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CUVÂNT ÎNAINTE 

Globalizarea pieţelor financiare, fenomen caracteristic sfârşitului de 
secol XX, a condus la separarea economiei financiare de economia reală. 
Fenomenul de globalizare nu s-a produs brusc. Au fost necesare o serie de 
etape, care, succedându-se, au condus la ceea ce numim astăzi inovaţii 
financiare şi finanţe comportamentale. În timp, globalizarea mediului 
financiar a produs mutaţii importante, activitatea pieţei internaţionale fiind 
stimulată de combinaţia dintre cei 3D (dezintermediere, dereglementare, 
deschidere), dezvoltarea tehnologică (accesul în timp real la informaţii) şi 
inovaţia financiară. În urma acestei combinaţii de factori s-a realizat trecerea 
de la un comportament retras al investitorilor faţă de activele străine – 
comportament cauzat de inerentele riscuri de ţară şi riscuri valutare – la un 
comportament îndreptat către plăcerea faţă de risc. De altfel, investitorii 
privaţi au început să delege managementul portofoliilor lor către instituţiile 
financiare, prin intermediul participării la schemele colective de investiţii. 
Aceasta a ajutat la învingerea barierelor privind managementul riscului, iar 
controlul fondurilor a reprezentat scopul diversificării beneficiilor.  

Pieţele financiarele se bucură de interes în lumea afacerilor în 
măsura în care asigură un cadru organizat pentru realizarea tranzacţiilor şi 
un sistem de principii şi norme care să garanteze încheierea şi executarea 
contractelor în condiţii de exactitate şi corectitudine.  

Lucrarea Pieţe financiare internaţionale este dedicată tuturor celor 
care doresc să descopere lumea fascinantă a mediului financiar, în care se 
câştigă bani adevăraţi, mulţi, însă cu o singură excepţie, să nu pierzi totul în 
câteva secunde. 

 
Autorul 
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CAPITOLUL 1 

 
GLOBALIZAREA PIEŢELOR FINANCIARE 

1.1. Mutaţii pe piaţa financiară internaţională 

Globalizarea pieţelor financiare, fenomen caracteristic sfârşitului de 
secol XX, a condus la separarea economiei financiare de economia reală. 
Fenomenul de globalizare nu s-a produs brusc. Au fost necesare o serie de 
etape, care, succedându-se, au condus la ceea ce numim astăzi inovaţii 
financiare şi finanţe comportamentale. În timp, globalizarea mediului 
financiar a produs mutaţii importante, activitatea pieţei internaţionale fiind 
stimulată de combinaţia dintre cei 3D (dezintermediere, dereglementare, 
deschidere), dezvoltarea tehnologică (accesul în timp real la informaţii) şi 
inovaţia financiară. În urma acestei combinaţii de factori s-a realizat trecerea 
de la un comportament retras al investitorilor faţă de activele străine – 
comportament cauzat de inerentele riscuri de ţară şi riscuri valutare – la un 
comportament îndreptat către plăcerea faţă de risc. De altfel, investitorii 
privaţi au început să delege managementul portofoliilor lor către instituţiile 
financiare, prin intermediul participării la schemele colective de investiţii. 
Aceasta a ajutat la învingerea barierelor privind managementul riscului, iar 
controlul fondurilor a reprezentat scopul diversificării beneficiilor.  

Avantajele pieţei financiare globale includ alocarea eficientă a 
resurselor către cele mai bune investiţii în termenii combinaţiei randament – 
risc. Pentru orice nivel al riscului, investitorii selectează oportunităţile de 
afaceri cu cele mai înalte randamente, în timp ce pentru orice nivel al 
randamentului aşteptat, investitorii alocă fonduri care aparţin proiectelor cu 
nivel redus de risc. Într-o piaţă ideală, deţinătorii de capital financiar 
selectează cele mai bune oportunităţi de investire indiferent de locaţie (în 
interiorul graniţelor ţării sau în exterior).  În acest sens, companiile 
efectuează cele mai eficiente planuri de afaceri pentru a obţine profitul 
scontat. De acest grad de flexibilitate nu beneficiază doar deţinătorii de 
capital financiar, ci şi companiile care se împrumută de fonduri în moneda 
în care au nevoie, putând apoi să efectueze operaţiuni valutare. Primordial 
pentru mediul financiar internaţional este următorul complex de elemente: 
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1. Regula celor 3D:  
• dezintermedierea, care a avut ca rezultat trecerea de la un sistem 

economic în care principalii intermediari în procesul de finanţare erau 
băncile, la un sistem bazat pe relaţia directă dintre deţinătorii de fonduri şi 
solicitanţi lor;  

• dereglementarea, ce a condus la o creştere a mobilităţii 
internaţionale a capitalurilor;  

• deschiderea, constând în extinderea pieţei monetare la scară 
mondială prin compartimentul său de piaţă valutară, ca urmare a procesului 
de internaţionalizare a economiilor.  

2. Dezvoltarea sistemului IT, cea mai importantă schimbare care a 
avut loc în lumea investiţiilor, a oferit investitorilor (persoane fizice), prin 
accesul la Internet, posibilitatea de a tranzacţiona pe cont propriu. În trecut, 
avantajul de a tranzacţiona de-a lungul întregii zile aparţinea exclusiv 
investitorilor instituţionali şi indivizilor foarte bogaţi, care aveau acces la 
consilieri în întreaga lume. În prezent, orice investitor îşi poate plasa 
ordinele de cumpărare sau de vânzare 24 de ore din 24, poate obţine 
informaţii de studiere a pieţei de-a lungul întregii zile şi poate să identifice 
şi să calculeze valoarea în continuă mişcare a propriului portofoliu pe tot 
parcursul zilei şi al nopţii. Astfel, investitorul solicită tot mai multe 
informaţii despre investiţii şi doreşte asigurări pentru ca tranzacţiile sale să 
fie efectuate corect (Seria Reuters pentru educaţie financiară, 2000, p. 14). 
În era globalizării accentul grav cade şi pe procesul competitiv dintre marile 
centre financiare ale lumii, inovaţie şi implantare în străinătate; mai mult, 
dezvoltarea sistemului IT oferă actorilor pieţei mondiale informaţii în timp 
real, acestea constituind elementul primordial în procesul decizional; de 
asemenea, avansul în comunicaţii şi în procesul electronic a condus la o 
trecere de la comerţul fizic la un sistem de comerţ computerizat. Apariţia 
comerţului electronic reduce costurile tranzacţiei, printr-un sistem de 
execuţie automat - reţelele de comunicare electronică (Electronic 
Communication Networks - ECNs) – care reduce atât nevoia de interacţiune 
între părţi, cât şi timpul de execuţie. În plus, tehnologia a fost percepută ca 
fiind cel mai înalt nivel de accesabilitate la informaţie, foarte eficientă în 
elaborarea calculelor necesare pentru stabilirea riscurilor şi foarte utilă în 
evaluarea produselor financiare derivate. 

Informaţia este o componentă importantă a sistemului financiar 
global. În prezent, Internet-ul oferă accesul în timp real la ultimele ştiri, 
preţuri tranzacţionate şi anunţuri financiare. Prin urmare, nivelul general al 
informaţiei a crescut. Însă, economiştii şi finanţiştii susţin că asimetria 
informaţiei caracterizează încă pieţele financiare prin faptul că unii actori 
financiari au acces la informaţiile din inima companiei. În acest sens, 
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managementul riscului devine mai important într-o piaţă financiară globală. 
Metodologia managementului riscului a devenit mai sofisticată iar 
instituţiile financiare gestionează propriul lor risc şi oferă produse derivate 
pentru a ajuta şi alte firme în controlul riscurilor. 

3. „Profesionalizarea pieţelor” este un proces care amplifică 
mişcările şi tendinţele pieţelor, având astfel loc o creştere a importanţei 
investitorilor profesionişti care dispun de aceeaşi informaţie şi au 
comportamente asemănătoare, iar efectul acţiunii lor putând provoca şocuri, 
uneori brutale, întrucât toate reacţiile merg deseori în acelaşi sens. Rolul 
băncilor s-a schimbat devenind importante instituţii financiare ce stau la 
dispoziţia celor care solicită inovaţii financiare (operaţiuni swap, opţiuni sau 
combinaţia „opţiuni asupra tranzacţiilor swap”, denumite swaptions). 
Asemenea inovaţii au determinat şi o creştere a sensibilităţii deţinătorilor de 
portofolii faţă de discrepanţele randamentului anticipat între diferite pieţe. În 
acest sens globalizarea este integrarea activităţii domestice la nivelul altor 
ţări. Tranzacţiile locale sunt văzute acum în contextul pieţei globale 
financiare.  

4. Progresul în teoria şi practica finanţelor a rezultat din inovarea 
instrumentelor financiare, din inovarea produselor derivate şi din modul de 
gândire al jucătorilor financiari. Teoria financiară are ca obiect de studiu 
explicarea şi înţelegerea fenomenelor financiare, iar ca domeniu de 
investigare, pieţele financiare cu ansamblul de decizii financiare la nivel de 
piaţă ale operatorilor.  

Subiectul comun tuturor acestor progrese îl constituie rolul pieţelor – 
creşterea şi dezvoltarea pieţelor, competiţia şi libertatea sporită pe pieţe, 
creşterea eficienţei pieţelor, creşterea încrederii în forţele şi mecanismele 
pieţei, precum şi crearea celor mai bune tehnici şi instrumente de piaţă. 
Interdependenţa acestor forţe creează un mediu global al creativităţii şi al 
efervescenţei. Pieţele financiare au crescut progresiv şi au devenit tot mai 
sofisticate, integrate şi eficiente, fenomenul globalizării potenţând şi mai 
mult rolul informaţiei în decizia psihoinvestiţională a operatorilor financiari.  
Participanţii la pieţele financiare sunt oameni diferiţi, cu obiective şi viziuni 
diferite; anumiţi investitori de portofoliu au orizonturi de investiţie pe 
termen lung, în timp ce traderii iubesc să profite de diferenţele de preţ ale 
activelor financiare existente de-a lungul unei zile. Un impact major al 
globalizării financiare este reprezentat de faptul că managerii financiari 
beneficiază de un nivel ridicat al flexibilităţii în obţinerea fondurilor pentru 
companiile pe care le conduc. De exemplu, o companie poate emite titluri 
financiare dincolo de graniţele unei ţări sau, poate să împrumute de pe 
propria piaţă dacă doreşte să exploateze norocul local, putând apoi realiza 
un swap de datorii într-o altă monedă dacă preferă acest lucru. 
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1.2. Vectorii globalizării economico – financiare 
 
Trecerea timpului şi-a pus amprenta asupra economiei mondiale prin 

crearea unui model nou compus din şase principii, conectate între ele, care 
programează comportamentul celor şapte miliarde de locuitori ai acestei 
planete. Noul model de trai al economiei mondiale s-a născut din separarea 
activităţii de producţie de activitatea de consum. Cu alte cuvinte, se poate 
spune că s-a trecut de la satisfacerea trebuinţelor prin autoconsum 
(satisfacerea trebuinţelor prin utilizarea de către purtătorul nevoii a 
bunurilor produse de el însuşi după dorinţă şi posibilităţi) la satisfacerea 
trebuinţelor prin utilizarea acelor bunuri obţinute prin schimb, cumpărare, 
închiriere, împrumut. 

Standardizarea. În general, termenul de standardizare vizează 
reglementarea tehnică organizată a producţiei prin specificare, tipizare şi 
unificare pentru a asigura calitatea produselor, economisirea de material şi 
creşterea productivităţii muncii. Standardizarea s-a născut în urma apariţiei 
şi dezvoltării societăţilor industrializate. Industrializarea se referă la crearea 
maşinilor de producţie bazate pe utilizarea puterii resurselor de muncă 
neînsufleţite (aburul şi electricitatea). Societăţile industrializate sau cum mai 
sunt ele numite societăţi "moderne" sau "dezvoltate" au dat startul 
producţiei de milioane de produse identice. Unul dintre oamenii care au 
înţeles importanţa standardizării a fost Theodore Vail, preşedintele 
companiei Telephone & Telegraph (AT & T). Filozofia sa de viaţă viza 
sistemul închis, puterea centralizată şi un control cât mai mare asupra reţelei 
de telefonie. Dorinţa sa de monopol l-a determinat să facă următoarea 
afirmaţie: "one system, one policy, universal service". Ideologia sa, care 
astăzi guvernează lumea telefoniei mobile, a fost numită vailism1. 

Un exemplu elocvent de standardizare este redat de Alvin Toffler în 
lucrarea sa din anul 1980, Al Treilea Val. La sfârşitul anilor 1860, Theodore 
Vail lucra ca funcţionar de poştă la căile ferate din Statele Unite ale 
Americii. Vail a observat că două scrisori care aveau aceeaşi destinaţie nu 
ajungeau niciodată la destinaţie pe aceeaşi rută, sacii cu scrisori fiind 
plimbaţi uneori săptămâni sau chiar luni de zile, până să ajungă la destinatar. 
Astfel, Theodore Vail a venit cu ideea dirijării standardizate – toate 
scrisorile pentru aceeaşi localitate urmăreau aceeaşi rută. Din momentul în 
care a devenit preşedintele AT & T, a trecut la instalarea unui telefon identic 
în fiecare casă americană. Standardizarea nu s-a rezumat numai la existenţa 

                                                           
1 http://www.slate.com/articles/technology/technology/2007/11/yes_google_is_trying_ 
to_take_over_the_world.html 
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unui telefon identic, ci au fost standardizare componentele telefonului, 
metodele de lucru şi administraţie AT & T. În timp, a început la achiziţia de 
mici societăţi de telefonie, pledând pentru un "centru al standardizării" care 
să asigure economii în "construcţia de echipamente, linii şi conductori, ca şi 
în metodele de exploatare şi contabilizare".   

Alături de Vail, societatea industrializată a fost standardizată şi de 
Frederick Winslow Taylor (1856 – 1915). F. W. Taylor a devenit autoritatea 
mondială supremă în materie de management prin lansarea ideii că munca 
poate fi făcută ştiinţific standardizând fazele care reveneau fiecărui 
muncitor. Taylor a decis că pentru fiecare muncitor există un mod optim 
(standard) de a face fiecare operaţie, există un instrument optim (standard) 
pentru a efectua operaţia şi există un timp prescris (standard) în care să fie 
executată operaţia. Managementul ştiinţific al lui Taylor a fost văzut ca o 
formă de inginerie industrială care a organizat activitatea la linia de 
asamblare Ford. 

Gary Hamel, considerat în prezent un guru al curentului de "re-
engineering", consideră Taylorismul reingineria secolului XXI. Hamel 
precizează că există trei lucruri fundamentale pe care Taylor ni le-a transmis 
şi care îşi au un corespondent puternic în viaţa secolului XXI2: 

• "Găsiţi cele mai bune practici care există". În prezent, mediul 
economic şi financiar foloseşte termenul de benchmark (valoare de 
referinţă); 

• "Descompune o activitate în elementele sale constitutive". În 
prezent, mediul de business utilizează expresia redesignul afacerii sau 
regândirea afacerii în care sunt implicate persoane specializare în diagnoza 
activităţilor şi a profitabilităţii, oferind soluţii de intrare pe alte pieţe, creare 
de noi produse, etc; 

• "Elimină acele lucruri care nu adaugă valoare". În prezent este 
utilizat termenul de externalizare. 

În timp, standardizarea s-a extins şi a pătruns în toate sectoarele vieţii 
cotidiene: scara de salarizare a fost standardizată la nivel de sector de 
activitate, împreună cu veniturile suplimentare şi orele de masă; în 
învăţământ au fost elaborate programe analitice standardizate, au fost 
stabilite principii de repartizare pe clase în şcoli, metodele de admitere şi 
regulile de atestare a calificării au fost standardizate; mijloacele de 
informare în masă difuzează aceleaşi ştiri, filme şi reclame, favorizând astfel 
uniformizarea; a fost introdusă chiar şi o limbă "standard" la nivel 
internaţional, limba engleză. 

                                                           
2 http://www.ibiblio.org/eldritch/fwt/taylor.html 
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Specializarea. În sens larg, verbul a se specializa poate fi definit 
prin a se consacra studiului şi aplicării unei anumite ramuri din ştiinţă, din 
tehnică etc. Cu cât elimina diversitatea din limbă, din timpul liber şi din 
stilul de viaţă, cu atât mai multă nevoie avea Al Doilea Val de diversitate în 
sfera muncii. Accelerând diviziunea muncii, Al Doilea Val a înlocuit ţăranul 
bun la toate cu specialistul îngust dar pretenţios şi cu muncitorul care 
repetă mereu aceeaşi operaţie, după modelul lui Taylor3.  

Despre diviziunea muncii reprezintă primul capitol al lucrării Avuţia 
Naţiunilor în care părintele gândirii economice moderne Adam Smith  
(1723 – 1790) descrie beneficiile specializării sau diviziunii muncii: cele 
mai mari îmbunătăţiri ale forţelor productive ale muncii, ca şi cea mai mare 
parte a abilităţilor, priceperii şi judecăţii cu care acestea sunt orientate sau 
aplicate, par să fie efectele diviziunii muncii4.  

Un exemplu memorabil pentru literatura economică, în ceea ce 
priveşte diviziunea muncii, este oferit de Adam Smith. Exemplul vizează 
modul în care este realizat un ac cu gămălie. Pentru început, Adam Smith 
precizează faptul că un muncitor neînvăţat cu această muncă şi neobişnuit 
cu mecanismele utilizate pentru a realiza un ac, ar reuşi poate să facă într-o 
zi un singur ac cu gămălie. În contrast cu această situaţie, este prezentată o 
situaţie dintr-o mică manufactură în care erau angajaţi 10 oameni, în care 
munca este specializată şi divizată în mai multe etape astfel: un muncitor 
trage sârma, altul o îndreaptă, al treilea o taie, al patrulea o ascute, al 
cincilea o presează pentru a obţine capul, etc.  Prin urmare, cei 10 oameni 
angajaţi reuşeau să realizeze într-o singură zi 48 de mii de ace5. 

Un alt exemplu interesant legat de diviziunea muncii este prezentat de 
Henry Ford în autobiografia sa. Astfel, Ford descrie cele 7.882 de operaţii 
necesare realizării automobilului său Model T din 1908: 949 necesitau 
"bărbaţi voinici, apţi şi perfect integri din punct de vedere fizic", 3 338 
necesitau bărbaţi cu o forţă fizică "obişnuită", iar celelalte operaţiuni puteau 
fi executate de "femei şi copii mai mari". 

În prezent, secolul XXI ne oferă oarecum o altă imagine a vectorului 
specializare. Putem spune că secolul informaţiei şi al vitezei ne obligă să 
cunoaştem foarte bine domeniul în care activăm sau cu alte cuvinte să fim 
specialişti, dar ne obligă (în acelaşi timp) şi să ţinem pasul cu tehnologia şi 
informaţia (toţi trebuie să ştim să scriem un e-mail, să utilizăm motorul de 
căutare google, să ştim ce se întâmplă în lumea din jurul nostru.). Cu alte 
cuvinte, termenii de bază ai secolului XXI sunt specializarea şi 
interdisciplinaritatea. 
                                                           
3 Alvin Toffler, Al Treilea Val, Editura Politică, Bucureşti, 1983, pag. 90. 
4 Adam Smith, Avuţia Naţiunilor, Editura All, Bucureşti, 2010, pag. 7. 
5 Idem, pag. 8.  
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Sincronizarea. Sincronizarea este operaţiunea prin care două sau mai 
multe acţiuni, fapte sau evenimente se petrec în acelaşi timp. Indiferent de 
tipul de economie (liberă sau planificată), timpul reprezintă bani. Deoarece 
timpul este o resursă care nu poate fi stocată şi pierderea timpului în 
economie înseamnă pierderea banilor, acestea două au determinat apariţia 
sincronizării  la nivel de activitate economică modernă. Dacă privim în 
urmă cu multe sute de ani, în perioada Primului Val, putem înţelege că 
sincronizarea a existat, iar munca era organizată cu grijă în timp (războinicii 
trebuiau să acţioneze la unison pentru a-şi prinde prada, pescarii trebuiau să-
şi coordoneze eforturile când lopătau sau când scoteau năvoadele). Se poate 
spune ca această sincronizare era organică sau naturală. Ea decurgea din 
ritmul anotimpurilor, din procese biologice, din rotaţia pământului sau din 
bătăile inimii6. 

Perioada celui de-al Doilea Val sau perioada maşinistă i-a determinat 
pe oameni să se sincronizeze în ritmul maşinii. Din momentul în care 
producţia industrială s-a răspândit, costul ridicat al maşinilor şi strânsa 
dependenţă a muncii au făcut necesară o sincronizare mult mai precisă. 
Dacă un grup de muncitori dintr-o uzină nu-şi îndeplinea sarcinile la timp, 
alţi muncitori care lucrau în urma celor dintâi, întârziau şi mai mult. Astfel, 
odată cu conceptual de sincronizare s-a născut un alt concept important şi 
anume acela de punctualitate. Punctualitatea a devenit o necesitate socială, 
iar ceasurile de tot felul au început să se înmulţească vertiginos. Astfel, 
timpul a fost definit ca fiind tot ceea ce ceasul măsoară. În perioada 
maşinistă, în Marea Britanie copiii învăţau ceasul de mici, erau obligaţi să 
sosească la şcoală atunci când clopoţelul suna, pentru ca mai apoi să ajungă 
la fabrică sau la birou atunci când suna sirena. Odată cu ceasul , muncile au 
fost cronometrate şi divizate în faze succesive. Cadrul temporal a milioane 
de muncitori a devenit de la nouă la cinci. Dar nu numai viaţa profesională 
a fost sincronizată, sincronizată a fost şi viaţa socială (au apărut pauzele de 
cafea, vacanţele, concediile, timpul liber, copiii încep şi termină şcoala la o 
anumită dată, etc.). 

În prezent, cu cât studiem mai mult macroeconomia şi dezvoltarea 
pieţelor financiare, cu atât suntem mai impresionaţi de gradul mare de 
sincronizare a diverselor fenomene din ţările din întreaga lume. În 
momentul în care privim în ansamblu datele macroeconomice şi financiare 
vom observa o corelaţie puternică de exemplu între ceea ce se întâmplă în 
SUA cu ceea ce se întâmplă în Marea Britanie, Uniunea Europeană, Canada, 
Australia şi în multe alte ţări. Corelaţia există în ceea ce priveşte preţurile 
acţiunilor, ratele dobânzilor, ratele inflaţiei, creşterea PIB-ului, etc. În mare 

                                                           
6 Alvin Toffler, op. cit., pag. 93.  
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parte aceste corelaţii sunt cauzate de sentimentele pozitive sau negative ale 
consumatorilor şi ale investitorilor la nivel mondial7. 

Concentrarea. Dezvoltarea pieţei prin diversificarea nevoilor 
populaţiei a determinat apariţia unui alt vector al globalizării, concentrarea. 
Dicţionarul limbii române descrie termenul de concentrare ca fiind o 
însuşire a atenţiei care constă în fixarea prelungită a conştiinţei asupra 
unui obiect, a unei probleme sau a unei activităţi şi sustragerea de la altele. 
Un exemplu simplu ne poate demonstra că acest proces de concentrare s-a 
accentuat odată cu trecerea timpului. Dacă în trecut, societăţile din Primul 
Val foloseau surse de energie larg răspândite, în prezent societatea modernă 
este dependentă de cărbuni, petrol şi gaze naturale şi este concentrată asupra 
modului de obţinere a acestor resurse. În plus, putem constata că aceste 
schimbări s-au produs nu numai la nivel de energie utilizată, ci şi la nivelul 
societăţii în ansamblu: 

• Concentrarea populaţiei – a avut loc o migrare a populaţiei din 
mediul rural în mediul urban, reaşezându-i pe aceştia în uriaşe centre 
urbane; 

• Concentrarea activităţii – dacă în trecut munca nu era concentrată 
într-un loc anume, ea desfăşurându-se acasă, în sat, pe câmp, în prezent, 
societatea modernă adună sute sau chiar mii de angajaţi sub un singur 
acoperiş, cel al unei fabrici sau cel al unei societăţi transnaţionale.   

• Concentrarea capitalului – civilizaţia celui de-al Doilea Val a dat 
naştere marii societăţi anonime şi monopolului. În anii ‘60, în Germania 
aproximativ 90% din producţia de maşini era deţinută de patru mari 
companii – Volkswagen, Daimler-Benz, Opel (GM) şi Ford-Werke. În 
Franţa, Renault, Citroën, Simca şi Peugeot fabricau 100% din producţie, iar 
în Italia, Fiat construia 90% din toate automobilele8. 

Maximizarea. În prezentarea vectorilor globalizării, maximizarea este 
cel de-al cincilea vector. În teoria economică, costul de producţie pe unitate 
de produs scade atunci când sunt produse mai multe mai multe unităţi de 
produs. Mai mult decât atât, noţiunea de cost este strâns legată de caracterul 
limitat al resurselor. Cu alte cuvinte, în economie se urmăreşte o 
maximizare a rezultatelor prin minimizarea cheltuielilor şi resurselor 
implicate.  Economiile industrializate au înţeles că, cu cât se produce mai 
mult cu atât activitatea economică devine mai eficientă, punând astfel egal 
între mare şi eficient. Pentru această situaţie, exemple foarte interesante sunt 
oferite de Alvin Toffler în cartea sa Al Treilea val. Multe oraşe şi ţări au 

                                                           
7 Lloyd Thomas, Money, banking and financial markets, South-Western, Mason, 2006,  
pag. 9. 
8 Alvin Toffler, op. cit., pag. 97. 
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început să se laude că posedă cel mai înalt zgârie-nori din lume, cel mai 
mare baraj, cel mai întins teren de mini-golf, etc. Din anul 1960 a început o 
maximizare a dimensiunilor companiilor, ajungându-se ca în primele 50 de 
companii industriale din întreaga lume să lucreze în medie aproximativ 80 
000 de salariaţi.  

Centralizarea. Trecerea de la economia bazată pe agricultură (în care 
fiecare individ era responsabil de producerea celor necesare traiului) la 
economia industrială şi mai apoi la noua economie a determinat apariţia 
unor metode complet noi de centralizare a puterii. Aceste metode au intrat în 
acţiune la nivelul fiecărei companii, al ramurilor industriale şi al întregii 
economii. Acolo unde statele erau cândva stăpâne ale pieţelor, acum pieţele 
sunt cele care, în multe probleme esenţiale, sunt stăpâne ale guvernelor 
statelor. Iar declinul autorităţii statelor este reflectat de o crescândă 
difuziune a autorităţii spre alte instituţii şi asociaţii, spre organisme 
regionale, ca şi de o asimetrie crescândă între statele mai mari, cu putere 
structurală, şi statele mai slabe fără o asemenea putere. 

 
1.3. Pieţele financiare europene ca entitate specială 
 
1.3.1. Pieţele financiare europene în istorie 
 
Când ne gândim la pieţele financiare din Europa, 5 metropole 

financiare ne vin în minte: Londra, Paris, Frankfurt, Zurich şi Amsterdam9. 
Înainte de secolele XII-XIII, comerţul şi finanţele europene au fost 

limitate din cauza distanţei mari existente între nordul şi sudul Europei. 
Primele schimbări au apărut odată cu preferinţele pentru anumite bunuri din 
locuri îndepărtate (în special sarea de pe coasta Atlanticului - Spania, Marea 
Britanie, Franţa, Germania, Polonia - şi vinul din sudul Europei)10.  

Dezvoltarea ambarcaţiunilor (procesul a pornit din nordul Europei, 
mai precis din peninsula Scandinavă) a determinat:  

• creşterea puterii de cumpărare în nordul Europei şi creşterea 
pasiunii pentru vinurile şi alte produse din sudul Europei; 

• introducerea de către comercianţii italieni a produselor din lână din 
Flandra; 

• dezvoltarea pasiunii pentru produsele considerate de lux şi exotice: 
abanosul, mătasea şi mirodeniile. 
                                                           
9 Beate Reszat, European Financial System in the Global Economy, John Wiley&Sons, 
Chichester, 2005, pag. . 
10 http://personal.bogdanlazar.ro/html/sarea.html 
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După secolul XII, dezvoltarea afacerilor a determinat diviziunea 
muncii în Europa. Astfel, comercianţii stabili din nordul Italiei s-au 
specializat în finanţarea şi organizarea comerţului, cărăuşii/transportatorii 
specializaţi transportau mărfurile de la comercianţi la intermediari pe uscat 
sau pe mare, iar intermediarii rezidenţi în alte ţări se angajau în vânzarea şi 
cumpărarea produselor în conformitate cu instrucţiunile trimise de 
comerciant. 

Naşterea imperiului comercial a determinat dezvoltarea metodelor 
sofisticate de business şi a diferitelor forme de credit - considerate 
"moştenirea clasică a oraşelor dominante" (Veneţia, Antwerp, Genova, 
Florenţa, Amsterdam şi Londra) – care, mai departe, au contribuit la 
dezvoltarea finanţelor europene. Dovezile arată că instrumentele financiare 
şi practicile financiare au fost introduse de către comercianţii italieni:  

• Cambiile – permiteau evitarea transportului fizic al metalelor 
preţioase; era mult mai sigur să trimiţi un curier cu o cambie decât să 
expediezi ligouri sub pază; 

• Contract de încărcare/descărcare a containerelor – modalitate de 
împărţire a riscului economic în cazul transportului pe distanţe mari. 

• Monedele - Florenţa şi Genoa au fost primele care au avut monedă 
(Fiorino şi Genovino în 1252); 

• Cecul – în 1365 în Florenţa şi avea rolul de a plăti negustorul de 
textile pentru hainele negre folosite la înmormântare; 

• Obligaţiunile guvernamentale – au fost emise în Genoa şi Veneţia 
pentru a finanţa proiectele de infrastructură şi cele militare (în anul 1200). 

• Asigurarea maritimă – a fost emisă pentru prima dată în Genoa 
(centrul activităţii de comerţ, luat mai apoi de Londra); 

• Existenţa celor mai mari familii de bancheri (existau în Florenţa 
familii precum Peruzzi, Bardi, Acciaiouli şi mai târziu familia Medici. 
Acestea familii dispuneau de rezerve mari de bani, precum şi de o reţea de 
subsidiare şi relaţii în vestul Europei, nordul Africii şi în Levant). 

În secolul XIII, Champagne (în nord-estul Franţa) devine centru 
financiar important în inima Europei, ocupând un loc central între cei doi 
poli ai activităţii economice: oraşele italiene, pe de o parte şi regiunea de 
dezvoltare a industriei textile din Flandra (Belgia), pe de altă parte. 

În secolul XV, supremaţia economică italiană apune şi este preluată de 
Bruges (provenienţa numelui de bursă), Anvers şi Amsterdam (sunt emise 
pentru prima data acţiuni de către Dutch East India Company). 

Amsterdam Stock Exchange (1602). Bursa de valori de la Amsterdam 
– cunoscută în prezent ca Euronext Amsterdam – este considerată ca fiind 
cea mai veche bursă din Olanda şi prima care a introdus tranzacţionarea 
continuă. Prima companie care a emis şi tranzacţionat acţiuni şi obligaţiuni 



20 

prin bursa de la Amsterdam a fost Compania Olandeză a Indiilor de Est11 a 
cărei activitate se baza pe comercializarea condimentelor aduse din Asia. 
Creşterea capitalului social a determinat compania să vândă acţiuni 
publicului şi să-i accepte pe noii acţionari ca parte a afacerii12. 

În sec. XVII, Londra preia supremaţia financiară şi o păstrează până în 
la I RM, când este preluată de SUA. 

Royal Exchange, Londra (1565 – 1567). În secolul al XVI-lea, Londra 
era un important centru comercial. Comercianţii din întreaga Europă veneau 
la Londra pentru a-şi vinde mărfurile prin magazine, case, taverne şi chiar 
pe stradă. Pentru a elimina vânzarea la întâmplare a mărfurilor, Sir Thomas 
Gresham13 a construit Royal Exchange (1565 – 1567) ca instituţie 
organizată şi reglementată  unde negustorii şi bancherii se puteau întâlni şi 
vinde produsele. 

În literatură, dezvoltarea financiară este privită ca fiind liniară (proces 
pas cu pas), de la forme simple la forme complexe: 

• Împrumuturi de la prieteni şi familie; 
• Pawnbrokers (indivizi/afaceri care oferă oamenilor împrumuturi 

garantate, pentru care oamenii garantează împrumutul cu proprietăţi 
personale ca şi colateral); 

• Creditori de profesie (care s-au dezvoltat într-un sistem dominat în 
principal de băncile comerciale în care piaţa acţiunilor şi a obligaţiunilor a 
început treptat să joace un rol foarte important, dezvoltându-se astfel diverse 
servicii financiare sofisticate şi crescând specializarea care încă se 
păstrează)14. 

ABS (Asset-Backed Security)/ titlu garantat cu active este o garanţie a 
cărei valoare şi venit este derivată sau garantată de un grup de active 
suport). De obicei, fondul de active este un grup de active mici şi nelichide 
care nu pot fi vândute individual. Punerea în comun a activelor într-un 
instrument financiar oferă posibilitatea de a fi vândute investitorilor (proces 
numit securitizare) şi permite ca riscul investiţiei în astfel de active să fie 
diversificat deoarece fiecare titlu reprezintă o fracţiune din valoarea totală a 
fondului de active. Fondul de active poate să includă creditele ipotecare, 
plăţile pentru cardurile de credit, creditele auto, creditele studenţeşti, 
plăţile pentru drepturile de autor şi veniturile din filme. De ABS se ocupă o 
instituţie separată al cărei scop este de a  crea şi vinde titlurile. Procedura 
utilizată este aceea de a plăti băncii care a creat titlurile veniturile obţinute 
                                                           
11 http://finance.mapsofworld.com/stock-market/history-of-stock-market.html 
12 http://moneystockstycoons.com/stock-market/history-of-amsterdam-exchange/ 
13 Sir Thomas Gresham (1519 - 1579): comerciant şi finanţist englez care a lucrat pentru 
regele Eduard VI al Angliei şi pentru regina Elizabeth I 
14 Beate Reszat, op. cit. pp. 5 - 8 . 




