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Theories upon the financial market and its structure

The financial market has evolved from the first financial society named , societates
publicarorum” that had as an object ever to purchase and trade bonds to the financial
globalized markets of today. The financial market is a system of mechanisms, institutions
and relationshipsgrounded borned on the basis of demand and supply entities lacteing
capital and entities which own a surplus of it. Relations on the financial market are
directed by specialized intermediaries. They have as object the exchange and the
circulation of assets under the conditions of some specific regulations. In determing the
financial market® structure two conceptishave been created: the Anglo-American one and
the Continental- European one.
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1. Originea si evolutia pietei financiare. Primele pietele financiare au aparut in
perioada antica, atunci cind in cadrul operatiunilor de schimb a fost utilizatd moneda,
numita ,lydiens” (dupa Lydia una din regiunile Asiei Mici). Mai tarziu, romanii, numiti
publicans” au fost cei care au Iinfiintat prima societate financiard, (,,societates
publicarorum™), care avea ca obiect de activitate vénzarea si cumpirarea de actiuni'. O
piatd temporara de schimb, cu particularitati de piata financiara a fost infiintatd in jurul
anului 1000 de catre comerciantii §i marinarii din Venetia. Orasul Genoa a gdzduit doud
secole mai tirziu un centru comercial si financiar, 1n care se realizau operatiuni de acordare
de Imprumuturi, care erau garantate prin fonduri colectate din taxe. Sediul centrului
comercial si financiar era intr-o cladire proprietate a familiei Van der Burse, din Bruges, de
unde si numele de ,,bourse”(casa de schimb) sub care acesta s-a facut cunoscut. Ulterior, au
mai aparut alte centre financiare la fel de puternice ca cel din Genoa, la Paris, Londra si
Amsterdam.

in secolul al XVI-lea au apirut piete financiare in Marea Britanie, Franta si
Spania. in anul 1531 a aparut la Anveres prima bursi, in cadrul cireia s-au tranzactionat
tratele (cambiile) si monedele (valutele)’. La Londra, apare in 1565, Royal Exchange, iar in
1692 London Stock Exchange. In Rusia’, prima bursi a fost infiintatd in anul 1705 la
Petersburg. In anul 1792, un eveniment important in evolutia pietelor financiare l-a
constituit fondarea de catre un grup mic de investitori americani a New York Stock
Exchange (Bursa de valori din New York) care va deveni prima in domeniu in lume si care
va fi un competitor de temut pentru piata financiara europeana. Piata financiara a evoluat,
iar dupa anul 1980, ea a devenit accesibild si pentru investitorii publici, insa principalii
actori pe aceastd piatd vor ramane investitorii privati. Dezvoltarea sistemului informational
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a permis simultaneitatea operatiunilor pe piata financiard cu consecinta sporirii volumului
de tranzactii si a dezvoltirii pietelor financiare. in contextul globalizirii, pietele financiare
au cunoscut o dezvoltare continud, atingdnd dupa 1990 parametrii superiori, ele devenind
adevarati vectori ai dezvoltarii economice.

2. Pozitionarea pietei financiare in economie. Economia ca sistem de activitati,
n virtutea caracterului sdu dual cuprinde economia reald (de bunuri §i servicii) si economia
financiard (a banilor si a activelor financiare ). In functie de cele doud categorii, adicad de
economie reald si economie financiara pot fi identificate n cadrul oricdrei economii piata
reald si piata financiard. Piata reald este un set de aranjamente constdnd in schimbul de
active reale formate din bunuri corporale si necorporale. Piata financiard este un mecanism
prin intermediul cdruia se tranzactioneazd active financiare. Cele doud categorii sunt
integrate intr-un sistem in centrul cédruia se afla intreprinderea organizata ca societate pe
actiuni, aceasta din urmi interactionind cu alte componente ale mediului economic®.
intreprinderea ofera citre piata reald propriile produse si servicii si primeste de la aceasta
incasari, precum §i o serie de stimuli §i informatii. Legatura intreprinderii cu piata
financiard poate exista ocazional (ex: cind au loc madriri de capital) sau cu o relativa
continuitate (ex: in cazul operatiunilor de pe piata secundard). Relatiile financiare de pe
piata bursierda pot determina modificdri In structura actionariatului intreprinderii cu
consecinta anumitor influente In procesul decizional al intreprinderii. Statul ca participant
in cadrul mediului economic, precum si in cadrul interrelatiilor dintre piata reald si piata
financiara influenteaza prin politicile sale piata reala, piata financiara si intreprinderea.

3. Terminologie si clasificare. Expresia ,,piata financiara” poate avea in functie
de diferite criterii de determinare acceptiuni diferite. Dupd gradul de cuprindere
structurald, expresia ,,piatd financiara” poate fi privitd in sens larg sau in sens restrans.
Privita in sens largs, structura pietei financiare are urmadtoarele componente: piata valorilor
mobiliare pe termen lung cu venit variabil, piata valorilor mobiliare cu venit fix, piata
monetard, piata de depozite, piata ipotecard, piata de precautie. In sens restrins’ piata
financiara este asimilata pietei titlurilor financiare si are doar doud componente i anume:
piata de capital si piata monetard. In raport de intinderea relatiilor dintre participanti, se
pot distinge, piatd financiard nationald si piatd financiard internationald. Prin piata
financiard nationald’ se 1intelege ansamblul de relatii financiare care se desfisoard intre
rezidentii unei tari, care schimba titluri emise in moneda nationald. Piata financiard
internationala® este sistemul de relatii financiare la care participd rezidentii si nerezidentii si
in care tranzactiile sunt efectuate in moneda strdind. In functie de natura valorilor
negociate, piata financiarda poate avea fintelesul de: piata financiarda a aurului, piata
financiard a devizelor si valutelor, piata de capital si piata monetard. Dacd avem in vedere
natura tranzactiilor, intdlnim: piata bancara si piata titlurilor financiare.

4. Definitie. In literatura economic, piata financiara este definita in sensul ci: a)
,.piata financiara reprezintd acel mecanism prin care activele financiare (inscrisuri, hartii de
valoare, inregistrari in cont) sunt emise si introduse in circuitul economicg”; b) ,.piata
financiard este piata capitalurilor pe termen lung, pe care se emit §i se tranzactioneaza
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valori mobiliare ce servesc drept suport al schimburilor de capitaluri ~”; c) ,,piata financiara

este de fapt un ansamblu de piete organizate unde se confruntd cererea cu oferta de resurse
financiare, respectiv entitatile deficitare cu cele excedentare, prin intermediul unei
multitudini de relatii, institutii si mecanisme specifice''””; d) ,,piata financiara este un mediu
unde diferite tipuri de instrumente financiare sunt cumparate si vandute, cum sunt actiunile,
valutele, banii, obligatiunile, marfurile si energia, In conformitate cu anumite regulilz”; e)
piata financiara reprezintd ,,un spatiu economico- financiar unde se intalnesc cererea si
oferta de active financiare'>; f) piata financiara este ,,locul de intdlnire a ofertei de resurse
banesti disponibile in economie cu cererea de capital pe termen lung emisa de sectoarele
active din economie si stat'*”. Din analiza definitiilor mentionate, se poate observa ca
elementele avute in vedere la conturarea conceptului de piatd financiard sunt: a) existenta
unui sistem de relatii de natura financiara; b) obiectul relatiilor il constituie schimbul de
active financiare; c) existenta participantilor intre care se stabilesc relatiile financiare
(vanzatori, intermediari, cumparatori); d) existenta unui sistem de reguli care guverneaza
relatiile financiare. Apreciem cad piata financiard este un sistem de mecanisme, institutii
precum si de relatii nascute pe baza de cerere si oferta intre cei cu deficit de capital si cei cu
excedent de capital si mijlocite de intermediari specializati, care au ca obiect schimbul si
circulatia de active financiare si care sunt guvernate de reguli specifice.

5. Determinarea conceptiilor privind structura pietei financiare. in privinta
structurii pietei financiare sunt avansate in literatura de specialitate15 doud conceptii si
anume: a) conceptia anglo-americand, care promoveazd opinia cd piata financiara este
formatd din piata de capital si piata monetard; b) conceptia continental-europeand, care
promoveazd ideea cd piata de capital cuprinde piata financiard si piata monetara.
Determinarea celor doud conceptii este facutd in functie de semnificatia care se acorda
termenului de piatd financiard sau termenului de piati de capital. Intre cele doua conceptii
nu exista diferente de esenta ci numai de denumire.

6. Conceptia anglo-americani. Potrivit conceptiei anglo-americane, structura
pietei financiare este privitd in sens larg, iar componentele acesteia sunt determinate de la
cel putin doua segmente'® (1. piata de capital; 2. piata monetard) sau trei segmente (1. piata
de capital; 2. piata monetard; 3. piata ipotecard''sau 1. piata de capital; 2. piata monetara; 3.
piata asigurarilor'® sau 1. piata bancard, 2. piata monetara si 3. piata de capital'”) si pana la
mai multe segmente sau piete componente (1. piata valorilor mobiliare pe termen lung cu
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venit variabil, 2. piata valorilor mobiliare cu venit fix; 3. piata de depozite; 4. piata
monetard; 5. piata de precautie; 6. piata ipotecard; 7. pietele externe, cu o organizare
similard pietelor nationale)®. Fiecare dintre pietele puse in evidentd de conceptia anglo-
americand are un anumit specific. Piata valorilor mobiliare pe termen lung cu venit variabil
este acel segment al pietei financiare pe care se tranzactioneazi de reguld actiuni®' ca
instrumente financiare. Ea cuprinde atat piata primard sau de emisiune cét si piata
secundara sau de negociere. Piata valorilor mobiliare cu venit fix este acel segment al
pietei financiare pe care se tranzactioneazi de reguli obligatiuni®’, ca instrumente
financiare. Ea cuprinde o piata primard §i o piata secundara. Piata de depozite este o piatd
financiard organizatd in jurul institutiilor de credit, In care intermediarii financiari atrag
depozite si acorda credite agentilor deficitari. Piata monetard este un ansamblu de piete
specifice investitiilor financiare pe termen scurt si mediu, fiind reprezentatd de piata
interbancard si de piata titlurilor de creanta negociabile si in care tranzactiile au forma
acorddrii-rambursarii creditelor. Piata valutara este de asemenea o componentd a pietei
monetare. Piata de precautie este un segment al pietei financiare organizat in jurul
societatilor de asigurdri si de pensii, in cadrul careia se mobilizeaza resurse financiare, care
sunt folosite la acordarea de contraprestatii sub forma despagubirilor sau a pensiilor. Piata
ipotecara este o piata specificd pe care se negociaza creante care au garantii ipotecare si in
care operatorii sunt organisme care acorda imprumuturi sub forma creditelor ipotecare.

7. Conceptia continental — europeani. in conceptia continental—europeans
notiunea de piatd financiard este asimilata pietei de capital. Potrivit acestei viziuni, piata de
capital este compusd din urmatoarele elemente structurale: a) piata financiard (piata
valorilor mobiliare pe termen lung, adicd piata actiunilor si obligatiunilor); b) piata
monetard (piata valorilor mobiliare pe termen scurt, adicd piata titlurilor de creantd
negociabile, cum sunt certificatele de depozit, biletele de trezorerie, bonurile de tezaur,
titlurile pe termen scurt). In determinarea elementelor structurale ale pietei financiare,
conceptia continental- europeana are urmatoarele puncte de reper: a) obiectul de negociere
si anume capitalul folosit pentru finantarea economiei, care este acelasi pe ambele piete; b)
durata operatiunii (termen lung si termen scurt) ca reper de diferentiere.

8. Abordiri in literatura si practica economici roméneasci. In literatura
economicd roméneasci, se intilneste atit conceptia anglo-americana™, cit si conceptia
continental - europeana’*. Conceptia dominanti* in ultimul timp, in literatura economici
romaneasca este conceptia anglo-americana. in practica economica romaneasca s-a agreat
ideea anglo-americand, in sensul cd piata financiard este formatd din trei sectoare,
constituite ca piete individualizate: piata bancard, piata monetard si piata de capital. In
sustinerea celor afirmate, poate fi adus argumentul ca piata bursiera din Roméania s-a format
dupd modelul american®. Categoria de piata financiard este mai largi decat categoria de
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piata de capital. Este adevarat cd nu existd o demarcatie netd Intre compartimentele pietei
financiare, intre acestea existdnd interconexiuni, dar conceptul de piata de capital grupeaza
numai o categorie de relatii financiare si nu toate relatiile financiare. Consideram cd, in
privinta structurii pietei financiare, conceptul anglo-american este cel care exprima cel mai
bine raportul sistem-subsisteme. Piata financiara este un sistem, un ansamblu de piete, cum
sunt, piata de capital, piata de depozite, piata monetard, piata bancara, piata asigurarilor,
piata ipotecard, in cadrul carora se negociaza active financiare in cadrul unor relatii,
institutii $i mecanisme specifice.
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