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Introducere

Piata financiara reprezinta un pilon de baza ai oricarei economii constituind unul dintre
cele mai importante elemente de dezvoltare ale economiilor moderne. Fenomenul globalizarii
a condus la dezvoltarea pietei financiare internationale, aspect ce a contribuit la intensificarea
relatiilor internationale dintre economiile de piatd, favorizand dezvoltarea economica mondiala.
Piata financiara poate fi perceputa ca un barometru al economiei influentand cu promptitudine
sirelevanta evolutia vietii economice si sociale, oglindind totodata ntr-o masura semnificativa
mediul economic atat la nivel national cét si international. Principalele caracteristici ale pietei
financiare sunt dinamismul, adapatabilitatea si inovatia, elemente ce pot influenta mediul
economic atat intr-un mod favorabil prin crearea premiselor de crestere economica si dezvoltare
dar si intr-un mod negativ prin generarea si perpetuarea unor crize financiare cu impact asupra
economiei mondiale.

Cunoasterea principiilor de functionare, a mecanismelor de actiune, a oportunitatilor si
a riscurilor asociate pietei financiare, poate constitui un avantaj in aplicarea unor politici
financiare sau a unor decizii economice cu scopul dezvoltdrii economiilor de piata si de
protectie impotriva unor fenomene ce pot afecta mediul economic si implicit activitatea
actorilor prezenti. Dezvoltarea continud a mediului financiar si a prezentei tot mai accentuata a
fenomenului de globalizare au generat un interes real al participantilor la piata financiard cu
scopul identificarii celor mai eficiente metode atat pentru protectia economiilor impotriva
eventualelor crize financiare cat si pentru identificarea de noi modalitdti de crestere a
randamentelor si a nivelului de profitabilitate obtinut in urma tranzactiilor financiare derulate.

Principalele obiective ale pietei finaciare sunt reprezentate de asigurarea unui climat
optim pentru mobilitatea capitalurilor precum si de finantarea activitatii economice, obiective
general valabile in cadrul oricarei economii de piata. Structura pietei financiare a fost abordata
din perspectiva conceptei anglo-saxone, conform careia piata financiarad este formata din piata
de capital, piata monetara si piata asigurarilor. Piata de capital a Inregistrat in ultima perioada
0 dezvoltare tot mai intensa pe plan international fiind o alternativa viabila de finantare in
detrimentul segmentului financiar-bancar. Tn ultima perioad, piata de capital din Romania a
nregistrat progrese semnificative, materializate prin obtinerea statutului de piatd emergenta
secundara.

Argumentarea subiectului cercetarii are la baza importanta si rolul pietei de capital in

ecosistemul economic international si in dezvoltarea economicd, cu atat mai mult cu cat in
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ultima perioada finantarea economiilor si implicit a companiilor se deruleaza prin intermediul
pietei de capital. Piata autohtona de capital este, in prezent, in plin proces de dezvoltare
incepand cu aderarea Romaniei la Uniunea Europeana si trecerea acesteia de la statutul de piata
de frontiera la cel de piatd emergenta secundard. Mai mult, prezenta pietei de capital in
economia romaneasca este tot mai consistenta prin listarea atat a principalelor companii de stat
cat si a celor din mediul privat, creandu-se astfel un avantaj resimtit atat in produsul intern brut

dar si 1n interesul investitorilor de a-si plasa resursele in mediul bursier din Romania.

Importanta cercetarii este relevatd prin prisma pozitiilor adoptate de principalii actori ai
pietei de capital din Roméania atat in perioadele de recesiune economicd cét si in cele generate
de diverse evenimente interne si internationale care au avut un impact semnificativ asupra
economiei nationale. La peste 25 de ani de la infiintarea Bursei de Valori Bucuresti, piata de
capital din Romania este perceputda 1incd ca o piatd in plin proces de dezvoltare, atat din
perspectiva participantilor la piata cat si a oportunitatilor de dezvoltare in comparatie cu alte
piete din regiune. Prezenta statului in zona pietei de capital atdt prin prisma politicilor
economice implementate cat si prin obiectivele de dezvoltare la nivel international reprezinta
un factor determinant in procesul de cercetare in contextul trecerii la statutul de piata emergenta
secundara. Un element de actualitate si care se afla intr-o continua adaptare este reprezentat de
nevoia de finantare, atat a statului cat si a companiilor private, care sunt intr-un proces continuu
de identificare a unor modalitdti de obtinere de capital in conditii cit mai avantajoase si la un
cost cat mai redus. Acest fapt impune pe de o parte racordarea pietei de capital la necesitatile
interne de finantare iar pe de alta parte la o aliniere la standardele si trendurile internationale
din domeniul financiar.

Interconectarea pietelor financiare la nivel international precum si fenomenul de

contagiune si dependentd constituie o serie de elemente ce prezintd interes din perspectiva

procesului de cercetare, concomitent cu studierea impactului asupra economiilor nationale si a

participantilor la tranzactii economice internationale. Din perspectiva mutatiilor produse la
nivel mondial generate de economiile dezvoltate, cu preponderenta in cadrul pietelor financiare,
acestea au un impact semnificativ si aspura economiei autohtone, cercetarea acestora putand
genera o serie de informatii utile in adaptarea politicilor interne in vederea limitarii unor
eventuale efecte negative.

Scopul prezentei teze de doctorat este acela al cercetarii factorilor care au contribuit la

dezvoltarea pietei de capital din Romania precum si al pozitiei pietei de capital autohtona in
cadrul aparitiei diverselor evenimente majore de pe pietele internationale, incepand cu criza

financiard din 2008 si incheind cu efectele pandemiei COVID-19. In cadrul procesului de
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cercetare s-au avut in vedere atat factorii externi care au generat mutatii in zona pietei de capital
autohtona cét si factorii interni care au influentat mediul bursier. In prima parte a lucrarii au
fost abordate aspecte de naturd macroeconomica de la nivel international, in timp ce Tn a doua
partea a studiului, aspectele abordate au vizat piata de capital din Romania atat din perspectiva
macroenonomica cat si a participantilor la mediul investitional.

Ipoteza de lucru pentru acesta lucrare de doctorat este reprezentata de eXitenta unor

factori externi care pot influenta evolutia pietei de capital din Roméania prin intermediul
efectului de contagiune dar si de oportunitatea sau necesitatea implemetarii unor trenduri
internationale pe piata de capital autohtona. Cu toate ca fiecare economie aplicd propriile
politici economice in vederea dezvoltarii mediului investitional precum si de protectie
impotriva unor eventuale evenimente negative, efectul aspura pietelor de capital in cazul
aparitiei unor crize este unul comparativ, diferentiindu-se in principal nivelul de impact.

In procesul de cercetare au fost utilizate atat deductia cat si inductia, ca si metode de
cercetare, cu scopul observarii si Studierii evenimentelor cercetate si pentru evidentierea
relatiilor de dependenta dintre elementele generatoare a evenimentului si evenimentul in sine,
repectiv pentru verficarea rezultatelor obtinute In urma cercetarii si a validarii ipotezelor
stabilite. Deductia presupune verificarea validitatii teoriilor prin evolutia de la aspecte generale
la aspecte particulare in timp ce inductia presupune formarea unor ipoteze de lucru bazate pe
analiza unor date, putandu-se astfel forma o teorie, bazata pe evolutia de la aspecte particulare
la aspecte generale.

Partea de cercetare teoretica a fost bazata pe un studiu bibliografic semnificativ care
cuprinde atat carti, articole si diverse materiale din domeniu cat si o serie de rapoarte, analize
si statistici care au fost implementate in procesul de cercetare. Pentru o acoperire cit mai larga
a cercetdrii teoretice, au fost utilizate surse bibliografice din mai multe domenii precum:
economic, fiscal, financiar, investitional, legislativ sau chiar istoric. In baza cercetarii teoretice,
ne-am propus sa evidentiem evolutia pietei de capital atat in plan international cat si national,
principiile de functionare ale acestora cat si factorii care influenteaza mediul bursier. Obiectivul
cercetarii teoretice are in vedere mecanisemele de functionare a pietelor de capital, titlurile de
valoare tranzactionate cat si a participantilor la piatd atat din perspectiva investitorilor,
emitentilor, intermediarilor sau a autoritdtilor de reglementare.

Prin intermediul cercetarii teoretice dar si a celei empirice, am incercat sa suprindem
principalii factori care pot genera mutatii atat la nivelul pietei de capital internatioanle cat si
impactul acestora asupra fiecarei piete in parte precum si efectele generate de diferite crize

economice , financiare sau chiar sanitare asupra mediului investitional. Studiul comparativ ne-
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a permis identificarea unor factori de impact asupra evolutiei principalilor indici bursieri cu
efecte inclusiv asupra pietei de capital din Romania.

Cercetarea si abordarea evolutiei pietei de capital din Romania atit prin prisma
raportarii la piata de capital internationald cat si la diverse evenimente ce s-au materializat in
ultima perioada cu efecte asupra ecosistemului bursier, ne-au permis sa identificim o serie de
efecte comune atat asupra evolutiei indicilor bursieri cat si a evolutiei titlurilor tranzactionate
pe piata din Romania. Ultima parte a lucrarii a fost axata pe cercetarea pozitiei pietei de capital
din Romania la noile trenduri aparute pe pietele dezvoltate privind utilizarea tranzactionarii
automate dar si a factorilor care limiteaza dezvoltarea pietei de capital din Romania.

Activitatea bursei de valori si evolutia pietei de capital este una extrem de vasta si intr-
o continua dinamica, aspect ce perimite o serie de abordari complexe si din diverse perspective.
Astfel, pot fi stabilite ca limite ale cercetarii schimbarile continue din zonele de
reglementare/dereglementare, modificare a structurii pietei de capital prin aparitia sau
retragerea unor titluri de la tranzactionare, modificarea structurii intermediarilor si inclusiv
aparitia unor fenomene macroeconomice care sd aiba un impact semnificativ asupra pietei de
capital. In prezent, relevanta temei se poate caracteriza atat prin dinamica cat si complexitatea
elementelor ce compun piata de capital atat in plan international cat si national.

Pentru continuarea cercetarii, pot fi studiate o serie de directii viitoare bazate pe: efectul

de contagiune a evenimentelor aparute in economiile dezvoltate cu impact asupra intregului
sistem financiar, aplicarea reglementdrilor internationale/regionale din domeniul pietei de
capital In cadrul economiilor nationale si uniformizarea sistemului de reglementare
international, stabilirea unei limite intre tranzactiile automate si cele ce necesitd interventia
umand (bazate pe intuitie, fler si speculd) si nu in ultimul rand evolutia pietei de capital din
Romaénia in noua categorie de piata emergenta secundara.

Teza de doctorat este structurata pe trei capitole, in cadrul fiecarui capitol fiind abordate
subiecte specifice temei in vederea atingerii obiectivelor propuse in planul de cercetare.

Primul capitol este intitulat Evolutia pietei de capital la nivel mondial”, in cadrul caruia
au fost abordate aspecte privind impactul globalizarii si a evolutiilor sistemului financiar de la
nivel mondial. Apariatia unor evenimente majore in plan international in perioada 2000-2019
cu impact semnificativ asupra pietei de capital au generat o serie de schimbari in ecosistemul
mondial, inclusiv in cadrul pietei de capital autohtone, fiind cercetate atat cauzele si efectele
acestor evenimente cat si masurile adoptate de administratiile guvernamentale. Din acesta
perspectiva, in cadrul acestui capitol au fost studiate si evolutiile principalilor indici bursieri

din SUA, Asia si Europa, in comparatie cu indiici pietei de capital din Romania.Tot in cadrul
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primului capitol au fost abordate si aspecte privind restructurarea institutiilor de reglementare
din domeniul financiar ca urmare a crizei economice din 2008, precum si obiectivele acestora
privind uniformizarea sistemului de reglementare la nivel mondial.

Procesul de digitalizare continua a pietelor financiare si a modului de tranzactionare a
titlurilor de valoare au condus la nevoia cercetdrii evolutiei sistemelor de tranzactionare
automata, precum si a evolutiei si a impactului acestora asupra mediului investitional.

In cel de al doilea capital intitulat ”Piata de capital din Romania”, a fost abordata latura
istoricd a Bursei de Valori Bucuresti de la infiintare si pand in prezent, precum si modul de
organizare si functionare a acesteia. Complementar, au fost abordate si principalele evenimente
care au marcat activitatea bursei si a mediul bursier incepand cu schimbarea regimului comunist
in 1989, aderarea la Uniunea Europeand , criza financiard din 2008 si cele mai recente,
reprezentate de obtinerea statutului de piatd emergenta si impactul crizei sanitare generata de
pandemia SARS CoV-2.

Pentru a putea intelege parcursul si evolutia bursei din Romania, au fost studiate si
principalele masuri implementate de autoriatile autohtone in vederea dezvolarii pietei de capital
precum si rolul si pozitia Bursei de Valori Bucuresti in economia nationald. Ca si element de
baza a pietei de capital, procesul de cercetare a inclus si un studiu a sistemului de reglemetare
din Roménia din domeniul finanicar precum si structura autoritatilor de reglementare din
domeniu, atit din plan national cat si international.

In cadrul aceluiasi capitol a fost efectuata o radiografie a princiapalilor actori ai pietei
de capital din Romania atat din perspectiva investitorilor cét si a emitentilor precum si a altor
entitati prezente in mediul investitional. Drept urmare, a fost abordat si impactul tranzactiilor
de pe piata de capital asupra economiei nationale din perspectiva valorica raportat la Produsul
Intern Brut comparativ cu tarile din regiune (Polonia, Ungaria si Bulgaria).

Din punct de vedere al avantajelor si dezavatanjelor oferite de finantarea prin
intermediul pietei de capital comparativ cu finantarea prin intermediul pietei monetare, a fost
efectuat un studiu de cercetare de tip SWOT, fiind relevate o serie de oportunitati si riscuri
asimilate ambelor sisteme de finantare.

Tn cadrul celui de al treilea capitol, intitulat ” Trenduri pe piata de capital din Romania”,
au fost abordate aspecte de noutate privind evolutia pietei de capital internationale ulterior crizei
financiare din 2008, precum si impactul fenomenului de globalizare asupra mediului bursier
international. Tn cadrul acestui capitol a fost studiati evolutia principalilor indici bursieri de pe
piata internationala cat si efectul evenimentelor ce au afectat activitatea acestora, inclusiv criza

din 2019, generata de virusul SARS-CoV 2.



Cu toate ca Romania a obtinut statutul de piatd emergenta secundard, exista inca o serie
de probleme privind adaptarea bursei autohtone si a actorilor acesteia la dinamica tehnologica
din tarile dezvoltate precum si la noile reglementari prevazute de MiFID 2, aspecte ce au condus
putea sublinia principalele elemente care limiteaza dezvoltarea pietei de capital din Romania,
procesul de cercetare a vizat si o abordare atat a sistemului legislativ din domeniu cat si a
aspectelor ce reduc atractivitatea pietei de capital.

Capitolul trei, contine si un studiu al evolutiei titlurilor companiilor romanesti
tranzactionate pe pietele internationale, atat din perspectiva valorilor tranzactionate cat din
perspectiva evenimentelor ce au influentat evolutia pretului tithurilor in cauza. Totodata, in
cadrul aceluiasi capitol au fost identificate o serie de oportunitati si riscuri la care este expusa

piata de capital autohtona, In contextul obtinerii statutului de piatd emergentd secundara.
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Capitolul 1. Evolutia pietei de capital la nivel mondial

Primele semnale privind aparitia schimburilor si a tranzactiilor comerciale au fost
identificate inca din antichitate si evul mediu, activitati constand in negocieri si schimburi de
marfuri si valori. Odata cu evolutia si dezvoltarea economiei globale, activitatea de comert a
inregistrat o crestere atat din perspectiva diversitatii marfurilor si titlurilor tranzactionate dar si
din perspectiva spatiului geografic in care se desfasurau. Concomitent cu aparitia
capitalismului si a multiplicarii schimburilor, mediul economic international a cunoscut un
proces de dezvoltare ecomonica rapida (1 p. 138).

Aparitia primei burse moderne in anul 1460 la Anvers, Tarile de Jos, a fost generata de
necesitatea dezvoltarii operatiunilor de comert transoceanic precum si dezvoltarea celorlalte
sectoare de activitate economica. Cu toate acestea, primele semnale privind aparitia unor
activitati bursiere a fost identificatd in secolul XII in Franta, unde asa numitii “curieri de
schimb” care efectuau operatiuni comerciale cu creante agricole in numele bancilor, au realizat
ca pentru o dezvoltare a activitatii au nevoie de acces la un mediu de schimb mult mai larg. La
sfarsitul secolului XIII la Bruges, a fost constituita prima bursd oficiala in cadrul careia se
derulau primele tranzactii bursiere. Desi la un stadiu incipient, modelul a fost copiat si in alte
orase ca Ghent, Rotterdam si Antwerp, urmad ca model bursa infiintatd de familia Van Den
Bursen la Bruges (1 p. 138).

Secolul XIII a reprezentat pentru bancherii din Venetia, Florenta, Genoa si Pisa
inceputurile tranzactiilor cu titluri de stat, proces ce a continuat pana la sfarsitul secolului XIV,
cand companiile italiene au inceput sa emita actiuni, fiind primele din lume care au initiat acest
proces. Abia in secolul X VI, emisiunea de actiuni de catre companii a fost preluatd si de Anglia
si Tarile de Jos, acestea fiind printre primele companii infiintate ca ’societati pe actiuni”.

Evolutia economiei mondiale si a pietelor de capital a continuat indiferent de
evenimentele la care au fost supuse (crize economice, razboaie, schimbari geopolitice, aparitia
unor fenomene noi), structura economiei internationale fiind intr-0 permanenta schimbare.

Impactul globalizarii si al evolutiilor din cadrul sistemului financiar international au
condus la accentuarea nevoii de restructurare a pietei financiare mondiale. Primul pas in acest
sens a fost efectuat in anul 1944 odata cu conferinta de la Bretton-Woods prin noul sistem

valutar si bazat pe etalonul aur dolar american. Treptat, s-a dovedit ca sistemul valutar nu
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corespunde in totalitate nevoilor pietei, drept urmare in cadrul conferintei de la Kingston din
1976 a fost implementat un sistem de schimb valutar bazat pe cursurile libere de piata ale
valutelor. Se poate afirma ca acesta a fost sfarsitul utilizarii aurului ca etalon monetar, procesul
fiind cunoscut si ca ’demonetizarea aurului”.

Odata cu incheierea celui de-al doilea razboi mondial, economiile internationale au
inceput treptat reluarea activitatilor de comert exterior in vederea recladirii economiilor
nationale afectate de razboi. In vederea derularii unor activititi de comert international unitar
si reglementat la nivel mondial, in anul 1995 a fost infiintata Organizatia Mondiala a
Comertului, avand un rol de coordonare, supraveghere si control aspura comertului
international. Piata de capital internationald a fost supusda mai multor incercari de-a lungul
timpului, atat din perspectiva evolutiei si dezvoltarii acesteia, datorita evenimentelor aparute la
nivel mondial, ce au avut un impact negativ asupra tranzactiilor internationale si a relatiilor
economice interstatale.

Tn cadrul acestui capitol au fost studiate cele mai relevante evenimente din perioada
anilor 2000-2019, cu impact mondial asupra pietelor de capital precum si a efectelor asupra
mediului economic international. Printre evenimentele cercetate s-au aflat: criza ”dot.com” din
anul 2000, efectul atacurilor teroriste din 11.09.2001 asupra pietei internationale de capital,
criza datoriilor externe din Europa din anul 2009, criza din 6 mai 2010 de pe Wall Street, criza
bulei speculative chineze din perioada 2015-2016 precum si cele mai recente evenimente legate
de criza criptomonedelor din anul 2018 si criza generata de pandemia SARS-CoV 2 inceputa
n 2019.

Cauzele, efectele si masurile implementate in cadrul crizei financiare din 2008 la nivel
mondial au fost tratate intr-un mod distinct avand in vedere impactul asupra mediului economic
international. In cadrul studiului referitor la derularea evenimentelor din perioada 2008-2010,
au fost atinse atat aspecte legate de impactul crizei financiare asupra mediului economic,
industrial, social cat mai ales asupra pietei de capital internationale. Cu toate ca, criza a aparut
initial in SUA, datoritd unui cumul de factori, efectele acesteia s-au resimtit in cadrul tuturor
economiilor, generand la nivel global o reformare atat a sistemului bancar si a pietei de capital
dar si a modului de derulare a comertului international. In acest context, la nivel mondial au
fost luate o serie de masuri privind reorganizarea sistemului financiar international precum si
aplicarea unor noi masuri economico-financiare la nivel global cu scopul evitarii unor situatii
similiare n viitor.

A fost aprofundat studiul modului de functionare si a reactiei pietelor de capital atat la

nivel national cat si In mediul international, abordand analiza principalelor piete de capital si a

12



evolutiei indicatorilor relevanti ai pietelor internationale. Ca si referinte au fost supuse studiului
pietele din SUA, Asia si Europa (printre care si piata de capital autohtona), acest studiu
bazandu-se pe evolutia pietelor in perioada anilor 2000-2019 din perspectiva capitalizarii

bursiere raportate la Produlul Intern Brut al fiecarei tari.
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Figura 1. Capitalizarea bursiera in PIB in tarile dezvoltate (% din PIB)

Sursa: Prelucrare proprie dupa datele furnizate de World Federation of Exchange (39)

In urma studiului se confirma faptul ca, In general, pietele de capital sunt influentate
atdt de factori externi (cu impact mondial) cat si de factori interni (evenimenente la nivel
national sau regional). Analizdnd evolutia tuturor indicilor corelat cu evenimentele din
perioada 2000-2019 (crize financiare, evenimente geo-politice sau sociale) s-a observat un
trend similiar, intr-o mai mica sau mai mare masurd, a tuturor pietelor de capital. Acest aspect
poate fi interpretat, ca si o corelatie a tuturor pietelor financiare relevante in plan mondial
precum si influenta unui eveniment regional sau mondial important, totodatda se confirma
prezenta unui mecanism de contagiune a efectelor ivite intr-o piatd dezvoltata asupra pietei de
capital internationale.

In urma efectelor crizei financiare din 2008, atat la nivel mondial, european, regional si
national, sistemele de reglementare si institutiile cu atributii In zona de supraveghere si control
a sistemului financiar au fost supuse unor schimbari structurale. Mai mult, pentru a putea
mentine un mediu stabil atat din perspectiva operatiunilor de comert international cét si de
reglementare si control, au fost infiintate o serie de institutii in domeniul financiar, cu rolul
monitorizarii sistemului financiar international si a posibilitdtii de interventie in cazul aparitei

unor evenimente negative la nivel global sau regional (Banca Mondiala, Fondul Monetar
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International).

Finantarea prin intermediul pietei de capital, ca o alternativa a sistemului bancar,
reprezintd o oportunitate tot mai utilizata de catre mediul privat si public, rolul pietelor de
capital devenind din ce in ce mai important in economie. Abordarea atat din perspectiva
avantajelor si dezavantajelor finantdrii prin intermediul pietei de capital, raportat la conditiile
de finantare din mediul bancar, a reprezentat unul din punctele atinse in cadrul acestui capitol.

Rezultatele cercetarii au relevat faptul ca piata de capital se afla intr-o corelatie
directa cu nivelul de dezvoltare a economiei nationale, nevoia de capital fiind transpusa in
piata de capital intr-o proportie mult mai mare in cazul economiilor dezvoltate. Tn partea
opusad, se situeaza pietele de frontiera §i o parte a pietelor emergente, unde finantarea prin
intermediul sistemului bancar este majoritara, piata de capital fiind a doua optiune.

Subiectul utilizarii tranzactiilor automate si a robotilor bazati pe algoritmi matematici
a fost abordat in contextul prezentei tot mai mari a acestui tip de tranzactii in mediul pietelor
de capital. Evolutia tehnologicd are o influenta majora asupra modului de derulare a
tranzactiilor automate cu un impact semnificativ asupra mecanismelor de piata. Studiul
comparativ a avantajelor si dezavantajelor utilizarii robotilor de tranzactionare a evidentiat
cd, cu toate ca tranzactiile automate sunt efectuate de catre softuri specifice iar ordinele in
piata sunt plasate in baza unor parametrii prestabiliti, rolul factorului uman nu poate fi
eliminat. Chiar daca ponderea tranzactiilor automate in cadrul unor piete de capital ajunge si
la 75%, robotii de tranzactionare au generat si pierderi uneori imense datoritd unor erori de
programare si functionare. Printre ultimele metode moderne de obtinere a unui profit in urma
tranzactiilor bursiere este utilizarea tranzactiilor de inalta frecventa. Acesta metoda de
tranzactionare reprezintd un subiect controversat, in mediul specialistilor din piata de capital,
fiind considerata pe de o parte furnizor de lichiditate iar pe de alta parte, datorita unor strategii
aflate la beza acestora, un potential factor de risc asupra evolutiei pietei. Din perspectiva
reglementdrii tranzactiilor de Tnalta frecventa, la nivel international se considera ca legislatia
in vigoare Inca nu acoperad in totalitate toate aspectele ce pot conduce la eventuale manipularii
ale pietei.

In contextul in care procesul de globalizare se afli intr-o continui dinamica iar
evolutiile tehnologice sunt pe un trend ascendent, piata de capital va fi influentata intr-un mod
direct de evolutia procesului de digitalizare si amplificarea efectelor globalizarii. Autoritatile
de reglementare de la nivel international sunt supuse unei provocari continue in ceea ce priveste
asigurarea unui climat stabil al pietelor de capital precum si a adaptarii acesteia la noile

provocari cauzate de pandemia virului SARS-CoV 2.
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Capitolul 11. Piata de capital din Roméania

Piata de capital reprezinta unul din pilonii de baza a unei economii dezvoltate, fiind totdata
unul din elementele care contribuie la buna dezvoltare a climatului economic. Prin prisma pozitiei
si a rolului pe care piata de capital il are, aceasta favorizeazd atragerea de capital In mediul
economic si oferd posibilitatea investitorilor de a obtine profit in schimbul investitiilor plasate.
Ecosistemul creat de piata de capital reprezintd o sursa de finantare nu doar pentru mediul privat
ci si pentru stat, fiind o optiune viabila in atragerea de capital in vederea implementdrii unor
proiecte investitionale si sustinerea economiei.

Din perspectiva legaturii cu mediul international, piata de capital reprezintd un etalon al
starii economiei, prin intermediul acesteia investitorii straini isi pot forma o imagine reala asupra
nivelului de dezvoltare a tarii precum si a oportunitatilor de investitii. Cooperarea la nivel global
cu medii similare oferd pietei de capital din Romania un model de urmat in ceea ce priveste modul
de organizare si functionare.

Existenta unei piete de capital dezvoltate reprezinta premisa pentru accesul rapid la capital
si obtinerea de finantare. Acesta reprezinta o alternativa la modelele de finantare clasica si totodata
poate fi consideratd ca o rampa de lansare pentru participantii la piata. Piata de capital este totodata
un factor determinant in dezvoltarea mediului privat prin prisma transparentei pe care o impune
precum si prin aplicarea normelor de guvernanta corporativa.

Activitatea pietei de capital din Romaénia a facut parte dintr-un proces de dezvoltare
continuu odatd cu dezvoltarea economiei nationale. Aflatd intr-o stransd corelatie atat cu
evenimentele interne cdt si cu ele externe, bursa romaneascad reprezintd conexiunea dintre
detinatorii de capital si societatile in cautare de finantare. Desi in istoria bursei a existat o perioada
n care activitatea piatei de capital s-a diminuat semnificativ, bursa fiind desfiintata, n perioada
urmatoare regimului comunist, reprezentantii administratiei guvernamentale Impreuna cu
specialistii din domeniu si alaturi de parteneri din strainatate au reusit sa reinfiinteze bursa si sa o
puna pe trendul pietelor de la nivel mondial. Este adevarat ca in toatd perioada de inactivitate,
bursele din regiune au cdpdtat un avans considerabil in ceea ce priveste gradul de dezvoltare al
pietei de capital, aspect ce nu reprezintd un impediment in continuarea politicilor de dezvoltare a

pietei de capital autohtone de catre autoritatile din Romania alaturi de mediul privat.
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Figura 2 Ponderea pietei de capital in PIB national pentru Bulgaria, Ungaria, Polonia si
Roménia, 1n perioada 2010 - 2019
Sursa: Prelucrare proprie dupa datele obtinute din raportari ale burselor din Roméania, Bulgaria,

Ungaria si Polonia (46) (52) (111) (18)

Parcursul bursei si a sistemului bancar, inca din 1839, a fost influentat atat de evenimentele
externe (rdzboaie, schimbari geopolitice, crize economice, crize sociale, etc) dar si de evenimente
interne (schimbarea regimului in 1989, aderarea la Uniunea Europeana, criza financiara din 2008
si cel mai recent - pandemia Sars CoV-2), care au avut un impact marcant asupra modului de
functionare a pietei de capital.

Fenomenul de globalizare a fost si este un factor permanent care conduce la schimbari
continue atat de natura structurald cat si functionald cu scopul eficientizarii bursei si racordarea
acesteia la schimbarile de pe pietele dezvoltate. Impactul tranzactiilor de pe piata de capital asupra
economiei nationale este direct proportional cu valoarea si volumul capitalului existent pe piata.
Cu cat in cadrul unei piete de capital se tranzazctioneaza valori mai mari si cu produse mai
diversificate, cu atadt numarul participantilor la piatd este mai mare, deci implicit impactul
economic este semnificativ.

Este de dorit ca si statul sd participe la tranzactiile cu titluri mobiliare in vederea atragerii
de capital de pe piata, fapt ce a sporit increderea investiorilor in piata de capital din Roméania. O
incredere crescuta a investitorilor stimuleazad si activitatea bursiera, creandu-se astfel o plus
valoare pentru economia nationala. Prezintd importantd promovarea Romaniei la statului de piata
emergenta, aspect care va genera un impact pozitiv asurpa pietei de capital si implicit aspura

economiei nationale.
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Dezvoltarea pietei de capital a fost posibild si datoritd implicarii mediului privat prin
participarea cu resurse la emisiunile de titluri derulate de bursa si implicit prin listarea companiilor
romanesti la BVB. Formarea si listarea unor importante companii de stat alaturi de cele 5 SIF-uri
si a Fondului Proprietatea a reprezentat o invitatie tentantd pentru investitorii straini. Aportul
capitalului strain la piata de capital a reprezentat un alt element in dezvoltarea si eficientizarea
pietei de capital. Mai mult, in vederea credrii unui cadrul optim de functionare a pietei de capital
din Romania, autoritatile responsabile au implementat si actualizat cadrul legislativ si procedural,
cu scopul protejarii intereselor investitorilor precum si asigurarea conditiilor necesare emitentilor
pentru emisiunea de titluri mobiliare.

Unul dintre cele mai importante elemente ale pietei de capital este segmentul de
reglementare sicontrol. Este important ca intr-o economie cu o piatd de capital functionald, cadrul
legislativ sa fie racordat pe de o parte la nevoile pietei iar pe de altd parte la prevederile
internationale. In acest context, institutiile de reglementare si control au un rol esential in
functionarea pietei de capital in conditii normale. Pe langa partea de supraveghere a tranzactiilor
si a activitatii participantilor la piatd, Autoritatea de Supraveghere Financiara are rolul de control
si coercitie in cazul unor suspiciuni de activitati ilicite.

Pentru a crea un climat stabil si care sa ofere sigurantd tuturor participantilor la piata, este
necesar ca relatia de cooperare dintre ASF, BVB si entitatile cu responsabilitati in domeniu, de la
nivel international, sa aiba un caracter de continuitate si imbunatatire continud a cadrului legislativ.

Cu toate cd Romania incd nu se afla printre tarile cu o piatd de capital dezvoltata,
promovarea acesteia la statutul de piatd emergenta in 2019 de la cel de frontierd, reprezinta inca
un pas in dezvoltarea acesteia. In conditiile in care, statutul de piati emergenta creeaza oportunitati
de investitii pentru entitdtile din strdindtate iar autoritatile de reglementare si control ofera cadrul
necesar, exista premise ca acest proces de dezvoltare sa aiba un caracter continuu. De asemenea,
prezenta investitorilor straini in Roméania nu reprezinta un element suficient de puternic pentru o
dezvoltare mai rapida a pietei de capital, fiind nevoie de un efort conjugat din partea tuturor
actorilor implicati in domeniul financiar pentru continuarea procesului de dezvoltare si cresterea
nivelului de atractivitate a bursei romanesti.

Pentru a putea avea o imagine de ansamblu asupra economiei si a pietei de capital, este
important sd cunoastem toti actorii implicati in activitati cu titluri mobiliare. Fie cd discutam
despre investiori individuali sau institutionali, romani sau straini, fie cd ne referim la diverse
fonduri de investitii sau entitati bancare, fiecare dintre acestia are un rol in dezvoltarea pietei de
capital. De aceea este important ca pe piata de capital sa fie prezenti investitori si emitenti din

toate categoriile, credndu-se astfel un echilibru intre cererea si oferta de titluri, diversitate care
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conduce spre o dezvoltare a pietei de capital.

Prezenta entitatilor strdine pe piata din Romania, atat in calitate de investiori dar si de
emitenti, reprezintd un element de bazd in dezvoltarea economica a tarii si a pietei de capital.
Avand in vedere resursele nationale in ceea ce priveste mediul privat si potentialul investitorilor
romani, se poate considera ca fara prezenta capitalului strdin si investitiile acestora in economia
nationala, procesul de dezvoltare si evolutie se va derula intr-un ritm lent.

Tntr-o economie moderni, bursa reprezinta un element cheie in obtinerea de finantare de
catre societdtile participante la piata. Pe langa avantajele legate de dezvoltarea economiei nationale
si interconectarea acesteia cu mediul international, piata de capital reprezintd o oportunitate de
dezvoltare a companiilor nu doar ca o alternativa de finantare dar si ca o modalitate de atragere de
plus valoare prin respectarea unor standarde impuse si derularea unei activitdti transparente si
eficiente.

Odata cu instalarea democratiei si deschiderea orizonturilor catre mediul international,
economia a oferit mediului de afaceri mai multe oportunitdti de finantare, printre care cele mai
importante sunt reprezentate de piata bancara si piata de capital. Prezenta unor actori straini in
economie, atat in zona bancard cat si a bursei, a condus spre o adaptare a pietei financiare la
standardele internationale.

Dezvoltarea economiei a fost sustinuta si prin dezvoltarea celor doud zone financiare, cu
toate ca piata bancara a Inregistrat in prima perioada un avantaj in detrimentul pietei de capital.
Din lipsa de experienta, incredere si teamd, o lunga perioada societatile comerciale nu au luat in
considerare listarea la bursa, limitandu-se la obtinerea de finantare prin intermediul entitatilor
bancare. Un element cheie in schimbarea acestei perceptii a fost dezvoltarea pietei de capital
romaneascd din ultimii zece ani precum si exemplele de succes a unor companii listate la BVB

Din perspectiva statului roman, dezvoltarea pietei de capital ar putea fi sustinutd prin
continuarea obtinerii de finantare de catre acesta prin emisiuni de titluri ( alternativa la finantarea
prin intermediul sistemului bancar), continuarea listarilor pe piata principald a societatilor cu
capital majoritar de stat (si care indeplinesc conditiile listarii) precum si asigurarea unui climat
legislativ, economic si politic stabil in vederea implementarii proiectelor Bursei de Valori

Bucuresti.
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Capitolul 11l. Trenduri pe piata de capital din Roméania

Piata de capital din Roméania se afld intr-o continud dezvoltare respectand in general
trendul pietei internatioanle. Dezvoltarea tehnologica, aparitia unor noi instrumente financiare,
modificari ale legislatiei din domeniu, infuzia de capital strdin si listarea companiilor romanesti
pe pietele internationale sunt doar cateva din elementele care influneteaza piata de capital
autohona intr-un mod pozitiv. Pe de alta parte, gradul de interconectare cu bursele internationale,
evenimentele negative de la nivel mondial, aparitia unor crize financiare sunt aspecte preluate de
catre bursa romaneascd si transpuse in oscilatii ale pietei de capital. Datorita factorului de
contagiune bursiera, oscilatiile majore, fie ca discutdm de cresteri sau scaderi sunt reflectate in
principal prin intermediul indicilor bursieri romanesti.

Pentru dezvoltarea pietei de capital din Roméania, nu este necesar doar urmarirea trendului
pietelor internationale si aplicarea modificarilor legislative implementate la nivel mondial si
european, ci adoptarea unei politici active in plan national, care sa implice atat autoritatile
guvernamentale cat si mediul privat. Este de dorit ca dezvoltarea pietei de capital sa fie initiata in
plan local prin diverse masuri economico-financiare de stimulare a listarilor pe piata, concomitent
cu actualizarea reglementarilor specifice iar abia apoi sd fie luate in calcul avantajele si
oportunitdtile oferite pe piata internationala.

In ultimii 25 de ani, piata de capital din Romania s-a aflat intr-o stare relativ latenta privind
dezvoltarea acesteia in contextul in care institutiile cu atributii in acest domeniu au aplicat o
politicd reactiva la factorii externi care influenteaza piata, in detrimentul unor masuri mixte care
pe de o parte sa limiteze efectele crizelor financiare iar pe de altd parte sd sustind mediul
antreprenorial prin obtinerea de finantare de pe piata de capital. Incepand cu anul 2013, dupa
diminuarea influentei efectelor crizei financiare din 2008, companii cu capital majoritar de stat
precum si companii din mediul privat au Inceput sa fie prezente pe piata de capital aducand un
plus de capitalizare pietei si resuscitand apetitul investitorilor pentru investitiile la bursd. Dincolo
de aspectele legate de masurile economice necesare pietei de capital, una din probleme cu care se
confruntd bursa este legatd de lipsa de incredere atat a investitorilor (fie cd discutam de cei
individuali sau institutilonali) cat si a posibililor emitenti. Acesta problema nu poate fi rezolvata
intr-o perioada scurtd de timp si nici prin masuri punctuale ci mai degraba prin mentinerea pe
bursa a unui nivel de stabilitate si transparenta ridicat si a unei legislatii fiscale care sa stimuleze
activitatea bursierd si aceasta sd nu fie perceputd ca o sursa de venit a statului.

Trecerea in anul 2019 la statul de piatd de capital emergenta de la cea de frontierd a fost
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perceputa ca un raspuns al pietei internationale la eforturile depuse in ultima perioada de Bursa de
Valori Bucuresti in vederea indeplinirii criteriilor necesare. Statutul de piatd emergenta nu a fost
obtinut doar prin intermediul actiunilor bursei si a reprezentat un efort conjugat atat din partea
autoritatilor din domeniu cat si din partea emitentilor si a investitorilor. Odata obtinut acest statut,
piata de capital din Romania va beneficia de o mai buna vizibilitate pe piata internationala, exitand
astfel premisele atragerii de noi investitori strdini dar si posibilitatea listarii unor companii
roménesti pe pietele internationale. In functie de modul de gestionare a acestei oportunitati de
catre autoritdtile din Romania, piata de capital poate consemna pasi notabili in procesul de
dezvoltare, cu toate ca in prezent restrictiile impuse de aparitia virusului SARS-CoV 2 a afectat
ntreg ecosistemul economic mondial.

Fenomenul de globalizare are asupra pietei de capital din Romania atat efecte pozitive cat
si negative iar pentru accentuarea efectelor pozitive si dezvoltarea acesteia este nevoie de aplicarea
unor masuri pro-active cu implicarea tuturor actorilor pietei. Activitatea bursiera din tara noastra
s-a intensificat dupd reducerea efectelor crizei financiare din 2008 si listarea pe pietele externe a
unor companii romanesti (prin GDR-uri). Unul din cele mai importante evenimente din ultimii 25
de ani de activitate a pietei de capital il reprezintd trecerea la statutul de piatd emergenta, fiind
considerat ca un pas inainte in racordarea pietei autohtone la mediul international.

Aparitia factorului de contagiune in relatiile economice internationale are un efect de
propagare a evenimentelor negative internationale, fiind afectate majoritatea pietelor de capital.
Evolutiile acestora si impactul crizelor financiare sunt reflectate in cadrul pietelor de capital prin
intermediul indicilor bursieri. Tn cadrul acestui capitol au fost studiati trei dintre cei mai relevanti
indici de pe piata internationala aferenti pietelor din SUA, Japonia si Marea Britanie. Avand in
vedere contextul international si accederea pietei autohtone in categoria pietelor emergente, am
considerat oportuna si studierea principalului indice bursier din Romania. Tn urma cercetdrii
evolutiei indicilor aferenta ultimilor 10 ani, s-a constatat un trend similar inregistrat de cei 4
indici, putandu-se observa impactul principalelor evenimente ce au influentat piata de capital
internationala: finalul crizei financiare din 2008, “Flash Crash”-ul din 2010, criza datoriilor
externe din 2011, tensiunile comerciale dintre SUA si China din perioada 2015-2018 si nu in
ultimul rédnd impactul pandemiei COVID-19 asupra economiei mondiale.

Globalizarea a facilitat dezvoltarea economiilor nationale prin liberalizarea transferurilor
de capital si accesul la noi resurse de finantare. Eliminarea unor bariere ale comertului national a
oferit economiilor interne posibilitatea valorificdrii unor produse si servicii proprii pe plan
mondial, contribuind astfel la dezvoltarea economiei proprii. Dezvoltarea tranzactiilor

internationale a generat la nivel global nevoia de modernizare si a controlului, fapt materializat
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prin infiintarea si operationalizarea Organizatiei pentru Cooperare si Dezvoltare Economica
(OECD) cu atributii la nivel international in coordonarea si eficientizarea comertului international.
OECD a contribuit pe de o parte la constituirea unui cadru reglementat in care tranzactiile
internationale trebuie sa se incadreze, iar pe de altd parte la asigurarea unui sistem financiar stabil
si actualizat, conform nevoilor pietei internationale.

Utilizarea tehnologiei si a proceselor de digitalizare in mediul pietelor de capital au
contribuit la o dezvoltare rapida a tranzactiilor financiare electronice, mediul buriser fiind intr-o
continua adaptare la progresul tehnologic. Elementul tehnologic utilizat in cadrul intermedierii
tranzactiilor cu titluri de capital a determinat o crestere semnificativd a volumelor tranzactionate
precum si o scurtare a perioadei de finalizare a unei operatiuni. Cercetarea activitatii
intermediarilor de pe piata din Romania a relevat faptul ca piata societatilor de intermediere este
una polarizata, existand discrepante mari intre intermediarii sustinuti de grupuri financiare
(banci) si restul societatilor de intermediere din Romdania.

Aplicarea noilor prevederi ale MiFiD Il , incepand cu luna ianuarie 2018, a generat o serie
de schimbari atat in structura intermediarilor existenti pe piatd cat si o adaptare a activitatii
acestora la noile cerinte ale pietei. In urma studierii impactului MiFiD II asupra pietei de capital
din Romania, s-a constatat ca printre primele efecte ale Directivelor europene s-au aflat reducerea
veniturilor intermediarilor din diverse activitati de consultanta, intermediere si marketing precum
si o crestere a cheltuielilor acestora cu implementarea noilor preveri, aspecte ce s-au concretizat
si In disparitia unor intermediari pe piata din Romania.

Necesitatea infiintarii unei Contraparti Centrale a generat o serie de masuri intreprinse la
nivelul Bursei de Valori Bucuresti in vederea constituirii unei noi entitati care sa deserveasca atat
piata de capital cat sipiata de energie. Pe langa atributiile generale ale CCP privind compensarea
si decontarea, rolul noii Contraparti Centrale este de a oferi suport pentru diversificarea
oportunitdtilor de tranzactionare prin implementarea tranzactiilor de tip ’short selling”, operatiuni
de hedging si de arbitraj.

Printre aspectele ce limiteaza dezvoltarea pietei de capital din Romania au fost identificate
o serie de elemente de natura legislativd (implementarea unor acte normative cu impact direct
asupra pietei de capital), factori externi (crize financiare globale sau regionale) dar si factori de
naturd interna (factori economici, sociali, financiari, si politici). Din perspectiva lipsei de
atractivitate, piata de capital este influentata de mai multi factori, cei mai de seama constand in:
produselor derivate, slaba implicare a statului in mediul bursier si nu in ultimul rand nivelul

scazut de cultura investitionala al populatiei.
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Din perspectiva prezentei pe pietele internationale a companiilor romanesti, doar 3
societdti sunt tranzactionabile la bursa de la Londra, prin intermediul GDR-urilor : Fondul
Proprictatea SA, SNGN Romgaz SA si SE Electrica SA, acestea nefiind listate in mod direct ci
prin intermediului certificatelor globale de depozit (GDR-uri). Tn urma studierii evolutiei celor 3
companii atdt pe piata din Romdnia cat si pe cea de la Londra, raportat la evenimentele
internationale si nationale din perioada 2017-2020, s-a constatat ca tranzactiile de pe piata
britanica se afla la un nivel scazut in comparatie cu bursa din Romadnia, in timp ce evolutia
cotatiilor la ambele burse a inregistrat un trend asemanator.

Trecerea la statutul de piatd emergenta poate oferi o serie de oportunitdti, atat pentru
economia nationald cét si pentru emitentii si investitorii de pe piata locala. Dincolo de avantajele
oferite de noul statut, economia nationala este expusa si unor riscuri de naturd structurald care pot
produce efecte negative asupra intregului sistem financiar din Roméania. Implicarea in dezvoltarea
pietei de capital a tuturor actorilor participanti, inclusiv a statului, prin sustinerea companiilor
locale in obtinerea de finantare prin intermediul bursei concomitent cu asigurarea unui cadrul de
reglementare optim, poate conduce la efecte pozitive ale prezentei unor noi investitori straini la
bursa de la Bucuresti. Pentru continuarea procesului de dezvoltare a pietei de capital este necesar
sprijin suplimentar pentru ca si alte companii listate sa indeplineasca criteriile de accedere n

indicii pietelor emergente, generand un plus de imagine pentru piata de capital autohtona.
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Capitolul IV. Propuneri si concluzii finale

Fenomenul de globalizare si-a pus amprenta si asupra pietelor de capital atat la nivel
national cat mai ales la nivel international, putand fi percepute o serie de semnale care conduc
citre o uniformizare a economiilor si a pietelor financiare. In ultima perioada, rolul pietelor de
capital in economiile de piatd a devenit din ce in mai prezent, atat prin prinsma atragerii de
capital suplimentar in economie cat si prin prisma extinderii prezentei unor companii la nivel
international, generand astfel plus valoare participantilor la piata si economiilor nationale,
aspecte ce se materializeaza de regulda la nivel macroenocomic in produsul intern brut.
Dimenisunea si importanta unei piete de capital in cadrul unei economii pot fi considerate ca
un etalon a activitatii economoiei in cauza. De reguld, economiile dezvoltate sunt sustinute si
de pietele de capital dezvoltate, care asigurd o parte a capitalului necesar functionarii
economiilor. La polul opus se afla tarile cu o piatd de capital din categoria pietelor de capital
de frontiera, care incd nu au capacitatea de a se dezvolta sau de a se integra in mecanisemele
economice nationale sau internationale, aspect datorat unui cumul de factori fie de natura
economica, financiard, politica, sociald sau juridica.

Pietele de capital asigurd in mod partial stabilitate si dezvoltare economicd prin
intermediul mecanismelor de reglare a cererii si ofertei de capital dar si prin oportunitatile
oferite atat investitorilor cat si a entitatilor aflate In cautare de finantare. O piatd de capital
functionala, reglementatd, transparentd si racordata la nevoile economiei poate contribui la
dezvoltarea economiei intr-un mod constat si semnificativ, care pe termen lung sa mentina un
mediu concurential si totodatd stabil In cadrul cdruia tranzactiile cu titluri de valoare sa
constituie una din activitatile generatoare de profit pentru intreg ecosistemul economic.

Relatiile de corelare a pietelor de capital cu fenomenele economice de la nivel mondial
pot genera si o serie de efecte negative asupra economiei reale, atit prin aparifia unor
vulnerabilitdti la crizele economice de la nivel mondial cu impact major aspura mediului
economic cdt si prin necesitatea de adaptare continud la reglementarile internationale impuse,
indiferent de capacitatea si resursele detinute de economia nationala, existand astfel riscul
aparitiei unor dezechilibre pe piata interna cu impact negativ aspura mediului economic.

Aparitia burselor in 1460 a avut la baza nevoia de dezvoltare a activitdtilor comerciale
si in afara granitelor tirii, aspect datorat liberalizarii schimburilor. Evolutiile de pe piata
valutard precum si intensificarea comertului international au stat la baza dezvoltarii

ecosistemului bursier in principal in statele dezvoltate dar si in cadrul celor care au inteles
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oportunitatile ce pot fi fructificate prin participarea la comertul mondial.

Indicii bursieri au fost perceputi ca unul din cele mai importante etaloane ale pietelor
de capital, preponderent dupa anul 2000, odatd cu amplificarea procesului de digitalizare la
nivel international. Unul din cei mai urmariti indici bursieri ai pietei de capital internationale
este indicele american Dow Jones Industrial Average (DJIA), reprezentand nu doar un etalon
al pietei de capital americane ci a Intregului sistem financiar international. Drept urmare, am
realizat un studiu asupra evolutiei DJIA aferent perioadei anilor 2000-2020, urmarind atat
impactul diverselor fenomene din SUA si din plan international cat si efectele evolutier DJIA
asupra altor piete de capital din lume. Rezultatele studiului au relevat faptul ca indicele
amercian este influentat nu doar de fenoemene economice, financiare, sociale sau politice din
plan intern cdt si de cele ce se materializezd pe alte piete dezvoltate din Asia sau Europa.In
cazul DJIA, factorul de contagiune este amplificat la nivel international putandu-se observa ca
in toata perioada studiata, crizele resimtite de indicele american au afectat si majoritatea
pietelor de capital din plan international. Astfel, putem afirma ca evolutiile DJIA pot fi
percepute ca un element amplificator al fenomenului de contagiune, in acelasi timp functionand
ca un factor de aborbtie a efectelor crizelor aparute pe alte piete de capital din lume. Actuala
crizd declansata de aparitia virului Sars-Cov 2 la nivel mondial cu impact nu doar asupra
sistemului medical ci si aspura celui economico-financiar, a avut un impact negativ puternic
asupra pietei de capital internationale, efectele reale ale acesteia neputdndu-se incd estima
datorita continuitatii situatiei de criza.

In urma analizarii oportunititii obtinerii de finantare prin intermediul pietei de capital,
in detrimentul sistemului bancar, am constatat ca piefele de capital de afla intr-o stransa
corelatie cu gradul de dezvoltare economica, nevoia de capital si utilizarea burselor pentru
obtinerea de finantare, regasindu-se intr-un procent mult mai ridicat in cadrul economiilor
dezvoltate. Astfel, cu cat economia este mai dezvoltata, cu atat rolul pietei de capital este mai
accentuat in procesul de finantare a acestora, actorii de pe piata optand intr-o pondere mult
mai mare pentru listarea la bursa sau emisiunea de obligatiuni, in detrimenul contractarii unui
credit bancar. La polul opus se afld economiile mai putin dezvoltate, unde piata de capital se
afla in categoria celor de frontierd si in cadrul cdrora, finantarea se face aproape in mod exclusiv
prin sistemul bancar, in detrimentul pietei de capital. Putem astfel concluziona ca, piata de
capital participa la dezvoltarea economica a tariilor reprezentdand o alternativa viabila pentru
obtinerea de finantare, ca o varianta la sistemul bancar.

Prezenta tot mai mare a unor elemente digitale si automate in trazanzactiile cu titluri de

valori prin intermediul robotilor de tranzactionare si a tranzactiilor de inaltd frecventd reduc
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gradul de participare a factorului uman la operatiunile bursiere. Cercetarea impactului
robotilor de tranzactionare si a programelor specifice in cadrul piete de capital a relevat pe
de o parte o serie de avantaje ale utilizarii tehonologiei in mediul financiar iar pe de alta parte
o serie de potentiale riscuri ce pot aparea ca efecte negative semnificative asupra intregului
ecosistem bursier de la nivel international.

In prezent, bursa din Romania se afli pe un trend ascendent in ceea ce priveste
dezvoltarea acesteia, in contextul in care pe de o parte perioada de stagnare din cadrul regimului
comunist a generat o discrepantd majord intre bursa autohtona si bursele din regiune din
perspectiva dezvoltarii. Pe de alta parte, nivelul de dezvoltare al economiei nationale in
comparatie cu a celor din cadrul Uniunii Europene este sub medie, situdndu-se in partea
inferioara a clasamentului, fapt ce ingreuneaza procesul de dezovoltare a pietei de capital din
Romania. Cu toate acestea, in ultimii ani, piata de capital si-a facut prezenta din ce in ce mai
mult atat in cadrul economiei nationale prin sustinerea unor listari ale unor companii relevante
dar si pe plan international prin racordarea treptatd la trendurile internationale, aspecte
materializate prin obtinerea in septembrie 2019 a statutului de piata emergenta. Efectele reale
a noului statut vor putea fi resimtite abia in urmatorii ani, odata cu apartia pe piatd de noi
investitori de calibru si promovarea si a altor emitenti autohtoni pe pietele internationale.

Inca din anul 1839, evolutia bursei din Romania a fost influentata de o serie de factori
negativi externi si interni reprezentati de razboaie, schimbari geopolitice, crize economice,
crize sociale, pandemia Sars CoV-2, care au contribuit la incetinirea dezvoltarii pietei de capital
si care au marcat nu doar zona financiard ci toatd economia nationald. Pe de alta parte,
schimbarea regimului comunist in 1989, aderarea la Uniunea Europeand in 2007 si obtinerea
statului de piatd emergenta in 2019, reprezinta doar o parte a elementelor care au contribuit
intr-un mod pozitiv la dezvoltarea bursei si a ecosistemului pietei de capital din Romania.
Globalizarea si dezvoltarea tranzactiilor economice internationale reprezintd alti factori care
au avut un aport in dezvoltarea economiei nationale si a pietei de capital, generand o
eficientizare a activitatii bursiere si ajustarea permanentd a acesteia la schimbarile din plan
national si international. Prezenta mediului privat si a investitorilor straini a condus la
modernizarea si cresterea nivelului de transparentd in mediul pietei de capital, atét prin listarea
celor mai importante companii din Roméania cat si prin infuziile de capital furnizate de mediul
extern In economia romaneascd. Toate aceste elemente de dezvoltare au fost sustinute in
anumite limite si de autoridtile guvernamentale precum si de autoritétile de reglementare prin
crearea unui cadru optim de functionare a pietei de capital si actualizarea cadrului legislativ cu

scopul protejarii intereselor investitorilor si a emitentilor in vederea deruldrii tranzactiilor cu
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titluri mobiliare.

Pentru a putea reliefa principalele trenduri de pe piata de capital internationald, am
abordat in cadrul celui de a treilea capitol evolutia principalilor indici financiari din SUA,
Japonia si Marea Britanie, precum si a indicelui BET , aferente perioadei 2008-2019.
Rezultatele obtinute in urma cercetarii au evidentiat un trend similar inregistrat de cei patru
indici studiati, evolutia acestora fiind marcata pe de o parte de factorul de contagiune ce a
determinat o amplificare si o transmitere a efectelor diferitelor evenimente aparute la nivel
mondial asupra economiilor studiate, iar pe de alta parte aparitia pandemiei Covid-19 la nivel
global a determinat o reactie a tuturor pietelor de capital, efectele fiind in cele mai multe
cazuri cu impact major si asupra economiilor nationale. Cu toate ca impactul noului
Coronavirus aspura economiei mondiale incd nu s-a sfarsit, iar criza sanitard a generat o serie
de efecte negative si asupra pietelor financiare, cercetarea acestui aspect poate reprezenta o

tema de aprofundare pentru perioada urmatoare.
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Figura 3. Evolutia indicelui BET 1in perioada 2010 - 2020

Sursa: Prelucrare proprie a datelor furnizate de Bursa de Valori Bucuresti (18).

Problematica abordata in cadrul ultimului capitol se axeaza In mare parte pe piata de
capital autohtond, participantii la tranzactiile bursiere din Romania, adaptarea proceselor de
tranzactionare la noile provocari tehnologice din sfera digitald precum si la prezenta
companiilor romanesti pe pietele internationale. Grupul societdtilor de intermediere din
Romania este caracterizat printr-un grad ridicat de polarizare, fiind identificate o serie de

discrepante majore intre intermediarii sustinuti de grupuri financiare internationale si restul
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societdtilor de intermediere. Pe langa schimbarile tehnologice de la nivel mondial, precum si
evolutia tranzactiilor electronice, societatile de intermediere din Romania au nevoie sd se
adapteze si noilor preveri MiFiD II, aspect ce a generat pe de o parte scaderea numarului de
intermediari de pe piata iar pe de alta parte restrangerea activitatii societatilor cu o cota de piata
mai redusa.

In contextul noului statut de piatd emergenta, autoritatile din Romania cu atributii in
zona pietei de capital au obligatia mentinerii trendului ascedent cu privire la dezvoltarea
acesteia, atat prin aplicarea unor politici de atragere a investitorilor cét si prin asigurarea unui
climat investitional transparent, reglementat si care sa ofere incredere atat emitentilor cat si
investitorilor. Infiintarea unei Contraparti Centrale (CCP) in Roménia se afla in prin proces de
operationalizare, aspect ce ar putea oferi atit suport pentru piata de capital cat si pentru piata
de energie. Existenta unei CCP pe piata autohtona de capital poate genera atat siguranta in
procesele de decontare si compensare a tranzactiilor cat si oportunitatea pentru anumiti
investitori de a efectua operatiuni de tip ”ShortSelling”, hedging si arbitraj, operatiuni inca
aflate la un nivel foarte scazut pe piata din Romania. Un alt element ce poate constitui o
continuare a procesului de cercetare a prezentei teze de doctorat, il reprezintd impactul
operatioanlizarii CCP si efectele aspura pietei de capital din Romania.

Printre elementele care limiteaza dezvoltarea pietei de capital din Romania sau
contribuie la mentinerea unui nivel de atractivitate scazut, se numara atat factorii externi
reprezentati de crizele financiare dar si factori interni reprezentati de limitarile legislative,
politici economice interne, sau chiar si aspecte de natura sociala. In cadrul capitolului trei au
fost abordate si aspectele deficitare ale pietei de capital din Romania, si care vizeaza numarul
scazut de emitenti, lipsa posibilitatii tranzactionarii produselor derivate, lipsa de promovare a
bursei romanesti pe plan international si nu in ultimul rand slaba implicare a statului in
activitatea pietei de capital.

In cadrul studiului de caz referitor la perspectiva valorica si cantitativa a titlurilor
companiilor romanesti tranzactionate pe pietele externe, comparativ cu evolutia pe piata
internd, au fost studiate actiunile companiilor Fondul Proprietatea SA, SNGN Romgaz SA si
SE Electrica SA, aferente perioadei 2017- 2020. Concluziile procesului de cercetare au relevat
faptul ca nici una din companiile listate la BVB nu este tranzactionatd in mod direct pe pietele
externe, ci doar prin intermediul certificatelor globale de depozit (GDR-uri), nivelul cantitativ
al tranzactiilor titlurilor celor 3 companii fiind unul redus comparativ cu nivelul tranzactiilor
de pe piata autohtond. Mai mult, in urma analizarii trendului cursurilor celor 3 titluri, atat pe

piata internad si cat si pe pietele internationale, se poate concluziona ca evolutia cotatiilor a fost
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asemandatoare, trendul fiind acelasi atdt pe bursa de la Bucuresti cadt si pe bursa de la Londra.
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Figura 4. Evolutia suprapusa a GDR-urilor Electrica, Romgaz si Fondul Proprietatea la LSE,
n perioada 2015 - 2020
Sursa: Prelucrare proprie a datelor oferite de London Stock Exchange (50)

Continuarea procesului de dezvoltare a pietei de capital din Roménia este esentiala, atat
prin prisma factorilor favorizanti oferiti de noul statut cat si prin prisma prezentei tot mai
accentuate a companiilor romanesti pe piata internationald. Procesul de dezvoltare a pietei de
capital nu poate fi sustinut decat prin implicarea tuturor actorilor prezenti, inclusiv a statului,
atat prin asigurarea unui cadrul de reglementare optim si actualizat cat si prin sustinerea mediul

antreprenorial autohton 1n obtinerea de finantare prin intermediul pietei de capital autohtone.
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