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Capitolul 1
DOCTRINE CONCEPTUALE ALE PIETEI FINANCIARE

Piata financiard este una dintre componentele cu o importantd primara in cadrul
sistemului de piete caracteristice economiei concurentiale de tip capitalist. Ca atare,
scopul principal al acestui prim capitol este acela de a surprinde intr-o maniera
unitard/integratd evolutia pietei financiare, 1nsd descrie pe scurt si elementele
caracteristice ale pietei de capital, care vor fi dezbatute pe larg in urmatoarele capitole ale
lucrarii. Legat de acest scop, cercetarea intreprinsd nu si-a propus si nici nu sustine
abordarea completa a pietei financiare, ci doar evidentiaza aspectele importante, atat cele
cu impact pozitiv, cat si cele care au avut urmari mai putin benefice, ce au contribuit la
dezvoltarea, respectiv la declinul pietelor financiare si de capital in cadrul economiei
moderne. Intr-o prima parte a capitolului, este prezentata piata financiara, atat conceptual,
cat si structural, pornind de la cele doud concepte care o abordeazd in literatura de
specialitate, conceptul anglo-saxon si cel continental-european. In continuare sunt indicati
principalii factori care au stimulat evolutia pietei financiare si am adus o serie de
argumente in sustinerea afirmatiei cd procesele de dereglementare si globalizare au
contribuit la dezvoltarea pietei financiare, dar au produs si efecte mai putin benefice in
cadrul acesteia. Dupa ce am demonstrat ca procesele dereglementarii si globalizarii sunt
principalele cauze ale crizei financiare actuale, am nominalizat o serie de masuri de
evitare, sau cel putin de diminuare a impactului viitoarelor crize economico-financiare
asupra sitemului financiar. In incheierea acestui capitol, atentia este indreptata catre piata
de capital. Astfel, pentru inceput sunt prezentate functiile indeplinite de aceasta in cadrul
economiei moderne, dupa care capitolul continua cu indicarea caracteristicilor celor doua
segmente componente ale pietei de capital, respectiv piata primara si piata secundara, iar
in incheierea capitolului sunt surprinse o serie de trasdturi specifice instrumentelor
financiare tranzactionate pe piata de capital.

1.1 Aspecte conceptuale si structurale ale pietei financiare

Din punct de vedere conceptual, piata financiard este definitd ca fiind ,,/ocul de
intdlnire a nevoilor de resurse financiare ale intreprinzatorilor cu disponibilitdtile
banesti ce apartin populatiei sau ale altor agenti economici”', rolul principal pe care il
indeplineste aceasta constand in ,asigurarea armonizarii dintre cererea si oferta de
resurse financiare”. Pe scurt, putem afirmi ca piata financiara ,,se constituie drept cadru
necesar pentru tranzactionarea instrumentelor financiare’™. Intr-o alti dimensiune, piata

! Nita Dobrota, (coord.) - Dictionar de Economie, Editura Economica, Bucuresti, 1999, pag. 348

2 Victor Dragotd, Mihaela Dragoti, Oana Dimian, Eugen Mitrici - Gestiunea portofoliului de valori
mobiliare, Editura Economica, Bucuresti, 2003, pag. 12

3 Colectivul Catedrei de Economie si Politici Economice - Economie: manual universitar, Editura
Economica, Bucuresti, 2003, pag. 290
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financiara reprezinta componenta indispensabild pentru functionarea economiei de piata,
dar si un factor ce influenteaza atingerea si mentinerea echilibrului economic national
prin alocarea eficientd a economiilor in investitii private si publice, interne sau externe,
oferind detinatorilor de capitaluri disponibile si dispersate in economie, posibilitatea de a
le aloca Intr-o maniera cat mai eficientd pentru asigurarea dezvoltarii intregii economii.

Din punctul de vedere al structurii, piata financiara cuprinde ,,acele institutii §i
proceduri care faciliteaza toate transferurile de economii in schimbul tuturor titlurilor
(valorilor mobiliare) care atestd dreptul de creantd asupra acestor economii’™.

In literatura de specialitate’, structura pietei financiare este abordati pe baza a doua
conceptii majore: conceptia anglo-saxoni® si conceptia continental-europeand (de
sorginte franceza).

In viziunea anglo-saxona, dupi cum noteazi si Gabriela Anghelache, ,piata de
capital formeaza impreund cu piata de monetara §i piata asigurarilor ceea ce se numeste,
cu un termen atotcuprinzator, piata financiar@”’. Din punctul de vedere al acestei
conceptii, pe piata monetard se realizeaza atragerea si plasarea capitalurilor pe termen
scurt; pe piata de capital, sinonimad cu piata instrumentelor financiare care asigura
investirea capitalurilor pe termen mediu si lung, ,,se tranzactioneaza titluri financiare cu
scadenta mai mare de un an”; in timp ce piata asigurrilor ofera produse care pot fi
privite in calitatea lor atdt de mijloc de economisire, cit si de mijloc de compensare a
pierderilor survenite in urma aparitiei unui eveniment nefast asigurat.

In viziunea continental-europeana, ,piata de capital are o structurd complexd, care
cuprinde piata monetard, piata ipotecard si piata financiard@™. In cazul primelor doud
componente, piata monetard, care reprezintd piata titlurilor pe termen scurt, si piatd
financiard, vazutd ca piata titlurilor financiare pe termen lung, se creeaza ,,0 relatie
directa intre detindtorul si utilizatorul de fonduri”lo, obiectul de negociere fiiind acelasi,
respectiv capitalul utilizat in finantarea economiei, singura diferentd intre cele doua
componente fiind datd de durata operatiunii. Ultima componentd, piata ipotecara, este ,,0
piata specifica finantarii, achizitionarii §i constructiei bunurilor imobiliare, pe care
actioneaza institutiile ce acorda imprumuturi sub forma creditului ipotecar si
organismele speciale de refinantare care asigura reintregirea fondurilor bancilor
creditoare si bancilor ipotecare™".

In Romania, pot fi intalnite ambele abordiri ale pietei financiare. Ca localizare in
timp, daca n trecut (1 decembrie 1882, momentul infiintarii Bursei de Valori Bucuresti),
a fost evident preponderenta orientarea continental-europeana, explicabila prin apropierea
in special de literatura de specialitate franceza, dupa reinfiintarea pietei de capital (21
aprilie 1995, data reludrii activititii Bursei de Valori Bucuresti), predominanta este

*Ton Stancu - Finante, Editura Economica, Bucuresti, 2002, pag. 74

3 Gabriela Anghelache - Bursa si piata extrabursierd, Editura Economici, Bucuresti, 2000, pag. 11; Gabriela
Anghelache, - Piata de capital. Caracteristici, Evolutii. Tranzactii, Editura Economica, Bucuresti, 2004, pag.
13; Halpen, P.; Weston, F.; Brigham, E. - Finante manageriale, Editura Economica, Bucuresti, 1998, pag. 54.
¢ Termenul anglo-saxon” este cel traditional, un termen actual fiind cel ,,anglo-american”.

7 Gabriela Anghelache - Piata de capital in context european, Editura Economici, Bucuresti, 2009, pag. 15

8 Blake, D. - Financial Market Analysis (Second Edition), John Wiley &. Sons Ltd., 2000, pag.21.

% Gabriela Anghelache, Op. cit. (2009), pag. 15

10 Pirvu Gheorghe - Macroeconomie, Editura Universitaria, Craiova, 2004, pag. 36.

! Gabriela Anghelache, Op. Cit. (2000), pag. 12-13.
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orientarea anglo-saxona, optiune argumentatd de utilizarea in practica majoritatii tarilor
membre ale Uniunii Europene, dar si de sistemul de supraveghere national adoptat, cu
structurd foarte dispersatd, putdnd fi astfel identificate diferitele segmente ale pietei
financiare in functie de existenta unei entitati de supraveghere.

Ca atare, n tara noastra, pana la data de 29 aprilie 2013, constatim existenta a patru
componente structurale ale pietei financiare: (1) piata monetard (Banca Nationald a
Romaniei - B.N.R.); (2) piata de capital (Comisia Nationald a Valorilor Mobiliare -
C.N.V.M.); (3) piata asigurarilor (Comisia de Supraveghere a Asigurarilor - C.S.A.) si (4)
piata pensiilor private (Comisia de Supraveghere a Sistemuui de Pensii Privat -
C.S.S.P.P). In acord cu tendintele existente la nivel mondial, cu directivele Uniunii
Europene'® si cu ideea conform cireia nu se justificd autorititi separate pentru piata
monetara, piata asigurarilor si piata de capital, incepand cu data de 30 aprilie 2013,
Autoritatea de Supraveghere Financiard, infiintatd prin Ordonanta de Urgentd a
Guvernului nr. 93/2012, publicatd in Monitorul Oficial, Partea I nr. 874 din 21 decembrie
2012, a preluat toate atributiile si prerogativele Comisiei Nationale a Valorilor Mobiliare
(CN.V.M.), Comisiei de Supraveghere a Asigurarilor (C.S.A.) si Comisiei de
Supraveghere a Sistemului de Pensii Private (C.S.S.P.P.) Rolul autoritatii nou creata este
de a asigura un cadru mai bun de supraveghere a pietelor, institutiilor, activitatilor si
instrumentelor financiare din sectorul nebancar.

ASF are rolul de a dezvolta un cadru integrat de reglementare si supraveghere a pietelor
financiare nebancare, a participantilor si operatiunilor pe aceste piete. Astfel, ASF are menirea
de a favoriza coordonarea, colaborarea si schimbul de informatii intre piete si institutii, In
special pentru asigurarea stabilititii sectorului financiar nebancar. in acest sens, ASF exercita
atributii de autorizare, reglementare, supraveghere si control asupra:

- societatilor comerciale de asigurare, de asigurare-reasigurare si de reasigurare, a
societdtilor mutuale, denumite asigurdtori, respectiv reasiguratori, precum §i a
intermediarilor in asigurari, supravegherea asiguratorilor si reasiguratorilor care isi
desfasoara activitatea in sau din Romdnia, supravegherea activitdtii intermediarilor in
asigurari i reasigurari, precum si a altor activitati in legdaturd cu acestea, conform
prevederilor Legii nr. 136/1995 privind asigurarile si reasigurdrile in Romania, cu
modificarile si completarile ulterioare, Legii nr. 32/2000 privind activitatea de asigurare
si supravegherea asigurdrilor, cu modificirile si completirile ulterioare, Legii nr.
260/2008 privind asigurarea obligatorie a locuintelor impotriva cutremurelor, alunecarilor
de teren si inundatiilor, republicata, Legii nr. 503/2004 privind redresarea financiara si
falimentul societatilor de asigurare, cu modificarile ulterioare;

- intermediarilor de operatiuni cu instrumente financiare; societdtilor de servicii de
investitii financiare, organismelor de plasament colectiv; societdtilor de administrare a

'2 Dupi declansarea crizei financiare din anul 2008, in vederea cresterii nivelului de supraveghere financiara,
pentru o mai buna coordonare a activitatii autoritatilor de reglementare, precum si in ideea de a diminua riscul
de contagiune si pentru a garanta buna aplicare a directivelor si regulamentelor UE, la nivelul Uniunii
Europene s-au infiintat mai multe organisme de supraveghere, cele mai importante luand fiintd in anul 2011,
respectiv: Autoritatea Bancara Europeana (EBA, European Banking Authority) cu rol in monitorizarea si
supravegherea recapitalizarii bancilor; Autoritatea Europeand pentru Valori Mobiliare si Piete (ESMA,
European Securities and Markets Authority) cu atributii in domeniul supravegherii pietelor de capital si
Autoritatea Europeana de Asigurari si Pensii Ocupationale (EIOPA, European Insurance and Occupational
Pensions Authority) cu atributii in monitorizarea si supravegherea sectorului asigurarilor si pensiilor private.
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investitiilor, consultangilor de investitii financiare, pietelor de instrumente financiare;
operatorilor de piata si de sistem; depozitarilor centrali; caselor de compensare-
decontare; contrapartilor centrale; operatiunilor de piaga; emitentilor de valori
mobiliare; Fondului de compensare a investitorilor, altor persoane fizice sau juridice ce
desfasoara activitati conform prevederilor Legii nr. 297/2004 privind piata de capital, cu
modificarile si completarile ulterioare, Ordonantei de urgentd a Guvernului nr. 32/2012
privind organismele de plasament colectiv in valori mobiliare si societdtile de
administrare a investitiilor, precum si pentru modificarea si completarea Legii nr.
297/2004 privind piata de capital, Ordonantei de urgentd a Guvernului nr. 25/2002
privind aprobarea Statutului Comisiei Nationale a Valorilor Mobiliare, aprobatd cu
modificari si completari prin Legea nr. 514/2002, cu modificarile si completarile
ulterioare, Legii nr. 253/2004 privind caracterul definitiv al decontarii in sistemele de
plati si in sistemele de decontare a operatiunilor cu instrumente financiare, cu
modificarile si completarile ulterioare, Ordonantei Guvernului nr. 9/2004 privind unele
contracte de garantie financiara, aprobatad cu modificari si completari prin Legea nr.
222/2004, cu modificarile si completarile ulterioare, Ordonantei de urgentd a Guvernului
nr. 99/2006 privind institutiile de credit si adecvarea capitalului, aprobata cu modificari si
completari prin Legea nr. 227/2007, cu modificarile si completarile ulterioare;

- sistemului de pensii private, conform Legii nr. 411/2004 privind fondurile de pensii
administrate privat, republicatd, cu modificarile si completarile ulterioare, Ordonantei de
urgentd a Guvernului nr. 50/2005 privind infiintarea, organizarea si functionarea Comisiei de
Supraveghere a Sistemului de Pensii Private, aprobata cu modificari si completari prin Legea
nr. 313/2005, cu modificarile si completarile ulterioare, Legii nr. 204/2006 privind pensiile
facultative, cu modificarile si completdrile ulterioare, Legii nr. 187/2011 privind infiintarea,
organizarea §i functionarea Fondului de garantare a drepturilor din sistemul de pensii private,
Ordonantei de urgenta a Guvernului nr. 61/2008 privind implementarea principiului egalitatii
de tratament intre femei si barbati in ceea ce priveste accesul la bunuri si servicii si furnizarea
de bunuri si servicii, aprobatd cu modificari prin Legea nr. 62/2009;

- tuturor entitatilor, institutiilor, operatorilor de piata si emitentilor de valori
mobiliare, precum si operatiunilor si instrumentelor financiare reglementate de legislatia
secundard emisd anterior intrarii in vigoare a prezentei ordonante de urgenta de catre
Comisia Nationala a Valorilor Mobiliare, Comisia de Supraveghere a Asigurarilor si
Comisia de Supraveghere a Sistemului de Pensii Private in sprijinul si pentru
implementarea legislatiei primare aferente pietei financiare.

In acest sens, al reglementirii si supravegherii, ASF are urmitoarele obiective:

- promovarea stabilitatii activitatii de asigurare si apararea drepturilor asiguratilor;

- asigurarea bunei functionari a pietelor de instrumente financiare, promovarea increderii
in aceste piete si in investitiile in instrumente financiare, precum s§i asigurarea protectiei
operatorilor si investitorilor impotriva practicilor neloiale, abuzive si frauduloase;

- asigurarea unei functionari bune a sistemului de pensii private §i protejarea
intereselor participantilor si ale beneficiarilor;

- intarirea capacitatii intermediarilor autorizati de pe piata de capital de a
preintampina riscuri operationale (cu accent special pe riscul de eroare umanad si de
fraudd) si sporirea sigurantei mecanismelor de evidentiere a detinerilor clientilor si de
tranzactionare pe pietele reglementate. ASF urmareste ca pietele de capital sa ajute mai
mult economia in conditiile in care finantarea bancara este preponderentd. Pentru acest
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ultim obiectiv, ASF intreprinde un proces de transparentizare, reanalizare si ajustare a
tarifelor si comisioanelor percepute, astfel incat acestea sa fie competitive in concurenta
regionald cu alte piete, sd incurajeze atragerea de capitaluri si investitori.

1.2 Evolutia pietei financiare

Studiile teoretice si empirice'® asupra economiilor moderne au relevat o relatie de
interdependenta intre dezvoltarea economicad a unui stat si dezvoltarea pietei financiare,
cunoscut fiind faptul cé, peste tot in lume, piata financiard constituie un factor activ de
influentare a conditiei macroeconomice. De aceea, sesizdnd impactul demonstrat pe care
il are evolutia pietei financiare asupra stdrii generale a economiei, factorii de decizie cu
rol determinat in imprimarea unei directii evolutive a acesteia s-au aliniat anumitor
modele si doctrine economice'?, care i-au determinat o anumita directie de evolutie.

in literatura de specialitate se precizeaza faptul ci, de-a lungul timpului, evolutia
pietei financiare a fost stimulata de:

¢ Regula celor 3D:

o dezintermedierea, care a limitat expansiunea sistemului bancar, marcand trecerea
de la un sistem economic in care principalii finantatori ai societdtilor comerciale erau
bancile, la un sistem bazat pe relatia directd dintre detinatorii de fonduri (oferta de
capital) si solicitanti de fonduri (cererea de capital);

o dereglementarea, care a crescut mobilitatea capitalurilor pe plan international si a
condus la crearea a numeroase produse si tehnici, in special, in domeniul financiar-
bancar. Propagandu-se in toate tarile industrializate, autorititile acestora au aratat
reticentd pana atunci fatd de orice reforma profundd avand convingerea generalizatd ca
Lfinantele moderne sunt, inainte de toate, oportuniste”" si ci domeniul financiar necesita
un anumit conformism, dereglementarea a impus modernizarea structurilor financiare
rigide prin reformarea burselor si autorizarea produselor financiare noi sau deja
existente'®, dar interzise pe teritoriul anumitor state ale lumii, precum Marea Britanie,
Franta, Germania si Japonia. Astfel, in primii cinci ani de dupa anul 1979, considerat an
de start al procesului de dereglementare, lumea financiard internationald a evoluat mai
mult decét in ultimii cincizeci, iar retinerea autoritatilor legata de reformarea sistemului
financiar s-a dovedit a fi, In perioada anilor '80 total gresita, dar pertinentd pentru ca,
dupa cum vom vedea in prezenta lucrare, au existat si efecte negative ale procesului ce au
afectat evolutia pietelor financiare;

1 Akerlof A. George - The Market for ,, Lemons”: Qualitative Uncertainty and the Market Mechanism, in:
Quarterly Journal of Economics, 1970, Vol. 84, pag. 488-500; Adalbert Winkler - ,, The dual role of financial
markets in economic development: engine of growth and source of instability: a survey of economic theory
with reflections on the East Asian financial crisis”, Frankfurt am Main: IPC, Internationale Projekt Consult,
1998; Monireh Dizaji, Naghmeh Sharifi, Fahimeh Esmaeli - ,, Modern economy, electronic financial markets
and economic growth in selected countries”, International Journal of eBusiness and Egovernment Studies,
Vol 4,No 2, 2012

 Doctrina economica a lui Adam Smith - Avufia nafiunilor. Cercetare asupra naturii si cauzelor ei, vol.l,
Bucuresti, Editura Academiei,1965; doctrina economica marxista - Capitalul, vol.1, in Marx Engels: Opere,
vol. 23, Bucuresti,Editura Politica, 1966; teoria keynesistd - Teoria generald a folosirii mdinii de lucru, a
dobanzii gi a banilor, Bucuresti, Editura Stiintifica, 1970, pag. 41-47

'S Dufloux, Claude - Piefe financiare, Editura Economica, Bucuresti, 2002, pag. 52

'S Este vorba de obligatiunile cu ratd variabild sau de instrumentele financiare derivate
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