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ale partilor principale ale tezei de doctorat

Teza se axeazd pe problematica pietei de capital din Romania. Demersul nostru a
urmat un fir logic si a inceput prin tratarea subiectului la nivel european, continuand cu
prezentarea evolutiei pietei de capital din Romania, a institutiei sale centrale — Bursa de
Valori Bucuresti si cu efectuarea unei analize tehnice si fundamentale a principalelor
categorii de instrumente financiare, a operatiunilor desfasurate cu acestea in scopul
identificarii realizarilor si formuldrii perspectivelor de dezvoltare ale pietelor de
instrumente financiare din tara noastra.

Optiunea noastra de a cerceta piata de capital din Romania din punct de vedere al
perspectivelor si restrictiondrilor sale porneste de la cresterea rolului i importantei pe
care aceasta o joacd In economia liberd concurentiala.

Primul capitol debuteazd cu prezentarea conceptului de piatd de capital 1n
conceptia anglo-americand si In cea continental-europeand, a premiselor, originilor si
evolutiei acesteia.

Pe baza literaturii de specialitate consultate, putem concluziona cd intre cele doua
abordari, diferentierile nu sunt de substantd, ci de denumire, de semnificatie acordata
termenului de piata financiara, respectiv termenului de piata de capital.

Pornind de la cele doud viziunii asupra conceptului de piata de capital si tindnd
seama de reglementarile din domeniul financiar precum si de operatorii existenti, putem
afirma cd practica din Roménia pune in evidentd o optiune apropriatd de conceptia anglo-
americand, potrivit cdreia piata de capital este o componenta a pietei financiare alaturi de
piata monetard, piata valutard si piata asigurdrilor.

Cu toate acestea, existd inca autori care opteaza pentru orientarea continental-
europeanad sau care nu fac nici o diferenta intre cei doi termeni, piatd financiara si piata de
capital.

Aparitia si dezvoltarea pietelor de capital este o consecintd fireasca si totodatd o
marturie a progreselor pe care societatea in evolutia sa le-a inregistrat in domeniul
schimburilor si al organizarii pietei. Pietele de capital din spatiul economic european sunt



rezultatul unui proces evolutiv indelungat, in prezent putandu-se delimita mai multe tipuri
de organizare ale acestora, pornind de la caracteristicile pe care le prezinta.

Organizarea pietelor de capital este influentatd si de fenomenul globalizarii care
reprezintd principala caracteristica a stdrii actuale a economiei mondiale, teza continand
in acest sens un studiu privind evolutia numarului de companii straine listate pe primele
10 piete de capital din lume 1n perioada 1995 — 2007. Rezultatele studiului ilustreaza
gradul ridicat de extindere a acestui fenomen.

Sub imperiul globalizarii, bursele europene au inceput sa se unifice intre ele, teza
prezentand principale aliante care s-au succedat de a lungul timpului. Cea mai importanta
alianta a fost crearea in 2000 a pietei bursiere EURONEXT care a fuzionat in 2006 cu
NYSE dand nastere la cel mai mare grup bursier NYSE EURONEXT, demonstrand astfel
tendinta de globalizare progresiva ce se manifestd in prezent nu doar la nivel european, ci
chiar la nivel planetar.

Pe langa avantajele pe care le aduce cu sine, globalizarea implica o serie de
riscuri. Cel mai cunoscut risc este cel al crizelor financiare, in finalul primului capitol
fiind analizate implicatiile pe care actuala crizd financiard internationald le are asupra
pietei de capital din Europa si implicit din Roméania (gradul critic de subcapitalizare,
migrarea investitorilor straini, nivelul redus de lichiditate, scaderea numarului de noi
emitenti precum §i posibilitatea Tnregistrarii de falimente, fuziuni sau achizitii in randul
firmelor de brokeraj).

Pe baza cercetarilor efectuate asupra globalizarii i asupra actualei crize financiare
internationale am ajuns la urmatoarele concluzii:

- globalizarea pietelor de capital emergente constituie o necesitate, dar se impune
ca acest proces sa se desfdsoare treptat prin luarea in considerare a conditiilor interne si a
alocare si o circulatie corespunzatoare a capitalului mondial;

- globalizarea este un fenomen dificil de controlat la scarda planetara in
complexitatea sa, deoarece disfunctionalitatile intervenite la nivelul unui subansamblu
pot crea mari crize la nivelul intregului sistem;

- criza financiard actuald nu este a globalizdrii ca fenomen ci a modului in care
aceasta a fost realizata, fiind si una a incapacitatii de a gestiona globalizarea;

- gradul de corelatie ridicat al pietei de capital romanesti cu pietele de capital din
America si Europa;

- declinul puternic al B.V.B. la sfarsitul anului 2008 Tn comparatie cu bursele
mature, este similar cu cel nregistrat de bursele din Europa Centrala si de Sud - Est si se
explicd prin gradul ridicat de volatilitate caracteristic acestor burse emergente.

Al doilea capitol se concentreaza asupra procesului de constituire si dezvoltare a
pietei de capital 1n tara noastra, punandu-se accentul pe impactul pe care piata de capital
il are 1n functionarea si cresterea economiei romanesti.

Evolutia pietei de capital romanesti a urmarit fidel evolutia economiei in
ansamblul sdu, cunoscand perioade de dezvoltare sustinutd inainte de criza economica din
1929-1933 si 1n perioada dintre criza si cel de al doilea razboi mondial. Instaurarea
comunismului a insemnat si disparitia, pentru circa cincizeci de ani, a Bursei de Valori
Bucuresti care a fost ulterior reinfiintata de abia in anul 1995. In aceste conditii piata de
capital Tn Romania, pe langd indeplinirea celor doua obiective majore, general valabile in
orice economie — asigurarea mobilitatii capitalului si finantarea activitatii economice pe



criterii de eficientd economicd, a indeplinit un rol suplimentar, propriu economiilor de
piatd emergente, si anume acela de suport si catalizator al procesului de privatizare a
economiei.

Pentru a ilustra rolul pietei de capital in buna functionare a economiei am realizat
o paraleld intre finantarea economiei pe baza creditelor bancare acordate societatilor
nefinanciare si finantarea economiei pe baza pietei de capital, calculand ponderile
detinute de creditele acordate societdtilor nefinanciare precum si de capitalizarea bursiera
in cadrul PIB in perioada 2000 — 2008.

Din studiu a rezultat faptul ca in perioada anilor 2000 — 2003, acoperirea
necesitdtilor financiare ale economiei se realiza mai mult pe baza creditelor bancare si
intr-o masurd mai mica prin intermediul pietei de capital. Ulterior in perioada 2004 —
2007, pe fondul reducerii continue a nivelului dobanzilor in sistemul bancar si al aparitiei
unor noi societati cotate pe piata de capital, situatia s-a inversat. In anul 2008, ca urmare a
declansarii crizei financiare internationale asistim la o revenire la situatia Tnregistratd in
perioada anilor 2000-2003.

Tot in acest capitol am analizat structura institutionald a pietei de capital din
Romaénia si am ajuns la concluzia ca aceasta este una modernd capabild sd-i sustind
cresterea, fiind rezultatul evolutiei unui cadru normativ presdrat cu numeroase momente
de cautare a identitatii si directiei spre modele nord — americane sau europene. in cele din
urmd, modelul european a prevalat, §i includerea directivelor Uniunii Europene in
legislatia pietei de capital romanesti a fost realizatd prin intermediul Legii 297 / 26 iunie
2004.

De asemenea, in cadrul acestui capitolul am prezentat cele doud segmente ale
pietei de capital dependente temporal: piata primard si piata secundard Impreund cu
modul de manifestare a cererii si ofertei de capital pe aceasta piata.

Un alt aspect tratat In acest capitol a constat in precizarea principalelor
disfunctionalitati care au intervenit de a lungul timpului in evolutia pietei de capital din
Roménia Tmpreund cu modul in care acestea au luat nastere si modalitdtile prin
intermediul cdrora au fost sau pot fi depasite.

Dezvoltarea lentd a pietei de capital din Roméania si performantele sale reduse
inregistrate n perioada 1995-2002, perioadd in cadrul careia §i contextul economic
romanesc a fost defavorabil, se datoreazd urmadtoarelor grupe de deficiente care au
intervenit In functionarea sa:

- decalajului dintre restructurarea sectorului bancar si organizarea pietei de

capital;

- decalajul dintre lansarea procesului de privatizare si crearea institutiilor pietei de

capital;

- decalajul dintre aparitia pietei primare §i crearea pietei secundare organizate.

Ulterior, piata de capital a crescut substantial, perioada 2003 -2007 fiind una de
boom, piata bursiera batand record dupa record. Aceasta crestere a pietei de capital a fost
sustinuta de sporirea PIB, de continuarea procesului de dezinflatie, de consolidarea
tendintei de apreciere a monedei nationale, de scaderea ratelor dobanzii din sistemul
bancar, largirea gamei de produse financiare tranzactionate la bursd precum si de trecerea
de la un sistem de tranzactionare la altul mai performant ( in prezent o mare parte din
actiunile inscrise la cota BVB se tranzactioneaza prin sistemul electronic ARENA)..



Daca in tarile dezvoltate, piata de capital este cea care contribuie la cresterea
economica, in tdrile cu piete de capital In formare (cum este cazul Roméniei), dimpotriva
cresterea economica este cea care face viabila piata de capital si da dinamism bursei.

Prin amploarea si implicatiile sale, Bursa de Valori Bucuresti s-a identificat cu
economia romaneascd i a parcurs impreuna cu aceasta, toate suisurile si coborasurile
tranzitiei, a resimtit toate crizele financiare si politice si a marcat pozitiv fiecare moment
de crestere.

Anul 2008 a reprezentat pentru Bursa de Valori Bucuresti si pentru toti
participantii pe piata bursiera autohtond una dintre cele mai complicate perioade din
istoria modernd a pietei de capital din Romania. Dupd aproape un deceniu in care
principalii indicatori si indici ai BVB au descris o tendinta ascendentd, accentuatd si
sustinuta in ultimii ani de efectele asociate procesului de aderare a Romaniei la Uniunea
Europeana, 2008 a fost marcat de inversarea abruptd a trendului crescator al cotatiilor si
de diminuarea sensibild a lichiditatii generale a pietei bursiere.

Al treilea capitol se focalizeaza asupra rolului Bursei de Valori Bucuresti in
dezvoltarea pietei de capital din Roméania pornind de la un scurt istoric al activitatii
bursiere in Romania.

Stabilirea rolului Bursei de Valori Bucuresti s-a facut in stransd legaturd cu
functiile pe care aceasta le indeplineste in economia roméneasca. Aceste functii se
manifestd nu doar la nivel individual ci si la nivel microeconomic i macroeconomic.

Romaénia este o tard cu o economie emergentd care 151 pune amprenta §i asupra
modului in care Bursa de Valori Bucuresti isi indeplineste functiile sale, in teza fiind
analizat gradul total sau partial de realizare a acestora.

Pentru a surprinde evolutia Bursei de Valori Bucuresti am calculat, reprezentat si
comparat grafic trendurile inregistrate de o serie de indicatori ai pietel bursiere
reglementate n perioada 1995 — 2008 precum: numarul de tranzactii, numarul/volumul
de actiuni tranzactionate, valoarea tranzactiilor, capitalizarea pietei reglementate a
actiunilor, marimea tranzactiel medii, valoarea medie a tranzactiei. Astfel am ajuns la
concluzia cd acestia au crescut In perioada de expansiune a economiel §i au scazut in
perioada de recesiune a economiei demonstrand astfel faptul ca bursa de valori este un
adevarat barometru al economiei romanesti, care a reusit sa-1 surprindd toate aspectele
pozitive si negative legate de functionarea sa.

Un alt aspect tratat n acest capitol a constat in prezentarea modului de infiintare
si organizare a B.V.B., teza detaliind organigrama acestei institutii si subliniind
necesitatea schimbarii formei de organizare a B.V.B. prin finalizarea procesului de listare
a actiunilor sale pe propria piatd reglementata de tranzactionare.

In ultima parte a acestui capitol am identificat avantajele si dezavantajele
mecanismelor de tranzactionare si de cotare care s-au succedat la B.V.B. de la infiintare
pand in prezent. Concluzia la care am ajuns Tn urma studiului acestor mecanisme de
tranzactionare §i de cotare este cad acestea s-au adaptat Tn permanentd astfel incat B.V.B.
sd fie capabila sa faca fatda competitiei mondiale, sd asigure interconectarea cu alte
sisteme bursiere din lume precum si sd asigure diseminarea Tn timp real a informatiei
bursiere.

Piata de capital este cel mai bun barometru al schimbaérilor care au loc in lume, ea
evoluand 1n functie de evenimentele macro sau micro economice, geopolitice, sociale,



fiscale, militare si chiar diplomatice care se manifesta atit pe plan national cat si
international.

In acest context cei care doresc sa patrunda pe piata de capital trebuie si cunoasca
caracteristicile pietei de capital a tarii respective, situatia economica a tarii in cauza,
precum si o serie de date despre societdtile care sunt listate pe piata de capital, astfel Tncat
sa-gi aleaga cele mai bune titluri de capital din punctul lor de vedere, precum si momentul
oportun pentru a intra sau iesi de pe piata de capital. Pornind de la aceste aspecte, in cel
de al patrulea capitol al tezei am realizat analiza tehnicd si fundamentald a pietei de
capital din Romania, urmarind totodatd miscarea principalilor indicatori si indici bursieri
de a lungul timpului.

Valorile inregistrate atat de indicatorii de analizd fundamentald cat si de cei de
analiza tehnica, calculati la nivelul pietei de capital din Roméania permit distingerea a
patru etape in evolutia acestei piete:

- etapa initiala de constituire a pietei de capital (anii 1995-1996);

- etapa de imaturitate a pietei caracterizatd prin regres si scddere generalizatd a
preturilor (1997-2000);

- etapa pietei in curs de maturizare caracterizatd prin cresterea generala a
preturilor (2001-2004);

- etapa de relativd maturitate a pietei caracterizata printr-o puternica corelatie cu
alte piete (2005-2008).

In capitolul 5 am definit notiunile de instrumente financiare, actiuni, obligatiuni,
instrumente financiare derivate, caracteristicile lor, modalitatea de clasificare precum s§i
functiile pe care acestea le indeplinesc pe piata de capital.

Un alt aspect care l-am abordat in acest capitol se refera la operatiunile
desfasurate pe piata de capital din Romania, la caracteristicile acestora, metodele de
intermediere utilizate, etapele de desfasurare precum si principalele tipuri intalnite la noi
in tard.

Numarul si tipul ofertelor publice derulate pe o piata de capital sunt indicator al
gradului de dezvoltare al respectivei piete. Pornind de la acest considerent am urmarit
evolutia numarului de oferte publice pe principalele categorii ale acestora in perioada
2002-2008 si am ajuns la concluzia ca piata de capital romaneasca nu a fost dependenta
de ofertele publice care reprezintd cale normalda de consolidare a unei burse, ci de
procesul de privatizare in masd care a condus la listarea unui numadr urias de companii,
sarindu-se astfel peste etapa importantd a ofertelor publice initiale de actiuni.

Listarea prin oferte publice conduce la un mediu economic mult mai sandtos
precum si la o bursa cu o capitalizare mai buna. In acest sens am elaborat un studiu de caz
privind oferta publicd primara initiald de vanzare de actiuni avand atasate drepturi de
alocare la S.N.T.G.N. TRANSGAZ S.A., ofertd ce a marcat un moment de referinta pe
piata de capital din Romania prin cele trei premiere inregistrate: cea mai mare valoare a
actiunilor puse in vanzare, cel mai mare grad de subscriere si prima oferta publica careia
1-au fost atasate drepturi de alocare. Succesul inregistrat de aceasta oferta publica initiala
demonstreaza faptul cd piata de capital din Roménia este insuficient exploatata la
capitolul oferte publice si cd existd potential mare de absorbtie a unor astfel de oferte
publice de catre piata.

O problemd majora care a stat in calea evolutiei pietei de capital din Roménia a
reprezentat-o si o reprezintd, Tn continuare, cultura insuficientd in materie investitionala a



populatiei, asa cum rezulta din cercetarea empirica pe baza de chestionar efectuata in
cadrul ultimului capitol al tezei. Pornind de la rezultatele acestei cercetari, consideram
ca educatia bursiera Tncad de pe bancile scolii si informarea bursiera periodicd a populatiei
reprezintd doud conditii esentiale pentru dezvoltarea Bursei de Valori Bucuresti.

In continuarea acestui capitol, au fost analizate evolutiile principalelor piete de
instrumente financiare din Romania evidentiindu-se atat factorii care au obstructionat
dezvoltarea acestora cat si acei factori care au favorizat-o. Analiza realizarilor pietelor de
instrumente financiare permite conturarea perspectivelor de evolutie ale acestora in timp:

- piata actiunilor a inregistrat o dinamica accentuatd in sensul cresterii pand in
anul 2007, insd odata cu declansarea crizei financiare internationale perspectivele sale de
evolutie pe termen scurt sunt mai putin incurajatoare;

- piata obligatiunilor nu si-a demonstrat maturitatea in anii de dinaintea
declansgarii crizei financiare internationale insd incepand cu sfarsitul anului 2008, ne
asteptam la o crestere a dimensiunii sale daca avem in vedere faptul ca instrumentele
financiare cu venit fix reprezintd un refugiu ideal pentru investitori in momentele delicate
ale burselor de valori ca cel actual;

- in contextul crizei financiare internationale, perspectivele de evolutie a pietei
instrumentelor financiare derivate sunt oportune, deoarece prin intermediul acesteia
investitorii se pot proteja impotriva riscurilor asociate diferitelor active financiare
tranzactionate pe piata spot.

In partea de concluzii si dezvoltiri ulterioare am realizat o analizi SWOT a
pietei de capital din Roménia si am ajuns la concluzia generala cd aceasta se afld Intr-o
perioada de relativda maturitate si ca are bine conturate structura, capacitatea, cadrul
organizatoric $i mecanismele pietel care si-i asigure cresterea din momentul in care
mediul economic international va deveni favorabil.

Cu toate acestea, dezvoltarea Bursei de Valori Bucuresti nu s-a incheiat, piata de
capital din Roménia fiind incd departe de as fi atins potentialul de dezvoltare la nivelul
tuturor componentelor sale: piata actiunilor, piata obligatiunilor §i piata instrumentelor
financiare derivate. Astfel in finalul tezei am propus spre aplicare un set de masuri de
stimulare a cresterii pietei de capital din Romania.

Date fiind perspectivele mai putin incurajatoare care planeazd la ora actuala
asupra economiei, att la nivel international cit si pe plan intern reflectate printr-o
pierdere a increderii Tn plasamentele pe pietele de capital, perioada care urmeaza se
anuntd a fi una dificila. In acest context este necesar ca pietele financiare internationale si
se stabilizeze urmand ca in timp sa asistam la o revenire a investitorilor la sentimente mai
bune privind bursa. Increzitori in fundamentele economice solide ale companiilor listate,
consideram ca acestea vor inlocui in cele din urma neincrederea si sentimentele
negativiste care domina piata in aceastd perioada si bursa isi va relua trendul ascendent pe
termen lung.

Cercetarea intreprinsa in cadrul acestei teze a cuprins arii tematice diverse, legate
de problematica pietei de capital din Roméania si are cu sigurantd limitele ei, ca orice
actiune umana. Ceea ce ne dorim este ca etapele parcurse pand acum sa deschida un drum
pentru cercetarea viitoare, pentru toti cei interesati de acest subiect. Prin lucrarea de fata
s-a dorit identificarea principalelor restrictii care au aparut in dezvoltarea pietei de capital
romanesti, prezentarea masurilor prin care acestea pot fi eliminate astfel Tncat



perspectivele de evolutie pe termen lung sd fie favorabile si sa incurajeze populatia sa
investeasca in instrumentele financiare existente pe aceasta piata.



