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Titlul I 

No iunea i caracteristicile pie ei de capital 
 

Sec iunea 1 

No iunea pie ei de capital 

1. Introducere. Dreptul comercial r mâne una dintre cele mai dinamice 
ramuri de drept prin diversitatea raporturilor juridice reglementate, rezultat  din 
interac iunile sociale crescânde din zona economic  dar i din volumul normativ 
aflat în continu  expansiune. Dac  dreptul civil, ca gen proxim, se bucur  de o 
anumit  stabilitate normativ  (practic opera normativ  este cuprins  în Codul Civil 
la care se adaug  legile speciale, existente într-un num r relativ restrâns), ramura 
sa, dreptul comercial, este într-o extindere exploziv . Înglobarea dreptului 
comercial, în dreptul civil, ca urmare a adopt rii sistemului unit ii dreptului privat, 
nu poate înfrâna evolu ia ramurii comerciale, chiar dac  acest lucru anuleaz  în 
parte str dania de codificare a dreptului civil. A a cum în cazul unei construc ii 
funda ia, baza cl dirii, este foarte pu in apt  a suferi extensii i modific ri majore, 
îns  dezvoltarea vertical  este una deschis , la fel funda ia unic  a dreptului civil 
este mult mai rezistent  la adaosuri, în timp ce dezvolt rile verticale, ramurile 
speciale de drept civil, precum dreptul comercial, au tendin a de a ad uga febril 
„etaje” normative cât mai multe. „Recursul” la funda ia de drept comun este îns  
întotdeauna binevenit, pentru c  acest nivel asigur  rezisten a edificiului juridic, 
permite g sirea solu iilor juridice acolo unde nivelurile superioare nu au dezvoltare 
proprie. 

Deja dreptul comercial în sine are tendin a de a sedimenta un drept comun 
propriu (un etaj inferior din edificiul juridic care are ca funda ie dreptul civil) i 
sisteme normative speciale cu o configura ie din ce în ce mai pronun at .  

În general, maturitatea i stabilitatea unui sistem poate fi m surat  în 
individualizarea, în eviden ierea din ce în ce mai clar  a unor subsisteme cu ten-
din e autarhice pronun ate, a a cum un organism superior permite u or 
observarea i rolul unor organe cu func ii specifice. Dreptul comercial este o astfel 
de ramur  civil  evoluat  care, în urma unei opere legislative continue, prezint  o 
multitudine de norme cu voca ia de a alc tui un subsistem evoluat, cu finalitate 
bine conturat . 

Observarea sistemului normativ comercial, în general, relev  faptul c  regula 
cea mai r spândit  dup  care s-a f cut coagularea unor subsisteme normative în 
domeniu este aceea a crea iilor administrative, a transplantului de autorit i admi-
nistrative în domenii comerciale bine conturate, autorit i care induc un nivel de 
raporturi juridice de autoritate între ele i participan ii la raporturile juridice civile 
din domeniu. În privin a etiologiei fenomenului, se poate dezbate dac  nevoile de 
reglementare ( i supra reglementare) în anumite domenii comerciale au condus la 
instituirea de autorit i administrative sau, în sens invers, tocmai instituirea acestor 
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autorit i a fost motorul normativiz rii excesive i coagul rii unui subsistem special 
de drept. Indiferent de cronologia cauzal  a apari iei acestor domenii, se observ  
u or faptul c  aceste „autorit i” preiau cu entuziasm sarcini de reglementare în 
domeniile lor, creând cu perseveren  o „mas  critic ” de materie normativ , care 
tinde s  absoarb  un num r cât mai mare de subiecte de drept. Latura pozitiv  a 
acestui fenomen este reprezentat  de individualizarea unui subsistem de drept 
prin for a „centripet ” exercitat  de gravita ia autorit ii normative, for  care 
asigur  coeziunea i unitatea subiectelor de drept aflate în câmpul de regle-
mentare. Latura negativ  este îns  u or de observat: astfel de autorit i admi-
nistrative au tendin a de „autojustificare” a existen ei prin legiferare continu  care 
tinde s  devin  covâr itoare, complex  i... inutil . Mai mult, de i competen ele de 
reglementare ale unor asemenea autorit i sunt întotdeauna limitate de dreptul 
normativ cu rang de lege, având fie caracterul de „aplicare a legii”, fie rezid  în 
puteri punctuale i bine delimitate de lege, autorit ile administrative vor for a 
întotdeauna limitele competen elor lor, având tendin a de a umple orice lacun  
sau intersti iu din es tura normativ  (cu rang de lege), prezentând sindromul care 
s-ar putea numi „oroare de vid” sau alergia spa iilor goale.  

Ne reamintim faptul c  norma juridic  are o voca ie general , a a încât orice 
sistem normativ este prin concep ie un sistem „intersti ial”, o structura care nu- i 
propune s  sorteze i s  evalueze în mod direct fiecare raport juridic concret. 
Finalitatea normei rezid  tocmai în raza mare de cuprindere i refuzul alunec rii în 
particular. Dat  în sarcina unei autorit i administrative, norma juridic  va fi 
multiplicat  cu sârguin  pentru traducerea tiparului ei pentru cât mai multe 
raporturi juridice concrete. În acest mod activitatea autorit ii va fi nu numai 
laborioas , dar i una de Sisif. O adev rat  pedeaps . 

 
2. Autorit ile administrative implantate în teritoriul dreptului civil, odat  cu 

înglobarea dreptului comercial, marcheaz  de obicei maturitatea unui subdomeniu 
particular, dar i interesul deosebit de care se bucur  în ochii legiuitorului 
raporturile juridice din zona respectiv . Supravegherea legalit ii conferit  acestor 
autorit i este dublat  de competen e normative exprese. O astfel de autoritate 
este una dintre „m rcile” unui subdomeniu comercial bine individualizat. 

Banca Na ional  a României, Autoritatea de Supraveghere Financiar , 
Consiliul Concuren ei etc., toate reprezint  confirm ri ale unor domenii comerciale 
bine conturate. Individualizarea unor astfel de domenii i dezvoltarea lor 
independent  este dat  în mod necesar de atribu iile organului administrativ. De i 
orice astfel de subdomeniu î i revendic  individualitatea prin specificul raporturilor 
juridice acoperite, marca incontestabil  a separ rii este tocmai autoritatea 
administrativ  plantat  în interiorul s u. În ultim  instan  aceste protuberan e din 
câmpul comercial semnalizeaz  crea ii normative cu regim de lege comercial  
special . Atât organismele administrative, împreun  cu normele lor de instituire, 
cât i reglement rile speciale aferente, reprezint  adaosuri comerciale cu tendin e 
autarhice. 

Situa ia dreptului comercial este cu atât mai aparte cu cât „dreptul comun”, 
civil, este reprezentat de un corp normativ închis: Codul civil. Legiuitorul român nu 
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mai este, în mod poate nedrept, interesat de modernizarea i ad ugirea la acest 
corpus, inclusiv prin adoptarea unui nou cod comercial. Departe de a nega 
sistemul unit ii dreptului civil, un nou cod comercial ar putea reprezenta o 
codificare util  a normelor civile din subramura comercial . Oricum, domenii nor-
mative care apar ineau în mod tradi ional acestui corpus, au r mas reglementate 
independent, cu excluderea lor din cod (societ ile cunoscute în mod tradi ional 
drept „comerciale”, de exemplu). Caracterul închis al Codului civil duce la 
excluderea practic a tuturor subdomeniile care au cunoscut o dezvoltare separat , 
f r  a avea aprioric o voca ie de subdomenii distan ate de corpusul comercial. 
Urmând aceast  logic  se vorbe te de un drept societar sau de un drept al 
insolven ei ca domenii individualizate, de i locul lor este intim legat de dreptul 
comercial clasic sau actual.  

Dintre aceste subdomenii comerciale care î i reclam  independen a, poate 
cea mai proeminent  pozi ie este de inut  de dreptul pie ei de capital. Chiar în 
mod tradi ional, aceast  ramur  juridic  nu a intrat sub umbrela normativ  a 
Codului Comercial i cu atât mai pu in a Codului civil prezent, cunoscând o 
dezvoltare separat . În prezent grani ele domeniului sunt puternic conturate de 
atribu iile organului s u administrativ autonom (Autoritatea de Supraveghere 
Financiar ), dar în primul rând de crea ia legislativ  impresionant  oferit  pie ei de 
capital. 

Dac  în prezent se poate argumenta c  „federalizarea” dreptului comercial în 
interiorul dreptului civil este prematur  i inoportun , probabil c  atunci când acest 
lucru va fi general acceptat, dreptul pie ei de capital va fi cea mai vizibil  nou  
entitate cu ascenden  comercial . 

 
3. Con inutul economic al domeniului pie ei de capital i con inutul 

juridic. Percep ia comun  a „pie ei” este locul unde se efectueaz  schimburi 
comerciale cu m rfuri sau alte valori economice. 

Pu in mai sofisticat, economic1, ea reprezint  spa iul real sau virtual de 
întâlnire a cererii cu oferta, unde, prin mecanismul negocierii, se formeaz  
tranzac ia, contractul, cu termenii s i principali: pre ul i cantitatea m rfurilor. No i-
unea economic  poate s  se deta eze de locul de desf urare a ac iunii definind 
doar volumul cererii i ofertei2. 

Acolo unde marfa tranzac ionat  este în esen  capitalul, în mod direct sau 
prin intermediul instrumentelor financiare create în scopul fluidiz rii transferurilor, 
intr m în domeniul pie elor „financiare”, ca domeniu generic. 

 
1 Pentru o accep iune economic  vezi G. Anghelache, Pia a de capital: caracteristici, evolu ii, 

tranzac ii, Ed. Economic , Bucure ti, 2004; G. Anghelache, Bursa i pia a extra bursier ,  
Ed. Economic , Bucure ti, 2000; I. Stancu, Finan e, Ed. Economic , Bucure ti, 1997; I. Popa, Bursa, 
Ed. Adev rul, Bucure ti, 1993, vol. I i II. 

2 „Totalitatea rela iilor generate de actele de vânzare cump rare (DEX, 2009)”, „Sfera a 
circula iei m rfurilor, cererea i oferta de m rfuri” (DEX, 1998). 
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În func ie de specializarea pie elor economice, a substan ei tranzac iilor, 
mediul economic distinge între pia a de capital, pia a financiar 3, pia a monetar , 
pia a ipotecar  etc. Astfel de distinc ii sunt create de reglement ri speciale care 
i-au trasat cu precizie obiectul i raporturile juridice reglementate. 

Unele dintre delimit ri sunt exclusive, negând suprapunerea dintre pie e. 
Abordarea american  în domeniu, care a statuat cu claritate o astfel de distinc ie 
o perioad  îndelungat , i-a extras solu ia din criza din 1929-1933 când întrep -
trunderea dintre pia a de capital i pia a creditului, i c derea primei, a molipsit 
profund întreg mediul economic. Drept urmare, cele dou  pie e au fost clar 
demarcate, juc torilor „bancari” fiindu-le refuzat  participarea în mod direct în 
industria valorilor mobiliare4. 

O prim  viziune a pie ei de capital î i are izvorul în concep ia dihotomic  
instaurat  de Legea Glass-Steagall în America, în separarea strict  a dou  
domenii eminamente financiare, din ra iuni de protec ie i izolare a riscurilor. Cele 
dou  domenii apar in, juridic, dreptului comercial i privesc actele i opera iunile 
bancare i actele i opera iunile privind valorile mobiliare. 

Aparent nenatural , separarea lor a reprezentat concluzia unei crize puternice 
i nu este nicio surpriz  c  o criz  mai recent  a readus în discu ie solu ii 

normative pe pia a financiar . Specificul crizei din 2007-2010 este acela c  pia a 
creditului este cea care a generat pierderile, pia  care a indus îns  efecte i mai 
puternice în pia a de capital. R spunsul american, de i nu a mers pân  la 
magnitudinea separ rii totale a pie elor, a fost reprezentat de interzicerea impli-
c rii b ncilor în ac iuni speculative care nu sunt în beneficiul clien ilor. Cel pu in ca 
regul  a fost interzis  tranzac ionarea „pe contul b ncilor” a resurselor atrase de 
la clien i5. Regula a intrat în vigoare din anul 2015. 

Reglementarea pie ei de capital trebuie s  priveasc  la aceste abord ri 
ciclice, cel pu in din perspectiva izol rii obiectului propriu de studiu.  

 
 

3 Abordarea economic  consider  pia a financiar  genul superior care are ca specii (dup  
maturitatea transferurilor) pia a monetar  i valutar  pe de o parte i pia a de capital, de asigur ri i 
imobiliar  pe de alt  parte. (I. Stancu, D. Stancu, Finan e corporative cu Excel, Ed. Economic , 
Bucure ti, 2012, p. 43. 

4 Glass Steagall Act (1933) – reprezentând patru capitole din legea bancar  din acel an – 
Banking Act 1933 – con inea o separare clar  între b ncile comerciale, b ncile de investi ii (activând 
în pia a de capital) i asigur ri. Astfel, Sec iunea 16 interzicea b ncilor comerciale angajarea în 
majoritatea activit ilor de intermediere financiar ; Sec iunea 20 interzicea afilierea între b nci i 
societ i de intermediere; Sec iunea 21 interzicea, în replic , societ ilor de investi ii angajarea în 
activit i bancare i Sec iunea 32, interzicea angaja ilor, directorilor, administratorilor societ ilor de 
intermediere financiar  de a presta activit i i pentru o banc  comercial  din sistemul federal.  

În prezent îns  „schisma” a fost mult atenuat : Gramm-Leach-Bliley Act (1999) a eliminat 
Sec iunile 16 i 32, ante prezentate, precum i restric iile privind afilierea. 

5 Volcker Rule se refer  la sec iunea § 619 din Dodd–Frank Wall Street Reform and Consumer 
Protection Act (codificat  în Titlul 12 U.S. Code, Art. 1851), ini ial propus  de economistul american 
(fost pre edinte al US Federal Reserve) Paul Volcker. Regula interzice b ncilor americane s  fac  
investi ii speculative în nume propriu, dar folosind fondurile clien ilor. Totu i în 2020, la ini iativa FED, 
au fost eliminate din restric ii, în special reguli care limiteaz  investi iile bancare în capital de risc i 
împrumuturi securitizate.  
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4. Viziunea prezent  a pie ei de capital i a pie ei monetare. Solu ia 
european  în privin a actorilor de pe cele dou  pie e a fost din start una opus  
celei americane, în întâmpinarea ideilor de globalizare, libertate economic  i 
armonizare european . Serviciile de intermediere financiar  sunt în mod natural 
accesibile b ncilor, institu iile de credit r mânând sub supravegherea autorit ii 
bancare, impunându-li-se doar respectarea cerin elor normale de operare pe o 
pia  reglementat , specifice pie ei de capital. Dubla autorizare (pentru pia a 
bancar  i cea de capital) este exclus  – autoritatea competent  a pie ei de 
capital neavând atribu ii de autorizare asupra b ncilor – excluderea de principiu 
din obiectul reglement rii (al directivelor cu impact în privin a serviciilor de 
intermediere financiar ) fiind una expres 6. Cu alte cuvinte actorii din pie ele 
reglementate specifice domeniului pie ei de capital î i p streaz  regimul propriu 
de autorizare al domeniului în care s-au n scut, f r  a neglija îns  regimul 
normativ de evolu ie în domeniul pie ei de capital.  

De i aceast  viziune nu este în pericol de schimbare, fenomenele i mani-
fest rile studiate, din p cate pe viu, în timpul crizei din 2007-2010, au indus 
legiuitorului european nevoia stringent  de retrasare a regulilor, cu accent pe 
domeniul pie ei creditului. 

Viziunea european  r mâne una integratoare. Pia a de capital este mai 
degrab  un punct de confluen  a pie elor monetare cu pie ele financiare (ale 
instrumentelor financiare) din prisma actorilor ei, un loc de întâlnire a juc torilor 
specializa i: b ncile comerciale pe de o parte i firmele de investi ii, intermediarii 
în instrumente financiare, pe de alt  parte. În acest mod b ncile europene tind 
spre dimensiunea unor b nci universale, cu aptitudine financiar  general  pe 
pia a monetar  i cea a instrumentelor financiare. Viziunea este una accentuat 
concuren ial  îns  concluziile crizei americane din prima jum tate a secolului 
trecut, ca i cea mult mai recent , împreun  cu m surile induse de aceasta, nu 
pot fi ignorate. 

Raportul Liikanen. În anul 2012, un grup de exper i, condus de Erkki Liikanen, 
a adoptat un raport7 axat în principal pe nevoia de restructurare a sectorului 

 
6 Directiva privind serviciile financiare reglementeaz  situa ia institu iilor de credit într-un mod 

pozitiv, precizând expres normele aplicabile i acestor institu ii. Directiva 2004/39/CE, MiFID I, 
(privind pie ele instrumentelor financiare, de modificare a Directivelor 85/611/CEE i 93/6/CEE ale 
Consiliului i a Directivei 2000/12/CE a Parlamentului European i a Consiliului i de abrogare a 
Directivei 93/22/CEE a Consiliului), art. 1 alin. (2): „Urm toarele dispozi ii se aplic  i institu iilor de 
credit autorizate în temeiul Directivei 2000/12/CE atunci când acestea furnizeaz  unul sau mai multe 
servicii de investi ii i/sau exercit  una sau mai multe activit i de investi ii: (...)”. Din anul 2018, odat  
cu abrogarea Directivei 2004/39/CE, se aplic  art. 1 alin. (3) din Directiva MiFID II (2014/65/UE): 
„Urm toarele dispozi ii se aplic  i institu iilor de credit autorizate în temeiul Directivei 2013/36/UE în 
cazul în care acestea furnizeaz  unul sau mai multe servicii de investi ii i/sau desf oar  una sau 
mai multe activit i de investi ii: (...)” În acest mod institu iile de credit r mân supuse regulilor de 
autorizare proprii, dar implicarea lor pe pia a de capital (f r  restric ii) atrage respectarea nivelului 
normativ propriu acestei pie e. 

7 Raportul Liikanen, în prezent mutat de pe site-ul Comisiei Europene, dar p strat la adresa 
https://web.archive.org/web/20121003231405/http://ec.europa.eu/internal_market/bank/docs/high-lev
el_expert_group/report_en.pdf. 
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bancar al Uniunii, dar care prive te în mare parte i domeniul pie ei de capital pe 
care activeaz  b ncile universale. Acest raport identific  riscuri ale activit ilor 
sistemului bancar care in de interconectivitatea dintre activitatea clasic  bancar  
i comer ul cu instrumente financiare. Din cele cinci propuneri finale re ine aten ia 

prima propunere, care prive te domeniul pie ei de capital. „Proprietary trading”, 
în eleas  ca o tranzac ionare pe cont propriu, trebuie transferat  unei entit i 
legale separate, dac  aceast  activitate reprezint  o parte important  a activit ii 
b ncii. Este gândit un prag pentru delimitarea entit ii noi: dac  activitatea 
respectiv  reprezint  un procent de cca 15%-20% din activele b ncii sau peste 
100 miliarde de euro. Aceast  m sur  este de natur  s  asigure faptul c  
tranzac ionarea dincolo de aceste limite este suportat  din resursele proprii ale 
b ncii i este separat  de depozitele atrase de banc . Ca rezultat, depozitele 
clien ilor nu vor suporta riscul activit ii de tranzac ionare. Totu i, modelul euro-
pean al b ncii universale va fi p strat neatins cât timp separarea are un prag înalt, 
iar entitatea supus  separ rii poate r mâne în acela i grup bancar. În acest mod, 
pozi ia concuren ial  a b ncii nu va fi afectat . Trebuie observat faptul c  
propunerile raportului nu au g sit reflectare normativ  expres .  

Totu i, nevoia de reformare a reglement rilor financiare a condus la înfiin-
area Autorit ii Bancare Europene (EBA), în octombrie 2013. 

Raportul Draghi. Recomand rile din raportul Draghi din 9 septembrie 2024 
scruteaz  viitorul privind Uniunea Pie elor de Capital (Capital Markets Union – 
CMU) i serviciile financiare.  

Raportul afirm  c  un motiv de frânare pentru intermedierea financiar  mai 
pu in eficient  în Europa este c  pie ele de capital r mân fragmentate, iar 
fluxurile de economii c tre pie ele de capital sunt mai mici. În concluzie 
propunerile concrete de politic  referitoare la CMU i serviciile financiare intesc 
reducerea fragment rii pie elor de capital prin eliminarea barierelor pentru 
inova ie, cre tere a companiilor i proiecte mari de infrastructur  în Europa, 
crescând astfel cererea de capital de risc i pentru volume mai mari de finan are 
prin pie ele de capital.  

Raportul propune introducerea unei Comisii Europene pentru Valori 
Mobiliare i Pie e. Autoritatea existent , ESMA, ar trebui s  treac  de la un 
organism care coordoneaz  reglementatorii na ionali la un singur organism 
comun de reglementare pentru toate pie ele de securitate ale UE, similar cu 
SEC-ul american. În acest scop, ESMA ar trebui s  primeasc  supravegherea 
exclusiv  asupra: mari emiten i multina ionali; pie e majore reglementate cu 
platforme de tranzac ionare în diverse jurisdic ii; i contra p r i centrale  
(CPC-uri).  

Pentru a dep i probabila opozi ie, autoritatea de reglementare a UE va 
trebui s  împart  supravegherea cu autorit ile na ionale i s  ob in  cooperarea 
acestora. 

În cele din urm , UE ar trebui s  urm reasc  crearea unei contra p r i 
centrale (CCP) unice i a unui Depozitar (CSD) unic pentru toate tranzac iile cu 
valori mobiliare, începând prin consolidarea celor mai mari CCP-uri i CSD-uri.  
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5. Pia a de capital ca obiect de studiu juridic. Juridic, pia a de capital poate 
acoperi mai multe ipostaze i conceptualiz ri. Are o accep iune de institu ie 
juridic , de ansamblu de norme care reglementeaz  domeniul tranzac iilor cu 
instrumente financiare, institu ie juridic  de drept comercial. Aceast  institu ie 
juridic  tinde îns  spre individualizare i conturare ca subdomeniu special de 
drept comercial. 

Pia a de capital are i o accep iune palpabil , de organ, organism, institu ie 
specific  care prilejuie te în mod practic realizarea intermedierilor, ringul de 
expunere i împerechere a cererii cu oferta. În principal ne referim la pia a 
reglementat  ca institu ie reprezentativ  care, lato sensu, se poate suprapune 
semantic peste conceptul de pia a de capital. 

Pia a de capital poate s  însemne i totalitatea participan ilor i mecanismelor 
implicate pentru realizarea tranzac iilor. 

Titlurile de valoare reprezint  un domeniu important de studiu din dreptul 
comercial, cu vechime în reglementare. Dintre acestea, valorile mobiliare au un 
profil aparte. Dezvolt rile comerciale i nevoia de „produse” (financiare) 
comerciale cât mai sofisticate au n scut genul instrumentelor financiare, titluri de 
valoare cu suport normativ care includ i specia valorilor mobiliare. 

No iunea de instrumente financiare are un loc privilegiat în materia pie ei de 
capital, este no iunea care coaguleaz  în jurul ei normele juridice din acest 
domeniu de reglementare, ajutând la definirea unui subdomeniu comercial 
special. Perspectiva administrativ  a subdomeniului asigur  o identificare facil  a 
tras rii grani elor îns , conceptul de instrumente financiare reprezint  for a intern  
care asigur  coeziunea sistemic  a dreptului pie ei de capital. 

 
6. Pia a reglementat  este conceptul necesar pentru a asigura „suportul” 

juridic, dar i material pentru evolu ia instrumentelor financiare. Aceste instru-
mente, cu caracter necorporal, în reglement rile moderne nu mai sunt încorporate 
în ni te înscrisuri de legitimare. Circula ia lor este pur electronic , eviden iat  prin 
înscriere în cont. În acest context, pia a reglementat  i institu iile cu caracter de 
participan i la aceast  pia  cap t  rolul de garan i ai existen ei i ai circuitului 
acestor instrumente financiare. Dincolo de acest rol de suport „material”, pia a 
reglementat  înseamn  i ansamblul de reguli care guverneaz  circuitul juridic al 
instrumentelor comercial, circuit care în esen  asigur  valoarea instrumentelor 
financiare. În lipsa suportului pentru transfer, valorificare, depozitare sigur  i de 
încredere a de inerii, toate aceste instrumente financiare nu ar fi altceva decât o 
„superb  iluzie”. Pia a reglementat  este o no iune mai strict  în dreptul pie ei de 
capital decât în elesul intuitiv, de loc de tranzac ionare. În interiorul acestei no iuni 
comune încap, al turi de pia a reglementat , i sistemele alternative de 
tranzac ionare. 

 
7. Opera iuni de pia . Al turi de instrumentele financiare i pia a reglemen-

tat , actele juridice i materiale care asigur  circula ia acestor instrumente pe 
suportul oferit de pie e, alc tuiesc un corpus normativ esen ial pentru pia a de 
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capital. Formele juridice de transfer fixeaz  miezul reglement rii, dau ra iune i 
finalitate obiectului lor: instrumentele financiare eviden iate i „afi ate” de pie ele 
financiare suport. 

Dac  instrumentele financiare asigur  coeziunea diviziunii de drept comercial 
iar pie ele reglementate fixeaz  în concret un domeniu foarte abstract, opera iu-
nile de pia  asigur  masa proprie, con inutul raporturilor juridice de drept al pie ei 
de capital. 

Instrumentele financiare, opera iunile de pia  i pie ele reglementate repre-
zint  tridentul institu ional în jurul c ruia se coaguleaz  pie ele financiare ca obiect 
de studiu juridic al dreptului pie ei de capital. 

Având în fa  viziunea redat  a pie ei de capital, pot fi fixate reperele acestui 
subdomeniu de drept comercial.  

Dreptul pie elor financiare sau dreptul pie ei de capital reprezint  ramura de 
drept comercial, ansamblul de norme care reglementeaz  raporturile juridice 
având drept con inut drepturile i obliga iile subiective purtând asupra instrumen-
telor financiare transferate pe o pia  reglementat  sau alt loc de tranzac ionare. 

În acest mod sunt surprinse institu iile fundamentale re inute pentru domeniul 
pie ei de capital, instrumentele financiare, pie ele reglementate, iar „opera iunile 
de pia ” sunt redate prin con inutul juridic al acestor acte juridice specifice pie ei 
de capital. 

Raporturile juridice n scute în leg tur  cu instrumentele financiare tranzac-
ionate pe pie e reglementate sunt supuse reglement rii, supravegherii i 
controlului autorit ii administrative reprezentate de Autoritatea de Supraveghere 
Financiar . Privind dinspre competen ele acestei autorit i autonome, a a cum am 
subliniat, avem posibilitatea cea mai facil  de a trasa un perimetru propriu al 
pie elor financiare reglementate. Competen ele A.S.F. se întind pe toat  suprafa a 
pie elor financiare studiate. Dincolo de aceste competen e, tranzac ionarea valo-
rilor mobiliare i a altor instrumente financiare iese de pe teritoriul dreptului 
financiar, r mânând în teritoriul general al dreptului comercial. 

 
8. Tr s turi comune domeniului. Apropiindu-ne de domeniul trasat pentru 

pie ele financiare, respectiv pia a de capital, se pot distinge anumite tr s turi 
generale. Nu ne putem sustrage unei tendin e de clasificare, pentru început 
neancorat  strict în realitatea juridic . Obiectul cercet rii noastre î i relev  pentru 
început caracteristici generale pe care nu le putem ignora, înainte de analiza 
juridic  propriu-zis . F r  a detalia percep ia economic  a no iunii, care face 
obiectul unor analize de specialitate financiar  i investi ional , primele observa ii 
sunt tributare acestei realit i. Func ia economic  a pie elor de capital este în mod 
evident ra iunea de a fi a acestor institu ii, este generatoarea de interese i 
substan  a pie elor financiare. Tocmai complexitatea acestui fenomen economic 
i importan a rela iilor stabilite aici au generat nevoia de reglementare a 

raporturilor juridice dintre to i participan ii. În general, dreptul pozitiv apare dintr-o 
nevoie de ordonare, de fixare a comportamentelor p r ilor i raportare la un model 
acceptat ca cel echitabil pentru p r i. De aceea anterioritatea fenomenului 
economic i social fa  de cel juridic nu trebuie s  surprind  i s  realizeze i o 
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ordonare axiologic . Dreptul pozitiv î i realizeaz  menirea economic  i social  
f r  a fi inferior func iilor pe care le sus ine, a a cum din punct de vedere anato-
mic func ia reclam  un organ disponibil, un instrument de realizare, f r  ca prin 
aceasta s  apar  o rela ie de ordonare între acestea. 

Din aceast  perspectiv  general  putem formula un num r de propozi ii, f r  
preten ia de a alc tui un set de postulate pentru cercetarea juridic  pe care o 
urm rim. 

 
9. Pia a de capital este perceput  ca o pia  liber  i concuren ial , un loc 

deschis pentru promovarea cererii i a ofertei. Intrinsec fiec rei pie e este 
libertatea accesului la câmpul s u (real sau virtual) de întâlnire. În lipsa unei 
asemenea tr s turi, esen a pie ei este alterat . Piedicile ridicate în calea acce-
sului ofertelor i cererilor altereaz  profund finalitatea pie elor i pun sub semnul 
întreb rii existen a pie ei îns i. Bineîn eles c  libertatea accesului nu înseamn  
eliminarea oric ror proceduri, cerin e, reglement ri proprii ale pie elor. Restric iile 
privind accesul la sistemul pie ei nu in de o abordare discriminatorie, ci de 
mecanisme de protec ie i informare pentru investitori i p r i. Caracterul 
nediscriminatoriu este cel care justific  i sus ine un set de cerin e propriu oric rui 
fenomen social. 

 
10. Pia a de capital este o pia  simbolic . Marfa proprie pie elor financiare 

este una dematerializat , f r  a fi una „virtual ”. Instrumentele în sine sunt 
ancorate întotdeauna în raporturi juridice fundamentale care genereaz  valoare i 
suport economic pentru aceste înscrisuri. Lumea modern  s-a acomodat în mod 
evident cu valoarea bunurilor incorporale. Mutarea centrului de greutate a valorii 
din sfera bunurilor corporale (în principal imobile) în sfera bunurilor incorporale, 
este un fenomen vechi. Conservatorismului feudal al domeniilor, al marilor 
propriet i imobiliare, îi este opus segmentul bunurilor mobile incorporale, cu 
valoare poten ial ridicat  (fondul de comer , drepturi de proprietate intelectual , 
drepturi de crean e etc.). În domeniul pie ei de capital bunurile mobile incorporale, 
în mod tradi ional încorporate într-un înscris cu valen e constitutive, au mai f cut 
un pas. Instrumentele financiare nu mai sunt reprezentate de înscrisuri 
constitutive care încorporeaz  drepturi, ci sunt dematerializate i se transfer  prin 
înscriere în cont. Mai mult, instrumentele sunt puternic „standardizate”, create cu 
caracteristici ante-declarate pentru identificarea i evaluarea rapid  de c tre 
investitori. Gra ie acestui fenomen, „negocierea” sau „împerecherea” cererii i a 
ofertei este simplificat  prin reducerea punctelor, clauzelor care trebuie s  
întâlneasc  acordul de voin  al investitorilor. Identificarea exact  a instrumentelor 
financiare al turi de cantitate i pre , alc tuiesc elementele suficiente pentru 
realizarea acordului de voin . Tendin a spre standardizare i schematizare este 
util  în domeniu pentru rapiditatea i acurate ea tranzac iilor. 

 
11. Pia a de capital este reglementat  i supravegheat . Pia a de capital 

cunoa te condi ii detaliate – nediscriminatorii – pentru accesul investitorilor, pentru 
admiterea „m rfurilor” pe pia , respectiv a instrumentelor financiare, pentru 
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mecanismele de transfer i plat  a unor asemenea instrumente. Într-un mod 
foarte general, tot acest sistem normativ î i propune garantarea corectitudinii – a 
egalit ii în privin a accesului la informa ie, de exemplu – pentru to i participan ii. 
Toate aceste condi ii „preliminare” de acces au nevoie de un „gardian” admi-
nistrativ. Spre deosebire de domeniul comercial, în esen  propriu dreptului privat, 
exercitarea unor drepturi i na terea unor raporturi juridice speciale, la un mod 
mai general spus, în domeniul pie ei de capital, sunt supuse aprob rii i contro-
lului administrativ. Din motive de protec ie a participan ilor, raporturile juridice nu 
sunt l sate doar sub spectrul normei juridice care domin  din în l imi suprafa a 
„terestr ” a multitudinii de raporturi juridice particulare, f r  s  intervin  îns  decât 
prin mâna judec torului chemat s  asigure în cadrul ac iunii civile conformarea cu 
ea. Pe pia a de capital, organismul administrativ este chemat s  conlucreze în 
mod activ la autorizarea unui num r de persoane, instrumente, pie e, care numai 
cu aceast  aprobare i scrutare pot fi reg site între elementele raportului juridic 
n scut în domeniului de drept al pie ei de capital. În acest mod, institu ia 
administrativ  are competen e extinse: realizeaz  o profilaxie în domeniu prin 
filtrarea prealabil  a participan ilor, a instrumentelor financiare i a pie elor 
reglementate dup  cum observ  i trateaz  i patologia pie ei prin func ia sa de 
supraveghere i sanc ionare. Nu în ultimul rând, autoritatea administrativ  are 
competen e (limitate la cadrul normativ superior) de retrasare a conduitelor 
impuse în pia , prin puterile de reglementare recunoscute. Reglementarea 
„secundar ” (în m sura în care reglementarea primar  este reprezentat  de 
nivelul normativ cu rang de lege) reprezint  un sistem puternic de anticorpi gata 
s  alc tuiasc  un r spuns prompt pentru orice amenin are „viral ” la adresa 
mecanismelor pie ei. Autorizarea i supravegherea (nici chiar mecanismele 
sanc ionatorii) nu asigur  o protec ie adecvat  pie elor de capital. Accesarea 
legiuitorului pentru orice corec ii observate ca necesare poate fi greoaie i 
ineficient . Cu cât regulile i mecanismele devin mai specializate, au nevoie de o 
supraveghere i interven ie cu o specializare pe m sur . Din aceast  perspectiv  
competen ele de reglementare ale autorit ilor administrative satisfac nevoile unui 
r spuns rapid la simptomele „patologice” ale pie elor de capital. 

 
12. Pia a este monopolul profesioni tilor. Aceast  tr s tur  trebuie citit  în 

sensul exclusivit ii prest rilor de servicii de intermediere financiar  (care asigur  
accesul direct la pia ) de c tre „profesioni ti”, respectiv de societ i de servicii de 
intermediere financiar  (SSIF). Doar din punctul de vedere al accesului direct la 
pârghiile pie ei, legea acord  monopol intermediarilor autoriza i pentru a garanta 
profesionalismul ac iunilor specifice. Participarea la raporturile juridice specifice 
opera iunilor de pia , investirea, nu reprezint  bineîn eles un monopol al 
profesioni tilor. De fapt scopul declarat al pie elor de instrumente financiare este 
acela al mobiliz rii disponibilit ilor financiare prin investi ii8. Cu alte cuvinte 
investirea este ra iunea de a fi a bursei; existen a ei reprezint  o invita ie pentru 
investitori (de toate m rimile) pentru tranzac ionarea instrumentelor financiare. 

 
8 Formularea era expres  în Legea nr. 297/2004, art. 1 alin. (1), în prezent abrogat. 
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Mecanismele, procedurile i normele cu grad mare de complexitate, specifice 
instrumentelor financiare tot mai sofisticate i pie elor tot mai complex regle-
mentate, au impus crearea unor prestatori specializa i care s  preia „ordinele” – 
manifest rile de cerere i ofert  de instrumente financiare – i s  asigure 
realizarea drepturilor i stingerea obliga iilor aferente. În acest mod investitorii sunt 
str ini de opera iunile i actele juridice proprii participan ilor institu ionali la circuitul 
instrumentelor financiare. Partea „tehnic ”, de o complexitate sporit , este l sat  
în sarcina unor prestatori specializa i care lucreaz  în numele investitorilor. 
Dispropor ia v dit  de specializare i cuno tin e privitoare la pia  între investitori 
(cu referire în principal la micii investitori, neprofesioni ti) i prestatorul lor, socie-
tatea de servicii de intermediere financiar  (SSIF), face ca raportul juridic dintre 
p r i s  fie puternic reglementat atât la nivel normativ superior, cât i prin legisla ia 
secundar  a autorit ii administrative competente. Prestatorul va fi responsabil 
inclusiv de aprecierea corect  a cuno tin elor în domeniu a investitorilor, cât i a 
capacit ii acestuia de suportare a riscurilor, de asumare în principal a eventua-
lelor pierderi viitoare.  

 
13. Viziunea economic  a pie elor financiare. Clasific ri comune. Al turi 

de aceste tr s turi proeminente ale pie ei de capital, literatura economic  i 
juridic  cunoa te un num r de clasific ri tradi ionale care in de instrumentele 
financiare oferite, de modalitatea de func ionare a pie elor etc.  

Dup  instrumentele financiare tranzac ionate se distinge între: pia a ac iunilor, 
pia a obliga iunilor, pia a titlurilor de participare la fonduri de investi ii, pia a deriva-
telor etc. Separarea nu este neap rat una fizic  i ireconciliabil . În mod natural 
pie ele reglementate ofer  spre tranzac ionare mai multe tipuri de instrumente 
financiare grupate pe sec iuni. Clasificarea redat  se ocup  cu scrutarea chiar a 
acestor sec iuni de pia , create dup  caracteristicile instrumentelor financiare 
disponibile pe o pia . 

Dup  modul de formare a pre ului se distinge între: pia a de licita ie, pia a de 
negocieri i pia a automat  (electronic ). Modul de formarea a pre ului ine i de 
evolu ia pie ei respective. Astfel, pie ele de negocieri directe in de accep iunea 
tradi ional  care se baza pe negociere i pe licita ie. Informatizarea pie elor 
reglementate (pie ele electronice reprezint  regula în prezent) atrage eliminarea 
crescând  a negocierii în folosul form rii automate a pre ului prin „împerecherea” 
electronic  a ordinelor opuse (de vânzare i de cump rare) în sistemul virtual, 
electronic, al pie ei de tranzac ionare. 

Dup  finalizarea tranzac iei sunt decelate: pia a la vedere i pia a la termen. 
Aceast  clasificare ine tot de specificul instrumentelor financiare. Instrumentele 
financiare derivate au inclus  în matricea lor existen a unei perioade de timp între 
„deschiderea pozi iei”, între achizi ionarea lor i momentul execut rii lor. Clasifi-
carea are un corespondent direct în teoria general  a obliga iilor. Tranzac iile 
(contractele) afectate de modalitatea termenului, ca interval de timp care amân  
stingerea efectelor raportului juridic, sunt cele proprii pie ei la termen. Prin 
contrast, tranzac iile pur i simple, tranzac iile la care efectele contractuale nu sunt 
amânate de beneficiul termenului sunt cele proprii pie ei la vedere. 


