in care este respinsi
ipoteza de convergenta pentru intreg esantionul, modelul permite gruparea
seriilor de date in clustere de convergenti. In acest mod, putem observa
modul 1n care, in functie de gradul de integrare, statele membre ale UE se
grupeazi. In esantion au fost introduse 24 de tiri din UE, iar pentru a
determina integrarea sistemelor bancare din aceste tari, am utilizat serii de
date pentru rata dobanzii active si rata dobanzii pasive in perioada 2007 —
2017. Aceasta perioadad include atat efectele induse de criza financiara
globala, cat si efectele induse de criza datoriilor suverane. Mai exact, am
utilizat date lunare pentru ratele dobanzii practicate de institutiile de credit
la depozitele atrase de la sectorului nefinanciar i de la gospodariile
populatiei si la creditele acordate sectorului nefinanciar si gospodariilor
populatiei.

Pentru sectorul nefinanciar am inclus in estimari urmatoarele serii de
date: rata dobanzii totald la depozitele la termen si rata dobanzii totala la
creditele acordate. Pentru gospodariile populatiei, am inclus urmatoarele
serii de date in estimari: rata dobanzii totala la depozitele la termen, rata
dobanzii totala la creditele imobiliare si rata dobanzii totala la creditele de
consum. Toate seriile se refera la date denominate in monedele nationale.
Ratele dobanzii la depozitele atrase si la creditele acordate au fost extrase
din baza de date a Bancii Centrale Europene (ECB) si din bazele de date
ale bancilor centrale din tarile incluse in esantion.

Prezenta lucrare are la bazd teza de doctorat cu titlul ”Integrarea si
stabilitatea sistemelor financiare in statele membre ale Uniunii Europene”,
elaboratd sub conducerea stiintifica a prof. univ. dr. habil. Cristi Marcel
Spulbar de cédtre Andrei Cosmin Tenea si sustinutd public la data de
01.11.2019, cu modificari si completari ulterioare.
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CAPITOLUL |

CONSIDERATII PRIVIND SISTEMUL
FINANCIAR EUROPEAN

1.1 Starea sistemului financiar actual reflectata
in literatura de specialitate

La nivelul literaturii de specialitate este consacratd ideea conform
careia pentru ca o economie sd fie puternicd are nevoie de un sistem
financiar capabil sa orienteze economiile catre operatorii economici care
au posibilitatea de a realiza investitii productive. Buna functionarea a
economiei depinde de capabilitatea sistemului financiar de a asigura
finantarea necesard oportunitdtilor de investire, la costuri minime.

Sistemul financiar este considerat a fi una dintre cele mai importante
creatii ale societdtii moderne si este descris ca o parte integrata a sistemului
economic si implicit ca o parte semnificativa a sistemului social in
ansamblul sau (Pietrzak et al., 2008). Ca parte integratd a sistemului
economic global, sistemul financiar determina costul si cantitatea de fonduri
disponibile in economie pentru a achita cheltuielile zilnice. De asemenea,
sistemul financiar creeaza mecanismul pentru fluxul de fonduri intre diverse
entitdti economice, cum ar fi: gospodarii, agenti economici, guverne si
institutii financiare (Btach, 2011). Totusi, sistemul financiar modern se
caracterizeaza printr-o dinamica ridicatd care influenteaza semnificativ
comportamentul elementelor sale componente: piete, institutii, instrumente
si reglementari. Pintér (2011) sugereaza faptul ca noile tendinte, cum ar fi
globalizarea, integrarea financiard, dezintermedierea si dereglementarea
sunt baza pentru noi dimensiuni in industria serviciilor financiare, iar in
acest context industria bancarad a cunoscut un nivel enorm de consolidare
in ultimii ani.
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Asa cum vom vedea in partea a doua a acestui capitol, structurile si
functiile sistemelor financiare din diferite tari sunt complexe. Exista sisteme
financiare bazate pe banci si sisteme financiare bazate pe piata financiara.
Ele se intemeiaza atit pe o serie de institutii financiare comune, dar si pe
elemente de particularitate In conditiile unor reglementari riguroase, acestea
la randul lor diferentiate de traditia si specificitatea fiecarui sistem financiar
in parte. Nu ne propunem, chiar daca este capitolul introductiv-teoretic al
lucrarii, sa abordim in continuare sistemul financiar din perspectiva
fundamentelor teoretice si al detalierii structurilor care il formeaza, inclusiv
al relatiilor dintre ele, ci sa evaludm, printr-o discutie cu literatura de
specialitate, starea actuala a sitemului financiar.

Au trecut mai bine de 15 ani de la cdderea Lehman Brothers. Toti
actorii sistemului financiar, in functie de rolul jucat, si-au propus sa asigure
un viitor financiar mai bun si sd protejeze stabilitatea financiard. Dar,
observam ca dinamismul sistemului financiar face ca, mult mai repede, sa
fie schimbate caracteristicile sistemelor financiare, iar obiectivele sa fie
reajustate in functie de schimbarea criteriilor valorice din societate, la rindul
lor modificate de efectele progresului tehnologic asupra relatiilor financiare,
efectele blockchain si fintech, spre exemplu.

Plecand de la opinia lui Monnet si Quintin (2005), conform careia
sistemele financiare difera mult de la o tara la alta, chiar in cazul unor stadii
de dezvoltare similare, am constatat ca in cazul celor mai multe dintre
sistemele financiare europene, creditul bancar reprezinta principala sursa
de finantare pentru majoritatea companiilor, dar cd, existd si sisteme
financiare in care pietele financiare joacd un rol mai important ceea ne
permite sa apreciem ca sistemele financiare se diferentiazd mai mult sau
mai putin, chiar in conditiile in care se atinge convergenta principalelor
caracteristi, asa cum s-a intdmplat la nivelul tarilor europene.

De-a lungul timpului, reglementarea a fost cea care a accentuat si
mentinut diferentierea sistemelor financiare si, in cazul ei, diferitele
categorii de restrictii privind accesul pe piata financiard. Am constat ca pe
masurd ce s-a trecut la o reglementare comuna, aceasta a contribuit la
accelerarea convergentei financiare si la integrarea sistemelor financiare
europene.

In ultimele doud — trei decenii, asa cum aratd si Trichet (2007)
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