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Abstract 

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. Evoluţia economică a pieţei 

de capital în România 
comparativ cu alte ţări 
emergente şi în tranziţie 

Piaţa de capital din România nu se află 
într-o corelaţie directă cu pieţele aflate în 
imediata vecinătate, cu excepţia evoluţii-
lor suferite ca urmare a influenţelor con-
textului global (criza financiară din ulti-
mii ani din secolul al XX-lea din Asia de 
Sud-Est, intrarea Rusiei în incapacitate de 
plată, tendinţele imprimate de nivelul 
bursei din New York). Există o diferenţă 

semnificativă între dimensiunea Bursei de 
Valori Bucureşti şi dimensiunile celor-
lalte pieţe din Europa Centrală şi de Est. 
Caracteristica generală a acestor pieţe 
este sensibilitatea lor în faţa fluctuaţiilor 
capitalului străin şi permanenta căutare a 
unor modalităţi de a limita efectele aces-
tor fluctuaţii. Din păcate, multe din in-
strumentele de control al acestor fluctua-
ţii, nu sunt la dispoziţia pieţei: stabilitatea 
socială şi politică, un mediu macroeco-
nomic favorabil etc. La nivelul pieţei 
există şi factori endogeni: listarea unor 
companii lichide, de bună calitate şi întă-
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rirea guvernării corporative, care pot in-
fluenţa echilibrul acestei pieţe. 

În pofida unor diferenţe semnificative 
între evoluţia pieţei de capital româneas-
că, comparativ cu evoluţiile celorlalte ţări 
din centrul şi estul Europei, o analiză mai 
atentă realizată asupra dinamicii burselor 
din Ungaria, Polonia şi Cehia este în mă-
sură să furnizeze informaţii interesante 
despre evoluţia pieţei de capital româ-
neşti. 

O primă particularitate a pieţei de la 
Bucureşti este dimensiunea sa redusă 
(Pogonaru şi Popa, 2003) privită chiar şi 
prin raportare la pieţele bursiere din ţările 
vecine. După cum se poate constata din 
următoarele două figuri (Figura 1 şi Fi-
gura 2), există o diferenţă pronunţată în 
termenii de capitalizare a pieţei şi de me-
die a sumelor tranzacţionate zilnic, unde 
bursa bucureşteană are o dimensiune re-
dusă la scara regiunii. Capitalizarea pieţei 

evidenţiază că nu este lipsit de importanţă 
să se remarce că la nivelul de tranzacţio-
nare al unui investitor instituţional şi ce-
lorlalte trei pieţe (Ungaria, Polonia şi 
Cehia) le lipseşte lichiditatea, execuţia în 
piaţă a oricărui ordin al acestora, provo-
când modificări majore ale preţului res-
pectivelor valori mobiliare. 

Din analiza celor două figuri rezultă 
că factorul cel mai important care a dus la 
crearea acestei diferenţe bursiere de piaţă 
a fost abilitatea cu care au fost atraşi in-
vestitorii internaţionali de portofoliu. Ca-
pitalul străin care a intrat în România în-
tre anii 1995 şi 2000 reprezintă o foarte 
mică parte din cantitatea totală investită 
în Europa Centrală şi de Est. Această si-
tuaţie este uşor de evidenţiat în cazul in-
vestiţiilor străine directe sau al împru-
muturilor, în schimb, nu apare la fel de 
clar în cazul investiţiilor de portofoliu din 
cauza lipsei unor date sigure. În majori-

 
 

0

20

40

60

80

100

120

140

160

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Prague Stock Exchange Budapest Stock Exchange

Warsaw Stock Exchange Bucharest Stock Exchange

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

Figura 1: Capitalizarea pieţei bursiere (Praga, Budapesta, Varşovia şi 
Bucureşti) în intervalul de timp analizat (1995-2005) – (mld. euro) 
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Sursa: Eurostat, Federation of European Stock Exchanges, 2005. 

Figura 2: Variaţia procentuală a sumelor tranzacţionate (medie zilnică în 
mil. dolari) în intervalul de timp analizat (1995-2005) 

tatea ţărilor din regiune tranzacţiile pie-
ţelor secundare de valori mobiliare nu 
sunt înregistrate sistematic. Investitorii 
străini deţineau în Polonia şi Cehia sem-
nificative pachete de control în compani-
ile listate pe ambele pieţe. Prezenţa in-
vestitorilor străini a fost la originea creş-
terilor puternice şi succesive ale pieţelor 
de capital din Polonia, Cehia şi Ungaria 
începând cu a doua jumătate a anului 
1999 şi începutul lui 2000, continuând cu 
anul 2003 şi în prima parte a lui 2004. 

Diferenţierile dintre pieţele bursiere 
rezultă şi din istoria lor post-comunistă 
când a apărut noul sistem bursier astfel: 
bursa din Budapesta s-a deschis în iunie 
1990, cea din Varşovia la mijlocul lui 
1992, iar cea din Praga în aprilie 1993.  

De pildă, creşterea impetuoasă a pieţei 
de capital maghiare din vara lui 1993 a 
fost pusă de cei mai mulţi analişti pe 
seama calităţii superioare a companiilor 

listate în perioada imediat premergătoare 
la bursa din Budapesta, dar şi pe seama 
faptului că majoritatea investitorilor 
străini aveau deja opţiunile orientate asu-
pra regiunii ca urmare a câştigurilor reali-
zate de bursa poloneză. Ambele trăsături 
pot fi identificate mai târziu şi în cazul 
creşterii înregistrate de BVB în 1997: o 
dată cu apariţia în ringul bursei a acţiu-
nilor unor companii mult mai interesante 
dar şi a interesului. investitorilor de a se 
lansa în cumpărări de acţiuni pe pieţele 
emergente. Aceste aspecte au fost câteva 
din ingredientele de bază ale BVB. 

Referindu-ne la Republica Cehă, 
creşterea activităţii de investiţii în valori 
mobiliare a apărut ca urmare a vinderii 
către investitorii instituţionali a acţiunilor 
distribuite cetăţenilor cehi în procesul de 
privatizare în masă în 1991 şi 1992. 
Bursa de la Praga şi-a început operaţiu-
nile în aprilie 1991 iar către toamnă deja 
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fondurile de investiţii locale adunaseră de 
la acţionarii individuali suficiente acţiuni 
încât să poată alcătui pachete demne de a 
fi oferite instituţiilor financiare străine 
interesate. Perspectivele economiei cehe 
păreau a fi favorabile şi în consecinţă 
preţurile acţiunilor pe piaţă erau la cote 
mici. 

Comparativ putem face o paralelă cu 
piaţa românească unde am constatat mo-
dul similar în care s-a desfăşurat privati-
zarea în masă în România care a dat naş-
tere unei activităţi frenetice de achiziţii en 

detail şi de construcţie laborioasă a pa-
chetelor de acţiuni. Programul de liberali-
zare anunţat de Guvernul României în fe-
bruarie 1997, susţinerea declarativă faţă 
de reforme şi procesele accelerării priva-
tizării promiteau o accentuată creştere 
economică. Ca urmare, indicatorii P/E 
(profit net unitar/curs acţiune, PER) ai 
companiilor româneşti calculaţi în funcţie 
de profiturile previzionate sau faţă de cele 
istorice distorsionate de subvenţiile pri-
mite de la stat arătau foarte bine. 
 
Ungaria 

După o creştere impresionantă realizată în 
1993, piaţa maghiară de capital a scăzut 
odată cu creşterea dobânzilor în Statele 
Unite care făceau ca profiturile realizate 
de valorile mobiliare ungare să-şi piardă 
din atractivitate. Cum şi procesul de pri-
vatizare începuse să piardă viteză, bursa 
din Budapesta a atins un minim în ianua-
rie 1995 urmat de o creştere lină. Încrede-
rea investitorilor a fost recâştigată în 
acelaşi an ca urmare a două cauze: pe de-
o parte performanţele realizate de econo-
mie şi pe de altă parte hotărârea cu care 
aplică guvernul programul de privatizare. 
Dintre succesele executivului maghiar în 
implementarea unui program de stabiliza-
re economică destul de dureros pentru 

populaţie amintim scăderea inflaţiei, relu-
area creşterii economice, convertibilitatea 
forintului obţinută în ianuarie 1996, ac-
ceptarea ca membru a OECD în primăva-
ra lui 1996 şi ca membru NATO în vara 
lui 1997. Toate acestea au condus la o 
creştere pronunţată a capitalizării pieţei. 
Întărirea pieţei s-a accentuat prin privati-
zarea unor companii cu o importantă ca-
pitalizare care au stârnit interes printre 
investitori: compania de produse chimice 
TVK, compania petrolieră MOL şi ope-
ratorul telefonic MATAV. 
 

Polonia 

Piaţa poloneză după ce a atins un vârf în 
1994 a cunoscut o scădere pronunţată a 
lichidităţii. Bursa din Varşovia era domi-
nată de mici investitori individuali în 
vreme ce investitorii instituţionali (atât 
localnici cât şi străini) evitau o angajare 
pe această piaţă datorită tensiunilor poli-
tice dintre parlament şi preşedinte. Situa-
ţia a început să se schimbe în mai 1995 
când guvernul a decis să treacă la aplica-
rea programului de privatizare în masă. 
Mediul macroeconomic favorabil, (creş-
terea PIB real cu 7% în 1995 şi scăderea 
puternică a inflaţiei) au dus la creşterea 
încrederii investitorilor în piaţa de capital 
poloneză. După o scădere moderată în 
1998, în principal cauzată de situaţia de 
pe pieţele emergente, atât indicele bursei 
poloneze cât şi capitalizarea pieţei au în-
registrat creşteri în anii 1999 şi 2000. 
 
Republica Cehă 

Bursa din Praga, cu cea mai mare capita-
lizare a pieţei din regiune în 1995, a înre-
gistrat în perioada următoare un declin ca 
urmare a scăderii interesului capitalului 
străin. Majoritatea investitorilor străini se 
abţineau, considerând mediul economic 
ceh ca fiind ineficient, fragmentat şi 
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afectat de lipsa transparenţei. Ca şi pe 
piaţa românească, doar o parte din acţiuni 
sunt tranzacţionate zilnic (aici 677 dintr-
un total de 1700 listate) şi, tot ca la 
B.V.B., există un grup de două-trei com-
panii ale căror volume de vânzări consti-
tuie 73% din sumele tranzacţionate zilnic. 
În acelaşi timp, multe acţiuni au rămas 
încă împrăştiate ca urmare a programului 
de privatizare în masă. Investitorii străini 
se întorc în 1996 pe piaţa de valori mobi-
liare ca urmare a schimbărilor legislative 
care impuneau mai multă transparenţă, 
îmbunătăţeau protecţia investitorilor mi-
noritari şi introduceau noi metode de 
tranzacţionare. După un nou recul înre-
gistrat în 1998, în principal, datorită 
evoluţiei turbulente a pieţelor emergente, 
bursa din Praga şi-a revenit în anul 2000. 
Indicele PX 50 a atins nivelul record pe 
ultimii cinci ani la 24 februarie 2000 iar 
suma tranzacţiilor zilnice a atins un nou 
record pe 9 martie 2000. Comparând situ-
aţia bursei din Praga cu cea din Bucureşti 
rezultă, pe lângă deosebirile din ce în ce 
mai accentuate dintre nivelul profitului şi 
potenţialul de creştere a companiilor lis-
tate pe aceste burse, şi diferenţele dintre 
evoluţiile celor două pieţe. La bursa din 
Praga se urmărea mult mai atent tranzac-
ţiile, fiind totodată cu promptitudine pe-
nalizată orice neregulă.  
 

În concluzie, toate cele trei pieţe din 
Ungaria, Polonia şi Cehia au avut în mo-
mente diferite, perioade de recul cauzate 
de instabilitatea politică sau de slabele re-
zultate economice. În aceste ţări s-a reuşit 
prin măsuri adecvate să se recâştige în-
crederea investitorilor. Decalajul deja exis-
tent dintre bursa din Bucureşti şi celelalte 
trei burse europene a devenit tot mai mare 
cu trecerea timpului. Elementele principa-
le care au stat la baza relansării creşterilor 

bursiere pe acele pieţe au fost: 
- succesul guvernului din ţările respecti-

ve în implementarea unui cadru ma-
croeconomic funcţional şi stabil; 

- accelerarea procesului de privatizare şi 
listarea unor companii cu lichidităţi 
ale căror acţiuni prezentau un interes 
sporit pentru investitori; 

- stabilitatea politică şi hotărârea guver-
nelor respective faţă de schimbările 
structurale impuse de reforma econo-
mică; 

- asigurarea transparenţei tranzacţiilor şi 
creşterea protecţiei investitorilor mi-
noritari. 
Analiştii pieţei de capital din Cehia 

arătau că această piaţă prezintă caracte-
risticile unei pieţe eficiente în sens mode-
rat, având o serie de variabile economice 
(oferta de bani, fluxul capitalului străin, 
volumul importurilor, al exporturilor, pro-
ducţia industrială), care determină modi-
ficări imediate în preţul acţiunilor, dar ca-
re nu se regăsesc în preţurile viitoare ale 
acestora. Celelalte pieţe de capital (cea 
maghiară, poloneză şi slovacă) nu au pre-
zentat astfel de legături între preţurile 
valorilor mobiliare şi factorii „reali” de pe 
piaţă. Analiştii cehi consideră că aceste 
caracteristici ale pieţei de capital din Pra-
ga sunt conferite de faptul că nu a atras 
capital străin în măsura în care au făcut-o 
pieţele de capital maghiare sau poloneze. 
Descurajând creşterile speculative artifi-
ciale ale pieţei, bursa pragheză reflectă 
performanţele economiei cehe. De aseme-
nea, se consideră că piaţa de capital cehă 
răspunde rapid la schimbările economice 
(care tind să fie corelate cu cele ale eco-
nomiei Germaniei, ca important partener 
extern) în timp ce modificările pieţelor 
din Budapesta şi Varşovia par a fi mai 
mult influenţate de capitalul străin. Aces-
te caracteristici ale bursei din Praga, sunt 
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oarecum similare cu ipoteza susţinută de 
analiştii români, care consideră că înce-
pând din 1996, performanţele pieţei de 
capital româneşti au fost determinate mai 
mult de nivelul încrederii investitorilor în 
capacitatea şi dorinţa guvernului de a 
susţine reforma economică, decât de 
rezultatele economice ale perioadei.  

Diferenţa majoră dintre bursa din Bu-
cureşti şi cea din Praga a fost cauzată de 
faptul că majoritatea emitenţilor de la 

BVB au fost listaţi prin programul de pri-
vatizare în masă, în timp ce la Praga prin 
oferte publice iniţiale. Dacă la nivelul anu-
lui 2000, diferenţa dintre Bursa de Valori 
Bucureşti şi restul burselor din regiunea 
Europei de Sud-Est era vizibilă, atât la 
nivelul valorii tranzacţiilor cât şi al capi-
talizării, dezvoltarea din ultimii ani a dus 
la diminuarea decalajelor existente. Locul 
Bursei de Valori Bucureşti în regiunea 
est-europeana este prezentata în Tabelul 1. 

 
 
Tabelul 1: BVB şi Bursele din ţările Noii Europei 

 

Ţara PIB 2004  

(mld. euro) 

Capitalizare 

bursieră 

2005  

(mld. euro) 

Capitalizare

/ PIB 

(%) 

Valoarea 

tranzacţiilor 

2005 

(mil. euro) 

Valoare 

tranzacţii/ 

Capitalizare 

(%) 

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 

România 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 4,3 22,1 979,0 22,8 

Slovacia 33,1 3,7 11,1 55,3 1,5 

Malta 4,3 3,5 80,7 118,2 3,4 

Estonia 9,0 3,0 33,3 1.937,0 64,6 

Letonia 11,0 2,1 19,1 72,2 3,4 

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

Privire de ansamblu a pieţei de 
capital ca sursă de finanţare 

Bursa de Valori din Bucureşti a săr-
bătorit în anul 2005 zece ani de la reînfi-
inţarea instituţiei. În această perioadă la 
bursă s-au încheiat 5,3 milioane de tran-
zacţii cu 44,8 miliarde de acţiuni având o 

valoare totală de 4,7 miliarde USD. Rit-
mul de dezvoltare al bursei s-a accentuat 
semnificativ de la un an la altul. Astfel, 
valoarea tranzacţiilor cu acţiuni la bursă a 
crescut în 2005 cu 260%, faţă de o creşte-
re de 123% în 2004 şi 20% în 2003 (Figu-
ra 3).  

Capitalizarea bursieră a urmat în ace-
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eaşi perioadă o tendinţă similară, evolu-
ând de la 2,99 miliarde euro în 2003 la 
8,82 miliarde euro în 2004 şi 15,31 mili-
arde euro în 2005 (Figura 4). 

Desigur, cea mai importantă perfor-

manţă pe care bursa din România a asigu-
rat-o investitorilor a fost determinată de 
performanţele constant pozitive ale acţiu-
nilor în ultima perioadă. Indicele BET a 
crescut în 2005 cu 51%, iar acţiunile lis-

 
 

 
Sursa: Intercapital Invest, 2006 

Figura 3: Valoarea tranzacţiilor cu acţiuni la bursă 2000-2005 

 
Sursa: Intercapital Invest, 2006. 

Figura 4: Capitalizarea bursieră 2000-2005 
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tate la bursă au asigurat un randament 
total mediu de 65% în acelaşi an. 

Acest randament total mediu include 
atât câştigurile obţinute de investitori din 
creşterile de preţ ale acţiunilor, cât şi cele 
obţinute din dividende şi majorări de ca-
pital social (după cum arată calculele 
realizate de Intercapital Invest în anul 
2006). Luând în calcul toate aceste surse 
de câştig, investitorii la bursă au toate 
motivele să fie interesaţi: prin prisma 
acestui indicator, când în anul 2006 se 
prefigurează a fi al şaselea an consecutiv 
de randamente real pozitive la BVB. 

Evoluţia anuală a randamentului total 
mediu înregistrat de investitorii la bursă 
este prezentată în Figura 5. 

Câştigurile obţinute de investitori sunt 
tot mai importante cu cât în ultimii ani s-
au redus constant dobânzile bancare la 
depozite, mergând până la ratele real-ne-
gative pe care băncile le practică în pre-
zent. Investitorii au avut posibilităţi de 

câştig şi din păstrarea economiilor în va-
lută, în condiţiile aprecierii monedei naţi-
onale. Investiţia în acţiuni listate a deve-
nit o alternativă foarte serioasă pentru 
economiile publicului investitor. În plus, 
randamentele ridicate aduse de acţiunile 
listate au furnizat şi "materia primă" pen-
tru performanţele bune ale fondurilor 
mutuale de acţiuni, care s-au şi diversifi-
cat în ultimii ani, inclusiv unele produse 
de asigurări de viaţă. 

Pe lângă aceste performanţe cantitati-
ve, bursa de valori a înregistrat şi salturi 
calitative importante, fiind astăzi institu-
ţia fanion a pieţei de capital din ţara 
noastră. După zece ani de la reînfiinţare, 
BVB prezintă astăzi proceduri şi regle-
mentari complete adaptate cerinţelor unei 
pieţe de capital moderne, printr-un sistem 
de tranzacţionare eficient, flexibil şi mo-
dern, oferind condiţii încurajatoare dez-
voltării investiţiilor şi pieţei de capital din 
ţara noastră. 

 
 

 
Sursa: Intercapital Invest, 2006. 

Figura 5: Evoluţia anuală a randamentului total mediu 1995-2005 
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În plus, bursa românească oferă in-
vestitorilor o structură atrăgătoare de 
emitenţi selectaţi după criterii stricte, iar 
în viitorul apropiat, ca urmare a finalizării 
fuziunii cu RASDAQ, reuşeşte să centra-
lizeze într-un sistem unic oferta de valori 
mobiliare pe piaţa de capital. 

La prima vedere ar părea că momen-
tele cele mai dificile din istoria bursei au 
fost depăşite, iar instituţia şi sistemul pe 
care aceasta îl reprezintă au ajuns la un 
nivel suficient de dezvoltare care să nu 
mai pună probleme viitoarei conduceri a 
instituţiei, asigurând o dezvoltare durabi-
lă; dar privite într-un context mai larg, 
performanţele bursei de valori din ultima 
perioadă nu mai au aceeaşi semnificaţie. 
Performanţele BVB, prin comparaţie cu 
cele mai reprezentative pieţe din regiune, 
arată un decalaj foarte greu de recuperat. 
Faţă de capitalizarea BVB de 15,3 miliar-
de euro înregistrată la sfârşitul 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 Varşovia de 110,1 mili-
arde euro. Decalajul de capitalizare între 
BVB şi toate celelalte trei burse menţio-
nate s-a mărit în 2005 faţă de 2004. 

Situaţia capitalizării bursiere este si-
milară şi în ceea ce priveşte valoarea 
tranzacţiilor. În anul 2005 la BVB s-au 
executat tranzacţii cu acţiuni în valoare 
totală de 2,2 miliarde euro, faţă de 19,4 
miliarde euro la Bursa din Budapesta, 
35,0 miliarde euro la cea din Praga şi 
49,5 miliarde euro la cea din Varşovia. 
Din nou, observăm că decalajul între va-
loarea tranzacţiilor înregistrată la BVB şi 
cea de la fiecare din cele trei burse anali-
zate s-a mărit semnificativ în 2005 faţă de 
2004 (aşa cum arată datele furnizate de 
Intercapital Invest în anul 2006). 

2. Piaţa de capital românească 
în contextul integrării 
europene 

Părerile specialiştilor români referitor 
la liberalizarea circulaţiei capitalului în 
contextul integrării europene diferă foarte 
mult în funcţie de o serie de aspecte pri-
mordiale şi în acelaşi timp probleme ma-
jore cu care se confruntă economia româ-
nească. Aceste probleme ţin de: 
- controlul inflaţiei şi stabilizarea cursu-

lui de schimb valutar; 
- încadrarea în limite acceptabile a de-

ficitului bugetar; 
- menţinerea în limite rezonabile a gra-

dului de îndatorare externă; 
- dezvoltarea puternică a politicii finan-

ciare şi, concomitent cu aceasta, im-
plementarea unor politici prudenţiale 
în favoarea investitorilor reali; 

- întărirea concurenţei şi introducerea 
sistemelor informaţionale şi statistico-
matematice în managementul institu-
ţiilor financiare.  
O dată demarat procesul de integrare 

europeană, se va reduce controlul asupra 
politicii monetare şi valutare concomitent 
cu creşterea importanţei politicii fiscale. 
În acest context, pentru ţara noastră creş-
terea importanţei politicii fiscale şi con-
strângerile bugetare impuse de către pro-
cesul de aderare vor rămâne în continuare 
obiective prioritare în atenţia guvernan-
ţilor. Dacă procesul de liberalizare a ca-
pitalului ar avea o ascensiune rapidă, se 
preconizează (Institutul European din 
România) ca România să înregistreze din 
nou o creştere a deficitului bugetar şi co-
mercial, deoarece există încă o serie de 
probleme majore cu care ne confruntăm 
pe plan economic, financiar şi instituţio-
nal. Aşa cum apreciam de multe ori pe 
parcursul prezentei lucrări ţara noastră a 
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făcut eforturi uriaşe pentru ocuparea unui 
loc în cadrul Uniunii Europene, dar cu 
toate acestea procesul de integrare ră-
mâne o confruntare reală şi deschisă în 
faţa economiei româneşti. Problemele 
care trenează de mulţi ani şi afectează 
buna funcţionare a angrenajului economic 
ţin de: nivelul inflaţiei; volatilitatea ridi-
cată a fluxurilor de capital, în special a 
celor pe termen scurt; insuficienta res-
tructurare a sectorului real; slaba guver-
nare corporatistă; lipsa instrumentelor fi-
nanciare pe piaţa de capital şi riscurile 
asumate de investitori care au determinat 
absenţa regretabilă a investitorilor insti-
tuţionali. 
Ţinând cont de aceste aspecte, Insti-

tutul European din România recomandă 
următoarele: 
- introducerea rezervelor obligatorii 

neremunerate (URR), în proporţie de 
20%, atât pentru investiţiile sau cre-
ditele în valută cât şi pentru cumpăra-
rea de acţiuni şi obligaţiuni externe. 
Deoarece prin introducerea acestor re-
zerve se poate face distincţie între flu-
xurile autonome (speculative) şi cele 
compensatorii. BNR ar trebui să prac-
tice un sistem de rezerve obligatorii 
diferenţiate la depozitele în valută ale 
băncilor; 

- stabilirea unor limite (plafoane) pentru 
sectorul corporatist şi pentru autorită-
ţile locale în contractarea de credite pe 
termen scurt de la bănci şi instituţii fi-
nanciare din străinătate; 

- interdicţii bancare în folosirea instru-
mentelor datoriei pe termen scurt (ti-
tluri de stat, creanţe asupra firmelor, 
creanţe asupra autorităţilor locale) 
drept colaterale pentru împrumuturi în 
valută din străinătate; 

- menţinerea cerinţei de autorizare, din 
partea BNR, pentru toate tipurile de 

garanţii, credite şi împrumuturi finan-
ciare pe termen scurt pentru sectorul 
corporatist; 

- sprijinirea creării unei agenţii indepen-
dente de rating pentru datoria firmelor 
şi a municipalităţilor; 

- cumpărăturile de acţiuni, obligaţiuni şi 
alte titluri în străinătate, tranzacţionate 
sau nu pe pieţe externe de capital, să 
aibă nevoie de autorizarea organis-
mului de supraveghere competent; să 
se reimpună cerinţa de autorizare, din 
partea organismului de supraveghere 
competent, pentru transferurile externe 
legate de contracte de asigurări în 
sectorul corporatist. 
De asemenea, referitor la mix-ul de 

politici, aceeaşi experţi recomandă: 
- ameliorarea calităţii creşterii economi-

ce, stabilizarea performanţelor ma-
croeconomice şi îmbunătăţirea credi-
bilităţii politicii economice; 

- aprecierea reală a cursului de schimb 
să fie susţinută de câştigurile de pro-
ductivitate; 

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

- monitorizarea atentă a progresului în 
direcţia întăririi aplicării regulamen-
telor bancare şi financiare: 

- dezvoltarea şi sprijinirea politicii de 
concurenţă. 
Aceste recomandări ale specialiştilor 

români în direcţia dezvoltării economice 
şi a integrării europene au fost făcute în 
anul 2002 dar sunt încă valabile, deoarece 
au în centrul atenţiei sistemul financiar 
bancar, sistem deosebit de sensibil la 
fluctuaţiile economice. Un alt aspect deo-
sebit de remarcat este şi opinia specialiş-
tilor noştri referitoare la faptul că piaţa nu 
reprezintă doar un loc de vânzare – cum-
părare ci şi o reţea foarte complexă de 



Tendinţe şi mutaţii pe pieţele de capital / 139 

relaţii umane, unde normele şi obişnuin-
ţele sociale joacă un rol decisiv în funcţi-
onarea pieţei bursiere ca instituţie.  

Oarecum în contradicţie cu aceste 
afirmaţii ale specialiştilor din România, 
se situează opinia forurilor competente 
din cadrul UE (Pelkmans, 2003) care 
consideră problematica liberalizării pieţei 
de capital ca fiind un proces absolut nece-
sar pentru toate ţările membre. În primul 
rând, dincolo de riscurile de curs valutar 
şi factorii ciclici, piaţa internă de capital, 
evoluează în acelaşi ritm cu piaţa mondi-
ală, având prea puţine caracteristici dis-
tincte. În al doilea rând, capitalul financi-
ar este fungibil şi, de aceea are loc o 
substituire continuă şi foarte rapidă între 
fluxurile monetare, creditele bancare şi 
titlurile financiare foarte lichide. În al 
treilea rând încă din perioada anilor 1970-
1980, s-au dezvoltat deosebit de puternic 
pieţele pentru euro-valute şi euro-obliga-
ţiuni, care au diminuat orice încercări de 
a impune controale eficiente ale mişcări-

lor de capital şi schimbului valutar. În 
consecinţă euro-pieţele sunt efectiv pieţe 
mondiale, iar valutele utilizate în tran-
zacţii includ monede ca euro, dolarul şi 
yenul japonez. Este un proces ireversibil 
care se produce indiferent de voinţa 
noastră şi nu putem să ne opunem deschi-
derii sistemului financiar-bancar, care 
poate evoluează mult prea rapid faţă de 
anumite probleme de ordin economic cu 
care ne confruntăm. De altfel, România 
este bine cotată de forurile europene (UE 
Monitor, 2006), fiind percepută ca o ţară 
în care se produc importante schimbările 
productive, având un ritm al creşterii 
economice de 5,5 % medie anuală, înre-
gistrată în perioada 2001-2005. 

Câteva elemente au fost cruciale în 
evoluţia României şi Bulgariei, ca de 
exemplu: apropierea momentului aderării, 
privatizarea şi reformele structurale, dez-
voltarea unor pieţe funcţionale precum şi 
stabilizarea macroeconomică. Fluxurile 
de capital şi investiţiile justifică creşterea
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Figura 6: Evoluţia reală a PIB în perioada 2001-2007 
în România şi Bulgaria 
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cheltuielilor, în timp ce creşterea econo-
mică rapidă atrage creşterea anticipată a 
veniturilor. 

Se poate observa din Figura 7 propor-
ţia mare a sectorului privat în PIB, în 
România, faţă de Bulgaria, ţară care a 
aderat la Uniunea Europeană odată cu noi 
în anul 2007. 

Reducerea decalajelor între venituri 
reprezintă, cel mai important obiectiv al 
autorităţilor dar şi un element pentru 
creşterea participării populaţiei la proce-
sele de reformă, adeseori dure. Totuşi, 
creşterea speranţelor cu privire la salturi 
rapide ale veniturilor pe cap de locuitor 
poate fi dăunătoare în sine, prin faptul că 
încurajează populaţia să cheltuiască peste 
posibilităţi, conducând astfel la creşterea 
în continuare a gradului de îndatorare a 

consumatorilor şi la expansiunea nesuste-
nabilă a consumului. 

Justificarea creşterilor foarte mari ale 
salariilor în sectorul public în 2004-2005 
prin prisma procesului de reformă, tre-
buie privită cu prudenţă. Aşteptările ne-
realiste cu privire la creşterea rapidă a 
veniturilor ca urmare a aderării va ali-
menta presiunea din partea cererii. 
Forurile europene consideră că cererea 
internă constituie pilonul principal de 
susţinere în cadrul dezvoltării economice, 
alături de preocupările constante făcute 
de ţara noastră în direcţia investiţiilor în 
capacităţile productive ale întreprinderi-
lor. De altfel în privinţa cererii interne, 
creşteri semnificative s-au înregistrat atât 
la nivel de întreprinderi economice, cât şi 
la nivelul menajelor. În ceea ce priveşte
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Figura 7: Proporţia dezvoltării sectorului privat (% din PIB) 
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investiţiile în capacităţi de producţie, aces-
tea sunt considerate a fi normale în cazul 
privatizării întreprinderilor beneficiare. 

O mare expansiune a consumului este 
de aşteptat să fie mai accentuată în con-
diţiile în care nu există constrângeri în 
sfera creditării, liberalizarea contului de 
capital sporeşte gradul de lichiditate şi 
moneda naţională este în plin proces de 
apreciere. În general, deficitele de cont 
curent ca rezultat al creşterii consumului 
sunt mai puţin sustenabile decât cele re-
zultate din creşterea investiţiilor, deoare-
ce se presupune că investiţiile conduc la 
noi exporturi. Criticii abordării mai pru-
dente consideră că deciziile consumato-
rilor bazate pe venitul permanent sunt 
optime, datorită perspectivelor creşterii 
veniturilor viitoare şi că declinul econo-

misirii private este temporar, urmând ca 
economiile să crească odată cu îmbunătă-
ţirea veniturilor. 

În acelaşi timp, Fondul Monetar In-
ternaţional avertizează asupra necesităţi 
impunerii unei politici fiscale mai restric-
tive, majorarea ratelor dobânzii şi creşte-
rea garanţiilor impuse la creditare, acest 
fapt fiind într-o oarecare contradicţie cu 
încurajarea consumului, atât de apreciată 
de specialiştii europeni. 

Dar toate ţările noi membre au afişat 
deficite de cont curent considerabile, ceea 
ce a condus la ideea că adâncirea defici-
telor este o situaţie firească a procesului 
de tranziţie. Se consideră că pentru a 
atinge convergenţa printr-o rată înaltă a 
investiţiilor, în condiţiile în care econo-
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Figura 8: Aprecierea leului în perioada 2003-2006 
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miile interne private sunt scăzute, iar sis-
temele financiare slabe (Schadler ş.a., 
2006) este necesară atragerea economiilor 
din străinătate. Finanţarea deficitelor de 
cont curent s-a făcut in mare parte prin 
investiţii străine directe, investiţiile de 
portofoliu fiind limitate de pieţele de ca-
pital ilichide şi ineficiente. Această abor-
dare cu privire la creşterea deficitelor de 
cont curent se bazează pe o viziune eco-
nomică implicită care sugerează, că fi-
nanţarea unor asemenea deficite este 
sustenabilă pe termen lung, dată fiind 
creşterea economică anticipată puternică. 
O asemenea viziune se bazează în princi-
pal pe ipoteza că existenţa unei politici 
financiare disciplinate nu va permite, în 
timp, ratei interne de economisire să se 

abată de la rata investiţiilor. Mai mult, 
ipoteza conform căreia ISD vor continua 
să finanţeze deficitele într-o manieră care 
nu creează datorii devine chestionabilă, în 
timp. Procesul de privatizare mult înceti-
nit va stimula emergenţa unor surse mai 
volatile de finanţare, cum ar fi investiţiile 
de portofoliu. 

În concluzie, procesul de liberalizare a 
pieţei de capital s-a desfăşurat în mai mul-
te etape şi a fost finalizat în vara anului 
2006. De acum nu ne rămâne decât să 
rezolvăm numeroasele probleme legate de 
atragere şi valorificarea eficientă a fluxuri-
lor financiare. Aceste deficienţe ţin de sis-
temul administrativ, de legislaţie dar şi de 
păstrare şi valorificarea potenţialului mate-
rial şi uman de care dispunem din plin. 
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Figura 9: Politica fiscală (în România) nu corespunde 
încă recomandărilor FMI 
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3. Concluzii 

Bursa de Valori Bucureşti nu se poate 
dezvolta în viitor decât pe coordonatele 
funcţionale europene, raportându-se au-
tomat la nivelul şi dinamica ţărilor din 
spaţiul Uniunii Europene. B.V.B., deşi se 
confruntă încă cu unele deficienţe şi 
disfuncţionalităţi comparativ cu alte burse 
din ţările în curs de dezvoltare, bursa ro-
mânească trebuie să depăşească acest 
moment urmând să se înscrie în rândul 
burselor europene şi mondiale. Astăzi 
termenul de globalizare îşi găseşte expri-
marea cea mai elocventă prin circuitul 
internaţional al capitalurilor, ceea ce în-
seamnă că bursa noastră de valori va par-
ticipa la acest circuit, indiferent dacă eco-
nomic vom fi sau nu capabili să susţinem 
acest deziderat. Problemele trebuie rezol-
vate în sfera pieţei noastre de capital, în 
condiţiile integrării europene care au în 
vedere: controlul inflaţiei şi stabilizarea 
cursului de schimb valutar; încadrarea în 
limite normale a deficitului bugetar şi a 

gradului de îndatorare; dezvoltarea puter-
nică a politicii fiscale şi implementarea 
unor politici favorabile investitorilor reali. 

Fără a ne compara cu alte ţări în curs 
de dezvoltare, putem observa eforturile 
susţinute pe care acestea le întreprind pe 
calea reformelor economico-financiare 
cerute de exigenţele Uniunii Europene. 
Toate ţările foste socialiste au înfiinţat 
bursele de valori fără a dezvolta în prea-
labil şi piaţa primară a valorilor mobilia-
re, cunoscându-se posibilităţile ei de fi-
nanţare reale asupra economiei. 
Măsurile care s-au luat în ultimii ani în 
România pentru crearea unui climat eco-
nomic stabil au avut drept efect reducerea 
inflaţiei şi întărirea concurenţei între 
agenţii economici. Stabilitatea macroeco-
nomică şi apariţia întreprinderilor per-
formante încep să reprezinte premise 
reale ale însănătoşirii situaţiei economico 
– financiare în România. În acest context 
bursa de valori, ancorată puternic în viaţa 
reală, îşi va îndeplini funcţia sa esenţială 
de finanţator al economiei reale. 
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