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CUVANT INAINTE

Globalizarea pietelor financiare, fenomen caracteristic sfarsitului de
secol XX, a condus la separarea economiei financiare de economia reala.
Fenomenul de globalizare nu s-a produs brusc. Au fost necesare o serie de
etape, care, succedandu-se, au condus la ceea ce numim astizi inovatii
financiare si finante comportamentale. In timp, globalizarea mediului
financiar a produs mutatii importante, activitatea pietei internationale fiind
stimulatd de combinatia dintre cei 3D (dezintermediere, dereglementare,
deschidere), dezvoltarea tehnologica (accesul in timp real la informatii) si
inovatia financiara. In urma acestei combinatii de factori s-a realizat trecerea
de la un comportament retras al investitorilor fatd de activele straine —
comportament cauzat de inerentele riscuri de tard si riscuri valutare — la un
comportament indreptat catre placerea fatd de risc. De altfel, investitorii
privati au inceput sa delege managementul portofoliilor lor catre institutiile
financiare, prin intermediul participarii la schemele colective de investitii.
Aceasta a ajutat la invingerea barierelor privind managementul riscului, iar
controlul fondurilor a reprezentat scopul diversificarii beneficiilor.

Pietele financiarele se bucurd de interes in lumea afacerilor in
masura 1n care asigurd un cadru organizat pentru realizarea tranzactiilor si
un sistem de principii $i norme care sd garanteze incheierea §i executarea
contractelor 1n conditii de exactitate si corectitudine.

Lucrarea Piefe financiare internationale este dedicatd tuturor celor
care doresc sa descopere lumea fascinantd a mediului financiar, in care se
castiga bani adevarati, multi, Tnsa cu o singura exceptie, sa nu pierzi totul in
cateva secunde.

Autorul



CAPITOLUL 1

GLOBALIZAREA PIETELOR FINANCIARE

1.1. Mutatii pe piata financiara internationala

Globalizarea pietelor financiare, fenomen caracteristic sfarsitului de
secol XX, a condus la separarea economiei financiare de economia reala.
Fenomenul de globalizare nu s-a produs brusc. Au fost necesare o serie de
etape, care, succedandu-se, au condus la ceea ce numim astdzi inovatii
financiare si finante comportamentale. In timp, globalizarea mediului
financiar a produs mutatii importante, activitatea pietei internationale fiind
stimulatd de combinatia dintre cei 3D (dezintermediere, dereglementare,
deschidere), dezvoltarea tehnologica (accesul in timp real la informatii) si
inovatia financiara. In urma acestei combinatii de factori s-a realizat trecerea
de la un comportament retras al investitorilor fatd de activele straine —
comportament cauzat de inerentele riscuri de tard si riscuri valutare — la un
comportament indreptat cétre placerea fata de risc. De altfel, investitorii
privati au inceput sa delege managementul portofoliilor lor catre institutiile
financiare, prin intermediul participarii la schemele colective de investitii.
Aceasta a ajutat la Tnvingerea barierelor privind managementul riscului, iar
controlul fondurilor a reprezentat scopul diversificarii beneficiilor.

Avantajele pietei financiare globale includ alocarea eficientd a
resurselor catre cele mai bune investitii In termenii combinatiei randament —
risc. Pentru orice nivel al riscului, investitorii selecteazd oportunitatile de
afaceri cu cele mai inalte randamente, in timp ce pentru orice nivel al
randamentului asteptat, investitorii aloca fonduri care apartin proiectelor cu
nivel redus de risc. Intr-o piati ideald, detinitorii de capital financiar
selecteaza cele mai bune oportunitati de investire indiferent de locatie (in
interiorul granitelor tarii sau in exterior). In acest sens, companiile
efectueaza cele mai eficiente planuri de afaceri pentru a obtine profitul
scontat. De acest grad de flexibilitate nu beneficiazd doar detinatorii de
capital financiar, ci §i companiile care se ITmprumutd de fonduri in moneda
in care au nevoie, putdnd apoi sd efectueze operatiuni valutare. Primordial
pentru mediul financiar international este urmatorul complex de elemente:
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1. Regula celor 3D:

o dezintermedierea, care a avut ca rezultat trecerea de la un sistem
economic in care principalii intermediari in procesul de finantare erau
bancile, la un sistem bazat pe relatia directd dintre detindtorii de fonduri si
solicitanti lor;

e dereglementarea, ce a condus la o crestere a mobilitdtii
internationale a capitalurilor;

e deschiderea, constand 1n extinderea pietei monetare la scara
mondiald prin compartimentul sau de piatd valutard, ca urmare a procesului
de internationalizare a economiilor.

2. Dezvoltarea sistemului IT, cea mai importantd schimbare care a
avut loc in lumea investitiilor, a oferit investitorilor (persoane fizice), prin
accesul la Internet, posibilitatea de a tranzactiona pe cont propriu. in trecut,
avantajul de a tranzactiona de-a lungul intregii zile apartinea exclusiv
investitorilor institutionali si indivizilor foarte bogati, care aveau acces la
consilieri in intreaga lume. In prezent, orice investitor isi poate plasa
ordinele de cumpdrare sau de vanzare 24 de ore din 24, poate obtine
informatii de studiere a pietei de-a lungul intregii zile si poate sd identifice
si sd calculeze valoarea in continud miscare a propriului portofoliu pe tot
parcursul zilei si al noptii. Astfel, investitorul solicitd tot mai multe
informatii despre investitii si doreste asigurari pentru ca tranzactiile sale sa
fie efectuate corect (Seria Reuters pentru educatie financiara, 2000, p. 14).
In era globalizarii accentul grav cade si pe procesul competitiv dintre marile
centre financiare ale lumii, inovatie si implantare in strdindtate; mai mult,
dezvoltarea sistemului IT oferd actorilor pietei mondiale informatii in timp
real, acestea constituind elementul primordial in procesul decizional; de
asemenea, avansul in comunicatii i in procesul electronic a condus la o
trecere de la comertul fizic la un sistem de comert computerizat. Aparitia
comertului electronic reduce costurile tranzactiei, printr-un sistem de
executie automat - retelele de comunicare -electronicd (Electronic
Communication Networks - ECNs) — care reduce atat nevoia de interactiune
intre parti, cat si timpul de executie. In plus, tehnologia a fost perceputi ca
fiind cel mai 1nalt nivel de accesabilitate la informatie, foarte eficienta in
elaborarea calculelor necesare pentru stabilirea riscurilor si foarte utila in
evaluarea produselor financiare derivate.

Informatia este o componentd importantd a sistemului financiar
global. In prezent, Internet-ul oferd accesul in timp real la ultimele stiri,
preturi tranzactionate si anunturi financiare. Prin urmare, nivelul general al
informatiei a crescut. Insi, economistii si finantistii sustin ci asimetria
informatiei caracterizeazd inca pietele financiare prin faptul cd unii actori
financiari au acces la informatiile din inima companiei. In acest sens,
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managementul riscului devine mai important intr-o piata financiara globala.
Metodologia managementului riscului a devenit mai sofisticata iar
institutiile financiare gestioneazad propriul lor risc si ofera produse derivate
pentru a ajuta si alte firme in controlul riscurilor.

3. , Profesionalizarea pietelor” este un proces care amplifica
miscdrile si tendintele pietelor, avand astfel loc o crestere a importantei
investitorilor profesionisti care dispun de aceeasi informatie si au
comportamente asemandtoare, iar efectul actiunii lor putand provoca socuri,
uneori brutale, intrucat toate reactiile merg deseori in acelasi sens. Rolul
bancilor s-a schimbat devenind importante institutii financiare ce stau la
dispozitia celor care solicitd inovatii financiare (operatiuni swap, optiuni sau
combinatia ,,optiuni asupra tranzactiilor swap”, denumite swaptions).
Asemenea inovatii au determinat si o crestere a sensibilitatii detindtorilor de
portofolii fati de discrepantele randamentului anticipat intre diferite piete. in
acest sens globalizarea este integrarea activitatii domestice la nivelul altor
tari. Tranzactiile locale sunt vazute acum in contextul pietei globale
financiare.

4. Progresul in teoria §i practica finantelor a rezultat din inovarea
instrumentelor financiare, din inovarea produselor derivate si din modul de
gandire al jucdtorilor financiari. Teoria financiara are ca obiect de studiu
explicarea i Intelegerea fenomenelor financiare, iar ca domeniu de
investigare, pietele financiare cu ansamblul de decizii financiare la nivel de
piatd ale operatorilor.

Subiectul comun tuturor acestor progrese 1l 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.
Interdependenta acestor forte creeazd un mediu global al creativitatii si al
efervescentei. Pietele financiare au crescut progresiv si au devenit tot mai
sofisticate, integrate si eficiente, fenomenul globalizarii potentand si mai
mult rolul informatiei in decizia psihoinvestitionald a operatorilor financiari.
Participantii la pietele financiare sunt oameni diferiti, cu obiective si viziuni
diferite; anumiti investitori de portofoliu au orizonturi de investitie pe
termen lung, in timp ce traderii iubesc sa profite de diferentele de pret ale
activelor financiare existente de-a lungul unei zile. Un impact major al
globalizarii financiare este reprezentat de faptul ca managerii financiari
beneficiaza de un nivel ridicat al flexibilitatii in obtinerea fondurilor pentru
companiile pe care le conduc. De exemplu, o companie poate emite titluri
financiare dincolo de granitele unei tari sau, poate sa imprumute de pe
propria piatd dacd doreste sa exploateze norocul local, putand apoi realiza
un swap de datorii intr-o alta moneda daca prefera acest lucru.

12



1.2. Vectorii globalizarii economico — financiare

Trecerea timpului si-a pus amprenta asupra economiei mondiale prin
crearea unui model nou compus din sase principii, conectate intre ele, care
programeaza comportamentul celor sapte miliarde de locuitori ai acestei
planete. Noul model de trai al economiei mondiale s-a nascut din separarea
activitatii de productie de activitatea de consum. Cu alte cuvinte, se poate
spune ca s-a trecut de la satisfacerea trebuintelor prin autoconsum
(satisfacerea trebuintelor prin utilizarea de catre purtatorul nevoii a
trebuintelor prin utilizarea acelor bunuri obtinute prin schimb, cumpdrare,
inchiriere, imprumut.

Standardizarea. In general, termenul de standardizare vizeaza
reglementarea tehnicd organizatd a productiei prin specificare, tipizare si
unificare pentru a asigura calitatea produselor, economisirea de material si
cresterea productivitatii muncii. Standardizarea s-a nascut In urma aparitiei
st dezvoltarii societdtilor industrializate. Industrializarea se refera la crearea
masinilor de productie bazate pe utilizarea puterii resurselor de munca
neinsufletite (aburul si electricitatea). Societatile industrializate sau cum mai
sunt ele numite societdti "moderne" sau "dezvoltate" au dat startul
productiei de milioane de produse identice. Unul dintre oamenii care au
inteles importanta standardizarii a fost Theodore Vail, presedintele
companiei Telephone & Telegraph (AT & T). Filozofia sa de viatd viza
sistemul inchis, puterea centralizata si un control cat mai mare asupra retelei
de telefonie. Dorinta sa de monopol l-a determinat sa faca urmatoarea
afirmatie: "one system, one policy, universal service". Ideologia sa, care
astizi guverneazi lumea telefoniei mobile, a fost numita vailism’.

Un exemplu elocvent de standardizare este redat de Alvin Toffler in
lucrarea sa din anul 1980, A/ Treilea Val. La sfarsitul anilor 1860, Theodore
Vail lucra ca functionar de posta la cdile ferate din Statele Unite ale
Americii. Vail a observat ca doud scrisori care aveau aceeasi destinatie nu
ajungeau niciodatd la destinatie pe aceeasi rutd, sacii cu scrisori fiind
plimbati uneori saptdmani sau chiar luni de zile, pana sa ajunga la destinatar.
Astfel, Theodore Vail a venit cu ideea dirjjarii standardizate — toate
scrisorile pentru aceeasi localitate urmareau aceeasi rutd. Din momentul in
care a devenit presedintele AT & T, a trecut la instalarea unui telefon identic
in fiecare casa americana. Standardizarea nu s-a rezumat numai la existenta

: http://www.slate.com/articles/technology/technology/2007/11/yes_google is_trying

to_take over the world.html

13



unui telefon identic, ci au fost standardizare componentele telefonului,
metodele de lucru si administratie AT & T. In timp, a inceput la achizitia de
mici societdti de telefonie, pledand pentru un "centru al standardizarii" care
sa asigure economii in "constructia de echipamente, linii §i conductori, ca si
in metodele de exploatare si contabilizare".

Alaturi de Vail, societatea industrializatd a fost standardizata si de
Frederick Winslow Taylor (1856 — 1915). F. W. Taylor a devenit autoritatea
mondiald suprema in materie de management prin lansarea ideii ca munca
poate fi facutd stiintific standardizdnd fazele care reveneau fiecarui
muncitor. Taylor a decis ca pentru fiecare muncitor existd un mod optim
(standard) de a face fiecare operatie, exista un instrument optim (standard)
pentru a efectua operatia §i existd un timp prescris (standard) in care sd fie
executatd operatia. Managementul stiintific al Iui Taylor a fost vdzut ca o
forma de inginerie industriald care a organizat activitatea la linia de
asamblare Ford.

Gary Hamel, considerat in prezent un guru al curentului de "re-
engineering", considera Taylorismul reingineria secolului XXI. Hamel
precizeaza ca exista trei lucruri fundamentale pe care Taylor ni le-a transmis
si care isi au un corespondent puternic in viata secolului XXI*:

e "Gasiti cele mai bune practici care existd". In prezent, mediul
economic si financiar foloseste termenul de benchmark (valoare de
referintd);

e "Descompune o activitate in elementele sale constitutive". In
prezent, mediul de business utilizeaza expresia redesignul afacerii sau
regandirea afacerii in care sunt implicate persoane specializare In diagnoza
activitatilor si a profitabilitatii, oferind solutii de intrare pe alte piete, creare
de noi produse, etc;

e "Elimind acele lucruri care nu adaugi valoare". In prezent este
utilizat termenul de externalizare.

In timp, standardizarea s-a extins si a patruns in toate sectoarele vietii
cotidiene: scara de salarizare a fost standardizatd la nivel de sector de
activitate, impreund cu veniturile suplimentare si orele de masa; in
invdatdmant au fost elaborate programe analitice standardizate, au fost
stabilite principii de repartizare pe clase in scoli, metodele de admitere si
regulile de atestare a calificarii au fost standardizate; mijloacele de
informare in masa difuzeaza aceleasi stiri, filme si reclame, favorizand astfel
uniformizarea; a fost introdusa chiar si o limba "standard" la nivel
international, limba engleza.

? http://www.ibiblio.org/eldritch/fwt/taylor.html
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Specializarea. In sens larg, verbul a se specializa poate fi definit
prin a se consacra studiului si aplicarii unei anumite ramuri din stiinta, din
tehnicd etc. Cu cat elimina diversitatea din limba, din timpul liber si din
stilul de viata, cu atdt mai multa nevoie avea Al Doilea Val de diversitate in
sfera muncii. Accelerand diviziunea muncii, Al Doilea Val a inlocuit taranul
bun la toate cu specialistul ingust dar pretentios §i cu muncitorul care
repetd mereu aceeasi operatie, dupd modelul lui Taylor.

Despre diviziunea muncii reprezintd primul capitol al lucrarii Avutia
Natiunilor 1n care parintele gandirii economice moderne Adam Smith
(1723 — 1790) descrie beneficiile specializarii sau diviziunii muncii: cele
mai mari imbunatatiri ale fortelor productive ale muncii, ca si cea mai mare
parte a abilitatilor, priceperii si judecatii cu care acestea sunt orientate sau
aplicate, par sd fie efectele diviziunii muncii’.

Un exemplu memorabil pentru literatura economicd, in ceea ce
priveste diviziunea muncii, este oferit de Adam Smith. Exemplul vizeaza
modul in care este realizat un ac cu gdmalie. Pentru inceput, Adam Smith
precizeaza faptul cd un muncitor neinvatat cu aceastd munca si neobisnuit
cu mecanismele utilizate pentru a realiza un ac, ar reusi poate sa faca intr-o
zi un singur ac cu gamalie. In contrast cu aceasta situatie, este prezentata o
situatie dintr-o mica manufacturd in care erau angajati 10 oameni, in care
munca este specializata si divizata in mai multe etape astfel: un muncitor
trage sarma, altul o indreaptd, al treilea o taie, al patrulea o ascute, al
cincilea o preseaza pentru a obtine capul, etc. Prin urmare, cei 10 oameni
angajati reuseau sa realizeze intr-o singura zi 48 de mii de ace”.

Un alt exemplu interesant legat de diviziunea muncii este prezentat de
Henry Ford 1n autobiografia sa. Astfel, Ford descrie cele 7.882 de operatii
necesare realizarii automobilului sdu Model T din 1908: 949 necesitau
"barbati voinici, apti §i perfect integri din punct de vedere fizic", 3 338
necesitau barbati cu o forta fizica "obisnuitd", iar celelalte operatiuni puteau
fi executate de "femei si copii mai mari".

In prezent, secolul XXI ne oferd oarecum o alti imagine a vectorului
specializare. Putem spune ca secolul informatiei si al vitezei ne obligd sa
cunoastem foarte bine domeniul in care activam sau cu alte cuvinte sa fim
specialisti, dar ne obliga (in acelasi timp) si sa tinem pasul cu tehnologia si
informatia (toti trebuie sa stim sa scriem un e-mail, sa utilizim motorul de
cautare google, sa stim ce se Intampla 1n lumea din jurul nostru.). Cu alte
cuvinte, termenii de baza ai secolului XXI sunt specializarea si
interdisciplinaritatea.

3 Alvin Toffler, Al Treilea Val, Editura Politic, Bucuresti, 1983, pag. 90.
* Adam Smith, Avutia Natiunilor, Editura All, Bucuresti, 2010, pag. 7.
> Idem, pag. 8.
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Sincronizarea. Sincronizarea este operatiunea prin care doud sau mai
multe actiuni, fapte sau evenimente se petrec in acelasi timp. Indiferent de
tipul de economie (libera sau planificata), timpul reprezintd bani. Deoarece
timpul este o resursd care nu poate fi stocatd si pierderea timpului in
economie inseamna pierderea banilor, acestea doud au determinat aparitia
sincronizarii la nivel de activitate economica moderna. Daca privim in
urmd cu multe sute de ani, In perioada Primului Val, putem intelege ca
sincronizarea a existat, iar munca era organizata cu grija in timp (razboinicii
trebuiau sa actioneze la unison pentru a-si prinde prada, pescarii trebuiau sa-
si coordoneze eforturile cand lopatau sau cand scoteau navoadele). Se poate
spune ca aceasta sincronizare era organica sau naturald. Ea decurgea din
ritmul anotimpurilor, din procese biologice, din rotatia pamantului sau din
bitile inimii°.

Perioada celui de-al Doilea Val sau perioada masinistd i-a determinat
pe oameni sd se sincronizeze in ritmul masinii. Din momentul in care
productia industriald s-a rdspandit, costul ridicat al masinilor si stransa
dependentd a muncii au fiacut necesard o sincronizare mult mai precisa.
Dacd un grup de muncitori dintr-o uzind nu-si indeplinea sarcinile la timp,
alti muncitori care lucrau Tn urma celor dintai, intarziau si mai mult. Astfel,
odatd cu conceptual de sincronizare s-a nascut un alt concept important si
anume acela de punctualitate. Punctualitatea a devenit o necesitate sociala,
iar ceasurile de tot felul au inceput sd se inmulteascd vertiginos. Astfel,
timpul a fost definit ca fiind tot ceea ce ceasul mdsoard. In perioada
masinistd, Tn Marea Britanie copiii invatau ceasul de mici, erau obligati sa
soseascd la scoala atunci cand clopotelul suna, pentru ca mai apoi sa ajunga
la fabrica sau la birou atunci cand suna sirena. Odata cu ceasul , muncile au
fost cronometrate si divizate In faze succesive. Cadrul temporal a milioane
de muncitori a devenit de la noua la cinci. Dar nu numai viata profesionala
a fost sincronizata, sincronizata a fost si viata sociala (au aparut pauzele de
cafea, vacantele, concediile, timpul liber, copiii incep si termina scoala la o
anumita data, etc.).

In prezent, cu cat studiem mai mult macroeconomia si dezvoltarea
pietelor financiare, cu atat suntem mai impresionati de gradul mare de
sincronizare a diverselor fenomene din tarile din intreaga lume. In
momentul n care privim in ansamblu datele macroeconomice si financiare
vom observa o corelatie puternicad de exemplu intre ceea ce se Intampla in
SUA cu ceea ce se intampla in Marea Britanie, Uniunea Europeana, Canada,
Australia si in multe alte tari. Corelatia existd in ceea ce priveste preturile
actiunilor, ratele dobanzilor, ratele inflatiei, cresterea PIB-ului, etc. In mare

6 Alvin Toffler, op. cit., pag. 93.
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parte aceste corelatii sunt cauzate de sentimentele pozitive sau negative ale
consumatorilor si ale investitorilor la nivel mondial’.

Concentrarea. Dezvoltarea pietei prin diversificarea nevoilor
populatiei a determinat aparitia unui alt vector al globalizarii, concentrarea.
Dictionarul limbii roméane descrie termenul de concentrare ca fiind o
insusire a atentiei care consta in fixarea prelungita a constiintei asupra
unui obiect, a unei probleme sau a unei activitati §i sustragerea de la altele.
Un exemplu simplu ne poate demonstra ca acest proces de concentrare s-a
accentuat odata cu trecerea timpului. Daca in trecut, societdtile din Primul
Val foloseau surse de energie larg raspandite, in prezent societatea moderna
este dependenta de carbuni, petrol si gaze naturale si este concentrata asupra
modului de obtinere a acestor resurse. In plus, putem constata ci aceste
schimbari s-au produs nu numai la nivel de energie utilizatd, ci si la nivelul
societatii in ansamblu:

e Concentrarea populatiei — a avut loc o migrare a populatiei din
mediul rural in mediul urban, reasezandu-i pe acestia in uriase centre
urbane;

e Concentrarea activitatii — daca in trecut munca nu era concentrata
intr-un loc anume, ea desfasurandu-se acasa, in sat, pe camp, in prezent,
societatea moderna adund sute sau chiar mii de angajati sub un singur
acoperis, cel al unei fabrici sau cel al unei societiti transnationale.

e Concentrarea capitalului — civilizatia celui de-al Doilea Val a dat
nastere marii societiti anonime si monopolului. In anii ‘60, in Germania
aproximativ 90% din productia de masini era detinutd de patru mari
companii — Volkswagen, Daimler-Benz, Opel (GM) si Ford-Werke. In
Franta, Renault, Citroén, Simca si Peugeot fabricau 100% din productie, iar
in Italia, Fiat construia 90% din toate automobilele®.

Maximizarea. In prezentarea vectorilor globalizarii, maximizarea este
cel de-al cincilea vector. In teoria economici, costul de productie pe unitate
de produs scade atunci cand sunt produse mai multe mai multe unitati de
produs. Mai mult decat atét, notiunea de cost este strans legata de caracterul
limitat al resurselor. Cu alte cuvinte, in economie se urmareste o
maximizare a rezultatelor prin minimizarea cheltuielilor si resurselor
implicate. Economiile industrializate au inteles cd, cu cat se produce mai
mult cu atat activitatea economica devine mai eficientd, punand astfel egal
intre mare $i eficient. Pentru aceasta situatie, exemple foarte interesante sunt
oferite de Alvin Toffler in cartea sa A/ Treilea val. Multe orase si tari au

” Lloyd Thomas, Money, banking and financial markets, South-Western, Mason, 2006,

pag. 9.
¥ Alvin Toffler, op. cit., pag. 97.
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inceput sa se laude cd poseda cel mai inalt zgarie-nori din lume, cel mai
mare baraj, cel mai intins teren de mini-golf, etc. Din anul 1960 a inceput o
maximizare a dimensiunilor companiilor, ajungandu-se ca in primele 50 de
companii industriale din intreaga lume sa lucreze in medie aproximativ 80
000 de salariati.

Centralizarea. Trecerea de la economia bazata pe agricultura (in care
fiecare individ era responsabil de producerea celor necesare traiului) la
economia industriald si mai apoi la noua economie a determinat aparitia
unor metode complet noi de centralizare a puterii. Aceste metode au intrat in
actiune la nivelul fiecdrei companii, al ramurilor industriale si al intregii
economii. Acolo unde statele erau candva stipane ale pietelor, acum pietele
sunt cele care, In multe probleme esentiale, sunt stidpane ale guvernelor
statelor. lar declinul autoritdtii statelor este reflectat de o crescanda
difuziune a autoritatii spre alte institutii si asociatii, spre organisme
regionale, ca si de o asimetrie crescanda intre statele mai mari, cu putere
structurala, si statele mai slabe fara o asemenea putere.

1.3. Pietele financiare europene ca entitate speciala
1.3.1. Pietele financiare europene in istorie

Cand ne gandim la pietele financiare din Europa, 5 metropole
financiare ne vin in minte: Londra, Paris, Frankfurt, Zurich si Amsterdam’.

Inainte de secolele XII-XIII, comertul si finantele europene au fost
limitate din cauza distantei mari existente intre nordul si sudul Europei.
Primele schimbari au aparut odata cu preferintele pentru anumite bunuri din
locuri indepartate (in special sarea de pe coasta Atlanticului - Spania, Marea
Britanie, Franta, Germania, Polonia - si vinul din sudul Europei)'’.

Dezvoltarea ambarcatiunilor (procesul a pornit din nordul Europei,
mai precis din peninsula Scandinava) a determinat:

e cresterea puterii de cumparare in nordul Europei si cresterea
pasiunii pentru vinurile si alte produse din sudul Europei;

e introducerea de catre comerciantii italieni a produselor din 1and din
Flandra;

e dezvoltarea pasiunii pentru produsele considerate de lux si exotice:
abanosul, matasea si mirodeniile.

° Beate Reszat, European Financial System in the Global Economy, John Wiley&Sons,
Chichester, 2005, pag. .
' http://personal.bogdanlazar.ro/html/sarea.html
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Dupa secolul XII, dezvoltarea afacerilor a determinat diviziunea
muncii in Europa. Astfel, comerciantii stabili din nordul Italiei s-au
specializat In finantarea §i organizarea comertului, carausii/transportatorii
specializati transportau marfurile de la comercianti la intermediari pe uscat
sau pe mare, iar intermediarii rezidenti 1n alte tari se angajau in vanzarea si
cumpdrarea produselor in conformitate cu instructiunile trimise de
comerciant.

Nasterea imperiului comercial a determinat dezvoltarea metodelor
sofisticate de business si a diferitelor forme de credit - considerate
"mostenirea clasica a oraselor dominante" (Venetia, Antwerp, Genova,
Florenta, Amsterdam si Londra) — care, mai departe, au contribuit la
dezvoltarea finantelor europene. Dovezile arata cd instrumentele financiare
si practicile financiare au fost introduse de catre comerciantii italieni:

e Cambiile — permiteau evitarea transportului fizic al metalelor
pretioase; era mult mai sigur sa trimifi un curier cu o cambie decat sa
expediezi ligouri sub paza;

e Contract de incarcare/descarcare a containerelor — modalitate de
impartire a riscului economic in cazul transportului pe distante mari.

e Monedele - Florenta si Genoa au fost primele care au avut moneda
(Fiorino si Genovino 1n 1252);

e Cecul — in 1365 1n Florenta si avea rolul de a plati negustorul de
textile pentru hainele negre folosite la inmormantare;

e Obligatiunile guvernamentale — au fost emise in Genoa §i Venetia
pentru a finanta proiectele de infrastructura si cele militare (in anul 1200).

e Asigurarea maritima — a fost emisa pentru prima datd in Genoa
(centrul activitatii de comert, luat mai apoi de Londra);

o FExistenta celor mai mari familii de bancheri (existau In Florenta
familii precum Peruzzi, Bardi, Acciaiouli si mai tarziu familia Medici.
Acestea familii dispuneau de rezerve mari de bani, precum si de o retea de
subsidiare si relatii in vestul Europei, nordul Africii si in Levant).

In secolul XIII, Champagne (in nord-estul Franta) devine centru
financiar important in inima Europei, ocupand un loc central intre cei doi
poli ai activitatii economice: orasele italiene, pe de o parte si regiunea de
dezvoltare a industriei textile din Flandra (Belgia), pe de alta parte.

In secolul XV, suprematia economici italiani apune si este preluati de
Bruges (provenienta numelui de bursd), Anvers si Amsterdam (sunt emise
pentru prima data actiuni de catre Dutch East India Company).

Amsterdam Stock Exchange (1602). Bursa de valori de la Amsterdam
— cunoscutd in prezent ca Euronext Amsterdam — este considerata ca fiind
cea mai veche bursa din Olanda §i prima care a introdus tranzactionarea
continud. Prima companie care a emis $i tranzactionat actiuni si obligatiuni
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prin bursa de la Amsterdam a fost Compania Olandezi a Indiilor de Est'' a
carei activitate se baza pe comercializarea condimentelor aduse din Asia.
Cresterea capitalului social a determinat compania sd vanda actiuni
publicului §i sa-1 accepte pe noii actionari ca parte a afacerii'”.

In sec. XVII, Londra preia suprematia financiari si o pistreazi pani in
la I RM, cand este preluata de SUA.

Royal Exchange, Londra (1565 — 1567). In secolul al XVI-lea, Londra
era un important centru comercial. Comerciantii din intreaga Europa veneau
la Londra pentru a-si vinde marfurile prin magazine, case, taverne si chiar
pe strada. Pentru a elimina vanzarea la intamplare a marfurilor, Sir Thomas
Gresham'® a construit Royal Exchange (1565 — 1567) ca institutie
organizata si reglementatd unde negustorii si bancherii se puteau intalni si
vinde produsele.

In literatura, dezvoltarea financiara este privit ca fiind liniard (proces
pas cu pas), de la forme simple la forme complexe:

o Imprumuturi de la prieteni si familie;

e Pawnbrokers (indivizi/afaceri care ofera oamenilor Tmprumuturi
garantate, pentru care oamenii garanteaza imprumutul cu proprietati
personale ca si colateral);

e Creditori de profesie (care s-au dezvoltat intr-un sistem dominat in
principal de bancile comerciale in care piata actiunilor si a obligatiunilor a
inceput treptat sa joace un rol foarte important, dezvoltandu-se astfel diverse
servicii financiare sofisticate si crescand specializarea care incd se
pastreazd)'*.

ABS (Asset-Backed Security)/ titlu garantat cu active este o garantie a
carei valoare §i venit este derivatd sau garantatd de un grup de active
suport). De obicei, fondul de active este un grup de active mici si nelichide
care nu pot fi vandute individual. Punerea In comun a activelor intr-un
instrument financiar ofera posibilitatea de a fi vandute investitorilor (proces
numit securitizare) $i permite ca riscul investitiei in astfel de active sa fie
diversificat deoarece fiecare titlu reprezinta o fractiune din valoarea totala a
fondului de active. Fondul de active poate sd includa creditele ipotecare,
platile pentru cardurile de credit, creditele auto, creditele studentesti,
platile pentru drepturile de autor $i veniturile din filme. De ABS se ocupad o
institutie separata al carei scop este de a crea si vinde titlurile. Procedura
utilizatd este aceea de a plati bancii care a creat titlurile veniturile obtinute

' http://finance.mapsofworld.com/stock-market/history-of-stock-market.html

' http://moneystockstycoons.com/stock-market/history-of-amsterdam-exchange/

" Sir Thomas Gresham (1519 - 1579): comerciant si finantist englez care a lucrat pentru
regele Eduard VI al Angliei si pentru regina Elizabeth I

'4 Beate Reszat, op. cit. pp. 5 - 8.
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