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Rezumat

in contextul globalizarii si al crizei financiare pe care lumea a parcurs-o in perioada
2007-2009, piata de capital romaneasca a fost supusa unor socuri extreme (indicii bursieri
inregistrand un declin de pana la 90%, in timp ce moneda nationald s-a depreciat accentuat
n raport cu EUR si USD), ceea ce a determinat o crestere semnificativa a volatilitatii pe
piata financiard. Avand in vedere cd sectorul financiar a fost declansatorul crizei si unul
dintre cele mai afectate, am ales s analizam daca putem vorbi despre impactul cursului de
schimb asupra pretului actiunilor bancare tranzactionate la Bursa de Valori Bucuresti si
viceversa, pe perioada martie 2008 - iunie 2017, utilizand corelarea si testul de cauzalitate
VAR Granger, pe o0 frecventa zilnica a datelor. Am analizat deasemenea, evolutia corelatiei
dintre sectorul bancar (reprezentat de actiunile societatilor bancare tranzactionate la Bursa
de Valori Bucuresti) si piata valutard in timpul si dupd in cheierea crizei financiare. Am
continuat cu analiza modificarii volatilitatii Tnregistrate in sectorul bancar Tn perioada post-
criza, comparativ cu cea inregistratad in timpul crizei financiare. Studiul a vizat cele trei
banci din Romania: BRD-Groupe Societe Generale, Banca Transilvania, Patria Bank si
doua banci straine tranzactionate la BVB: Erste Bank AG si Deutsche Bank si cursurile de
schimb RON / EUR si RON / USD. Rezultatele au aratat ca se poate vorbi despre 0
influentd unidirectionalda, a cursului de schimb RON / EUR asupra preturilor bancilor
romane incluse in studiu (cu exceptia Patria Bank) si la o influentd bidirectionald pentru
bancile striine, Erste Bank si Deutsche Bank. in timpul crizei (dupa cum era de asteptat),
am observat o crestere a volatilitatii si a corelatiei dintre pietele analizate si o usoara
scadere odata ce efectele crizei au inceput sa se disipeze
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Introducere

Debutul crizei financiare a fost asociat cel mai adesea cu falimentul Lehman
Brothers (15 septembrie 2008), cea de-a patra banca americana de investitii. Acest faliment
a propagat o unda de soc pe pietele financiare Si s-a soldat cu scaderi accentuate pe pietelor
de capital, cu turbulente mari pe pietele valutare si cu crearea unei dependente Tn crestere
intre pietele financiare internationale ca urmare a incertitudinii care a dominat lumea in
timpul crizei financiare. Cresterea dependentei intre pietele bursiere internationale a fost
evidentiata in numeroase studii (Paltalidis,2011, Samarakon, 2011, Dufrenot, Mignon si
Peguin-Feisolle, 2011 si altele), in timp ce in altele (Coudret, Couharde si Mignon, 2011)
au surprins aceeasi tendintd pe pietele valutare. Cercetétorii care au analizat relatia dintre
pietele de capital si pietele valutare in timpul diferitelor crize au aratat ca, din cauza
incertitudinii, volatilitatea pietei de valori a determinat miscari puternice pe alte piete, cum
ar fi cea valutara de exemplu. Urmare a acestui fapt, relatia dintre randamentele actiunilor
si cele ale cursurilor de schimb valutare se constituie intr-un subiect de studiu atat pentru
lumea stiintificd, cat si pentru investitorii si factorii de decizie economica si politicd de
pretutindeni.

Se cautd rdspunsul la urmatoarea Intrebare: putem vorbi despre existenta unei relatii
de cauzalitate intre piata de capital si piata valutard? Mai precis, daca pe o piatd de capital
se obtin randamente mari in comparatie cu cele obtinute pe alte piete, moneda nationala
este asteaptatd sa aprecieze sau si se deprecieze fata de monedele striine? in general este
acceptata ideea ca un randament ridicat inregistrat de o piata locala in raport cu alte piete
externe este asociat cu o depreciere a monedei nationale.

De-a lungul timpului, atentia s-a concentrat mai mult pe legitura care existd intre
diferentialul de rata dobanda si rata de schimb valutar dintre diferite tiri (subiect pentru
care existd o vasta literatura de specialitate) si mai putin pe legatura dintre randamentele
obtinute pe pietele de capital si ratele de schimb valutar.

Majoritatea studiilor anterioare sunt axate pe investigarea legaturii dintre preturile
actiunilor si cursul de schimb valutar in economiile mature, in economii din zona euro, fara
a include Romania in aceste studii si fard a se concentra asupra sectorului bancar roméanesc.
In incercarea de a completa aceasta omisiune in literatura de specialitate, cercetarile noastre
s-au axat pe studierea corelatiei (si a volatilitatii) dintre randamentele oferite de bancile
tranzactionate la Bursa de Valori Bucuresti ( anume BRD-Groupe Societe Generale, Banca
Transilvania, Patria Bank si cele doud banci strdine, Erste Bank si Deutsche Bank) si
randamentele cursurilor de schimb valutare, atdt Tn timpul crizei financiare perioada,
martie 2008 - februarie 2009, cat si dupa incheierea acesteia, perioada martie 2009 - iunie
2017.

Bincile comerciale incluse in studiu (Banca Transilvania si BRD-Groupe Societe
Generale) ocupa pozitiile 2 si 3 1n clasamentul companiilor bancare romanesti dupa cota de
piatd si au un rol important atét pe piata creditelor cat si pe piata de capital din Roméania .

In perioada anterioara crizei financiare, acestea au fost in atentia investitorilor
rezidenti si nerezidenti, astfel incét preturile de tranzactionare au crescut accentuat. Odata
cu declansarea crizei financiare, bursa de valori roméneasca a inregistrat scaderi drastice,
indicii depreciindu-se cu pana la 90%. Este evident ca nici actiunile societatilor bancare nu
au fost ocolite de aceste scaderi. Desi in ultimii ani, bancile au raportat afaceri si in
consecintd profituri in crestere, preturile bursiere ale acestor actiuni nu s-au corelat cu
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rezultatele financiare raportate, nivelul lor fiind cu mult sub cel de dinainte de criza
financiara.

Noi ne propunem sa testim daca si in ce masura cursul de schimb valutar este unul
dintre factorii care influenteaza pretul actiunilor bancare tranzactionate la Bursa de Valori
Bucuresti si daca evolutia preturilor bursiere ale acestor actiuni un impact asupra evolutiei
cursului de schimb valutar. Pentru Tnceput, am colectat datele incluse n studiu, am calculat
indicatorii de corelatie statistica pentru datele initiale, am testat stationaritatea datelor
utilizdnd testul ADF, am stationat datele aplicind prima diferentd, dupa care am aplicat
testul de cauzalitate Granger (Granger, 1999) pentru a verifica relatia pe termen scurt intre
datele incluse 1n studiu (cele cinci banci comerciale si cursul de schimb, RON / EUR si
RON / USD).

Pentru a stabili cu exactitate relatia dintre cursul de schimb RON/EUR si pretul
actiunilor bancare am folosit metoda VAR Granger Causality. Tn cadrul studiului am
analizat evolutia corelatiei si a volatilitdtii pe doua perioade: martie 2008 - februarie 2009
(perioada de criza financiard) si martie 2009 - iunie 2017 (perioada post-criza).

Lucrarea este organizatd in patru domenii principale: revizuirea literaturii stiintifice
(care include studii anterioare asupra acestei serii), datele si metodologia cercetarii (inclusiv
descrierile datelor si metodologiei aplicate), rezultatele si interpretarile si concluziile
studiului.

1. Recenzia literaturii stiintifice

Relatia dintre cursul de schimb si pretul actiunilor poate fi abordata prin intermediul
a doud modele teoretice, si anume: abordarea traditionald bazata pe modelul fluxurilor de
capital (Dornbusch & Fischer, 1980) care afirmd cd piata bursierd este influentatd de
cursurile de schimb, in timp ce abordarea prin prisma portofoliilor, adica a modelului axat
pe actiuni (Branson, 1983 si Frankel, 1983) sustine cad piata bursiera este cea care
influenteazacursurile de schimb.

In cazul abordarii traditionale, aceasta porneste de la ideea ca un curs de schimb
valutar mai competitiv va influenta pozitiv economia reala si acest lucru se va reflecta in
aprecierea preturilor actiunilor tranzactionate la bursi. Pe de altd parte, companiile
autohtone care fac importuri vor Tnregistra o crestere a costurilor de productie, ceea ce va
determina o scadere a vanzarilor si, In consecintd a castigurilor, ceea ce va duce la scaderea
preturilor de tranzactionare ale acestor firme. Putem concluziona cd impactul cursului de
schimb asupra pretului actiunilor poate fi unul pozitiv sau negativ. Tn cazul celei de-a doua
abordari, o evolutie ascendenta a pietei nationale de capital va atrage investitii straine Th
crestere, ceea ce va determina aprecierea cursului de schimb al monedei locale in
comparatie cu monedele striine (Kollias, Mylonidis si Paleologu, 2012).

Sub aspect teoretic, cursul de schimb influenteaza indirect pretul actiunilor prin
impactul pe care 1l are asupra investitorilor pe bursa. Cei care investesc pe pietele externe
tin seama atat de pretul actiunilor in care au investit, cat si de cursul de schimb al monedei
in care realizeazi aceasta investitie. In cazul unui curs de schimb RON/ EUR, un investitor
care detine actiuni in EUR, dacd EUR apreciaza (ceea ce inseamnd ca RON se depreciaza)
va obtine un randament mai mare decat cei care au investit in actiuni ale caror preturi sunt
exprimate in RON. Ca atare, investitorii vor alege sa investeasca in actiuni ale céror preturi
sunt exprimate in EUR si astfel presiunea la cumparare va determina aprecierea pretului

Vol. lll « Nr. 4 » Mai 2018 9



RSF Relatia dintre cursul de schimb valutar si pretul bursier al bancilor comerciale
O pe piata financiara din Romania

acestor actiuni. Exemplul anterior ne aratd cum variatiile cursului de schimb pot provoca
fluctuatii ale preturilor actiunilor tranzactionate la bursa.

Studiile privind legatura dintre cursul de schimb si preturile actiunilor au avut
diferite rezultate. Aggarwal (1981) a concluzionat ca existd o corelatie pozitivd intre
preturile actiunilor si un dolar puternic, pe perioada 1974-1978, utilizAnd date cu frecventa
lunara. Soenen si Hennigar (1988) au sustinut ca semnul corelatiei dintre pretului actiunilor
si cel al cursului de schimb este influentat de esantionul de date utilizat.

Bahmani, Oskooee si Sohrabian (1992) au analizat relatia dintre cursul de schimb si
pretul actiunilor pentru perioada 1973-1988 (date lunare) in SUA. Concluzia studiului a fost
ca cele doua variabile nu sunt cointegrate, dar pe termen scurt exista o relatie bidirectionala.
Mougoue (1999) a studiat aceastd legatura (pe termen lung si pe termen scurt) in cazul
Statelor Unite si a Regatului Unit. Concluzia studiului a fost ci existd o relatie de
covariantd intre cursul de schimb valutar si pretul actiunilor, deprecierea monedei
determinand scaderea preturilor actiunilor. Zhao (2010) a analizat aceasta relatie Tn cazul
Chinei, iar studiul a identificat o relatie bidirectionala intre renminbi (RMB) si indicele
bursier al Bursei de Valori din Shanghai, aceasta indicand cd varianta conditionata din
trecut a pietei bursiere are un impact asupra volatilitatii viitoare a cursului de schimb
valutar si viceversa.

Relatia dintre pretul actiunilor si cursul de schimb a fost mentionatd in mai multe
studii. (Tabak, 2006, (Kurihara, 2006 si Sekmen, 2011). Kutty G. (2010) a examinat relatia
dintre pretul actiunilor si rata de schimb din Mexic. Studiul a relevat ca preturile actiunilor
influenteaza cursul de schimb pe termen scurt si ca nu existd o relatie pe termen lung intre
aceste variabile.

Kanas (2010) a constatat ca exista efecte pozitive ale randamentelor pietei bursiere
n modificarea cursurilor de schimb pentru tarile G7, cu exceptia Germaniei. In plus, studiul
mai recent realizat de Chkili, Aloui si Nguyen (2012) a utilizat CCC-FIAPARCH pentru a
capta asimetria si cointegrarea pe termen lung din datele zilnice (ianuarie 1999 - decembrie
2010) pentru Anglia, Franta si Germania. A fost identificatd o corelatie puternica intre
pretul actiunilor si cursul de schimb, acest model Tnregistrand performante mai bune decat
modelul GARCH utilizat pentru aceleasi date. Caporale, Hunter si Ali (2010) au incercat sa
surprinda natura legaturii dintre cele doua variabile pentru 2007-2010 pentru SUA, Marea
Britanie, Canada, zona euro si Elvetia. Rezultatul a aratat ca exista o legatura bidirectionala
in zona euro si in Elvetia, o legdturd unidirectionala (dinspre piata bursiera catre cursul de
schimb) pentru SUA si Marea Britanie si lipsa unei legdturi in cazul Canadei. Boubaker &
Jaghoubbi (2014) au realizat un studiu pentru 17 tari din UE n perioada 2007-2011. Studiul
a constatat ca scdderea (cresterea) pietelor bursiere locale este asociat cu deprecierea
(aprecierea) cursului de schimb EUR / USD.

Ngan (2016) a studiat relatia dintre pretul a 9 banci vietnameze si rata de schimb
VND / USD, iar rezultatul a surprins o legatura uni-directionala si anume aceea ca doar
cursul de schimb valutar influenteaza pretul actiunilor listate pe bursele vietnameze fari a
putea sa defineasca despre ce relatie este vorba, covarianta sau contra-variantd. Au existat
de asemenea studii (Izan, 1999) care au aratat ca pe termen lung nu se poate vorbi de o
relatie intre piata de valori mobiliare si piata valutara. Studiul ralizat de Lee (2001) pentru
tarile G-7 a avut acelasi rezultat. Alte teorii (Hau si Rey, 2006) sustin ca randamentul
valutar si cel al pietei de capital sunt corelate negativ din cauza reechilibrarii portofoliilor.
Studiul a cuprins 40 de indici bursieri studiati pe o perioadd de 30 de ani. Ei au
concluzionat cé rentabilitatea de pe pietele de actiuni poate explica Tntr-o mica masura

92 Revista de Studii Financiare



Studii si cercetari RSF

comportamentul cursurilor de schimb valutare, recomandand ca aceasta relatie si fie
investigata la nivelul fiecarei tari, neputandu-se pronunta dacé aceasta nu exista sau variaza
n timp pentru anumite téri, uneori ca raspuns la diverse socuri.

2. Metodologia cercetarii

Pentru a investiga corelatia dintre pretul actiunilor si cursul de schimb, am folosit
preturile zilnice de referintd ale celor cinci banci tranzactionate la Bursa de Valori
Bucuresti, dintre care trei banci romanesti si anume: BRD - Societate Generald, Banca
Transilvania si Patria Bank (fostd Banca Comercialda Carpatica) si doud banci straine: Erste
Bank (tranzactionatd la Bursa din Viena) si Deutsche Bank (tranzactionate pe bursele
germane). De asemenea, am folosit ratele de schimb RON / EUR si RON / USD. Motivatia
includerii Tn studiu si a RON/USD este acela cd pana in 2004, moneda straina
reprezentativa Tn Romania a fost dolarul american si faptul ca un numar mare de tranzactii
interbancare se deruleaza in aceastd moneda.

Preturile actiunilor bancare romanesti si cele ale Erste Bank au fost preluate de pe
site-ul BVB (www.bvb.ro), iar pentru datele pentru Deutsche Bank am folosit Yahoo
Finance (www.finance.yahoo.com). Cotatii pentru perechile valutare EUR / RON, EUR /
USD au fost preluate de pe site-ul BNR (www.bnr.ro). Pentru perioada incluséd in calcul,
martie 2008 - iunie 2017, au existat 7 serii de date, care contin preturile zilnice ale 5
societati bancare si 2 cursuri de schimb valutare. Pentru a identifica relatia dintre cursul de
schimb (RON/EUR si RON/USD) si pretul celor 5 banci tranzactionate la BVB, am folosit
testul VAR Granger Causality. Am studiat corelatia dintre cele 7 serii de date incluse in
studiu si deasemenea a volatilitatii acestor serii de timp pe perioada analizata, dar si pe
doua subperioade de timp: perioada crizei financiare (martie 2008 - februarie 2009) si
perioada post-criza (martie 2009 - iunie 2017).

Pentru a indeplini prima cerintd a testului de cauzalitate VAR Granger, a fost
necesar sd se verifice daca seriile de timp sunt stationare. Testarea stationaritatii datelor a
fost efectuata utilizand testul Augmented Dickey-Fuller ADF. Testul ADF a fost propus in
1979 de catre David Dickey si Wayne Fuller si a fost perfectionat de catre Dickey Th 1981.
Acesta a devenit un instrument popular de testare a stationaritatii in numeroase studii, ( ex.
Wickremasinghe, 2004) care au folosit ADF pentru a testa stationaritatea cursului de
schimb . Am aplicat acest test pentru fiecare dintre cele 7 seturi de date studiate si anume:
BRD, PBK, TLV, EBS, DBK, RON / EUR si RON / USD. Serii temporale non-stationare
au fost transformate in randamente zilnice prin aplicarea primei diferente. Pe datele
stationarizate (ale cursurilor de schimb si ale celor 5 banci) am aplicat testul Granger.
Cointegrarea ca si concept a fost introdus de Engle si Granger (1987), ea indicAnd o
legaturda pe termen lung intre doud variabile. Creatorii acestui concept au demonstrat ca
rezultatul regresiei a doua variabile nu este gresit (fals) dacd cele doud variabile sunt
cointegrate.

in cazul nostru, daca notaim FXi, cursul de schimb al unei perechi valutare i si PBi
pretul bancii comerciale i, testul de cauzalitate Granger verifica dacd valoarea reald a FXi
poate fi explicata de valorile sale anterioare si dacd puterea explicativa poate creste prin
adaugarea valorile trecute ale unei alte variabile, in cazul nostru PB;. Dacad coeficientul
variabilei PBi este statistic semnificativ, spunem ca variabila PB; Granger cause FXi.

Modelul pentru cauzalitaea Granger este urmatorul:
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FX; = a0 + ZakFXi-k + SBiPBik + )
PBi = ©0 + ZwkPBi-k + ZiFX i-k + v )
Unde:

a, B - sunt coeficientii FX,
®, ¢ - sunt coeficientii PB,
W, v - sunt reziduurile avand media de zero si 62 <co.

Ipoteza nuld este ca FXi does not Granger cause PBi. Ipoteza nula este respinsa daca
toti coeficientii @ (k> 0) sunt impreuna semnificativ diferiti de zero prin utilizarea testului
F. Ipoteza nula este ca PBi does not Granger cause FXi. Aceasta este respinsd daca toti
coeficientii B (k> 0) sunt impreuna semnificativ diferiti de zero prin utilizarea test. F. Daca
atat B (k> 0), cat si ¢ (k> 0) sunt impreuna semnificativ diferiti de zero, atunci avem o
cauzalitate bidirectionald intre FXi si PBI.

Datele incluse in studiu sunt cele cinci societati bancare (Tabelul nr.1) si ratele RON
/ EUR si RON / USD. Perioada aleasd pentru acest studiu este martie 2008 - iunie 2017.
Am considerat ca anul 2008 a fost acela in care manifestarile crizei au fost mai vizibile,
situatia inrautatindu-se dupa caderea Lehman Brother in 15 septembrie 2008.

Tabel nr. 1. Lista bancilor comerciale

Simbol Denumire bancd Bursa
BRD BRD — Groupe Societe Generale BVB
TLV Banca Transilvania BVB
PBK Patria Bank (former Banca Comerciala Carpatica) BVB
EBS Erste Bank VSE
DBK Deutsche Bank FwWB

Sursa datelor: Bursa de Valori Bucuresti si Yahoo Finance.

Graficele evolutiei preturilor pentru cele cinci societati bancare si cele ale cursurilor
de schimb sunt prezentate in anexa (figura nr. 1). Din analiza graficelor individuale ale
celor sapte variabile putem observa ca, odatd cu cresterea preturilor BRD si TLV (in
perioada post-criza), moneda nationald s-a depreciat atdt in raport cu moneda unica
europeana, cat si cu dolarul american.

in cazul PBK si DBK, avem o evolutie diferita fata de celelalte trei banci, o tendinta
descendentd, ca urmare a stirilor negative care au aparut in ultimii ani pentru aceste banci.
Aceste stiri s-au reflectat in rezultatele financiare, cele doua banci inregistrand pierderi
multianuale.

Remarcam volatilitatea crescutd a Erste Bank, bancad austriacd , avand ca cel mai
important activ Banca Comerciala Roméana (BCR). Restructurarea BCR a reprezentat o
mare provocare pentru Erste Bank, mai ales ca acesta s-a produs in conditii de criza.
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3. Rezultate si discutii

Pentru cele cinci banci tranzactionate pe BVB si cursurile valutare RON/USD si
RON/EUR, nu ne putem asuma distributia normala a randamentelor zilnice pentru niciuna
dintre cele 7 serii de timp (Tabelul 2). De asemenea, putem observa cd cea mai mare
volatilitate si cele mai mari scaderi au fost inregistrate de bancile straine (EBS si DBK),
urmate de banca roméaneasca TLV.

Trebuie remarcat faptul ca, in cazul indiciilor bursieri (obiect a numeroase analize),
situatia a fost inversd (in special in timpul crizei) indicii bursieri roméanesti inregistrand
unele dintre cele mai mari scaderi, de pana la 90%, in timp ce indicii bursieri internationali
au Inregistrat scaderi de amploare mai redusa, de 50-60%.

Tabel nr. 2. Statistici descriptive pentru seriile de date (martie 2008-iunie 2017)

RONEUR RONUSD  BRD TLV PBK EBS DBK
Mean 0.00002  -0.00007  11.049 000085  0.09448  -0.00609  -0.02043
Maximum  0.00656  0.01647  26.900 083800 044900 19.60000  5.60810
Minimum  -0.00767  -0.01543  3.730 073500 0.03500 o o000 -4.64880
000085  0.00259 3.467 004119 006202  2.78948  0.80002
Std. Dev.
Skewness  -0.35642  -0.50100  1.413 036770 247475  -0.07049  0.03955
Kurtosis 1597212 8.44793 5278 13456700 9.82514  8.64360  8.40353
ég:‘;”e' 15464.83 2811412 1207.083 1586066  6512.715 2920.099  2675.857
Probability 0 0 0 0 0 0 0

Sursa datelor: Bursa de Valori Bucuresti si Yahoo Finance. Calculele autorului

Dupa cum se poate vedea cea mai mare corelare cu RON / EUR este inregistrata de
EBS, DBK urmata de TLV si BRD, in toate cele 4 cazuri relatia este una pozitiva (Tabelul
nr. 3). Tn cazul Patra Bank, relatia este negativa.

Pentru RON/USD situatia este putin diferitd, EBS, TLV si DBK (cele mai mari
corelatii pozitive), urmate de PBK si BRD (corelatie negativa).
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Tabelul nr. 3. Corelatii (date zilnice)

RONEUR RONUSD BRD TLV PBK EBS DBK
RONEUR 1 0.5650 0.0054 0.0160 -0.0213 0.0681 0.0233
RONUSD 0.5650 1 -0.0328 0.0380 -0.0185 0.0487 0.0352
BRD 0.0054 -0.0328 1 -0.0438 0.6877 -0.0563 -0.0764
TLV1 0.0160 0.0380 -0.0438 1 -0.0166 -0.0168 -0.0117
PBK -0.0213 -0.0185 0.6877 -0.0166 1 -0.0200 -0.0475
EBS 0.0681 0.0487 -0.0563 -0.0168 -0.0200 1 0.0513

DBK 0.0233 0.0352 -0.0764 -0.0117 -0.0475 0.0513 1

Sursa datelor: Bursa de Valori Bucuresti si Yahoo Finance. Calculele autorului

Pentru a vedea daca corelatiile dintre cursurile de schimb si preturile actiunilor celor
cinci banci incluse in studiu nu sunt intAmplatoare, am folosit testul de cauzalitate Granger.
Prima cerintd pentru testul Causality Granger este ca seriile de timp sunt stationare. Astfel,
am trecut la testarea stationaritatii celor 7 serii de timp utilizand testul Dickey-Fuller, iar
rezultatele sunt prezentate mai jos (Tabelul 4).

Tabelul nr. 4 - Rezultatele testului ADF

Variable T _crit. T _stat T_stat 1st difference Conclusion
5% level

RONEUR -2.87 -31.00771 -46.40656 Stationar la lag 1
RONUSD -2.87 -2.005765 -46.40656 Stationar la lag 1
BRD -2.87 -2.906948 - Stationar la level
TLV -2.87 -1.438598 -46.44214 Stationar la lag 1
PBK -2.87 -4.802162 - Stationar la level
EBS -2.87 -2.244058 -46.28500 Stationar la lag 1
DBK -2.87 -2.761391 -36.29261 Stationar la lag 1

Sursa datelor: Bursa de Valori Bucuresti si Yahoo Finance. Calculele autorului

Aplicand testul ADF, am observat ca 5 din cele 7 serii nu erau stationare. BRD si
PBK erau stationare la nivelul initial. Serile de timp nestationare (cu exceptia BRD si PBK)
au fost transformate in randamente zilnice prin aplicarea primei diferente, devenind astfel
stationare la lag 1. Variabilele astfel stationare au permis rularea modelului de regresie. Am
testat relatia dintre rata de schimb RON / EUR (si apoi RON / USD) si cele 5 banci incluse
n studiul aplicand testul Granger Causality (Tabelul nr.5)
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Tabelul nr. 5 Rezultatul testului Granger - impactul RON / EUR asupra
actiunilor bancare

P- value P- value
Lagl Lag2
BRD 0.00014 0.00011 Impact la lagl and 2
TLV 0.00654 0.00133 Impact la lagl and 2
Impactul RON/EUR in PBK 0.77324 0.84595 Fard impact
EBS 0.00331 0.01107 Impact la lagl and 2
DBK 0.00059 0.00036 Impact la lagl and 2

Sursa datelor: Bursa de Valori Bucuresti si Yahoo Finance. Calculele autorului

Tabelul nr. 6 Rezultatul testului Granger - impactul actiunilor bancare asupra

RON/EUR
P- value P- value
Lag 1 Lag 2

BRD 0.94424 0.72059 Fard impact

TLV 0.12696 0.19594 Fard impact
Impactul PBK in RONEUR 0.30740 0.47364 Fard impact

EBS 0.02860 0.13439 Impact la lagl

DBK 1.3E-07 2.6E-08 Impact la lagl and 2

Sursa datelor: Bursa de Valori Bucuresti si Yahoo Finance. Calculele autorului

Cursul de schimb RON / EUR are impact asupra pretului de piatd al actiunilor
bancare din Roménia (BRD si TLV) si asupra preturilor celor doua bénci straine (EBS si
DBK) si nu are niciun impact asupra pretului PBK (Tabel nr.5 ).

Pretul niciuneia dintre bancile romanesti nu are impact asupra cursului de schimb
RON / EUR, in timp ce preturile actiunilor bancare straine au impact asupra cursului de
schimb la lag 1 in cazul EBS si la ambele lag-uri in cazul DBK (tabelul 6).

in concluzie, putem vorbi despre o relatie de cauzalitate unidirectionala intre RON /
EUR si pretul bancilor romanesti, mai exact cursul valutar are un impact asupra preturilor
actiunilor BRD si TLV (in timp asupra PBK nu are nici un impact).

De remarcat ca preturile niciuneia dintre bancile romanesti nu influenteaza cursul de
schimb RON/EUR, ceea ce se poate deduce si din valoarea redusa a tranzactiilor bursiere
comparativ cu cea a schimburilor comerciale in moneda unica europeana (EUR) derulate de
Romaénia cu principalele tari europene (Germania, Franta, etc.).

In cazul bancilor striine tranzactionate la Bursa de Valori Bucuresti, se poate vorbi
despre o relatie bidirectionald, cursul de schimb RON/EUR influentand pretul actiunilor
EBS si DBK si viceversa. Este necesar sa precizam ca bancile straine incluse in studiu sunt
tranzactionate in EUR in tarile in care sunt listate (EBS in Austria, respectiv BRK in
Germania) si In RON la BVB (adica pretul de tranzactionare pe bursele de valori din tara de
origine inmultita cu rata de schimb EUR / RON).

Rezultatele testarii relatiei dintre cursul de schimb RON / USD si preturile bancilor
incluse Tn studiu sunt prezentate mai jos (Tabelul 7 si 8).
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In acest caz, se poate observa ci existi o situatie diferiti si anume ca preturile
actiunilor bancare (cu exceptia PBK) au impact asupra cursului de schimb RON / USD. De
asemenea, cursul de schimb RON / USD are impact asupra pretului de piatd al TLV si
DBK.

Tabelul nr. 7 Rezultatul testului Granger - impactul RON / EUR asupra
actiunilor bancare

P- value P- value
Lag 1 Lag 2
BRD 0.23178 0.44883 Fara impact
TLV 0.01225 0.05018 Impact la lagl
Impactul RONUSD in PBK 0.05290 0.16555 Fard impact
EBS 0.29717 0.17839 Fard impact
DBK 0.00361 0.00084 Impact la lag] si 2

Sursa datelor: Bursa de Valori Bucuresti si Yahoo Finance. Calculele autorului

Tabelul nr. 8 Rezultatul testului Granger - impactul actiunilor bancare asupra
RON/USD

P-value  P-value
Lag 1 Lag 2

BRD 0.09219*  0.04537 Impact la lagl si 2
TLV 0.00129  0.00538 Impact la lagl si 2
Impactul PBK in RONUSD 0.39078  0.60932 Fara impact
EBS 0.00235  0.00998 Impact la lagl si 2
DBK 3.9E-06  3.2E-06 Impact la lagl si 2

Sursa datelor: Bursa de Valori Bucuresti si Yahoo Finance. Calculele autorului

La fel ca si in cazul RON / EUR, pretul PBK nu este influentat si nu influenteaza
cursul de schimb RON/USD.

Pentru a determina cu exactitate relatia dintre cursul de schimb RON / EUR (si cel
al RON/USD) si pretul actiunilor bancare am utilizat modelul VAR Granger Causality.

Rezultatele sunt prezentate in tabelele urmatoare (9, 10, 11 si 12)
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Tabelul nr. 9. Rezultatul estimarii VAR pentru relatia intre RON / EUR si

BRD
Variable at lag coefficient Vector
RONEUR(-1) 0.183532 Covariance
BRD(-1) 1.050244
RONEUR(-2) -0.078388 Covariance
BRD(-2) -0.057168

Sursa datelor: Bursa de Valori Bucuresti si Yahoo Finance. Calculele autorului

Tabelul nr. 10. Rezultatul estimirii VAR pentru relatia intre RON/EUR si TLV

Variable at lag coefficient Vector
RONEUR(-1) 3.259037 Covariance
TLV(-1) 0.019423
RONEUR(-2) -2.555484 Covariance
TLV(-2) -0.024290

Sursa datelor: Bursa de Valori Bucuresti si Yahoo Finance. Calculele autorului

Tabelul nr. 11. Rezultatul estimirii VAR pentru relatia intre RON / EUR si

EBS
Variable at lag coefficient Vector
RONEUR(-1) -205.9044 contra-variant
EBS(-1) 0.045625
RONEUR(-2) -26.06583 contra-variant
EBS(-2) 0.007160

Sursa datelor: Bursa de Valori Bucuresti si Yahoo Finance. Calculele autorului

Tabelul nr. 12. Rezultatul estimirii VAR pentru relatia intre RON / EUR si

DBK
RONEURC(-1) 73.65952
DBK(-1) 0.051544 Covariance
RONEUR(-2) 22.04028
DBK(-2) -0.091450 contra-variant

Sursa datelor: Bursa de Valori Bucuresti si Yahoo Finance. Calculele autorului

Putem concluziona ca intre cursul de schimb RON / EUR si pretul actiunilor din
Romaénia (BRD si TLV) avem covarianta in timp ce intre cursul de schimb RON / EUR si
pretul actiunilor straine (EBS si BRD) putem vorbi despre vector contra-variant.
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Apoi am folosit modelul VAR Granger Causality pentru a surpinde relatia dintre
pretul actiunilor si cursul de schimb RON / USD.(tabelele 13, 14, 15 si 16)

Table no. 13 Rezultatul estimarii VAR pentru relatia intre BRD si RON / USD

BRD(-1) -0.000410 contra-variant
RONUSD(-1) 0.048730

BRD(-2) 0.000381 contra-variant
RONUSD(-2) -0.024399

Sursa datelor: Bursa de Valori Bucuresti si Yahoo Finance. Calculele autorului

Tabelul nr. 14 Rezultatul estimirii VAR pentru relatia intre TLV si RON/USD

TLV(-1) -0.004233 contra-variant
RONUSD(-1) 0.050784

TLV(-2) -0.000892 covariance
RONUSD(-2) -0.020226

Sursa datelor: Bursa de Valori Bucuresti si Yahoo Finance. Calculele autorului

Tabelul nr. 15 Rezultatul estimirii VAR pentru relatia intre EBS si RON / USD

EBS(-1) 6.02E-05 covariance
RONUSD(-1) 0.046460

EBS(-2) -5.15E-06 covariance
RONUSD(-2) -0.022610

Sursa datelor: Bursa de Valori Bucuresti si Yahoo Finance. Calculele autorului

Tabelul nr. 16. Rezultatul estimarii VAR pentru relatia intre DBK si RON /
usb

DBK(-1) 0.000320 Covariance
RONUSD(-1) 0.042369

DBK(-2) 0.000123 contra-variant
RONUSD(-2) -0.031615

Sursa datelor: Bursa de Valori Bucuresti si Yahoo Finance. Calculele autorului

Nu putem spune cu exactitate care este relatia dintre pretul bancilor incluse in studiu
si cursul de schimb RON / USD, dat fiind ca avem cénd covarianta cand vectorul este
contra-variant (tabelele 13-16).
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Concluzii

Tn concluzie pentru perioada inclusa in studiu, martie 2008 - iunie 2010, relatia
dintre cursul de schimb RON / EUR a fost unidirectionald, mai exact putem putem vorbi
despre impactul cursului de schimb asupra preturilor actiunilor bancilor tranzactionate la
Bursa de Valori Bucuresti si nu viceversa. In cazul RON / USD, a existat o situatie
contrard, dar VAR nu a putut determina cu exactitate tipul de relatie.

Pe perioada crizei finaciare, in cazul societatilor bancare (roménesti si striine), s-a
putut observa ca volatilitatea a crescut semnificativ, situatia de incertitudine producand
acelasi efect asupra pietei valutare (Tabelul 17). Din acelasi tabel se observad o scadere a
volatilitdtii in perioada post-criza, adica in perioada martie 2009 - iunie 2017.

Tabelul nr. 17 Volatilitatea sectorului bancar si a ratei de schimb in
timpul/dupi criza

RON/  RON/ BRD TLV PBK EBS DBK
EUR usD

St. Dev. Mar 08-Junel7  0.0008  0.0025 3.4674  0.0411 0.0620 2.7894 0.8000
St. Dev. Mar 08-Febr09  0.0017  0.0041 42959 0.0721  0.0357 5.2157  1.4571

St. Dev. Mar 09-Junel7  0.0005  0.0021 21496 0.0373  0.0234  2.4670 0.6762

Sursa datelor: Bursa de Valori Bucuresti si Yahoo Finance. Calculele autorului

Observam aceeasi evolutie in ceea ce priveste corelatia dintre cursurile de schimb si
pretul actiunilor bancilor comerciale studiate (Tabelul 18). Incertitudinea si panica ce
guvernau pietele financiare intre anii 2008-2009 au determinat 0 o crestere vizibild a
corelatiei dintre piete pe perioada crizei (stirile negative si socurile avand un impact mult
mai mare decét realitatea economica din diferite state).

Corelatia dintre piete a scazut in intensitate in perioada post-crizda, economiile
incepand sa se redreseze, pietele de capital sa Tnregistreze cresteri si piata valutard sa se
stabilizeze.

Tabelul nr.18 - Corelarea sectorului bancar cu RON / EUR si RON / USD in
timpul si dupa criza

RON RON BRD TLV PBK EBS DBK
EUR usD

RON/EUR (toata perioada) 1.0000 0.5649 0.0053 0.0160 -0.0213 0.0681 0.0232
RON/EUR (perioada crizei) ~ 1.0000 0.6323 0.0192 0.0775 0.0472 0.1092 0.0060
RON/EUR (post - criza) 1.0000 0.0287 0.0113 -0.0084 0.0239 0.0401 0.0034

USD/EUR (toata perioada) 0.5649 1.0000 -0.0327 0.0380 -0.0184 0.0487 0.0351
USD/EUR (perioada crizei) ~ 0.6323 1.0000 0.1713 0.1636 0.2293 0.1226 0.0161
USD/EUR (post - criza) 0.0287 1.0000 -0.0121 0.0109 0.0330 -0.0313 -0.0199

Sursa datelor: Bursa de Valori Bucuresti si Yahoo Finance. Calculele autorului
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In concluzie, putem vorbi de o influentd unidirectionald a cursului de schimb

RON/EUR asupra preturilor bancilor romane tranzactionate la Bursa de Valori Bucuresti
(cu exceptia Patria Bank) si a unei influentei bidirectionale in cazul bancilor straine.
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Figura nr. 1 Graficele RON/EUR, RON/USD, BRD, TLV, PBK, EBS si DBK
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