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Romanian Stock Exchange faces at present a fierce competition from the other
stock markets in the region. The forthcoming Romanian integration into the
European Union generates a new perspective on the prospects of the Romanian
capital market: will it be able to become one of the important European markets,
or will it be ,, swallowed” by a more developed market? In this paper we offer an
answer to this question, by looking at the degree of integration with the European
capital market, through the ssimilarity of reactions to common factors. We
conclude that the Romanian market is not yet prepared to enter the integration
game, as its connections with the rest of European markets are low and not

showing sings of improvement.

1. Introducere

Piata de capital din Romania se va afla
in 2005 la a zecea aniversare a sa. Din
1995, anul in care au fost listate primele
actiuni la Bursa de Valori Bucuresti, si
pana in prezent, evolutia pietei de capital
romanesti nu a fost deloc una lipsita de
probleme si controverse. Apropiata adera-
re a Romaniei la Uniunea Europeana pu-
ne, insd, evolutiile de pe piata romaneas-

Versiune extinsa si adusa la zi a referatului
prezentat la Sesiunea Anuald de Comuni-
cari Stiintifice a SOREC pe tema “Roma-

nia §i Uniunea Europeand”, Bucuresti, 29
octombrie 2004.

ca intr-o altd perspectiva: putem vorbi de
o piatd de capital integratd sau aflatd in
curs de integrare 1n piata de capital euro-
peand sau, dimpotrivd, piata romaneasca
se afla, cel putin in prezent, pe calea inde-
pendentei? Aceasta este intrebarea la care
incercam sa ofe-
rim un prim ras-
puns in prezenta
lucrare, cu preci-
zarea ca intentio-
ndm ca analiza a-
supra independen-
tei sau integrarii
pietei de capital
romanesti in piata
europeana sa con-
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tinue.

Literatura de specialitate relevanta
pentru prezenta lucrare provine din doua
directii de cercetare consolidate Tn ultimii
aproximativ 15 ani: cercetarea asupra per-
formantelor pietelor de capital emergente,
pe de o parte si, pe de altd parte,
cercetarea referitoare la modul in care
integrarea economica si financiara din
Europa Occidentala se reflectd 1n legatu-
rile dintre pietele de capital din aceasta
zona si cele din tarile care se afla doar in
stadiul de ,candidate” la integrarea in
Uniunea Economica si Monetara.

Pietele de capital emergente, ce pot fi
definite ca fiind situate in tari care au
demarat un proces de crestere economica,
dar care nu au atins Tncd un stadiu ridicat
de dezvoltare economicd si/sau in care
existd un potential semnificativ de insta-
bilitate economica sau politicd (Horobet,
2003; Horobet si Dobrot, 1999) au atras
interesul cercetatorilor mai ales din pers-
pectiva atractivitatii lor pentru investitorii
de portofoliu. Harvey (1995) este unul
dintre primii autori care abordeazd pro-
blema pietelor de capital emergente din
perspectiva atractivitatii lor pentru inves-
titorii de portofoliu. El constata ca, desi
aceste piete sunt caracterizate prin casti-
guri ridicate insotite de riscuri ridicate, in
prezenta unor corelatii reduse cu pietele
de capital dezvoltate, ele devin demne de
luat in seama de investitorii internatio-
nali. Aceleasi atribute de castig ridicat —
risc ridicat erau identificate si de Dive-
cha, Drach, Stefek (1992), si sunt confir-
mate de Barry, Peavy III, Rodriguez
(1998). Studierea corelatiilor dintre
pietele emergente si pietele dezvoltate
face obiectul multor lucréri de specialita-
te, concluzia fiind in general aceeasi:
corelatiile se pastreaza la nivele deosebit
de reduse, pentru multe tari ele avand
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virtual valoarea zero, in timp ce pentru
altele sunt chiar negative. Acest rezultat
nu face decét sa Intareasca preferinta po-
tentiala a investitorilor de portofoliu pen-
tru pietele emergente, n ciuda riscurilor
ridicate pe care acestea le demonstreaza.
Cu toate acestea, putem constata o oare-
care crestere a corelatiilor intre pietele
emergente si cele dezvoltate, mai ales in
situatia in care ambele se confruntd cu
impactul crizelor economice si financiare.
Atata vreme cat Romania poate fi inclusa
in categoria pietelor emergente, ne
asteptam ca si in cazul ei sa se manifeste
aceleasi caracteristici: castiguri ridicate,
riscuri ridicate si corelatii reduse cu
pietele dezvoltate.

Aceasta directie de cercetare este,
insd, mai putin interesantd din punctul de
vedere al prezentei lucrari, comparativ cu
cea de-a doua: legaturile dintre pietele de
capital ale tarilor care trec printr-un
proces de integrare regionala. in ceea ce
priveste procesul de integrare din Uniu-
nea Europeand, consideram relevante
rezultatele a doud studii, publicate in
1998 si 1999, care aratd o crestere semni-
ficativda din punct de vedere statistic a
corelatiilor dintre pietele europene, atat in
context geografic cit si sectorial. Beckers
(1999) constata ca, la nivelul pietelor eu-
ropene in ansamblu se observa o tendinta
semnificativa din punct de vedere statistic
de crestere a corelatiilor, cu un ritm anual
de crestere a corelatiei medii de 2,4%. La
nivel sectorial, cele mai importante in-
dustrii care manifestd o tendinta similara
cu pietele in general sunt energia, finan-
tele si, Intr-o anumitd masura, utilitatile,
in timp ce transporturile, bunurile de
capital si industriile de baza nu par a fi
afectate  semnificativ de integrarea
economica. Or, in conditiile Tn care secto-
rul energetic si cel financiar domina



compozitia indicilor pietelor din aceste
tari, cresterea corelatiilor "geografice" nu
este deloc surprinzatoare. Freimann
(1998) pleaca de la constatarea ca tarile
europene manifesta o tendintd clard spre
integrare, observabila prin intermediul a
patru  variabile macroeconomice -
cresterea PIB, inflatia, ratele dobanzilor
la obligatiunile guvernamentale si cursu-
rile de schimb. Corelatiile au crescut
semnificativ de la inceputul anilor ‘80 ai
secolului trecut, triplandu-si valoarea, de
la circa 20% 1n deceniul 8 la 60% in de-
ceniul 10. Cea mai integratd piata euro-
peana este cea olandeza, 1n timp ce Italia,
Spania si Suedia sunt pietele cu gradul cel
mai redus de integrare.

Mai recent, in literatura de specialitate
incepe sd se observe un interes din ce in
ce mai evident pentru cazul tarilor din
Europa Centrala si de Est candidate la
integrarea in Uniunea Europeana. Argu-
mentul este, considerdm, extrem de sim-
plu: atita vreme cat aceste tari urmeaza
un proces gradual de armonizare
economica cu tarile Uniunii Europene, ne
putem astepta la o crestere in timp a
corelatiilor pietelor lor de capital cu cele
ale pietelor dezvoltate din Uniune. O
serie de studii aratd cd aceastd concluzie
este valabila pentru situatia tarilor din Eu-
ropa Centrald si de Est care astazi sunt
deja membre ale Uniunii Europene (mai
ales Ungaria, Cehia si Polonia), dar ca nu
acelasi lucru poate fi afirmat si despre tari
ca Romania §i Bulgaria. Pajuste (2002;
perioada analizata este iunie 1994 — iunie
2001), argumentand ca lipsa unor practici
de guvernantd corporativd este acut re-
simtitd toate tarile (pe atunci) candidate la
integrare, aratd ca pietele de capital din
Europa Centrald si de Est pastreaza
caracteristicile de risc-castig ale oricarei
piete emergente, dar ca nivelul corelatii-

lor lor cu pietele din Uniunea Europeana
este diferit de la o tarad la alta. Astfel, in
timp ce Ungaria, Cehia si Polonia sunt
puternic corelate intre ele’, pe de o parte,
ele demonstreaza si o corelatie ridicata cu
pietele de capital ale Uniunii Europene
(cu exceptia Cehiei)z. De cealalta parte se
situeazd Romaénia, Slovenia si Slovacia,
piete pentru care corelatiile cu pietele din
jur si corelatiile cu pietele europene sunt
nule si negative. Pajuste, Kepitis si Hog-
feld (2000) analizeaza factorii de risc care
influenteaza castigurile TInregistrare pe
cinci piete din Europa Centrala si de Est
(Ungaria, Cehia, Polonia, Slovenia si
Estonia), aratand ca factorii locali au cea
mai mare putere explicativa cu privire la
volatilitatea castigurilor de pe aceste
piete. Claessens, Djankov si Klingebiel
(2000) analizeaza dezvoltarea pietelor de
capital din Europa Centrala si de Est, pre-
cum si perspectivele lor de dezvoltare,
evidentiind faptul cd integrarea lor in
Uniunea Europeana va avea ca efect atat
consolidarea lor, cat si marirea corelatii-
lor cu pietele europene dezvoltate. Baele,
Crombez si Schoors (2000), studiind in-
tegrarea pietelor europene din perspectiva
impactului sau asupra costului capitalului,
gaseste pietele Europei Centrale si de Est
ca fiind din ce in ce mai corelate unele cu
celelalte, in timp ce corelatiile cu Uniu-
nea Europeana, afectate de criza rusa, nu
mai reusesc sa revina la nivelul ridicat de
dinainte.

1 . . . .
Coeficientul de corelatie Pearson are valori

de 0,620 (Ungaria — Cehia), 0,439 (Cehia —
Polonia) si 0,638 (Ungaria — Polonia)
Corelatia dintre cele trei piete si indicele
Morgan Stanley Capital International
Europe este, pentru perioada iunie 1994 —
iunie 2001, de 0,602 (Ungaria), 0,430
(Polonia) si 0,258 (Cehia).

2
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In ceea ce priveste Romania, trebuie
spus cd ea beneficiazd de putind atentie
din partea cercetétorilor, In mare parte
datoritd dimensiunii reduse a pietei de
capital. Cu toate acestea, pe langa contri-
butia lui Pajuste (2000), le putem mentio-
na pe cele ale lui Campianu si Balan
(2003) si Kaznovsky (2001). Aceste ulti-
me doud studii difera, insa, considerabil
in privinta valorii corelatiilor pietei
romanesti cu restul pietelor din Europa
Centrala si de Est, pe de o parte, si din
Uniunea Europeana, pe de alta parte. Ast-
fel, In timp ce Campianu si Balan situea-
za corelatiile la aceleasi niveluri reduse
cu cele demonstrate de Pajuste,
Kaznovsky gaseste valori mult mai ridi-
cate ale acestor corelatii. Vom reveni pe
parcursul lucrarii la posibile explicatii ale
acestor diferente in valoarea corelatiilor.

In acest context, lucrarea de fata 1si
propune sa prezinte rezultatele studiului
pe care l-am intreprins asupra perfor-
mantelor pietei romanesti de capital in
perioada 1995-2004, dar si asupra corela-
tiilor ei cu pietele integrate in Uniunea
Europeana din Europa Centrala si de Est
(Polonia, Ungaria, Cehia), pe de o parte,
si cu pietele de capital dezvoltate din
Uniunea Europeana.

Lucrarea este structuratd dupa cum
urmeaza: in sectiunea 2 se face o trecere
in revistd a evolutiilor de pe piata de
capital romaneasca dupa 1995, atat din
perspectiva cronologicd cit si comparati-
va cu restul tarilor din Europa Centrala si
de Est; in sectiunea 3 se prezintd datele
utilizate; Tn sectiunea 4 se discuta profilul
risc-castig al celor patru piete, comparativ
cu pietele dezvoltate din Europa, pe de o
parte, si cu pietele emergente; In sectiu-
nea 5 se analizeazd corelatiile pietei
romanesti cu pietele Uniunii Europene,
pe de o parte, si cu pietele din Europa
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Centrald si de Est, pe de altd parte; iar
sectiunea 6 este destinata concluziilor.

2. Evolutii pe piata de capital
roméaneasca in perioada
1995-2003

Bursa de Valori Bucuresti, principala
componenta a pietei de capital romanesti,
si-a deschis portile in 1994, pe fundalul
Legii 52/1994, care a reglementat functi-
onarea principalelor institutii ale pietei de
capital romanesti (Comisia Nationala a
Valorilor Mobiliare, institutiile depozita-
re, registrele, asociatiile profesionale ale
brokerilor). Cu toate acestea, inca din
1992, un departament al Bancii Nationale
a Romaniei, denumit ,,Centrul pentru im-
plementarea pietelor de capital” avusese
misiunea de a contura reglementarile
referitoare la piata de capital. Programul
de privatizare Tn masa lansat in 1991 a
reprezentat un stimul al dezvoltarii pietei
de capital, cu toate ca impactul sau a fost
mult mai redus decat se asteptau autorita-
tile. Distribuirea cupoanelor valorice® a
generat un anumit grad de constientizare
a conceptului de capital propriu, dar
efectele au fost minime (Kaznovsy,
2001).

Metoda de privatizare a societatilor
comerciale a avut o influentd considera-
bila asupra dezvoltarii pietelor de capital
din Europa Centrala si de Est. Roménia
face parte din grupul tarilor care si-au
legat piata de capital de privatizarea de
masa, aceasta facilitdnd transferul dreptu-
rilor de proprietate asupra societétilor
comerciale privatizate. Din aceeasi cate-

Valoarea totala a acestor cupoane a repre-
zentat, la acea vreme, aproximativ 30% din
actiunile societatilor comerciale.



gorie de piete fac parte Cehia si
Slovacia®, Bulgaria, Lituania, Macedonia
si Moldova. Acest grup de piete de capi-
tal a preferat listarea initiald a unui numar
destul de mare de titluri, dintre care multe
avand un grad redus de lichiditate. Pe
masurd ce pietele s-au consolidat insa,
prin intermediul tranzactiilor bursiere,
numarul de actionari s-a redus dramatic,
concentrarea proprietatii devenind evi-
denta. Al doilea grup de piete de capital
din tarile europene foste comuniste —
Croatia, Estonia, Ungaria, Letonia, Polo-
nia si Slovenia — au ales o evolutie con-
trard celei din primul grup, prin listarea
initiala unui numar redus de titluri, de
obicei asociate procesul de ofertd initiala
de capital. Drept urmare, titlurile tranzac-
tionate pe piata de capital au fost mai

lichide, comparativ cu cele din primul
grup. Al treilea grup se referd la tarile
apartindnd fostei Uniuni Sovietice — Ar-
menia, Azerbaidjan, Kazakhstan, Rusia,
Ucraina, Uzberkistan -, in care au avut
loc procese de privatizare Tn masa, dar
schimbul initial al cupoanelor nu a avut
loc pe piata de capital. Listarea la bursa
nu a fost obligatorie pentru companiile
din aceste tari, ceea ce a afectat dezvolta-
rea pietei. In fine, exista si un grup de tiri
foste comuniste din regiune care nu si-au
creat Inca o bursa de valori: Albania, Be-
larus, Bosnia-Hertegovina, Georgia, Tad-
jikistan si Turkmenistan. Figura 1 pre-
zinta sintetic aceste patru categorii de
piete de capital, in functie de prezenta
unei burse de valori si de metoda de pri-
vatizare.

Listare obligatorie ~ Oferte initiale de

Listare obligatorie

dupa privatizarea capital a unor pachete
de masa minoritare in
timpul privatizarii
Exista bursa de valori Nu existd bl.lrsa de
valori
Bulgaria Croatia Armenia Albania
Republica Ceha Estonia Azerbaidjan Belarus
Lituania Letonia Republica Kyrgyza  Bosnia-Hertegovina
Macedonia Ungaria Kazakhstan Georgia
Moldova Polonia Polonia Tadjikistan
Romaénia Slovacia Rusia Turkmenistan
Slovacia Uzbekistan
Ucraina

Figura 1: Pietele de capital din fostele {ari europene comuniste

In Tabelul 1 se poate observa evolutia
numarului de titluri listate la bursele de
valori din Romania, comparativ cu Unga-

* Bursa de valori pragheza s-a redeschis in
1992.

ria, Cehia si Polonia. Desi face parte din
grupul tarilor care si-au legat dezvoltarea
pietei de capital de privatizarea de masa,
ca si Cehia, numarul de actiuni care au
putut fi tranzactionate la Bursa de Valori
Bucuresti (BVB) a urmat mai curdnd
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evolutia specificd tarilor pentru care
ofertele initiale de capital ale companiilor
au marcat dezvoltarea pietelor de capital
— Ungaria si Polonia. Explicatia acestui
fenomen rezidd 1n faptul cd numai
aproximativ un procent de 2% din com-
paniile roméanesti incluse in Programul de
Privatizare Tn Masa si-au listat actiunile la
Bursa de Valori Bucuresti, restul prefe-
rand listarea lor pe piata de capital OTC,
RASDAQ. Reducerea numarului de titluri

listate dupa anul 2000 la BVB 1si are
explicatia in Tnasprirea cerintelor cu pri-
vire la transparenta informatiilor furnizate
de companii pietei, pe de o parte, si in
retragerea de la listare a unui numar de
companii, din diverse motive, pe de alta
parte. Efectul scontat al acestui fenomen
este cresterea gradului de lichiditate a
pietei prin mentinerea la tranzactionare
numai a titlurilor suficient de lichide.

Tabelul 1: Numarul de titluri listate pe bursele din

Europa Centrala si de Est
Tara Bursa 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Roménia Bursa de Valori Bucuresti 9 17 76 126 127 114 65 65 62
Ungaria  Bursa de Valori Budapesta 42 45 49 55 66 60 56 49 53
Cehia Bursa de Valori Praga 1716 1670 320 304 195 151 102 79 65
Polonia  Bursa de Valori Varsovia 65 83 143 198 221 225 230 216 203

Sursa: Paginile de Internet ale burselor de valori mentionate.

Pe langa evolutia numarului de titluri
listate pe piatd, o serie de alti indicatori
ne permit s caracterizam evolutia piete-
lor de capital din Europa Centrala si de
Est. Primul dintre ei la care vom face
referire este capitalizarea bursierd a acti-
unilor, relevanta atit ca valoare absoluta,
cat si ca pondere in Produsul Intern Brut.
La sfarsitul anului 2003, cea mai ridicata
valoare a a capitalizarii bursiere se inre-
gistra in Polonia, ea fiind urmata de Ce-
hia si Ungaria. Dupa cum se poate obser-
va din Tabelul 2, Roménia se afla mult in
urma acestor tari, cu o valoare a capitali-
zarii bursiere, exprimatd in USD la valori
curente, de numai 3,671 miliarde. De
asemenea, se poate observa cd valoarea
capitalizarii bursiere in Roméania se situ-
eaza istoric la valori reduse, fapt ce poate
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fi explicat mai ales prin dezvoltarea
economica redusa si lipsa unui cadru de
reglementare consolidat. Totusi, chiar si
capitalizarea bursiera din tarile cele mai
avansate ale regiunii este redusda dacda o
comparam cu valorile inregistrate la nivel
mondial, ceea ce poate conduce catre o
eventuald fuziune a acestor piete 1n viitor,
cu obiectivul de a-si asigura dezvoltarea
ulterioard (Pajuste, 2002; Claessens s.a.,
2000). Un alt factor care ar putea
reprezenta un stimul puternic al dezvolta-
rii acestor piete este prezenta investitori-
lor institutionali. Din perspectiva acesto-
ra, deocamdatd interesul pentru piete de
asemenea dimensiune este redus, cel
putin din doud motive: pe de o parte,
efortul de analizare a acestor piete 1n ve-
derea unei potentiale investitii nu este



justificat de dimensiunea lor; pe de alta
parte, investitorii institutionali opereaza
de reguld cu limite minime ale investirii
pe o anumitd piatd, limite care sunt
oricum mult prea ridicate comparativ cu
posibilitatea pietelor din regiune de a le
absorbi. Un singur aspect am dori s evi-
dentiem in acest context: in perioada
2000-2002 se constata, pentru cele patru
tari analizate, o reducere a valorii abso-

lute a capitalizarii bursiere, ea avandu-si,
in opinia noastra, explicatia Tn doud evo-
Iutii: pe de o parte, recesiunea globala din
aceastd perioada si, pe de altd parte, in-
troducerea unor reglementari mai stricte
cu privire la listare. Acest al doilea factor
poate reprezenta un imbold pentru inves-
titorii institutionali, a caror prezenta
poate, la randul ei, s& determine o intarire
a pietelor.

Tabelul 2: Capitalizarea bursiera in Europa Centrala si de Est

(miliarde USD)
Tara 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Romania 0,127 0,075 0,705 0442 0,373 0,495 1,327 2,770 3,671
Ungaria 2,350 5,583 15,029 14,021 16414 11,920 10,210 13,089 16,689
Cehia 17,992 19,729 14,311 13,940 13,331 11,712 9,383 15,860 25,122
Polonia 4,567 8,346 12,441 20,674 29,750 31,397 25,931 28,802 44,838

Sursa: Paginile de Internet ale burselor de valori.

Daca luam in calcul ponderea capitali-
zarii bursiere in PIB, Romania se situeaza
la o distantd considerabila fata de Unga-
ria, Cehia si Polonia, ilustratd de Figura
2.0n 2003, cele trei tari aveau o pondere a
capitalizarii bursiere in PIB superioara
valorii de 20%, cea mai mare valoare,
29,4%, apartinind Cehiei. in schimb,
Romania se putea ,,Jauda” cu o pondere a
capitalizarii bursiere in PIB de numai
6,45%, departe de valorile pentru cele-
lalte tari, dar si de valorile specifice
pietelor emergente — in cazul acestora,
ponderea capitalizarii bursiere in PIB se
situeaza la valori de aproximativ 35-40%.
Dintre tarile foste comuniste din Europa,
Estonia pare singura a se apropia de
aceasta valoare, cu o pondere de 35% la
sfarsitul anului 2000 (Pajuste, 2002). Cu
toate acestea, existd o diferentd remarca-
bila Intre aceste tari si tarile dezvoltate

din perspectiva ponderii capitalizarii bur-
siere in PIB — pentru Statele Unite,
valoarea este de 150%, pentru Germania
de 50%, iar pentru Suedia de 100%
(Claessens s.a. 2000). Pana la urma, insa,
valoarea redusa a acestei ponderi nu este
decat o reflectare a caracteristicilor fun-
damentale ale economiilor respective:
cadrul macroeconomic stabil, legislatie
coerenta, cerinte mai stricte de furnizare a
informatiilor de cdtre companiile prezente
pe piata bursiera.

Lichiditatea unei piete bursiere este,
de obicei, masurata prin intermediul valo-
rii tranzactiilor pe piatd, sau al raportului
dintre valoarea tranzactiilor si capitaliza-
rea bursiera. Acesti doi indicatori sunt
preferati capitalizarii bursiere care, in-
cluzdnd toate titlurile listate pe piata,
poate oferi o imagine nerealistd asupra
activitatii pietei. Dupa cum se observa din
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Figura 2:Ponderea capitalizarii bursiere in PIB (%)

Tabelul 3, Polonia se situeaza in frunte,
cu o valoarea anuald a tranzactiilor de
peste 44 miliarde dolari, urmata, la dis-
tanta Tnsa, de Ungaria. Merita evidentiata
evolutia valorii tranzactiilor in cazul Ce-
hiei, care a cedat pozitia de lider detinuta
in 1995 si 1996 in favoarea Ungariei si
mai apoi a Poloniei, principalul motiv al
reducerii valorii tranzactiilor pe piata bur-
siera pragheza fiind lipsa mecanismelor
de guvernanta corporativa (Pajuste, 2002).

In ceea ce priveste Romania, valoarea

tranzactiilor se afla pe un trend crescator
din 2000 pana in prezent, dupa ce in 1996
si mai ales 1998-1999 cunoscuse reduceri
fatd de anii anteriori. Daca usorul declin
din 1996 poate fi explicat prin ,tineretea”
pietei, evolutia valorii tranzactiilor din
perioada 1998-1999 1isi are cu sigurantd
explicatia in crizele financiare care au
marcat atunci pietele emergente — este
vorba de criza sud-est asiatica (1997-
1998) si criza rusa (1999). Desi Roméania
a fost una dintre tarile cel mai putin

Tabelul 3: Valoarea tranzacfjilor bursiere in Europa Centrala si de Est

(miliarde USD)
Tara 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Romaénia 0,127 0,075 0,705 0442 0,373 0,495 1,327 2,770 3,671
Ungaria 2,350 5,583 15,029 14,021 16,414 11,920 10,210 13,089 16,689
Cehia 17,992 19,729 14,311 13,940 13,331 11,712 9,383 15,860 25,122
Polonia 4,567 8,346 12,441 20,674 29,750 31,397 25,931 28,802 44,838

Sursa: Paginile de Internet ale burselor de valori.
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afectate de aceste crize, deoarece prezenta
investitorilor institutionali pe piata
romaneasca era nesemnificativa, totusi
efectele crizelor pot fi constatate la nive-
lul valorii tranzactiilor.

Studierea raportului dintre valoarea
tranzactiilor si capitalizarea bursiera (vezi
Figura 3) permite desprinderea unor con-
cluzii interesante in ceea ce priveste tarile
studiate. Astfel, Ungaria devine lider in
2003, dupa ce Polonia avusese cea mai
mare valoare a acestei ponderi incepand
cu 1999. Constatam ca cele trei piete din
Europa Centrald si de Est care sunt deja
membre ale Uniunii Europene au valori
ale ponderii de peste 40%, dar si acestea
sunt departe de valorile inregistrate pe

pietele dezvoltate, in jur de 120%. Numai
Ungaria in 1998 si Ungaria si Polonia in
2000 au cunoscut valori ale ponderii de
peste 100, mai apropiate de tarile dez-
voltate. Ulterior insa, si mai ales in 2001,
raportul dintre valoarea tranzactiilor si
capitalizarea bursierd revine la valori
specifice pietelor in tranzitie. In cazul
Romaniei, observam o crestere initiald a
ponderii, de la 0,7% in 1995 la 47% in
1998, ce poate fi explicatd mai ales prin
valoarea redusd a capitalizarii bursiere.
Dupa 1998, o datad cu eforturile de ,,asa-
nare” a pietei, concretizate in reducerea
numarului de titluri listate, ponderea va-
lorii tranzactiilor in capitalizarea bursiera
se reduce spre numai 8% in 2003.
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Sursa: Paginile de Internet ale burselor de valori.

Figura 3: Ponderea valorii tranzactiilor in capitalizarea bursiera (%)

Indicatorii analizati — numarul de acti-
ve listate, capitalizarea bursiera ca
valoarea absolutd si ca pondere in PIB,
valoarea tranzactiilor ca valoare absoluta
si ca pondere in capitalizarea bursierd —

conduc Tn mod clar, in opinia noastra, la
cateva concluzii: (1) intre cele patru piete
(Romaénia, Ungaria, Cehia si Polonia)
exista diferente considerabile din punctul
de vedere al dezvoltarii pietelor de capi-
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tal, Polonia fiind piata cea mai avansata,
in timp ce Roménia ocupa ultimul loc
dintre cele patru; (2) in ciuda dezvoltarii
pietelor de capital din Europa Centrala si
de Est dupa 1995, performantele lor
raman departe de cele ale pietelor de
capital dezvoltate, si chiar de cele ale
unor piete emergente.

Ca urmare a reformelor la nivel legis-
lativ si institutional, dar si a dezvoltarii
sectorului privat, ne putem astepta in vii-
tor la o evolutie pozitivd a pietelor de
capital din tarile analizate si din alte tari
din regiune. Cu toate acestea, capitaliza-
rea lor bursiera cumulatd previzionatd
pentru 2005 este de numai 150 miliarde
dolari, sau 4% din capitalizarea bursiera
mondiald (Claessens s.a., 2000), ceea ce
inseamna ca aceste piete vor avea in con-
tinuare dimensiuni reduse comparativ cu
mega-pietele care se contureaza din ce in
ce mai mult in tarile dezvoltate, si ca o
consecinta a procesului de fuziune bursie-
rd. Imbunatatirea infrastructurii reprezinta
pentru aceste piete o necesitate, incluzand
aici garantarea drepturilor creditorilor si
actionarilor, o mai mare transparenta in-
formationala, prezenta unor investitori in-
stitutionali importanti si, nu in ultimul
rand, sporirea performantelor institutiilor
de sprijin ale pietei, atit din sectorul pu-
blic cét si din cel privat.

Procesul de integrare a acestor tari in
Uniunea Europeand (Ungaria, Polonia si
Cehia sunt deja membre ale organizatiei
din mai 2004) va avea cu siguranta un
impact puternic asupra pietelor de capital
din Europa Centrald si de Est. Pe langa
impunerea unor reglementari mai stricte
ale pietei, integrarea ar putea avea drept
consecinta fuziunea pietelor bursiere mai
putin dezvoltate, fie intre ele, dar mai ales
cu pietele dezvoltate ale Uniunii Euro-
pene.
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3. Date utilizate

Datele utilizate in acest studiu sunt
reprezentate de ratele lunare ale castigu-
rilor exprimate Tn USD inregistrate de in-
vestitille pe pietele de capital din
Romania, Cehia, Ungaria si Polonia, cal-
culate ca modificari procentuale ale unor
indici reprezentativi ai burselor din aceste
tari. Exprimarea ratelor castigurilor in
USD este necesara pentru asigurarea
comparabilitatii datelor si rezultatelor.

Pentru Romania, indicii folositi sunt
BET (Bucharest Exchange Trading) si
BET-C (Composite BET), calculati si
publicati de Bursa de Valori Bucuresti.
Indicele BET a fost lansat in 22 septem-
brie 1997, si reflectd evolutia preturilor
pentru cele mai lichide si activ tranzacti-
onate 10 titluri de pe piatd, care sunt
listate la categoria I a bursei. In prezent,
indicele BET cuprinde titluri care
reprezintd peste 60% din capitalizarea
bursierd totald si peste 70% din valoarea
tranzactiilor. Al doilea indice al Bursei de
Valori Bucuresti utilizat este BET-C,
lansat 1n aprilie 1998 pentru a reflecta
evolutia preturilor pentru toate titlurile
tranzactionate la BVB. in cazul Ungariei,
Poloniei si Cehiei au fost utilizati indicii
calculati pentru aceste piete de Morgan
Stanley Capital International (MSCI),
considerati reprezentativi pentru evolutia
celor trei piete.

In afara de indicii prezentati pentru
cele patru piete nationale din Europa
Centrald si de Est, am apelat la baza de
date a MSCI, care furnizeazd o gama
variatd de indici nationali §i compoziti,
calculati la nivel regionali sau global.
Pentru pietele europene de capital am
folosit indicii MSCI calculati i1n USD
asociati celor mai dezvoltate piete de
capital din regiune — Marea Britanie,



Franta si Germania —, pe de o parte, dar si
doi indici compoziti: MSCI EMU si
MSCI Europe. MSCI EMU (European
Economic and Monetary Union) este un
indice al capitalizarii pietei care masoara
performanta pietei titlurilor de capital
propriu (actiunilor) din tarile care apartin
Uniunii Economice si Monetare’. Indicele
MSCI Europe are o marja de acoperire
mai larga, incluzand, pe 1anga pietele re-
flectate de MSCI EMU, si alte tari dez-
voltate din Europa — Danemarca, Suedia,
Elvetia si Marea Britanie si Norvegia.
Pentru a observa performanta celor patru
piete din Europa Centrald si de Est com-
parativ cu pietele emergente din regiune,
am folosit trei indici, de asemenea calcu-
lati de MSCI: MSCI Emerging Markets,
MSCI Emerging Markets Eastern Europe
si MSCI Rusia. Indicele MSCI Emerging
Markets reflecta performanta pietelor de
actiuni din 26 de tari emergente din Eu-
ropa, America Latina, Asia si Africa®. In-
dicele MSCI Emerging Markets Eastern
Europe include performanta unui subset
de tari cuprinse in indicele precedent,
situate in Europa de Est’. De asemenea,
am considerat necesard analiza perfor-
mantelor acestor piete si fatd de un indice
care reflecta performanta globald a
pietelor dezvoltate de actiuni, cel care are

in decembrie 2003, MSCI EMU cuprindea
urmatoarele 11 tari: Austria, Belgia, Fin-
landa, Franta, Germania, Grecia, Irlanda,
Italia, Olanda, Portugalia si Spania.
 Cele 26 de tari sunt: Africa de Sud, Argen-
tina, Brazilia, Chile, China, Columbia, Ce-
hia, Egipt, Filipine, India, Indonezia, Isra-
el, Iordania, Coreea de Sud, Malaezia, Me-
xic, Maroc, Pakistan, Peru, Rusia, Ungaria,
Taiwan, Thailanda, Turcia si Venezuela.
Tarile incluse in indice sunt Cehia, Unga-
ria, Polonia si Rusia.

cea mai mare arie de acoperire dintre cei
calculati de Morgan Stanley fiind MSCI
World Index, care include un numar de
23 de piete dezvoltate®. Atat in cazul indi-
cilor pentru pietele emergente, cat si al
indicilor pentru pietele dezvoltate, am
utilizat ratele castigurilor exprimate in
USD.

Perioada de timp la care facem referire
in lucrare este mai 1998 — octombrie
2004, descompusa in doua sub-perioade
pe care le consideram relevante: mai
1998 — decembrie 1999 si ianuarie 2000 —
octombrie 2004. Descompunerea este ne-
cesard, Tn opinia noastrd, pentru a putea
studia performanta acestor piete atat intr-
un interval de timp marcat de trei crize
financiare majore care au afectat pietele
emergente — criza sud-est asiatica (1998),
criza rusa (1998) si criza braziliana
(1999) —, si anume: mai 1998 — decem-
brie 1999, dar si intr-o perioadd mai
calma din punct de vedere al crizelor fi-
nanciare majore: ianuarie 2000 — octomb-
rie 2004. Dupa cum se va observa, sepa-
rarea 1n cele doua sub-perioade va releva
concluzii interesante pentru Roméania, dar
si pentru restul pietelor.

4. Profilul risc-castig al pietelor
de capital din Europa
Centrala si de Est

Cercetarile care au analizat riscurile si
castigurile pietelor emergente au ajuns la

8 Cele 23 de tari considerate sunt: Australia,

Austria, Belgia, Canada, Danemarca, Elve-
tia, Finlanda, Franta, Germania, Grecia,
Hong Kong, Irlanda, Italia, Japonia, Marea
Britanie, Olanda, Noua Zeelanda, Norve-
gia, Portugalia, Singapore, Statele Unite si
Suedia.
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o concluzie aproape unanima: acestea
sunt caracterizate de castiguri mai ridicate
decét cele oferite de investitiile pe pietele
dezvoltate, Tnsa investitorii vor trebui sa
suporte si riscuri mai ridicate decét cele
prezente pe aceleasi piete dezvoltate.
Referindu-ne in general la pietele emer-
gente, dorim sia amintim rezultatele la
care s-a ajuns in doud studii publicate in
ultimul deceniu al secolului trecut. Astfel,
Barry, Peavy III si Rodriguez (1998) con-
cluzioneaza ca 1n perioada 1985 — 1995,
pietele emergente au beneficiat de o ratd a
castigului mai ridicata decat pietele de
capital americane (NYSE si NASDAQ).
Indicele compozit al pietelor emergente,
calculat de Corporatia Financiard Inter-
nationala, a inregistrat un castig mediu
anual de 1,50%, in timp ce indicele Stan-
dard&Poor’s a produs un castig de numai
1,13%, iar NASDAQ a adus investitorilor
un castig anual de numai 0,96%. Din per-
spectiva riscului 1nsa, investitiile pe
pietele emergente au fost insotite de va-
lori mai ridicate decat piata americana:
abaterea standard a castigurilor anuale a
fost de 6,05% pentru acestea, comparativ
cu 4,38% pentru Standard&Poor’s si
5,31% pentru NASDAQ. Divecha (1994)
calculeaza castigurile si riscurile pentru
un interval de timp mai redus, ianuarie
1988 — decembrie 1992. Concluzia la care
ajunge este, 1nsd, aceeasi: 1n aceastd peri-
oadd, castigul anual total (exprimat in
USD) inregistrat de IFC Emerging Mar-
kets Global Composite Index a fost de
21,53%, comparativ cu 7,69% pentru Fi-
nancial Times World Index (indicele
folosit pentru performanta pietelor dez-
voltate). Riscurile sunt semnificativ mai
ridicate 1n cazul pietelor emergente,
nivelul lor avandu-si explicatia, dincolo
de instabilitate si lipsa de transparenta a
acestor piete, in concentrarea ridicatd —
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observabild prin ponderea semnificativa
detinuta de tranzactiile cu cateva titluri
importante in totalul tranzactiilor bursiere
—, pe de o parte, si in influentarea castigu-
rilor de catre factori sistematici mult mai
puternici decat in cazul pietelor dezvol-
tate, pe de alta parte.

In ceea ce priveste pietele Europei
Centrale si de Est, Pajuste (2002), anali-
zand perioada 1994 — 2001, ajunge la
rezultate care contrazic conceptia gene-
rald referitoare la profilul risc-castig al
pietelor emergente: de-a lungul acestei
perioade investirea pe pietele din regiune
— Cehia, Estonia, Ungaria, Letonia, Litu-
ania, Polonia, Romania, Slovacia si Slo-
venia — a generat castiguri, exprimate in
USD, mai reduse decat pietele dezvolta-
te’. Tabelul 4 prezintd succint rata medie
lunard a castigurilor, exprimata in USD,
ca si abaterea standard a castigurilor luna-
re, pentru tarile Europei Centrale si de Est
si pentru tarile dezvoltate.

Dintre tarile Europei Centrale si de
Est, Ungaria este singura care se apropie
de pietele dezvoltate din punctul de vede-
re al castigului, insd riscul este mult mai
ridicat — abaterea standard a castigurilor
lunare este de 10,78% pentru Ungaria,
comparativ cu abaterea standard medie
pentru cele patru tari dezvoltate, de
4,58%. Restul pietelor emergente din Eu-
ropa inregistreaza rate lunare ale castigu-

° Performanta pietelor dezvoltate a fost
captata prin intermediul urmatorilor indici:
MSCI World, MSCI Europe, DAX (pentru
Germania) si Standard&Poor’s (pentru Sta-
tele Unite). In ceea ce priveste pietele din
Europa Centrala si de Est, indicii folositi
sunt: PX50 (Cehia), TALSE (Estonia),
BUX (Ungaria), DJRSE (Letonia), LITIN-G
(Lituania), WIG (Polonia), Vanguard VAB
(Romania), SAX (Slovacia), SBI20 (Slo-
venia).



Tabelul 4: Comparatie intre castigurile si riscurile pietelor de capital,
1994-2001

Rata castigurilor* Abaterea standard (%)

medii lunare (%)
Cehia -1,07 8,51
Estonia 0,00 13,54
Ungaria 0,52 10,78
Letonia -0,02 14,46
Lituania -0,14 11,88
Polonia -0,50 12,38
Romania -3,80 13,50
Slovacia -1,79 7,30
Slovenia -0,64 7,66
Media -0,82 11,11
MSCI World 0,66 4,05
Statele Unite 1,16 4,40
MSCI Europe 0,74 4,14
Germania 0,83 5,76
Media 0,84 4,58

Nota: * exprimate in USD.
Sursa: Pajuste (2002).

rilor negative, Insotite de riscuri ridicate —
abaterea standard medie este de 11,11%.
Dintre ele, Roménia este cel mai slab per-
former, cu o rata lunara a castigurilor de —
3,80% (cea mai redusa) si o abatere stan-
dard a castigurilor de 13,50% (a doua ca
valoare dupd cea a Letoniei). In buni
masura 1nsd, aceasta performanta redusa a
pietei roménesti de capital se datoreaza
deprecierii leului fata de dolar in ansam-
blul perioadei, cea mai mare dintre toate
tarile din regiune: 241,5%.

Rezultatele obtinute pentru perioada
analizata de noi, 1998-2004, confirma
doar partial rezultatele la care ajunge Pa-
juste, in sensul ca pietele emergente din
Europa Centrala au riscuri si castiguri
mai ridicate decat cele inregistrate pe

pietele dezvoltate. Cu toate acestea, atat
pentru intreaga perioadd, mai 1998-oc-
tombrie 2004, cat si pentru cele doud
subperioade analizate, consideram ca sunt
necesare anumite nuantiri ale acestei
concluzii.

In primul rand, observim ci pentru
intreaga perioada, mai 1998 — octombrie
1998, indicii celor patru piete din Europa
Centrala si de Est inregistreaza o evolutie
generald ascendenta, ilustrata de Figura 4.
Dintre cei patru indici, cei ai Bursei de
Valori Bucuresti au cel mai ridicat ritm
de crestere, cu precadere din mai 2002.

in acelasi timp, constatdm ca ratele
castigurilor exprimate in USD, pentru
Ungaria, Cehia, Polonia si Roménia au o
evolutie oscilatorie puternica, sugerand o

Independenta sau integrare? / 201



400000 4
350000 4
B
300000
250000 4
B
200000 4
1,30000 4
100000 4
POL
S00.00 4 U_N
(100 | — e el ni— L
EEEREEE-EEEEEEEEEEREREEERERE
NSRRI RN R RS R R NNy

Nota: Indicii prezentati sunt BET si BET-C ai Bursei de Valori Bucuresti, MSCI Cehia (CZ), MSCI
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Figura 4: Evolutia indicilor bursieri din Europa Centrala si de Est,
mai 1998 — octombrie 2004

apropiere de distributia normala a acestor
castiguri, dupa se poate observa din
Figura S5ae. De altfel, asimetria (skew-
ness), ca indicator al normalitatii, Tnre-
gistreaza valori nu foarte departate de
cele considerate a indica o distributie
normald, pentru perioada mai 1998-oc-
tombrie 2004 si, in orice caz, apropiate de
valoare de cele ale pietelor dezvoltate'”.
In schimb, aplatizarea indica deviatii de
la distributia normald, sugerand prezenta,
pentru aceste piete, a unor distributii lep-
tocurtice, caracterizatd printr-o concen-
trare mai redusa a valorilor in jurul medi-
ei si prin frecvente mai ridicate ale unor
castiguri anormal de mari sau de mici,

10" Asimetria are urmitoarele valori pentru
ratele lunare ale castigurilor: 0,74 pentru
BET, 0,46 pentru BET-C, -0,12 pentru
Cehia, -1,02 pentru Ungaria, -0,40 pentru
Polonia.
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comparativ cu distributia normala'".

In al doilea rand, profilul risc-castig al
celor patru piete indica, pentru intreaga
perioadd analizatd, riscuri semnificativ
mai ridicate pentru pietele analizate,
comparativ cu pietele dezvoltate. Tabelul
5 prezintd sintetic ratele castigurilor pen-
tru indicii analizati — calculate ca medii
artimetice lunare exprimate in USD - si
riscurile asociate — calculate ca abateri
standard ale ratelor lunare ale castiguri-
lor. De asemenea, tabelul diferentiaza in-
treaga perioadd in doud subperioade,
pentru a separa efectul pe care crizele fi-
nanciare globale din 1998 si 1998 l-ar fi

1 Aplatizarea are valorile 2,13 pentru BET,
3,07 pentru BET-C, 1,48 pentru Cehia,
2,94 pentru Ungaria si 0,96 pentru Polonia.
Cea mai redusd valoare a aplatizarii este
Inregistrata pentru indicele MSCI Europe —
0,50.



a. BET — Ratele lunare ale castigurilor

b. BET-C — Ratele lunare ale céastigurilor
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Figura 5: Evolutia ratelor lunare ale castigurilor (in USD) in Europa
Centrala si de Est, mai 1998 — octombrie 2004
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putut avea asupra castigurilor de pe
aceste piete.

Dintre cele patru piete din Europa
Centrala si de Est, Roménia este tara cu
riscul cel mai ridicat pentru intreaga peri-
oada, inregistrat la indicele BET (abatere
standard de 14,94%), urmat de BET-C,
Polonia, Ungaria si Cehia. Totusi, riscu-
rile celor patru piete sunt mai reduse
decét riscul investitiilor pe piata Rusiei,
definit de o abatere standard de 18,75%
pentru perioada mai 1998-octombrie
2004. Pietele emergente in ansamblu au
inregistrat un risc mai mic, cu o abatere
standard de numai 7,43%, in timp ce in-
dicele MSCI pentru pietele emergente din
Europa de Est aratd un risc compozit de
10,94%. De cealaltd parte, pietele euro-

pene dezvoltate cunosc riscuri mai mici,
cea mai mare valoare avand-o Germania
si cea mai mica Franta. De asemenea, in-
dicii compoziti ai pietelor europene, ca si
cel al pietei globale, demonstreaza riscuri
inferioare celor de pe pietele emergente
din Europa Centrala si de Est. Interesant
este de constatat cd relatia risc-castig
normala (risc ridicat — castig ridicat i risc
redus — castig redus) este confirmata
pentru aceastd perioada la nivelul grupu-
Iui de indici si piete analizat, desi,
desigur, exista si deviatii de la regula.
Figura 6 prezintd combinatiile risc-
castig pentru grupul de tari analizate in
perioada mai 1998 — octombrie 2004.
Astfel, putem observa ca nu intotdeauna
asumarea unor riscuri ridicate a generat

Tabelul 5: Profilul risc-céstig al pietelor analizate,
mai 1998-octombrie 2004

Mai 1998 — Oct. 2004  Mai 1998 — Dec. 1999  Ian. 2000 — Oct. 2004

Rata medie Abaterea Rata medie Abaterea Rata medie Abaterea

lunarda standard lunarda standard lunaria  standard

castigurilor castigurilor castigurilor

BET 1,35 14,94 -5,46 15,18 3,70 14,25
BET-C -0,06 10,83 -6,97 11,28 2,32 9,67
Cehia 1,71 9,28 0,33 11,72 2,18 8,34
Polonia 0,64 10,40 0,59 13,71 0,65 9,14
Ungaria 1,10 9,67 0,57 13,01 1,28 8,35
Rusia 2,49 18,75 3,42 31,91 2,16 11,62
MSCI EM’ 0,17 7,43 1,21 10,44 0,14 6,16
MSCI EMEE™ 1,16 10,94 0,16 16,71 1,51 8,25
Marea Britanie -0,10 4,22 0,42 3,59 -0,28 4,43
Franta 0,36 5,89 1,82 5,43 -0,15 6,00
Germania 0,07 7,52 1,38 6,85 -0,38 7,74
MSCI EMU 0,17 6,04 1,37 5,74 -0,24 6,14
MSCI Europe 0,07 5,05 0,96 4,82 -0,23 5,13
MSCIWI™™ 0,10 4,64 1,52 4,91 0,38 4,49

Nota: * Emerging Markets; ** Emerging Markets Eastern Europe; ***World Index
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Figura 6: Combinatiile risc-castig, mai 1998 — octombrie 2004

castiguri ridicate, cum este cazul chiar al
pietei romanesti, care desi are cel mai
ridicat risc pentru intreaga perioada, nu
ofera investitorilor cel mai ridicat risc:
rata medie lunard a castigurilor este de
numai 1,35% la un risc de 14,94% pentru
indicele BET, comparativ, de exemplu,
cu Cehia, care are o rata medie lunara a
castigurilor de 1,71%, insd la un risc de
9,28%, mai redus decit al indicelui BET.
Descompunerea perioadei mai 1998 —
octombrie 2004 in cele doud subperioade
amintite releva concluzii interesante. In
privinta primei subperioade, mai 1998 —
decembrie 1999, cea mai importantd ob-
servatie are in vedere majorarea semnifi-
cativd a riscurilor pentru investitiile pe
pietele Europei Centrale si de Est, Rusia
fiind de departe liderul, cu o crestere a
riscului la 3191%, comparativ cu

valoarea de 18,75% pentru Intreaga peri-
oada. Cazul Rusiei nu este, insa, o surpri-
z4, atita vreme cat aceasta tara s-a aflat la
originea uneia dintre cele mai grave crize
globale din ultimii ani, declansatd in
1998, prin refuzul guvernului rus de a
achita serviciul datoriei aferent obligatiu-
nilor guvernamentale denominate in
dolari. In ceea ce priveste pietele dezvol-
tate, nu se constatd o crestere semnificati-
va a riscurilor in cazul lor, dar este de
remarcat, insd, o crestere a castigurilor
fatda de 1Intreaga perioadd. Aceasta
sugereaza un comportament normal al in-
vestitorilor in situatii de crizd pe pietele
emergente: transferul investitiilor catre
plasamente si tari considerate mai putin
riscante — asa numitele safe-heavens -,
afluxul de capital catre acestea generand
o crestere a castigurilor. Figura 7 ilustrea-
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Figura 7: Combinatiile risc-castig, mai 1998 — decembrie 1999

za combinatiile de risc-castig pentru sub-
perioada mai 1998 — decembrie 1999,
permitind observarea unei aglomerari a
castigurilor 1n jurul unor valori mici ale
riscului, pe de o parte, i panta aproape
egald cu zero a dreptei de regresie risc-
castig pentru Intregul grup considerat.
Aceasta indicd aceeasi preferintd a inves-
titorilor pentru pietele percepute a fi mai
putin riscante in conditii de crizd si o
anumitd penalizare a riscului, 1n locul re-
compensarii ei, asa cum sugereaza teoria
financiara.

Cea de-a doua subperioadd, ianuarie
2000 — octombrie 2004, ne ingdduie sa
constatim revenirea la o situatie mai
aproape de normalitate a relatiei risc-
castig pentru pietele studiate. Totusi, ob-
servam cd, in timp ce pietele emergente
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au oferit investitorilor castiguri pozitive —
este adevarat, insotite de riscuri impor-
tante —, investitiile pe pietele dezvoltate
nu au reusit sd genereze decat castiguri
negative. Una dintre posibilele explicatii
ale acestui fenomen, tinand cont de faptul
ca ratele castigurilor sunt exprimate in
dolari, are 1n vedere deprecierea
monedelor din Europa Centrala si de Est
fatd de USD 1n aceastd perioadd, care a
condus la cresterea castigurilor, compa-
rativ cu aprecierea monedei euro fata de
dolar (mai ales incepand cu 2002), care a
antrenat o reducere a castigurilor expri-
mate in USD. Romaénia este, Tn aceasta
subperioada, piata care are cel mai ridicat
risc — abaterea standard a castigurilor este
de 14,25% pentru BET —, chiar i compa-
rativ cu Rusia. Riscul este, insa, recom-



pensat prin cel mai ridicat castig dintre
pietele Europei Centrale si de Est — rata
medie a castigurilor lunare este de 3,70%.
Figura 8 prezintd combinatiile de risc-
castig pentru subperioada ianuarie 2004 —
octombrie 2004 si ne permite sa consta-

tdm un comportament al pietei romanesti,
din aceasta perspectiva, apropiat de cel al
pietelor mai avansate din Europa Centrala
si de Est, dar si de cel al pietelor emer-
gente Tn general.
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Notatii: BET — Romania, indicele BET al BVB; BET-C — Roménia, indicele BET-C al BVB, CZ — MSCI
Cehia; HUN — MSCI Ungaria; POL — MSCI Polonia; EM — MSCI Emerging Markets; EMEE. MSCI
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Figura 8: Combinatiile risc-castig, ianuarie 2000 — octombrie 2004

5. Corelatiile pietei de capital
romanesti cu pietele
dezvoltate europene

Analiza de corelatie pe care am deru-
lat-o a incercat sa determine masura in
care piata romaneascad de capital demon-
streazd un anumit grad de integrare in
piata europeand de capital. O corelatie
ridicata a pietelor poate fi considerata, in

acest caz, un indiciu cu privire la integra-
re din perspectiva reactiei similare a
pietelor la anumiti factori de influenta.
Dimpotrivd, un nivel redus al corelatiei
aratd cd pietele In cauzd au raspunsuri
diferite la factorii de influentd comuni sau
ca factori diferiti determind evolutiile pe
pietele analizate.

Studiile anterioare care abordeazd
analiza de corelatie pe cazul tarilor Euro-
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pei Centrale si care ne sunt cunoscute
ajung, dupa cum spuneam si in Introduce-
re, la rezultate diferite cu privire la valo-
rile acestora. Astfel, Pajuste (2002) cal-
culeaza corelatiile pietelor emergente din
Europa Centrala si de Est intre ele, pe de
o parte, si cu piata europeand, pentru pe-
rioada iunie 1994 — iunie 2001. Datele
utilizate sunt ratele lunare ale castigurilor
exprimare in USD pentru toate pietele
considerate. Rezultatele obtinute permit
constatarea unei corelatii ridicate a tutu-
ror tarilor central-europene12 (Cehia, Un-
garia, Polonia), ca si a celor baltice (Le-
tonia, Lituania, Estonia”) intre ele. In
acelasi timp, indicele pietei ungare arata
cea mai mare corelatie pozitiva cu toti in-
dicii pietelor europene, ai celor emer-
gente si ai pietei globale, urmat de indi-
cele pietei poloneze si de cel al pietei
cehe. Pietele de capital din Slovenia,
Romania si Slovacia demonstreaza core-
latii foarte reduse cu restul pietelor de
capital. Valorile corelatiilor pentru Ro-
ménia'* sunt, pentru perioada iunie 1994
— junie 2001: 0,113 cu Cehia, 0,312 cu
Estonia, 0,234 cu Ungaria, -0,005 cu
Polonia, 0,128 cu Slovenia, -0,086 cu
Letonia, -0,044 cu Lituania, -0,084 cu
Slovacia, 0,129 cu piata europeand (prin
indicele MSCI Europe), 0,190 cu Rusia si
0,119 cu piata globala de capital (prin in-
dicele MSCI World). De asemenea, Pa-
juste (2002) indica si o crestere in timp a

12 Corelatiile sunt urmatoarele: Cehia (PX50)
— Ungaria (BUX): 0,620; Cehia (PX50) —
Polonia (WIG): 0,439; Ungaria (BUX) —
Polonia (WIG): 0,638.

13 Valorile corelatiilor sunt: Letonia (DJRSE)
— Lituania (LITIN-G): 0,480; Letonia
(DJRSE) — Estonia (TALSE): 0,324; Esto-
nia (TALSE) — Lituania (LITIN-G): 0,308.

' Indicele folosit este Vanguard VAB.
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corelatiilor dintre pietele central-europe-
ne, inclusiv Romania, si piata de capital
europeana.

Al doilea studiu, realizat in 2003 de
Céampianu si Bélan, include si calcularea
corelatiei castigurilor zilnice ale catorva
indici ai pietelor dezvoltate — S&P500
pentru NYSE, FTSE100 pentru London
Stock Exchange si XETRA DAX pentru
Frankfurter Stock Exchange — pentru pe-
rioada 1998 — 2003. Indicele pietei
romanesti folosit de cei doi autori este
BET-C. De asemenea, sunt prezentate
corelatiile dintre castigurile altor doua
piete de capital europene — Ungaria, prin
indicele BUX si Cehia, prin indicele
PX50 -, cu cei trei indici ai pietelor dez-
voltate si cu indicele BET-C. Concluziile
celor doi le confirma pe cele ale lui Pa-
juste (2002): piata romaneascd este virtu-
al necorelatd cu pietele dezvoltate, cat si
cu cele din regiune. Corelatiile indicelui
BET-C sunt urmatoarele: 0,020 cu
S&P500, 0,024 cu FTSE100, 0,024 cu
DAX, 0,034 cu BUX si 0,063 cu PX50.
In acelasi timp, Ungaria si Cehia au
corelatii mult mai ridicate, atdt una cu
cealaltd, cit si cu pietele dezvoltate'.

Cel de-al treilea studiu la care dorim
sd facem referire, Kaznovsky (2001)
furnizeaza o ,surprizd” fatd de primele
doua, datda de valorile mult mai mari ale
corelatiilor pe care le identifica intre indi-
cele BET al pietei romanesti si indicii

15 Coeficientul de corelatie intre Ungaria si
Cehia este de 0,494. Corelatiile Ungariei
cu pietele dezvoltate sunt 0,437 cu Germa-
nia (DAX), 0,453 cu Marea Britanie
(FTSE100) si 0,242 cu Statele Unite
(S&P500). Corelatiile Cehiei cu pietele
dezvoltate sunt 0,429 cu Germania (DAX),
0,445 cu Marea Britanie (FTSE100) si
0,235 cu Statele Unite (S&P500).



pietelor de capital din Europa Centrala si
de Est. Perioada analizata a fost 1997-
2000, iar valorile corelatiilor sunt de 0,84
cu Ungaria (prin indicele BUX), 0,62 cu
Polonia (prin indicele WIG) si de 0,66 cu
Cehia (prin indicele PX50). Corelatii
mari sunt constatate si in ceea ce priveste
piata romaneasca si cea rusa (0,91 — indi-
cele pietei ruse este IRTS), dar si piata
romaneasca §i cea austriaca (0,70 — indice-
le pietei austriace este ATX). in schimb,
corelatiile Romaniei cu pietele dezvoltate
se situeazd la aceleasi valori reduse pe
care le determind si Pajuste (2002) sau
Campianu si Balan (2003): 0,07 cu
Germania (prin indicele DAX), -0,18 cu
Franta (prin indicele CAC40), -0,05 cu
Marea Britanie (prin indicele FTSE).

Din aceasta perspectiva, am considerat
utild analizarea corelatiilor dintre piata
romaneascd, prin intermediul celor doi

indici, BET si BET-C, pe doua directii:
pe de o parte, determinarea corelatiilor
globale ale pietei roméanesti cu pietele
emergente din Europa Centrala si de Est —
Cehia, Ungaria, Polonia — si cu pietele de
capital din Uniunea Europeana; pe de alta
parte, identificarea unei tendinte de
crestere in timp a corelatiilor Romaniei
cu restul pietelor europene, care ar indica
o madrire a gradului de integrare al pietei
noastre de capital 1n piata de capital euro-
peand. Ca si in cazul analizei de risc-
castig, pentru determinarea corelatiilor
globale am considerat necesara separarea
perioadei mai 1998 — octombrie 2004 in
doua perioade, pentru a putea remarca
eventuale evolutii specifice perioadelor
marcate de crize financiare la nivel global
sau la nivelul pietelor emergente.

Tabelul 6 prezintd corelatiile pietei
romanesti, prin ratele lunare ale castigu-

Tabelul 6: Corelatiile pietei roméanesti, mai 1998-octombrie 2004

Mai 1998 — Oct. 2004

Mai 1998 — Dec. 1999

Ian. 2004 — Oct. 2004

BET BET-C BET BET-C BET BET-C
Ccz 0,2409 0,3265 0,3525 0,3454 0,1664 0,3050
HUN 0,3149 0,3622 0,3955 0,5285 0,2837 0,2932
POL 0,1476 0,1827 0,2476 0,3715 0,1050 0,0963
EM 0,1720 0,2524 0,3903 0,4392 0,0884 0,2149
EMEE 0,2487 0,3170 0,4193 0,5285 0,1380 0,1783
RUS 0,1567 0,2118 0,3649 0,4668 0,0205 0,0455
MB -0,1669 -0,0374 0,1915 0,2981 -0,2536 -0,1080
FRA -0,0846 0,0418 0,3524 0,4665 -0,1758 -0,0198
GER -0,0472 0,0597 0,2500 0,3570 -0,1054 0,0219
EMU -0,0678 0,0506 0,2802 0,3814 -0,1435 0,0027
EUR -0,0887 0,0453 0,2849 0,3991 -0,1758 -0,0198
WI -0,0818 -0,0078 0,3478 0,4292 -0,1840 -0,0887

Notatii: BET — Romania, indicele BET al BVB; BET-C — Romania, indicele BET-C al BVB, CZ — MSCI
Cehia; HUN — MSCI Ungaria; POL — MSCI Polonia; EM — MSCI Emerging Markets; EMEE — MSCI
Emerging Markets Eastern Europe; GER — MSCI Germania; FRA — MSCI Franta; MB — MSCI Marea
Britanie; EMU — MSCI European and Monetary Union Index; EUR — MSCI Europe; RUS — MSCI Rusia;

WI — MSCI World Index.
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rilor, exprimate in dolari, cu cele trei tari
ale Europei Centrale si de Est considerate
anterior — Cehia, Ungaria si Polonia —,
precum si cu pietele emergente in gene-
ral, cu pietele emergente ale Europei de
Est si Rusia, dar si corelatiile cu pietele
europene dezvoltate, pentru perioada mai
1998 — octombrie 2004, si pentru cele
doua subperioade: mai 1998 — decembrie
1999 si ianuarie 2000 — octombrie 2004.
De asemenea, am calculat si un coeficient
de corelatie pentru cei doi indici ai pietei
romanesti cu piata globala. Toti coefici-
entii de corelatie obtinuti pentru perioa-
dele analizate sunt prezentati in Anexa I.

Valorile coeficientilor de corelatie
permit tragerea unei concluzii generale:
piata romaneascd este virtual necorelatd
cu pietele dezvoltate, fie ele europene sau
piata globala, iar corelatiile cu Cehia,
Ungaria si Polonia, desi pozitive, se situ-
eazd la valori reduse. Spre comparatie,
corelatiile Cehiei pentru intreaga perioada
cu pietele din jur sunt de 0,7573 cu Unga-
ria, 0,5716 cu Polonia, 0,3659 cu MSCI
EMU si 0,3901 cu MSCI Europe. Similar,
corelatiile Ungariei sunt la valorile de
0,4580 cu Polonia, 0,5575 cu MSCI EMU
si 0,5765 cu MSCI Europe, iar corelatiile
Poloniei sunt de 0,6229 cu MSCI EMU si
0,5894 cu MSCI Europe. Polonia se do-
vedeste, astfel, a fi cea mai integrata piata
din regiune cu tarile Uniunii Economice
si Monetare, dar si cu cele ale Europei in
general.

Diferentierea intre cele doua subperi-
oade releva din nou aspecte interesante,
care vin sa confirme concluziile la care
alte studii ajung. Astfel, pentru perioada
mai 1998 — decembrie 1999 se observa o
crestere a corelatiilor Romaniei cu toate
pietele, acestea devenind pozitive. Ace-
lasi fenomen este observabil, insa, in ca-
zul tuturor pietelor, in general Tn conditii
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de criza sau recesiune economica corela-
tiile avand tendinte de crestere. Pentru pe-
rioada mai 1998 — decembrie 1999,
Romania prezintd cea mai ridicatd core-
latie cu Ungaria (dintre térile din regiune)
si cu Franta (dintre tarile Uniunii Europe-
ne). Corelatia cu grupul tarilor din Uniu-
nea Economicda i Monetard este de
0,2802 (pentru BET) si 0,3814 pentru
BET-C. Comparativ, pentru aceeasi peri-
oada, corelatiile Cehiei cu MSCI EMU si
MSCI Europe sunt relativ similare cu cele
ale Romaniei (0,3661 si 0,3788, respec-
tiv), dar Polonia §i Ungaria demonstreaza
un grad mai ridicat de integrare cu pietele
europene, corelatiile avand valori mai
ridicate (pentru Polonia: 0,3715 cu MSCI
EMU si 0,6410 cu MSCI Europe; pentru
Ungaria: 0,5285 cu MSCI EMU si 0,7272
cu MSCI Europe).

Ulterior incheierii perioadei de criza,
corelatiile revin la valorile lor normale.
Pentru perioada ianuarie 2000 — octom-
brie 2004 putem constata aceleasi valori
foarte reduse ale corelatiilor Romaniei,
practic virtual zero cu multe piete de ca-
pital. De asemenea, aceastd situatie este
diferitd de cea aratatd de cele trei piete
din Europa Centrald si de Est, corelatiile
lor cu pietele europene, desi reducandu-se
fatd de perioada 1998-1999, ele menti-
nandu-se, insa, la valori mai ridicate de-
cat Romaénia.

In ceea ce priveste corelatia Romaniei
cu Rusia, ea se situeaza la valori pozitive,
dar reduse, pentru intreaga perioada si
pentru cele doua subperioade, indicand
lipsa unei legaturi stranse intre cele doua
piete. Totusi, celelalte trei piete din regi-
une sunt mai corelate cu Rusia, cea mai
corelatd piatd pentru intreaga perioada si
pentru subperioada mai 1998 — decembrie
1999 fiind Polonia (valoarea coeficien-
tului de corelatie este de 0,4580), in timp



ce Cehia are cea mai mare corelatia cu
piata rusd pentru subperioada ianuarie
2000 — octombrie 2004.

Explicatia posibild a acestei corelatii
reduse a Romaéniei cu pietele din jur si cu
cele europene, chiar si Tn conditii de
crizd, rezida, 1n opinia noastrd, in
prezenta nesemnificativd a investitorilor
institutionali strdini pe piata romaneasca
de capital, la care se adauga gradul de
lichiditate mic al pietei si, mai ales, im-
portanta majord a factorilor de influenta
locali asupra castigurilor.

Dincolo de simpla analiza de corelatie
pentru perioadele mentionate, am incercat
sd observam daca, totusi, in ciuda corela-
tiilor reduse ale Romaniei cu pietele din
regiune si cu cele europene, nu poate fi
observata o tendinta de crestere in timp a
acestor corelatii, ceea ce ar indica o
marire a gradului de integrare al pietei
romanesti in piata de capital regionald, pe
de o parte, si In cea europeand, pe de alta
parte. La nivel teoretic, {indnd cont de
faptul ca Romania se afla in pragul inte-
grarii europene §i este nevoitd sa imple-
menteze acquis-ul comunitar inclusiv in
ceea ce priveste piata de capital, ne-am
astepta ca valoarea corelatiilor in timp sa
manifeste un trend crescator.

Pentru a putea identifica directia tren-
dului au fost calculate corelatiile ,,ros-
togolite” (rolling correlations) care au
luat in considerare ratele lunare ale casti-
gurilor pe intervale de cate un an, ince-
pand cu mai 1998. Toate aceste corelatii
au fost testate cu testul Augmented
Dickey-Fuller (ADF sau testul de radaci-
nd unitard — unit root) pentru a putea ana-
liza daca evolutia lor poate fi caracteri-
zatd printr-o crestere semnificativd din
punct de vedere statistic. Analiza a presu-
pus testarea unei serii temporale de tipul
Ay, = ¢ + ot + Py + &, unde ¢ este

constanta, ¢ este variabila timp (in cazul
nostru aceasta este de 1 luna), iar & este o
variabila aleatoare cu o distributie norma-
18 de medie O si dispersie 1. Testul anali-
zeaza ipoteza conform careia seria tempo-
rald provine dintr-un pas aleatoriu
(random walk) cu un anumit trend, contra
ipotezei cd seria provine dintr-un pas
aleatoriu fard mediu (fara trend). in ecua-
tia testului a fost introdusd media sub
forma constantei ¢, la care se adaugd o
medie dependenta de timp (@) si corelatia
dintre termenul 7 si termenul #-/. Daca se-
ria nu este stationard atunci coeficientul S
este 0 (cu alte cuvinte, ipoteza nuld nu
este adevaratd) si avem de-a face cu o
serie temporala de tipul random walk fara
medie (drift). In cazul in care acest coefi-
cient este mai mic decat zero (ipoteza al-
ternativa este adevaratd) atunci seria tem-
porald este un random walk cu medie si
putem concluziona ca sirul de corelatii se
intoarce catre un anumit trend (dependent
de timp sau independent de timp, dupa
cum ¢ este sau nu statistic semnificativ).
Rezultatele testului sunt interpretate in
functie de p-value pentru fiecare din coe-
ficienti. Pentru fiecare valoare a probabi-
litatii mai micd de 0,05 vom considera
coeficientul ca fiind statistic semnificativ.

Figura 9 prezintd rolling correlations
intre indicii BET si BET-C, pe de o parte,
si cei indicele MSCI al pietelor din Uniu-
nea Economica si Monetard, pentru peri-
oada mai 1998 — octombrie 2004.

in ambele cazuri, seriile temporale
sunt de forma unui random walk cu trend,
coeficientii S fiind negativi. Prin urmare,
seriile sunt stationare §i putem aprecia ca,
in general, descresc cu 0,16 de la o luna
la alta (pentru BET versus MSCI EMU)
si cu 0,15 de la o lund la alta (pentru
BET-C versus MSCI EMU). Trendurile
temporale continut de cele doud diagrame
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BET versus MSCI Europe

Figura 9: Rolling correlations, Roméania versus Europa,
mai 1998 — octombrie 2004

din Figura 9 oferd si ele un indiciu cu
privire la evolutia corelatiilor dintre
Romania si tarile UEM: in loc sa creasca,
asa cum ne-am fi asteptat, trendul arata o
evolutie descendenta a lor. Figura 9 ne
mai permite sd observam ca perioada mai
1998 — iulie 1999 a fost caracterizata prin
cele mai mari corelatii intre piata
romaneascd §i pietele UEM, explicabile
din nou prin crizele financiare din acea
perioada. Ulterior, corelatiile devin nega-
tive si nu devin pozitive decat in perioada
ianuarie 2001 — iulie 2002, de asemenea
marcatd de recesiune la nivelul tarilor
UEM. Cea mai mica valoare a corelatiilor
se Tnregistreaza la jumatatea anului 2003
(aproape —0,50), pentru ca pand in 2004
sd nu avem de-a face cu un trend semnifi-

212 / Independenta sau integrare?

cativ de evolutie a corelatiilor pentru am-
bele serii.

In ceea ce priveste corelatiile cu Ce-
hia, Ungaria si Polonia, tendintele sunt
similare, pentru toate cele trei tari obser-
vandu-se un trend descendent al evolutiei
corelatiilor. O singurd precizare dorim sa
facem, in ceea ce priveste corelatia dintre
BET-C si Ungaria: in acest caz, deoarece
seria este stationard numai la prima dife-
rentd, ceea ce ne permite sd concluzionam
ca legatura dintre BET-C si Ungaria este
total aleatorie, neputind fi caracterizata
printr-un trend semnificativ. Figura 10
prezinta rolling correlations intre indicele
BET-C si indicii pietei cehe, ai pietei un-
gare si ai celei poloneze, iar Anexa II ex-
pune pe larg diagramele de corelatii ale



celor doi indici ai pietei romanesti, pre-
cum si rezultatelor testelor de semnifica-
tie statisticd. Un singur aspect ni se pare
interesant de remarcat: din tot grupul de
tari pentru care au fost calculate rolling
correlations, singurul caz in care tendinta
nu este aceea de scadere a lor, ci dimpo-

triva, de crestere, se referd la corelatiile
BET si BET-C cu Rusia, dupa cum se
poate observa in Anexa II. Aceastd evo-
lutie ar putea fi explicatd prin importanta
si influenta crescdndd a Rusiei ca piatd
emergentd, dar si prin structura portofo-
liilor investitorilor internationali adresate

BET-C versus MSCI Cehia

BET-C versus MSCI Ungaria
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BET-C versus MSCI Polonia

Figura 10: Rolling correlations, Roméania versus pietele central-europene,
mai 1998 — octombrie 2004
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acestei zone, care fac din Rusia una dintre
destinatiile preferate. Intentionam ca intr-
un studiu ulterior s abordam problema a
rolului pe care Rusia 1l joacd in regiune,
ca piatd emergentd lider pentru restul
pietelor emergente de capital din Europa
Centrald si de Est. Cu atdt mai mult cu
cat, la nivel intuitiv, consideram ca Rusia
joaca acest rol de piata lider mai ales
pentru pietele care aratd un grad mai re-
dus de integrare cu piata europeand de
capital, aceasta fiind si cazul Romaniei.

Care ar putea fi posibilele explicatii
ale acestor corelatii reduse ale pietei
romanesti cu pietele central-europene, pe
de o parte, si cu pietele europene, de
cealalta parte? Credem ca raspunsul poate
proveni din doua directii: pe de o parte,
din gradul ridicat de segmentare al pietei
romanesti fatd de pietele globale de capi-
tal si, pe de alta parte, din gradul de dez-
voltare redus al pietei.

In ceea ce priveste segmentarea pietei
romanesti fatd de piata globald de capital,
acest atribut este specific in general
pietelor emergente si ea nu face exceptie
de la regula. Studiile empirice derulate de
De Santis si Gérard (1997), Bekaert si
Harvey (1995) si Harvey (1995) arata ca
pietele dezvoltate sunt caracterizate
printr-un grad de intergrare ridicat, in
timp ce pentru pietele emergente, desi
poate fi observabild o marire treptatd a
gradului de integrare cu restul pietelor
internationale, ele se menfin segmentate
fata de piata globald de capital. Prezenta
unui grad ridicat de segmentare al unei
piete de capital indica o influentd semni-
ficativd a factorilor locali de influenta
asupra castigurilor si riscurilor pe respec-
tiva piata, in defavoarea celor regionali
sau globali. O serie de studii evidentiaza
importanta ridicatd a factorilor locali in
explicarea performantelor pe pietele
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emergente, cele mai relevante fiind Sol-
nik si De Freitas (1988) si Pajuste, Kepi-
tis si Hogfeld (2000), acesta din urma
abordand chiar cazul Cehiei, Ungariei si
Poloniei. Astfel, cei trei constata ca facto-
rii de risc locali, la care se adauga cei
care influenteaza evolutiile pe pietele
emergente, au cea mai mare putere de ex-
plicare a performantelor pentru Cehia,
Ungaria si Polonia. Printre factorii de risc
locali, cei mai importanti sunt fluctuatiile
cursurilor de schimb ale monedelor locale
fatd de dolar si euro — influenta sa este
negativd asupra castigurilor pe aceste
piete —, modificarea rezervelor valutare
ale bancilor centrale si modificarile defi-
citelor comerciale. Pajuste (2002) sur-
prinde o legaturd puternicd intre tarile
central-europene si Rusia, in sensul ca
tarile care au legdturi economice si politi-
ce cu Rusia 1si vad pietele de capital mai
considerabil influentate de evolutiile pe
piata rusa, si cu precadere in perioade de
crizd economica. Acest fenomen indica o
importantd crescanda a factorilor asociati
pietelor emergente asupra pietelor de
capital din regiune, demonstratd mai ales
pentru Cehia, Ungaria si Polonia. In ceea
ce priveste Romania, Pajuste (2002)
relevd o influentd aproape exclusiva a
factorilor locali — mai ales a celor politici
si juridic — asupra castigurilor pietei de
capital, similar cu Slovenia si Slovacia.
Aceastd importantd majora a factorilor
locali este explicatd prin gradul redus de
deschidere al pietelor fata de investitorii
strdini, care previne o reactie a investito-
rilor de pe aceste piete la factorii de in-
fluentda care determind performantele
pietelor de capital dezvoltate, si mai ales
a celor europene.

Desi lucrarea de fatd nu si-a propus o
analizare a gradului de segmentare al
pietei romanesti de capital, aceasta ur-



mand a reprezenta una din directiile vii-
toare de cercetare pe care dorim sa le
abordam, nu avem nici un motiv a ne in-
doi cd un grad de segmentare scizut al
pietei romanesti fatd de piata de capital
europeand si regionald nu se afla printre
explicatiile corelatiilor sale reduse cu
acestea.

Gradul scazut de dezvoltare al pietei
romanesti este, consideram, evident, in
urma analizei prezentate in partea a doua
a lucrarii. Valoarea redusa a tranzactiilor
bursiere, masuratd atat absolut, cat si re-
lativ, valoarea mica a capitalizarii bursie-
re si ponderea sa redusa in PIB releva o
importanta Tnca limitata a pietei de capital
in economia romaneasca. Ea este obser-
vabila si din reticenta investitorilor insti-
tutionali straini de a patrunde, incd, pe
aceasta piatd, ceea ce ar putea da un im-
puls considerabil dezvoltarii pietei, dar si
din rezerva operatorilor economici corpo-
rativi de a apela la piata de capital ca
sursd de finantare. Pana la urma, avem
de-a face cu un cerc vicios: operatorii
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Anexa 1
Corelatiile pietelor de capital europene, mai 1998 — octombrie 2004

Corelatiile pentru perioada mai 1998 — octombrie 2004

BET BET-C EMU EUR MB FRA GER EMEE EM CZ HUN POL RUS WI

BET 1.0000

BET-C 0.8291 1.0000

EMU -0.0678 0.0506 1.0000

EUR  -0.0887 0.0453 0.9846 1.0000

MA -0.1669-0.0374 0.8218 0.8987 1.0000

FRA  -0.0846 0.0418 0.9777 0.9713 0.8205 1.0000

GER  -0.0472 0.0597 0.9560 0.9291 0.7633 0.9206 1.0000

EMEE 0.2487 0.3170 0.5542 0.5983 0.5801 0.5386 0.5021 1.0000

EM 0.1720 0.2524 0.6675 0.6865 0.6242 0.6209 0.6498 0.8091 1.0000

CZ 0.2409 0.3265 0.3689 0.3901 0.3237 0.3660 0.3545 0.6355 0.5040 1.0000

HUN  0.3149 0.3622 0.5575 0.5768 0.4813 0.5380 0.5182 0.7646 0.6140 0.7573 1.0000

POL 0.1476 0.1827 0.6029 0.5894 0.4532 0.5862 0.5759 0.7196 0.6672 0.5716 0.7283 1.0000

RUS 0.1567 0.2118 0.4039 0.4692 0.5258 0.3971 0.3377 0.8624 0.6918 0.3117 0.4580 0.3890 1.0000
WI -0.0818-0.0078 0.8809 0.9106 0.8669 0.8649 0.8373 0.6709 0.7874 0.3661 0.5655 0.6079 0.5629 1.0000

Corelatiile pentru perioada mai 1998 — decembrie 1999

BET BET-C EMU EUR MB FRA GER EMEE EM CZ HUN POL RUS WI

BET 1.0000

BET-C 0.9462 1.0000

EMU  0.2802 0.3814 1.0000

EUR 0.2849 0.3991 0.9813 1.0000

MA 0.1915 0.2981 0.7261 0.8326 1.0000

FRA 0.3524 0.4665 0.9488 0.9409 0.6857 1.0000

GER  0.2500 0.3570 0.9349 0.8855 0.5979 0.8779 1.0000

EMEE 0.4193 0.5285 0.7064 0.7672 0.7544 0.6810 0.6056 1.0000

EM 0.3903 0.4392 0.6096 0.6643 0.6990 0.5284 0.5379 0.8786 1.0000

CZ 0.3525 0.3454 0.3661 0.3788 0.2488 0.3695 0.2854 0.5992 0.4847 1.0000

HUN  0.3955 0.5285 0.7272 0.7620 0.6353 0.6996 0.6493 0.8381 0.6366 0.7093 1.0000

POL 0.2476 0.3715 0.6410 0.6463 0.5281 0.6122 0.6638 0.8075 0.7222 0.5898 0.7988 1.0000

RUS 0.3649 0.4668 0.5990 0.6881 0.7717 0.5862 0.4566 0.8705 0.7813 0.2801 0.5596 0.4809 1.0000
WI 0.3478 0.4292 0.8654 0.9054 0.8539 0.8331 0.8031 0.8243 0.8020 0.4599 0.7780 0.7700 0.6811 1.0000
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Corelatiile pentru perioada ianuarie 2000 - octombrie 2004

BET BET-C EMU EUR MB FRA GER EMEE EM CZ HUN POL RUS WI

BET 1.0000

BET-C 0.7625 1.0000

EMU -0.1435 0.0027 1.0000

EUR  -0.1798-0.0202 0.9855 1.0000

MA -0.2536-0.1080 0.8467 0.9170 1.0000

FRA  -0.1758-0.0198 0.9861 0.9807 0.8549 1.0000

GER  -0.1054 0.0219 0.9615 0.9406 0.8016 0.9317 1.0000

EMEE 0.1380 0.1783 0.5427 0.5777 0.5836 0.5446 0.5212 1.0000

EM 0.0884 0.2149 0.7369 0.7377 0.6415 0.7078 0.7491 0.7501 1.0000

CzZ 0.1664 0.3050 0.4006 0.4236 0.3780 0.4021 0.4123 0.6880 0.5387 1.0000

HUN  0.2837 0.2932 0.5112 0.5212 0.4531 0.5042 0.4937 0.7004 0.6019 0.7948 1.0000

POL 0.1050 0.0963 0.6135 0.5886 0.4500 0.6081 0.5667 0.6488 0.6258 0.5627 0.6742 1.0000

RUS 0.0205 0.0455 0.3467 0.4080 0.5146 0.3544 0.3384 0.8827 0.6017 0.4016 0.3604 0.3049 1.0000
WI -0.1840-0.0887 0.8879 0.9165 0.8840 0.8750 0.8522 0.6524 0.8124 0.3579 0.4824 0.5464 0.5754 1.0000

Notatii: BET — Romania, indicele BET al BVB; BET-C — Roménia, indicele BET-C al BVB, CZ — MSCI
Cehia; HUN — MSCI Ungaria; POL — MSCI Polonia; EM — MSCI Emerging Markets; EMEE - MSCI
Emerging Markets Eastern Europe; GER — MSCI Germania; FRA — MSCI Franta; MB — MSCI Marea
Britanie; EMU — MSCI European and Monetary Union Index; EUR — MSCI Europe; RUS — MSCI Rusia;
WI - MSCI World Index.

Notai: Corelatiile sunt calculate intre ratele lunare ale castigurilor asociate investitiilor in indicii pietelor de
capital mentionati, exprimate in USD.
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Anexa 2

Rolling correlations pentru BET si BET-C, mai 1998 — octombrie 2004

BET versus MSCI EMU
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0.4 PNt
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0.6 -
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
EMU(-1) -0.160766 0.057627 -2.789780 0.0070
C -0.043795 0.030218 -1.449326 0.1522

@TREND(1999:04) 0.000274 _ 0.000852  0.321448 0.7489

BET versus MSCI Europe
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
EUROPE(-1) -0.162830 0.053354 -3.051862 0.0033
C -0.070394 0.031801 -2.213579 0.0305
@TREND(1999:04) 0.000693  0.000849  0.816166_ 0.4175
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BET versus MSCI Franta

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
FRANTA(-1) -0.148064 0.055632 -2.661485 0.0099
C -0.039922 0.029413 -1.357274 0.1795
@TREND(1999:04)  0.000101_ 0.000847  0.119147_ 0.9055

BET versus MSCI Marea Britanie
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
UK(-1) -0.192890 0.050957 -3.785385 0.0003
C -0.119721 0.034215 -3.499135 0.0009
@TREND(1999:04) 0.001281 0.000809 1.584495 0.1181
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BET versus MSCI Germania
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
GERMANIA(-1) -0.130267 0.058472 -2.227831 0.0295
C -0.001283 0.033187 -0.038671 0.9693
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BET versus MSCI Emerging Markets
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BET versus MSCI Rusia
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RUSIA(-1) -0.143254 0.052368 -2.735518 0.0081
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@TREND(1999:04) 0.001808 0.000905 1.998154 0.0500
BET versus MSCI Emerging Markets Eastern Europe
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EASTERNEUROPE(-1) -0.159086 0.057090 -2.786579 0.0070
C -0.036844 0.031726 -1.161320 0.2499
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BET versus MSCI Cehia
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BET versus MSCI Ungaria
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BET versus MSCI Polonia

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
POLAND(-1) -0.215904 0.075310 -2.866859 0.0056
C 0.013702 0.030163 0.454262 0.6512
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BET versus MSCI World Index
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BET-C versus MSCI EMU
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BET-C versus MSCI Europe
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BET-C versus MSCI Franta

0.8

0.6

0.4 4

0.2

0

0.2

-0.4

-0.6

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
FRANTA1(-1) -0.143930 0.059543 -2.417235 0.0185
C -0.028839 0.034575 -0.834091 0.4074
@TREND(1999:04) 0.000514 0.000920 0.558059 0.5788

BET-C versus MSCI Marea Britanie
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BET-C versus MSCI Germania
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BET-C versus MSCI Rusia
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BET-C versus MSCI Emerging Markets Eastern Europe
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BET-C versus MSCI Cehia
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BET-C versus MSCI Polonia
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

POLAND1(-1) -0.485872 0.106804 -4.549205 0.0000
C 0.081355 0.035731 2.276877 0.0262
@TREND(1999:04)  -0.002145_ 0.000921  -2.328790 0.0231
BET-C versus MSCI World Index
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-1
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
WI1(-1) -0.139034 0.055920 -2.486312 0.0156

C -0.072491 0.040204 -1.803104 0.0762
@TREND(1999:04) _ 0.001379_ 0.001047_ 1.316579_ 0.1927
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