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Capitolul 1

PIATA FINANCIARA

1.1. Aspecte generale privind piata financiara

Conform abordarii prezentate in Dictionarul de Economie (Dobrota
1999)1, piata financiara este definita ca fiind locul de intalnire a nevoilor
de resurse financiare ale intreprinzatorilor cu disponibilitatile banesti
ale populatiei sau ale altor agenti economici. Altfel spus, piata
financiara reprezintd spatiul care asigura armonizarea dintre cererea si
oferta de resurse financiare’.

Intre sistemul financiar si pietele~financiare se manifestd o relatie
organicd: cel putin in economia de piata, relatiile dintre diferitele institutii
financiare se realizeazi prin intermediul pietelor financiare’. Discutiile
legate de sistemele financiare se subscriu unor arii tematice variate, pornind
de la structura sau functiile acestora, pana la arhitectura lor optima, bazata
pe societdti bancare sau pe piata de capital. Astfel, se discutd despre sisteme
financiare bazate pe societati bancare sau pe piete de capital, incercandu-se
oferirea unei solutii optime; despre sisteme financiare in care se asigurd un
nivel ridicat sau redus al protectiei actionarilor minoritari etc.

Piata financiara cuprinde institutiile §i procedurile prin care se
faciliteaza transferurile “de resurse financiare Intre agentii care prezintda
excedente de resurse si cei care se confrunti cu deficite de astfel de resurse”.
Intr-o formulare mai simpli, pietele financiare se constituie drept cadrul
necesar pentru tranzactionarea instrumentelor financiare”.

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

2 Victor Dragota, Mihaela Dragota, Oana Damian, Eugen Mitricd, Gestiunea portofoliului
de valori mobiliare, Editura Economica, Bucuresti, 2003, p. 12

* Victor Dragotd, Mihaela Dragota, Laura Obreja Brasoveanu, Andreea Stoian, Carmen
Lipara, Elena Cetean, Piete si sisteme financiare, Editura Ase, Bucuresti, 2008, p. 12

*Ton Stancu, Finante, Editura Economica, Bucuresti, 2002, p. 74

5 Colectivul Catedrei de Economie si Politici Economice, Economie: manual universitar,
Editura Economica, Bucuresti, 2003, p. 290
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Din anumite puncte de vedere, pentru a avea succes investind pe piata
financiard trebuie sd ai cunostinte vaste, motiv pentru a aloca un timp
semnificativ instruirii In domeniu. Din perspectiva neinitiatilor, membrii
acestui grup de profesionisti cunosc tot ceea ce se intdmpld pe piata
financiard, si de aici incapacitatea celor ce nu poseda o pregatire in domeniu
de a efectua tranzactiile optime, pentru a cistiga banii multi aflati in joc®.
Dintr-un alt punct de vedere, piata financiard reprezinta un adevarat ,,El
Dorado”, loc unde ti se poate intampla orice, de la a deveni ,,peste noapte”
bogat pana la a-ti pierde toti banii. Din aceastd perspectiva, oricine ar putea
actiona pe pietele financiare, pentru ca fundamental este instinctul, de a te
adapta si de a castiga si, poate deloc de neglijat, norocul, aceasta abordare
creeazd mari dificultati dezvoltdrii pietelor financiare in perioadele de
demaraj, cum este de exemplu cazul a numeroase tari ex-comuniste, precum
Romania. Pe piata sunt atrasi investitori naivi, care bruiaza piata si o pun
adesea in imposibilitatea dea se dezvolta coerent. In acelasi timp, investitorii
care iau decizii rationale pot suporta costuri de-oportunitate date de faptul ca
perioada in care preturile de pe piatd revin la niveluri corecte din punctul de
vedere al evaludrii este mai indelungata.

Intr-o altd dimensiune, teoreticienii pietelor financiare evidentiazi ci
acestea reprezinta un cadru necesar pentru functionarea economiei de piata,
oferind detindtorilor de capitaluri disponibile posibilitatea de a le aloca intr-
0 maniera cat mai eficientd pentru asigurarea dezvoltarii intregii economii.
Astfel, agentii care posedd lichiditati excedentare (investitori privati,
societati de asigurare si fonduri de investitii Tn primul rand) le pun la
dispozitia celor ce promoyeaza idei de afaceri sau proiecte de investitii
atractive, dar care nu dispun de aceste lichidititi (Intreprinderile). Acest
transfer de fonduri este realizat pe piata financiara.

in sens larg, in 'structura pietei financiare includem: piata monetars,
piata de capital, piata valutara, piata ipotecara, piata asigurarilor, iar in
sens restrans, -aceasta cuprinde doud componente principale: piata
monetara si piata de capital, ponderea acestora fiind diferita de la o tard la
alta. La randul lor, pietele monetare includ: piata interbancara, piata
scontului, prata efectelor de comert, piata certificatelor de depozit, piata
eurovalutelor etc., in timp ce piata de capital este compusd din: piata
actiunilor, piata obligatiunilor, piata produselor derivate (piete forward,
futures, options) etc.

Teoria financiara din Romania nu a cristalizat pana in prezent o
definitie pentru conceptul de piatd financiard, unanim recunoscuta.

% Victor Dragota, Mihaela Dragota, Oana Damian, Eugen Mitrica, Gestiunea portofoliului
de valori mobiliare, Editura Economica, Bucuresti, 2003
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Piata financiara

Diferitele definitii asociate acestui concept poartd amprenta scolii din care
fac parte teoreticienii sai sau, mai concret, a scolii din care s-au inspirat
autorii care au introdus termenul Tn limba romana.

Literatura de specialitate abordeaza structura pietei financiare pe baza
a doud conceptii majore: conceptia anglo-saxoni’ si conceptia continental-
europeani (de sorginte franceza)®.

in viziunea anglo-saxoni’, piata financiara reprezinta un concept cu
o sferd mai largd de cuprindere, cu trei componente, respectiv pietele
monetard, de capital si cea a asigurdrilor. In aceastd acceptiune, pe piata
monetard se realizeaza atragerea si plasarea capitalurilor pe termen scurt
prin intermediul unor piete precum cele inter-bancara, a scontului, a
certificatelor de depozit, a euro-valutelor etc.

Piata de capital este definitd ca fiind piata valorilor mobiliare ce
asigurd investirea pe termen mediu si lung, unde.se tranzactioneaza actiuni
si obligatiuni, dar, prin asimilare, incluzand si contractele la termen ferme si
conditionale.

Piata asigurdrilor prezintd anumite- trasaturi specifice, care o
individualizeaza: produsele tip asigurare-pot fi privite in calitatea lor atat de
mijloc de economisire, cat si de mijloc de compensare a pierderilor
survenite in urma aparitiei unui eveniment nefast asigurat.

In acest context, piata de capital este sinonima cu piata instrumentelor
financiare care asigura investirea capitalurilor pe termen mediu si lung. Spre
deosebire de aceasta, piata “monetara realizeaza atragerea si plasarea
capitalurilor pe termen scurt prin intermediul pietei interbancare, al pietei
scontului, al pietei efectelor-de comert, al pietei certificatelor de depozit, al
pietei eurovalutelor etc., Astfel, piata de capital este consideratd a fi
componenta pietei financiare unde se emit si se negociaza titluri de valoare
pe termen lung, pe-cind piata monetara, cealaltd componentd a pietei
financiare, este ‘piata unde se emit §i se negociazd titluri de valoare pe
termen scurt.

" Termenul de "anglo-saxon" nu este indiscutabil, el fiind mai curénd utilizat in virtutea
traditiei. Pentru a avea o viziune mai clara asupra continutului sau, un termen mai adecvat
ar putea fi cel de "anglo-american".

8 Anghelache G. - Bursa si piata extrabursiera, Editura Economica, Bucuresti, 2000, p. 11;

Anghelache, G. - Piata de capital. Caracteristici,Evolutii. Tranzactii, Editura Economica,

Bucuresti, 2004, pag. 13; Halpen, P.; Weston, F.; Brigham, E., - Finante manageriale,

Editura Economica, Bucuresti, 1998, p. 54.

Gabriela Anghelache, Piata de capital. Caracteristici, evolutii, tranzactii, Editura
Economica. Bucuresti, 2004, pp. 13-14
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Piete de capital. Institutii §i instrumente financiare tranzactionate

Piata capitalului sau piata titlurilor de valoare'”:

a. poate fi definitd ca drept loc (cadru) de intdlnire intre nevoile de
resurse banesti ale intreprinzatorilor (global deficitari la acest capitol) si
asemenea resurse). Deci, piata financiarda mijloceste, de exemplu,
plasamentele economiilor populatiei si ale societdtilor de asigurari in hartii
de valoare pe termen lung (actiuni si obligatiuni), emise de societati
comerciale pe actiuni si de administratiile publice, ca instrumente de
finantare externd. Acest proces este mijlocit de unitatile bancar-financiare,
care 1si desfasoara activitatea pe baze comerciale;

b. obiectul tranzactiilor pe pietele de capital il reprezinta titlurile de
valoare sau valorile mobiliare.

Piata de capital este consideratd, Tn multe cazuri, ca fiind cea mai
importantd componenta a pietei financiare, cel putin din urmatoarele puncte
de vedere:

» al dimensiunii pietei de capital;

» al faptului ca piata de capital (ofera si asigurda satisfacerea
nevoilor de finantare, pe termen mediu si lung, ale companiilor.

Sursele de finantare provin, pe aceasta piatd, din emisiunea de actiuni
si, respectiv, obligatiuni. Astfel, investitorii vor deveni fie actionari (prin
majorarea capitalului social), fie creditort (prin achizitia obligatiunilor emise
de intreprinderi).

In ceea ce priveste rolul pietei de capital in cadrul economiei
nationale, acesta nu poate fi. contestat. Datorita diversitatii produselor
financiare oferite (instrumentele clasice de investire, precum actiunile,
obligatiunile sau titlurile de stat au fost completate de produsele derivate),
precum si performantelor financiare sub aspectul rentabilitatii si riscului,
piata de capital reuseste sd mobilizeze resurse financiare substantiale,
satisfacand astfel necesitdtile de finantare ale agentilor economici.

Orientarea diferitd a celor doud sisteme financiare, anglo-saxon si
respectiv continental european, este influentata de elemente precum traditia
sau mentalitatea-investitorilor si a corporatiilor. Din punct de vedere practic,
apelul la resurse disponibile prin piata de capital sau prin sistemul bancar ar
trebui sa depindd de costul celor doud surse de finantare aflate la dispozitia
companiilor.

In viziunea continental-europeana, conceptul cu sferd mai larga de
cuprindere este cel de piata de capital (sau piatd a capitalurilor) cu trei
componente: pietele monetara, financiara si ipotecara''.

10 Pirvu, Gheorghe - Macroeconomie, Editura Sitech Craiova, 2007, p. 81-84.
1" Gabriela Anghelache, Piata de capital. Caracteristici, evolutii, tranzactii, Editura
Economica. Bucuresti, 2004, p. 14

14



Piata financiara

Piata monetara este definita ca piata a capitalurilor pe termen scurt,
fiind reprezentatd de piata interbancara si de cea a titlurilor de creantd
negociabile. Pe piata interbancara opereazd banca de emisiune, bancile
comerciale, bancile specializate, trezoreria publica, casele de economii. Pe
piata titlurilor de creantd negociabile, operatori sunt toti agentii economici,
instrumentele fiind certificatele de depozit (titluri negociabile ce atestd
existenta unui depozit in cont), biletele de trezorerie (emise de societati
comerciale, cu exceptia institutiilor de credit), bonurile de tezaur, (emise de
trezoreria publicd) si alte titluri pe termen scurt, emise deinstitutii si
societati financiare.

Piata monetara este o componenta a pietei financiare la nivelul careia
se concentreaza resursele financiare disponibile pe termen scurt, cel mult un
an. Produsele oferite de piata monetara sunt tranzactionate pe scara larga,
ceea ce determina un grad de lichiditate ridicat §i,.prin urmare, un risc mai
scazut, comparativ cu piata de capitallz. Prin urmare, cele doua componente
ale pietei financiare se pot influenta reciproc, din punctul de vedere al
criteriilor de risc si rentabilitate. Pretul care se formeaza pe piata monetara,
si anume rata dobanzii, poate exercita o influentd semnificativa.

Pe piata interbancard opereaza banca de emisiune, bancile comer-
ciale, bancile specializate, trezoreria statului, casele de economii, care au
calitatea de creditori, dar si de debitori in cazul completdrii fondurilor
proprii. Tranzactiile pe aceastd piatd Tmbraca forma acordare - rambursare
credite. Pe piata titlurilor de creantd-negociabile, operatori pot fi toti agentii
economici. Instrumentele negociate sunt certificatele de depozit (titluri
negociabile ce atesta existentasunui depozit in cont), biletele de trezorerie
(emise de societati comerciale, cu exceptia institutiilor de credit), bonurile
de tezaur (emise de trezoreria statului), titlurile pe termen scurt (emise de
institutii financiare).

Piata financiara constituie piata capitalurilor pe termen lung, pe care
se emit si se tranzactioneazd valori mobiliare, respectiv actiuni §i obliga-
tiuni, dar, de asemenea, prin asimilare cu aceste titluri, si contractele la
termen, ce pot fiferme sau conditionale.

Piata financiard este cea pe care se cumpard si se vand active finan-
ciare, fird a“se schimba natura acestora. In cadrul acesteia se creeazd o
relatie directa intre detinatorul si utilizatorul de fonduri®’.

Piata ipotecara este o piata specifica finantarii, achizitiondrii si
constructiei bunurilor imobiliare, pe care actioneazd organismele ce acorda
imprumuturi sub forma creditului ipotecar si organismele speciale de

12 Frederic Mishkin, The Economics of Money, Banking, and Financial Markets, Fifth
Edition, Addison-Wesley, 1997, p. 25
13 Pirvu, Gheorghe - Macroeconomie, Editura Universitaria, Craiova, 2004, p. 36.
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Piete de capital. Institutii §i instrumente financiare tranzactionate

refinantare care asigurd reintregirea fondurilor bancilor creditoare si bancile
ipotecare'!. Bancile ipotecare emit obligatiuni ipotecare tranzactionabile pe
pietele reglementate in scopul obtinerii de lichiditati, precum si instrumente
financiare securitizate. Instrumentele financiare securitizate sunt valori
mobiliare de tip obligatar sau de tip participativ emise de o entitate
autorizatd denumita vehicul investitional, care este constituitd ca fond de
securitizare pe baza unui contract de societate civild, ori este organizatd sub
forma unei societati comerciale pe actiuni.

In structura pietei financiare sunt avute in vedere urmatoarele piete:

» piata valorilor mobiliare pe termen lung cu vyenit variabil,
reprezentate, In principal, de actiuni §i cuprinzand atat piata primara sau de
emisiune, cat si piata secundarad sau de negociere;

» piata valorilor mobiliare pe termen mediw si-lung cu venit fix, cu
referire, in principal, la obligatiuni (cuprinzind, la.randul ei, atit o piata
primara, cat si una secundara);

» piata de depozite, organizatd in-jurul institutiilor de genul
bancilor, caselor de economii sau cooperativelor de credit, intermediarii
financiari avand drept scop nu doar transferarea scadentelor, ci si a sumelor,
pentru a acorda credite agentilor deficitari;

» piata monetara, 1n fapt,~un alt ansamblu de piete, pentru
instrumentele financiare pe termen scurt, cu tranzactii directe sau
intermediate, si In cadrul cdreia’ se remarcd aparte piata monetarad
interbancara;

> piata de precautie,-grupatd in jurul societdtilor financiare de
genul societdtilor de asigurari si de pensii, al caror scop de mobilizare a
resurselor financiare 1l reprezintd oferirea unei contraprestatii financiare
viitoare de precautie, sub forma despagubirilor si, respectiv, a pensiilor;

» piata ipotecara, o piata a creditului pe termen lung, avand drept
acoperire ipotecile asupra unor active reale (garantii reale);

> pietele externe, cu o organizare similard pietelor nationale
prezentate anterior.

In Romania, in literatura de specialitate, pot fi intilnite ambele
conceptii ‘asupra pietei financiare. Ca localizare in timp, daca in trecutul
apropiat a fost evident preponderenta orientarea continental - europeana,
explicabila prin apropierea in special de literatura de specialitate franceza, in
ultimii ani, predominantd este orientarea anglo-saxona. Cu toate acestea,
existd in continuare autori care opteaza pentru orientarea franceza sau care

'Y Gabriela Anghelache, Piata de capital. Caracteristici, evolutii, tranzactii, Editura
Economica. Bucuresti, 2004, p. 12 si urm.
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nu fac nici o diferentd intre cei doi termeni, piata financiard si piata de
capital.

Indiferent de viziunea in functie de care se face analiza pietei
financiare, un lucru este cert: atat piata monetara, cat si piata de capital si
chiar piata asigurarilor constituie spatii in cadrul cdrora nevoile de resurse si
respectiv de valorificare a acestora sunt armonizate, iar interesele
reprezentantilor ambelor parti sunt satisfacute. Prin urmare, putem renunta
la abordarile clasice cu privire la piata financiara si sa avem in vedere
perspectiva generald conform careia piata financiard reprezintd locul de
Intalnire a cererii cu oferta de active financiare. Mai mult decat ‘atat, luand in
considerare faptul ca activele financiare sunt reprezentate de actiuni,
obligatiuni, depozite bancare, titluri de stat sau orice alte forme de investitii
financiare, considerdm utild prezentarea mai pe larg/a eomponentelor pietei
financiare.

1.2. Rolul pietei financiare

Piata financiara joacd un rol important in atingerea si mentinerea
echilibrului economic national prin alocarea eficienta a economiilor in
investitii private si publice, intetrne’ sau externe folosindu-se de
,intermediarii financiari”: bancile comerciale, pe piata monetara si valutara;
societatile de servicii de investitii financiare, pe piata de capital; societatile
de asigurari, pe piata asigurdrilor sau folosindu-se de investitorii institu-
tionali (banci comerciale, societati de economii, de asigurare, de investitii,
fonduri mutuale), prin intérmediul titlurilor lor indirecte (certificate de depo-
zit, livrete de economii, polite de asigurare, certificate de investitor etc.). in
timp ce, pe segmentul-primar, piata financiard asigurd numai transferul de
capital intermediat sau-indirect, pe segmentul secundar piata financiara
asigurd toate transferurile de capital.

La originea~evolutiei pietei financiare se afla regula celor trei ,.D”, in
principal fenomenele de dereglementare a activitatilor financiar-bancare in tarile
dezvoltate, care s-au amplificat n anii '80, extinzandu-se apoi si la unele tari in
dezvoltare, denumite piete emergente. Tarile dezvoltate au renuntat la restrictiile
prin care controlau intrarile si iesirile de capitaluri straine, odatd cu consolidarea
economiilor lor si trecerea la convertibilitatea deplind a monedei.

Globalizarea pietelor financiare nu s-a produs brusc. Au fost
necesare o serie de etape, care, succedandu-se, au condus la ceea ce numim
astdzi inovatii financiare §i finante comportamentale. Primordial pentru
mediul financiar international este urmatorul complex de elemente:

> Regula celor 3D (dezintermediereca, dereglementarea,

deschiderea);
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> Dezvoltarea sistemului IT;

» ,, Profesionalizarea pietelor ”’;

» Progresul in teoria si practica finantelor.

Subiectul comun tuturor acestor progrese il constituie rolul pietelor —
cresterea si dezvoltarea pietelor, competitia si libertatea sporitd pe piete,
cresterea eficientei pietelor, cresterea increderii in fortele si mecanismele
pietei, precum si crearea celor mai bune tehnici §i instrumente de piata.

In paralel cu aspectele pozitive ale procesului de globalizare s-au
»dezvoltat” si fenomene negative care au condus la dezechilibre pe pietele
financiare. Odata cu accentuarea fenomenului de globalizare au aparut si
crizele financiare. Acestea reliefeazd instabilitatea preturilor pe pietele
financiare si ,,lipsa banilor” fara de care sistemul geoeconomic mondial nu
poate functiona.

Dezintermedierea - este recursul direct al operatorilor internationali
la pietele financiare (finante directe) fara a trece prin intermediarii financiari
si bancari (finante indirecte) pentru efectuarea operatiilor de plasament si
imprumut.

Defragmentarea pietelor corespunde abolirii frontierelor dintre
piete pand in acel moment separate: deschidere cdtre exterior a pietelor
nationale in primul rand, dar si, in ‘interiorul acestor piete, disparitie a
compartimentelor existente — piatd monetara (bani pe termen scurt), piata
financiara (capitaluri pe termen mai.lung), piatd de schimb (schimburi de
monede), piete la termen etc. De acum finainte, cel care investeste (sau
imprumutd) cauta cel mai bun, randament trecand de la un titlu la altul sau de
la 0 moneda la alta sau.de. la un procedeu de acoperire la altul: de la
obligatiile Tn euro la cele.in dolari, de la actiuni la optiuni, de la optiuni la
futures.

Dereglementarea

Miscarea internationald de deregulation (dereglementare) a izbucnit
in Statele Unite, ca urmare a ideilor si politicii economice ale presedintelui
Ronald Reagan. Ea a condus, incepand cu anul 1981, la crearea a numeroase
produse si tehnici, in special, In domeniul bancar si financiar, propagandu-se
in toate tarile industrializate unde, in fata acerbei concurente internationale,
a condus la-modernizarea structurilor rigide: au fost reformate bursele; au
fost autorizate produse financiare existente mai inainte pe europiatd, dar
interzise Tn Marea Britanie, Franta, Germania si Japonia; au fost introduse
obligatiunile cu ratd variabild; s-au creat peste tot piete de financial futures
(piete la termen de instrumente financiare) si optiuni. ,,In cinci ani, lumea
financiard internationala a evoluat mai mult decat in cincizeci; autoritdtile
tarilor industrializate refuzasera pana atunci orice reforma profunda,
domeniul financiar parand ca necesitd un anumit conformism - pdrere total
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gresitad, un respect al traditiilor, chiar daca finantele moderne sunt, inainte de
toate, oportuniste.”"”

Dereglementarea a fost un element-motor al globalizarii financiare.
Autoritatile monetare din principalele tari industrializate au abolit
reglementdrile privitoare la schimburi pentru a facilita circulatia
internationald a capitalului. S-au produs astfel, in 1983-1984, deschiderea
sistemului financiar japonez, in bund masurd sub presiunea autoritdtilor
americane, apoi desfiintarea sistemelor nationale de control al/schimburilor
in Europa, odatd cu constituirea pietei unice de capital in 1990.

Mondializarea

Datorate probabil dereglementarii, finantele devin.mondiale - fara
frontiere. Dereglementarea - scoaterea progresiva a controlului schimburilor
- permite miscarea capitalurilor catre locurile cele mai avantajoase, cu riscul
de a face rapid arbitraje daca ele se schimba. Pietele financiare au inceput sa
functioneze 24 de ore pe zi astfel ca, un european, poate trata seara cu New
York-ul si dimineata cu Tokyo. Orientareacétre cotatiile continue va
determina, poate, ca finantistii sa lucreze ¢a muncitorii din uzine, in trei
schimburi pe zi.

Globalizarea

Intrucat pietele de capitaluri erau compartimentate, erau necesare
decizii chiar de la inceputul investitiei: prima decizie se referea la durata
imprumutului - piata monetard pe termen scurt sau piata monetarad pe termen
mediu sau lung. A doua decizie indispensabild se referea la natura
produselor - fie credite, fie emisiune de valori mobiliare. Integrarea pietelor
intr-o megapiatd de capital, “unde notiunile de duratd si natura devin
nesemnificative, face ca, de exemplu, obligatiunile, care Tn mod traditional
sunt pe termen mediu sivlung, sd-si scurteze durata pe europiete, fiind acum
cuprinsd 1intre un .an “§i ,perpetuitate”’(perpetual bonds) sau, invers,
certificatele de depozit, emise, in trecut, pe cateva luni, s fie emise, in
prezent, pe mai multi ani.

Conform Comisariatului general, globalizarea ,,este un fenomen care
denotd o integrare completd, in acelasi timp temporald si spatiald, a
diverselor«componente ale sistemului financiar international: Intre operatiuni
pe termen scurt §i operatiuni pe termen lung, Intre operatiuni sigure si cele
conditionate, Intre piete interne si internationale. Globalizarea se bazeaza, n
mare masurd, pe un proces foarte complicat de dezintegrare si de
recombinare sau de redistributie a principalilor parametri caracteristici
activelor financiare".

15 Dufloux, Claude, Piete financiare, Editura Economica, Bucuresti, 2002, p. 52.
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