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The process of adhesion to the European structures imposes a certain direction to
the capital markets and by this to the economic development. The forecasts
performed by the European Institute in Romania in 2002 came true, meaning that
the opening of the capital account in Romania represented a necessary
phenomenon, which once put into practice needed to make us extremely vigilant
with respect to any inflow of foreign capital by means of the stock exchange. Our
country has an exceptional potential regarding the development possibilities in

numerous activity fields.
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1. Evolutia economica a pietei
de capital in Romania
comparativ cu alte tari
emergente si in tranzitie

Piata de capital din Romania nu se afla
intr-o corelatie directa cu pietele aflate in
imediata vecinatate, cu exceptia evolutii-
lor suferite ca urmare a influentelor con-
textului global (criza financiard din ulti-
mii ani din secolul al XX-lea din Asia de
Sud-Est, intrarea Rusiei in incapacitate de
plata, tendintele imprimate de nivelul
bursei din New York). Exista o diferenta

investments on the capital market, institutional investors, shareholders protection,

semnificativa intre dimensiunea Bursei de
Valori Bucuresti si dimensiunile celor-
lalte piete din Europa Centrald si de Est.
Caracteristica generald a acestor piete
este sensibilitatea lor in fata fluctuatiilor
capitalului strain si permanenta cautare a
unor modalitati de a limita efectele aces-
tor fluctuatii. Din pacate, multe din in-
strumentele de control al acestor fluctua-
tii, nu sunt la dispozitia pietei: stabilitatea
sociala si politica, un mediu macroeco-
nomic favorabil etc. La nivelul pietei
existd si factori endogeni: listarea unor
companii lichide, de buna calitate si Inta-
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rirea guvernarii corporative, care pot in-
fluenta echilibrul acestei piete.

In pofida unor diferente semnificative
intre evolutia pietei de capital romaneas-
ca, comparativ cu evolutiile celorlalte tari
din centrul si estul Europei, o analiza mai
atenta realizatd asupra dinamicii burselor
din Ungaria, Polonia si Cehia este in ma-
sura sa furnizeze informatii interesante
despre evolutia pietei de capital roma-
nesti.

O prima particularitate a pietei de la
Bucuresti este dimensiunea sa redusa
(Pogonaru si Popa, 2003) privitd chiar si
prin raportare la pietele bursiere din tarile
vecine. Dupd cum se poate constata din
urmatoarele doud figuri (Figura 1 si Fi-
gura 2), existd o diferentd pronuntatd in
termenii de capitalizare a pietei si de me-
die a sumelor tranzactionate zilnic, unde
bursa bucuresteand are o dimensiune re-
dusa la scara regiunii. Capitalizarea pietei

evidentiaza ca nu este lipsit de importanta
sd se remarce ca la nivelul de tranzactio-
nare al unui investitor institutional si ce-
lorlalte trei piete (Ungaria, Polonia si
Cehia) le lipseste lichiditatea, executia in
piatd a oricarui ordin al acestora, provo-
cand modificari majore ale pretului res-
pectivelor valori mobiliare.

Din analiza celor doud figuri rezulta
ca factorul cel mai important care a dus la
crearea acestei diferente bursiere de piata
a fost abilitatea cu care au fost atrasi in-
vestitorii internationali de portofoliu. Ca-
pitalul strdin care a intrat in Romania n-
tre anii 1995 si 2000 reprezinta o foarte
mica parte din cantitatea totala investita
in Europa Centrald si de Est. Aceasta si-
tuatie este ugor de evidentiat in cazul in-
vestitiilor straine directe sau al Tmpru-
muturilor, in schimb, nu apare la fel de
clar 1n cazul investitiilor de portofoliu din
cauza lipsei unor date sigure. In majori-
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Figura 1: Capitalizarea pietei bursiere (Praga, Budapesta, Varsovia si
Bucuresti) in intervalul de timp analizat (1995-2005) — (mld. euro)
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Figura 2: Variatia procentuala a sumelor tranzactionate (medie zilnica in
mil. dolari) in intervalul de timp analizat (1995-2005)

tatea tarilor din regiune tranzactiile pie-
telor secundare de valori mobiliare nu
sunt Tnregistrate sistematic. Investitorii
straini detineau in Polonia si Cehia sem-
nificative pachete de control in compani-
ile listate pe ambele piete. Prezenta in-
vestitorilor strdini a fost la originea cres-
terilor puternice si succesive ale pietelor
de capital din Polonia, Cehia si Ungaria
incepdnd cu a doua jumatate a anului
1999 si inceputul lui 2000, continuand cu
anul 2003 si 1n prima parte a lui 2004.
Diferentierile dintre pietele bursiere
rezultd si din istoria lor post-comunistad
cand a aparut noul sistem bursier astfel:
bursa din Budapesta s-a deschis 1n iunie
1990, cea din Varsovia la mijlocul lui
1992, iar cea din Praga 1n aprilie 1993.
De pilda, cresterea impetuoasa a pietei
de capital maghiare din vara lui 1993 a
fost pusd de cei mai multi analisti pe
seama calitatii superioare a companiilor

listate in perioada imediat premergatoare
la bursa din Budapesta, dar si pe seama
faptului cd majoritatea investitorilor
straini aveau deja optiunile orientate asu-
pra regiunii ca urmare a castigurilor reali-
zate de bursa polonezd. Ambele trasaturi
pot fi identificate mai tarziu si in cazul
cresterii inregistrate de BVB in 1997: o
data cu aparitia 1n ringul bursei a actiu-
nilor unor companii mult mai interesante
dar si a interesului. investitorilor de a se
lansa 1n cumparari de actiuni pe pietele
emergente. Aceste aspecte au fost cateva
din ingredientele de baza ale BVB.
Referindu-ne la Republica Ceha,
cresterea activitatii de investitii Tn valori
mobiliare a aparut ca urmare a vinderii
catre investitorii institutionali a actiunilor
distribuite cetatenilor cehi in procesul de
privatizare in masa Tn 1991 si 1992.
Bursa de la Praga si-a Inceput operatiu-
nile in aprilie 1991 iar catre toamna deja
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fondurile de investitii locale adunasera de
la actionarii individuali suficiente actiuni
incat sd poata alcatui pachete demne de a
fi oferite institutiilor financiare straine
interesate. Perspectivele economiei cehe
pareau a fi favorabile si in consecinta
preturile actiunilor pe piatd erau la cote
mici.

Comparativ putem face o paralela cu
piata romaneascd unde am constatat mo-
dul similar in care s-a desfasurat privati-
zarea in masa in Romania care a dat nas-
tere unei activitati frenetice de achizitii en
detail si de constructie laborioasa a pa-
chetelor de actiuni. Programul de liberali-
zare anuntat de Guvernul Romaniei in fe-
bruarie 1997, sustinerea declarativa fata
de reforme si procesele accelerdrii priva-
tizarii promiteau o accentuatd crestere
economica. Ca urmare, indicatorii P/E
(profit net unitar/curs actiune, PER) ai
companiilor roménesti calculati in functie
de profiturile previzionate sau fata de cele
istorice distorsionate de subventiile pri-
mite de la stat aratau foarte bine.

Ungaria

Dupa o crestere impresionanta realizatd in
1993, piata maghiard de capital a scazut
odatd cu cresterea dobanzilor in Statele
Unite care faceau ca profiturile realizate
de valorile mobiliare ungare sa-si piarda
din atractivitate. Cum si procesul de pri-
vatizare incepuse sa piarda viteza, bursa
din Budapesta a atins un minim in ianua-
rie 1995 urmat de o crestere lina. increde-
rea investitorilor a fost recastigatd in
acelasi an ca urmare a doud cauze: pe de-
o parte performantele realizate de econo-
mie si pe de altd parte hotarirea cu care
aplica guvernul programul de privatizare.
Dintre succesele executivului maghiar in
implementarea unui program de stabiliza-
re economica destul de dureros pentru
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populatie amintim scaderea inflatiei, relu-
area cresterii economice, convertibilitatea
forintului obtinutd in ianuarie 1996, ac-
ceptarea ca membru a OECD in primava-
ra lui 1996 si ca membru NATO 1n vara
lui 1997. Toate acestea au condus la o
crestere pronuntatd a capitalizarii pietei.
Intirirea pietei s-a accentuat prin privati-
zarea unor companii cu o importantd ca-
pitalizare care au stirnit interes printre
investitori: compania de produse chimice
TVK, compania petroliera MOL si ope-
ratorul telefonic MATAV.

Polonia

Piata poloneza dupa ce a atins un varf in
1994 a cunoscut o scadere pronuntatd a
lichiditatii. Bursa din Varsovia era domi-
natd de mici investitori individuali in
vreme ce investitorii institutionali (atat
localnici cat si strdini) evitau o angajare
pe aceasta piata datoritd tensiunilor poli-
tice dintre parlament si presedinte. Situa-
tia a Tnceput sd se schimbe Tn mai 1995
cand guvernul a decis sa treaca la aplica-
rea programului de privatizare in masa.
Mediul macroeconomic favorabil, (cres-
terea PIB real cu 7% 1n 1995 si scaderea
puternica a inflatiei) au dus la cresterea
increderii investitorilor in piata de capital
poloneza. Dupad o scddere moderatd in
1998, in principal cauzatd de situatia de
pe pietele emergente, atdt indicele bursei
poloneze cat si capitalizarea pietei au in-
registrat cresteri in anii 1999 si 2000.

Republica Ceha

Bursa din Praga, cu cea mai mare capita-
lizare a pietei din regiune in 1995, a inre-
gistrat Tn perioada urméatoare un declin ca
urmare a scdderii interesului capitalului
strain. Majoritatea investitorilor strdini se
abtineau, considerdnd mediul economic
ceh ca fiind ineficient, fragmentat si



afectat de lipsa transparentei. Ca i pe
piata romaneasca, doar o parte din actiuni
sunt tranzactionate zilnic (aici 677 dintr-
un total de 1700 listate) si, tot ca la
B.V.B., existd un grup de doua-trei com-
panii ale caror volume de vanzari consti-
tuie 73% din sumele tranzactionate zilnic.
In acelasi timp, multe actiuni au ramas
inca imprastiate ca urmare a programului
de privatizare Tn masa. Investitorii straini
se intorc in 1996 pe piata de valori mobi-
liare ca urmare a schimbarilor legislative
care impuneau mai multd transparentd,
imbunatateau protectia investitorilor mi-
noritari si introduceau noi metode de
tranzactionare. Dupa un nou recul inre-
gistrat in 1998, 1n principal, datorita
evolutiei turbulente a pietelor emergente,
bursa din Praga si-a revenit in anul 2000.
Indicele PX 50 a atins nivelul record pe
ultimii cinci ani la 24 februarie 2000 iar
suma tranzactiilor zilnice a atins un nou
record pe 9 martie 2000. Comparand situ-
atia bursei din Praga cu cea din Bucuresti
rezultd, pe langad deosebirile din ce in ce
mai accentuate dintre nivelul profitului si
potentialul de crestere a companiilor lis-
tate pe aceste burse, si diferentele dintre
evolutiile celor doua piete. La bursa din
Praga se urmarea mult mai atent tranzac-
tiile, fiind totodatd cu promptitudine pe-
nalizata orice neregula.

In concluzie, toate cele trei piete din
Ungaria, Polonia si Cehia au avut in mo-
mente diferite, perioade de recul cauzate
de instabilitatea politica sau de slabele re-
zultate economice. In aceste tri s-a reusit
prin masuri adecvate sa se recastige 1n-
crederea investitorilor. Decalajul deja exis-
tent dintre bursa din Bucuresti si celelalte
trei burse europene a devenit tot mai mare
cu trecerea timpului. Elementele principa-
le care au stat la baza relansarii cresterilor

bursiere pe acele piete au fost:

- succesul guvernului din tarile respecti-
ve 1n implementarea unui cadru ma-
croeconomic functional si stabil;

- accelerarea procesului de privatizare si
listarea unor companii cu lichiditati
ale caror actiuni prezentau un interes
sporit pentru investitori;

- stabilitatea politica si hotararea guver-
nelor respective fatd de schimbarile
structurale impuse de reforma econo-
mica;

- asigurarea transparentei tranzactiilor si
cresterea protectiei investitorilor mi-
noritari.

Analistii pietei de capital din Cehia
ardtau ca aceasta piatd prezintd caracte-
risticile unei piete eficiente in sens mode-
rat, avand o serie de variabile economice
(oferta de bani, fluxul capitalului strdin,
volumul importurilor, al exporturilor, pro-
ductia industriala), care determina modi-
ficari imediate in pretul actiunilor, dar ca-
re nu se regasesc in preturile viitoare ale
acestora. Celelalte piete de capital (cea
maghiard, poloneza si slovacd) nu au pre-
zentat astfel de legaturi intre preturile
valorilor mobiliare si factorii ,,reali” de pe
piata. Analistii cehi considera ca aceste
caracteristici ale pietei de capital din Pra-
ga sunt conferite de faptul ca nu a atras
capital strdin Tn masura in care au facut-o
pietele de capital maghiare sau poloneze.
Descurajand cresterile speculative artifi-
ciale ale pietei, bursa pragheza reflecta
performantele economiei cehe. De aseme-
nea, se considera ca piata de capital ceha
raspunde rapid la schimbarile economice
(care tind sa fie corelate cu cele ale eco-
nomiei Germaniei, ca important partener
extern) in timp ce modificarile pietelor
din Budapesta si Varsovia par a fi mai
mult influentate de capitalul strain. Aces-
te caracteristici ale bursei din Praga, sunt
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oarecum similare cu ipoteza sustinutd de
analistii romani, care considera ca ince-
pand din 1996, performantele pietei de
capital romanesti au fost determinate mai
mult de nivelul increderii investitorilor in
capacitatea si dorinta guvernului de a
sustine reforma economica, decat de
rezultatele economice ale perioadei.
Diferenta majora dintre bursa din Bu-
curesti si cea din Praga a fost cauzata de
faptul ca majoritatea emitentilor de la

BVB au fost listati prin programul de pri-
vatizare in masa, in timp ce la Praga prin
oferte publice initiale. Daca la nivelul anu-
Iui 2000, diferenta dintre Bursa de Valori
Bucuresti si restul burselor din regiunea
Europei de Sud-Est era vizibild, atat la
nivelul valorii tranzactiilor cat si al capi-
talizarii, dezvoltarea din ultimii ani a dus
la diminuarea decalajelor existente. Locul
Bursei de Valori Bucuresti in regiunea
est-europeana este prezentata in Tabelul 1.

Tabelul 1: BVB si Bursele din tarile Noii Europei
Tara PIB 2004 Capitalizare  Capitalizare Valoarea Valoare
(mld. euro) bursiera / PIB tranzactiilor tranzactii/
2005 (%) 2005 Capitalizare
(mld. euro) (mil. euro) (%)
Polonia 195,2 79,4 40,7 24.110,7 30,4
Cehia 86,7 31,1 35,8 34.908,5 112,4
Ungaria 81,1 27,6 34,0 19.417,3 70,4
Roménia 58,9 15,3 26,0 2.152,0 14,1
Lituania 18,1 6,9 38,2 588,0 8,5
Slovenia 25,9 6,7 25,8 940,6 14,1
Cipru 12,5 5,6 44,6 381,6 6,8
Bulgaria 19,5 43 22,1 979,0 22,8
Slovacia 33,1 3,7 11,1 55,3 1,5
Malta 43 35 80,7 118,2 34
Estonia 9,0 3,0 33,3 1.937,0 64,6
Letonia 11,0 2,1 19,1 72,2 34

Sursa: Eurostat, Federation of European Stock Exchanges, 2005.

Privire de ansamblu a pietei de
capital ca sursa de finantare

Bursa de Valori din Bucuresti a sar-
batorit Tn anul 2005 zece ani de la reinfi-
intarea institutiei. In aceastd perioada la
bursa s-au incheiat 5,3 milioane de tran-
zactii cu 44,8 miliarde de actiuni avand o
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valoare totala de 4,7 miliarde USD. Rit-
mul de dezvoltare al bursei s-a accentuat
semnificativ de la un an la altul. Astfel,
valoarea tranzactiilor cu actiuni la bursa a
crescut in 2005 cu 260%, fata de o creste-
re de 123% in 2004 si 20% in 2003 (Figu-
ra 3).

Capitalizarea bursiera a urmat in ace-



easi perioada o tendintd similard, evolu-
and de la 2,99 miliarde euro n 2003 la
8,82 miliarde euro in 2004 si 15,31 mili-
arde euro in 2005 (Figura 4).

Desigur, cea mai importantd perfor-

manta pe care bursa din Roménia a asigu-
rat-o investitorilor a fost determinatd de
performantele constant pozitive ale actiu-
nilor in ultima perioada. Indicele BET a
crescut in 2005 cu 51%, iar actiunile lis-
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Figura 3: Valoarea tranzacfiilor cu actiuni la bursa 2000-2005
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Figura 4: Capitalizarea bursiera 2000-2005
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tate la bursa au asigurat un randament
total mediu de 65% 1n acelasi an.

Acest randament total mediu include
atat castigurile obtinute de investitori din
cresterile de pret ale actiunilor, cit si cele
obtinute din dividende si majorari de ca-
pital social (dupa cum arata calculele
realizate de Intercapital Invest in anul
2006). Luand in calcul toate aceste surse
de castig, investitorii la bursd au toate
motivele sa fie interesati: prin prisma
acestui indicator, cind in anul 2006 se
prefigureaza a fi al saselea an consecutiv
de randamente real pozitive la BVB.

Evolutia anuala a randamentului total
mediu Tnregistrat de investitorii la bursa
este prezentata in Figura 5.

Cagtigurile obtinute de investitori sunt
tot mai importante cu cat in ultimii ani s-
au redus constant dobanzile bancare la
depozite, mergand pana la ratele real-ne-
gative pe care bancile le practicd in pre-

castig si din pastrarea economiilor in va-
luta, 1n conditiile aprecierii monedei nati-
onale. Investitia in actiuni listate a deve-
nit o alternativd foarte serioasd pentru
economiile publicului investitor. In plus,
randamentele ridicate aduse de actiunile
listate au furnizat si "materia prima" pen-
tru performantele bune ale fondurilor
mutuale de actiuni, care s-au si diversifi-
cat in ultimii ani, inclusiv unele produse
de asigurari de viata.

Pe langa aceste performante cantitati-
ve, bursa de valori a inregistrat si salturi
calitative importante, fiind astdzi institu-
tia fanion a pietei de capital din tara
noastrd. Dupa zece ani de la reinfiintare,
BVB prezinta astazi proceduri si regle-
mentari complete adaptate cerintelor unei
piete de capital moderne, printr-un sistem
de tranzactionare eficient, flexibil si mo-
dern, oferind conditii incurajatoare dez-
voltarii investitiilor si pietei de capital din
tara noastra.

125%

5%

25%

-25% 4%

-T5%

1999 2000 2001

106%

2002 2003 2004 2005

Sursa: Intercapital Invest, 2006.

Figura 5: Evolutia anuala a randamentului total mediu 1995-2005
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In plus, bursa romédneasci oferd in-
vestitorilor o structurd atragitoare de
emitenti selectati dupa criterii stricte, iar
in viitorul apropiat, ca urmare a finalizarii
fuziunii cu RASDAQ, reuseste sa centra-
lizeze intr-un sistem unic oferta de valori
mobiliare pe piata de capital.

La prima vedere ar parea cda momen-
tele cele mai dificile din istoria bursei au
fost depasite, iar institutia si sistemul pe
care aceasta 1l reprezintd au ajuns la un
nivel suficient de dezvoltare care sa nu
mai pund probleme viitoarei conduceri a
institutiei, asigurand o dezvoltare durabi-
1a; dar privite intr-un context mai larg,
performantele bursei de valori din ultima
perioadda nu mai au aceeasi semnificatie.
Performantele BVB, prin comparatie cu
cele mai reprezentative piete din regiune,
aratd un decalaj foarte greu de recuperat.
Fata de capitalizarea BVB de 15,3 miliar-
de euro inregistrata la sfarsitul lui 2005,
capitalizarea Bursei de Valori din Buda-
pesta era de 27,6 miliarde euro, cea a bur-
sei din Praga de 45,9 miliarde euro, iar
cea a bursei din Varsovia de 110,1 mili-
arde euro. Decalajul de capitalizare intre
BVB si toate celelalte trei burse mentio-
nate s-a marit Tn 2005 fata de 2004.

Situatia capitalizarii bursiere este si-
milard si Tn ceea ce priveste valoarea
tranzactiilor. In anul 2005 la BVB s-au
executat tranzactii cu actiuni in valoare
totala de 2,2 miliarde euro, fata de 19,4
miliarde euro la Bursa din Budapesta,
35,0 miliarde euro la cea din Praga si
49,5 miliarde euro la cea din Varsovia.
Din nou, observam ca decalajul intre va-
loarea tranzactiilor inregistratd la BVB si
cea de la fiecare din cele trei burse anali-
zate s-a marit semnificativ in 2005 fata de
2004 (asa cum arata datele furnizate de
Intercapital Invest Tn anul 2006).

2. Piata de capital romaneasca
in contextul integrarii
europene

Parerile specialistilor romani referitor
la liberalizarea circulatiei capitalului in
contextul integrarii europene diferd foarte
mult in functie de o serie de aspecte pri-
mordiale si Tn acelasi timp probleme ma-
jore cu care se confruntd economia roma-
neasca. Aceste probleme t{in de:

- controlul inflatiei si stabilizarea cursu-
lui de schimb valutar;

- incadrarea in limite acceptabile a de-
ficitului bugetar;

- mentinerea 1n limite rezonabile a gra-
dului de indatorare externa;

- dezvoltarea puternica a politicii finan-
ciare si, concomitent cu aceasta, im-
plementarea unor politici prudentiale
1n favoarea investitorilor reali;

- intarirea concurentei si introducerea
sistemelor informationale si statistico-
matematice in managementul institu-
tiilor financiare.

O datd demarat procesul de integrare
europeand, se va reduce controlul asupra
politicii monetare si valutare concomitent
cu cresterea importantei politicii fiscale.
In acest context, pentru tara noastra cres-
terea importantei politicii fiscale si con-
strangerile bugetare impuse de catre pro-
cesul de aderare vor raméne in continuare
obiective prioritare in atentia guvernan-
tilor. Daca procesul de liberalizare a ca-
pitalului ar avea o ascensiune rapida, se
preconizeazd (Institutul European din
Romania) ca Romania sa Tnregistreze din
nou o crestere a deficitului bugetar si co-
mercial, deoarece existd Inca o serie de
probleme majore cu care ne confruntam
pe plan economic, financiar si institutio-
nal. Asa cum apreciam de multe ori pe
parcursul prezentei lucrari tara noastra a
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facut eforturi uriase pentru ocuparea unui
loc in cadrul Uniunii Europene, dar cu
toate acestea procesul de integrare ra-
mane o confruntare reald si deschisa in
fata economiei romanesti. Problemele
care treneaza de multi ani si afecteaza
buna functionare a angrenajului economic
tin de: nivelul inflatiei; volatilitatea ridi-
catd a fluxurilor de capital, in special a
celor pe termen scurt; insuficienta res-
tructurare a sectorului real; slaba guver-
nare corporatistd; lipsa instrumentelor fi-
nanciare pe piata de capital si riscurile
asumate de investitori care au determinat
absenta regretabild a investitorilor insti-
tutionali.

Tinand cont de aceste aspecte, Insti-
tutul European din Romania recomanda
urmatoarele:

- introducerea rezervelor obligatorii
neremunerate (URR), in proportie de
20%, atat pentru investitiile sau cre-
ditele in valuta cat si pentru cumpara-
rea de actiuni si obligatiuni externe.
Deoarece prin introducerea acestor re-
zerve se poate face distinctie intre flu-
xurile autonome (speculative) si cele
compensatorii. BNR ar trebui sa prac-
tice un sistem de rezerve obligatorii
diferentiate la depozitele in valuta ale
bancilor;

- stabilirea unor limite (plafoane) pentru
sectorul corporatist §i pentru autorita-
tile locale in contractarea de credite pe
termen scurt de la banci si institutii fi-
nanciare din strainatate;

- interdictii bancare in folosirea instru-
mentelor datoriei pe termen scurt (ti-
tluri de stat, creante asupra firmelor,
creante asupra autoritatilor locale)
drept colaterale pentru imprumuturi in
valuta din strainatate;

- mentinerea cerintei de autorizare, din
partea BNR, pentru toate tipurile de
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garantii, credite §i Tmprumuturi finan-

ciare pe termen scurt pentru sectorul

corporatist;

- sprijinirea credrii unei agentii indepen-
dente de rating pentru datoria firmelor
si a municipalitatilor;

- cumpdraturile de actiuni, obligatiuni i
alte titluri In strainatate, tranzactionate
sau nu pe piete externe de capital, sa
aiba nevoie de autorizarea organis-
mului de supraveghere competent; sa
se reimpund cerinta de autorizare, din
partea organismului de supraveghere
competent, pentru transferurile externe
legate de contracte de asigurdri in
sectorul corporatist.

De asemenea, referitor la mix-ul de
politici, aceeasi experti recomanda:

- ameliorarea calitatii cresterii economi-
ce, stabilizarea performantelor ma-
croeconomice si Tmbunatatirea credi-
bilitatii politicii economice;

- aprecierea reald a cursului de schimb
sa fie sustinutd de castigurile de pro-
ductivitate;

- avansarea reformelor structurale, pen-
tru a sprijini dezvoltarea sistemului fi-
nanciar;

- monitorizarea atentd a progresului in
directia intdririi aplicarii regulamen-
telor bancare si financiare:

- dezvoltarea si sprijinirea politicii de
concurenta.

Aceste recomandari ale specialistilor
romani 1n directia dezvoltarii economice
si a integrarii europene au fost facute in
anul 2002 dar sunt Inca valabile, deoarece
au in centrul atentiei sistemul financiar
bancar, sistem deosebit de sensibil la
fluctuatiile economice. Un alt aspect deo-
sebit de remarcat este si opinia specialis-
tilor nostri referitoare la faptul cd piata nu
reprezintd doar un loc de vanzare — cum-
parare ci si o retea foarte complexd de



relatii umane, unde normele si obisnuin-
tele sociale joaca un rol decisiv in functi-
onarea pietei bursiere ca institutie.
Oarecum 1n contradictie cu aceste
afirmatii ale specialistilor din Romania,
se situeazd opinia forurilor competente
din cadrul UE (Pelkmans, 2003) care
considera problematica liberalizarii pietei
de capital ca fiind un proces absolut nece-
sar pentru toate tarile membre. In primul
rand, dincolo de riscurile de curs valutar
si factorii ciclici, piata internd de capital,
evolueaza in acelasi ritm cu piata mondi-
ala, avand prea putine caracteristici dis-
tincte. In al doilea rand, capitalul financi-
ar este fungibil si, de aceea are loc o
substituire continud si foarte rapida Intre
fluxurile monetare, creditele bancare si
titlurile financiare foarte lichide. In al
treilea rand Inca din perioada anilor 1970-
1980, s-au dezvoltat deosebit de puternic
pietele pentru euro-valute si euro-obliga-
iuni, care au diminuat orice incercari de
a impune controale eficiente ale miscari-

lor de capital si schimbului valutar. In
consecinta euro-pietele sunt efectiv piete
mondiale, iar valutele utilizate in tran-
zactii includ monede ca euro, dolarul si
yenul japonez. Este un proces ireversibil
care se produce indiferent de vointa
noastra si nu putem sa ne opunem deschi-
derii sistemului financiar-bancar, care
poate evolueazd mult prea rapid fata de
anumite probleme de ordin economic cu
care ne confruntam. De altfel, Roméania
este bine cotatd de forurile europene (UE
Monitor, 2006), fiind perceputa ca o tara
in care se produc importante schimbaérile
productive, avand un ritm al cresterii
economice de 5,5 % medie anuala, inre-
gistratd Tn perioada 2001-2005.

Céteva elemente au fost cruciale in
evolutia Romaniei si Bulgariei, ca de
exemplu: apropierea momentului aderarii,
privatizarea si reformele structurale, dez-
voltarea unor piete functionale precum si
stabilizarea macroeconomica. Fluxurile
de capital si investitiile justificd cresterea
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Figura 6: Evolutia reala a PIB in perioada 2001-2007
in Romania si Bulgaria
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cheltuielilor, in timp ce cresterea econo-
micd rapida atrage cresterea anticipatd a
veniturilor.

Se poate observa din Figura 7 propor-
tia mare a sectorului privat in PIB, in
Roménia, fatd de Bulgaria, tard care a
aderat la Uniunea Europeana odata cu noi
in anul 2007.

Reducerea decalajelor 1intre venituri
reprezinta, cel mai important obiectiv al
autoritatilor dar si un element pentru
cresterea participarii populatiei la proce-
sele de reforma, adeseori dure. Totusi,
cresterea sperantelor cu privire la salturi
rapide ale veniturilor pe cap de locuitor
poate fi ddunatoare in sine, prin faptul ca
incurajeazd populatia sd cheltuiascd peste

in continuare a gradului de indatorare a

consumatorilor si la expansiunea nesuste-
nabila a consumului.

Justificarea cresterilor foarte mari ale
salariilor 1n sectorul public in 2004-2005
prin prisma procesului de reforma, tre-
buie privitd cu prudentd. Asteptarile ne-
realiste cu privire la cresterea rapidd a
veniturilor ca urmare a aderarii va ali-
menta presiunea din partea cererii.
Forurile europene considerd ca cererea
internd constituie pilonul principal de
sustinere in cadrul dezvoltarii economice,
alaturi de preocuparile constante facute
de tara noastra in directia investitiilor in
capacitatile productive ale intreprinderi-
lor. De altfel 1n privinta cererii interne,
cresteri semnificative s-au Tnregistrat atat
la nivel de intreprinderi economice, cét si
la nivelul menajelor. In ceea ce priveste
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Figura 7: Proportia dezvoltarii sectorului privat (% din PIB)

140 / Tendinte si mutatii pe pietele de capital



investitiile in capacitati de productie, aces-
tea sunt considerate a fi normale in cazul
privatizarii intreprinderilor beneficiare.

O mare expansiune a consumului este
de asteptat sa fie mai accentuatd in con-
ditiile in care nu existd constrangeri in
sfera creditarii, liberalizarea contului de
capital sporeste gradul de lichiditate si
moneda nationald este in plin proces de
apreciere. In general, deficitele de cont
curent ca rezultat al cresterii consumului
sunt mai putin sustenabile decat cele re-
zultate din cresterea investitiilor, deoare-
ce se presupune ca investitiile conduc la
noi exporturi. Criticii abordarii mai pru-
dente considerd ca deciziile consumato-
rilor bazate pe venitul permanent sunt
optime, datoritd perspectivelor cresterii
veniturilor viitoare si ca declinul econo-

misirii private este temporar, urmand ca
economiile sd creascad odatd cu imbunata-
tirea veniturilor.

in acelasi timp, Fondul Monetar In-
ternational avertizeaza asupra necesitati
impunerii unei politici fiscale mai restric-
tive, majorarea ratelor dobanzii si creste-
rea garantiilor impuse la creditare, acest
fapt fiind intr-o oarecare contradictie cu
incurajarea consumului, atit de apreciatad
de specialistii europeni.

Dar toate tarile noi membre au afisat
deficite de cont curent considerabile, ceea
ce a condus la ideea ca adancirea defici-
telor este o situatie fireasca a procesului
de tranzitie. Se considerd ca pentru a
atinge convergenta printr-o ratd inalta a
investitiilor, in conditiile in care econo-
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miile interne private sunt scazute, iar sis-
temele financiare slabe (Schadler s.a.,
2006) este necesara atragerea economiilor
din strdinatate. Finantarea deficitelor de
cont curent s-a facut in mare parte prin
investitii straine directe, investitiile de
portofoliu fiind limitate de pietele de ca-
pital ilichide si ineficiente. Aceastd abor-
dare cu privire la cresterea deficitelor de
cont curent se bazeaza pe o viziune eco-
nomica implicitd care sugereaza, ca fi-
nantarea unor asemenea deficite este
sustenabild pe termen lung, datd fiind
cresterea economicd anticipatd puternica.
O asemenea viziune se bazeaza in princi-
pal pe ipoteza cd existenta unei politici
financiare disciplinate nu va permite, in
timp, ratei interne de economisire sd se

abata de la rata investitiilor. Mai mult,
ipoteza conform céareia ISD vor continua
sa finanteze deficitele Intr-o maniera care
nu creeaza datorii devine chestionabila, in
timp. Procesul de privatizare mult Inceti-
nit va stimula emergenta unor surse mai
volatile de finantare, cum ar fi investitiile
de portofoliu.

in concluzie, procesul de liberalizare a
pietei de capital s-a desfasurat Tn mai mul-
te etape si a fost finalizat in vara anului
2006. De acum nu ne rdmane decat sa
rezolvam numeroasele probleme legate de
atragere si valorificarea eficienta a fluxuri-
lor financiare. Aceste deficiente tin de sis-
temul administrativ, de legislatie dar si de
pastrare si valorificarea potentialului mate-
rial si uman de care dispunem din plin.

Romania: Fiscal policy
not in line with IMF
recommendations
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Figura 9: Politica fiscala (in Romania) nu corespunde
inca recomandarilor FMI
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3. Concluzii

Bursa de Valori Bucuresti nu se poate
dezvolta in viitor decat pe coordonatele
functionale europene, raportandu-se au-
tomat la nivelul si dinamica tarilor din
spatiul Uniunii Europene. B.V.B., desi se
confruntd incd cu unele deficiente si
disfunctionalitati comparativ cu alte burse
din tarile in curs de dezvoltare, bursa ro-
maneasca trebuie sd depaseasca acest
moment urmand sd se Tnscrie in randul
burselor europene si mondiale. Astazi
termenul de globalizare isi gdseste expri-
marea cea mai elocventd prin circuitul
international al capitalurilor, ceea ce in-
seamna ca bursa noastra de valori va par-
ticipa la acest circuit, indiferent daca eco-
nomic vom fi sau nu capabili sa susfinem
acest deziderat. Problemele trebuie rezol-
vate 1n sfera pietei noastre de capital, in
conditiile integrarii europene care au in
vedere: controlul inflatiei si stabilizarea
cursului de schimb valutar; Tncadrarea in
limite normale a deficitului bugetar si a
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