CAP.I PIEŢELE DE CAPITAL – INTRODUCERE

Rezultat al dezvoltării economice din ultimele secole, relaţiile financiar-monetare internaţionale au cunoscut o adevărată explozie,  în special în partea a doua a secolului XX. Gradul tot mai ridicat de integrare al pieţelor financiare internaţionale îşi pune amprenta pe deplin asupra modului de derulare şi de orientare a fluxurilor financiare internaţionale. Globalizarea financiară este un proces cu caracter ireversibil, cu influenţe structurale şi funcţionale în ansamblul economiei mondiale. O condiţie esenţială a dezvoltării economice şi a progresului general o constituie perceperea şi înţelegerea corespunzătoare a modului de funcţionare a pieţelor financiare, a mecanismelor şi instrumentelor specifice.

I.1. Definire 

În contextul actual, nici o operaţiune comercială internaţională nu se poate derula fără accesul direct la piaţa financiară internaţională. Astfel, cunaoşterea acesteia de către toţi operatorii economici interesaţi de o dezvoltare a afacerilor lor în plan internaţional devine obligatorie.

Piaţa financiară internaţională (piaţa capitalului internaţional)  reprezintă ansamblul de instituţii, reglementări şi relaţii care iau naştere cu scopul mobilizării de resurse de capital de la deţinătorii din diferite ţări pentru a fi plasate către beneficiari din afara ţărilor de origine a acestora. Relaţiile financiar-valutare internaţionale reprezintă o componentă de bază a pieţei financiare internaţionale, fiind ansamblul mecanismelor şi instrumentelor uzitate de diferite instituţii financiare sau direct de către operatorii economici, cu scopul de a mobiliza resursele financiare necesare derulării de operaţiuni comerciale sau de cooperare în plan internaţional sau de realizarea unui proiect de investiţii într-o altă ţară.

I.2. Reglementarea pieţelor da capital internaţionale

Pieţele de capital internaţionale prezintă anumite caracteristici, cum ar fi faptul că ele sunt pieţe fară patrie, anonime şi instabile. Preţurile curente şi dobânzile oscilează în funcţie de moneda suport şi de conjuncturile economice. Aceste pieţe nu sunt controlate în mod direct, ci doar indirect – la nivelul pieţelor naţionale, pe baza unor criterii naţionale. Astfel, Belgia, Italia şi Suedia reglementează emisiunile de instrumente sau titluri financiare internaţionale, Germania a introdus interzicerea recompensării depozitelor, iar SUA a introdus într-o perioadă taxa de egalizare pentru ameliorarea soldului balanţei de plăţi, la care a renunţat ulterior.

I.3. Istoricul pieţelor financiare internaţionale

Din punctul de vedere al mai multor specialişti în domeniu, momentul declanşator al fenomenului monetar-financiar internaţional îl constituie Tratatul franco-prusac din 1871, soldat cu obligarea Franţei la efectuarea unei plăţi externe importante ca despăgubire de război. De-a lungul secolului al XIX-lea, piaţa capitalului internaţional sau piaţa financiară internaţională s-a confundat cu piaţa financiară de la Londra, la care s-a adăugat mai apoi, între anii 1985-1914, piaţa financiară din Paris. Privite din perspectiva unor centre financiare, aceste două pieţe aveau rolul de a distribui economiile provenite din străinătate şi de la populaţie. După primul război mondial, apare piaţa financiară din New York, iar căderea sa din anul 1929 a marcat începutul marii crize economice. Însă, totuşi, cea mai mare parte a tranzacţiilor – reprezentate de exporturile de capital pe termen lung – se efectuau în afara acestei pieţe, prin donaţii, investiţii directe, credite, ajutoare multilaterale.

În anul 1960 singura piaţă de emisiuni străine era cea de la New York, trei ani mai târziu apărând primele emisiuni euro-obligatare, iar la interval de doi ani mai târziu, euro-notele pe termen mediu, euro-creditele dezvoltându-se şi ele foarte rapid.

Dezvoltarea pieţei de capital constituie o consecinţă a necesităţilor manifestate de investitori şi de cei care doresc să-şi plaseze capitalul lor financiar. 

În prezent, sfera relaţiilor finanaciar-valutare s-a extins de la relaţiile financiare internaţionale publice către fluxurile financiare private, volumul valoric al tranzacţiilor financiare depăşind cu mult volumul tranzacţiilor comerciale din economia mondială. Dezvoltarea burselor de valori internaţionale a influenţat profund evoluţia pieţelor financiare internaţionale, geenrând de asemenea specializarea şi integrarea acestora. În mod practic, fără apariţia unor reglementări bursiere care să permită un mai bun control al desfăşurării tranzacţiilor pe aceste pieţe organizate, fără apariţia instrumentelor derivate care să permită la rândul lor extinderea mecanismelor de acoperire a riscurilor fianciare, electronizarea şi informatizarea tranzacţiilor financiare internaţionale, dezvoltarea pieţei financiare nu ar fi fost posibilă.

Piaţa financiară internaţională reprezintă cadrul de desfăşurare a relaţiilor financiar-monetare internaţionale. Acestea prezintă unele caracteristici, cum ar fi:

· reflectă transferuri de resurse financiare publice sau private în favoarea unor entităţi publice sau private din străinătate sau a unor organizaţii internaţionale;

· reflectă transferuri de resurse financiare publice sau private din străinătate;

· apar între două sau mai multe state sau între un stat şi diferite instituţii şi organisme financiare internaţionale;

· pot avea un caracter bilateral sau multilateral, în funcţie de numărul de participanţi implicaţi în derularea acestor fluxuri;

· fluxurile financiare private sau cele care au ca beneficiar o entitate economică privată se pot desfăşura cu garantarea sau fără garantarea lor din partea statului unde se află situaţi beneficiarii tranzacţiilor financiare;

· fluxurile financiare internaţionale sunt exprimate de regulă într-o monedă de largă circulaţie internaţională, care este de regulă convertibilă.

Luând ca şi criteriu de clasificare tipul şi numărul participanţilor implicaţi, taxonomia relaţiilor financiare internaţionale arată astfel:

- relaţii fiannciare intervenite între state suverane şi organizaţii financiare internaţionale cu vocaţie internaţională (FMI);

- relaţii fiannciare intervenite între state suverane şi alte instituţii (organizaţii) internaţionale (BEI, BERD);

- relaţii fiannciare intervenite între state suverane bilateral sau mutilateral (aranjamentele monetare);

- relaţii financiare stabilite între entităţi private şi diferite organisme sau instituţii financiare din străinătate.

Se poate asista în ultima perioadă la o reducere a importanţei fluxurilor financiare derulate prin intermediul instituţiilor financiare consacrate sau cele derulate la nivel guvernamental, crescând tot mai mult ponderea fluxurilor financiare cu caracter privat. Volumul cel mai mare al resurselor financiare continuă să fie mobilizat în cadrul pieţelor financiare organizate, chiar dacă în ultima perioadă au apărut şi s-au dezvoltat o serie de pieţe paralele dereglementate (cum ar fi cazul euro-pieţelor). Deţinând cea mai mare parte din cuantumul fluxurilor financiare, ţările dezvoltate rămân principalul actor financiar, atât în calitate de beneficiari, cât şi ca furnizoare de resurse financiare. Ţările emergente, deşi au încă o contribuţie firavă la derularea operaţiunilor financiare, mai ales în calitate de beneficiari şi mai puţin de furnizori de resurse, sunt tot mai active în acţiunile lor de mobilizare a resurselor fianciare.

Relaţiile financiare internaţionale sunt de fapt o prelungire a relaţiilor economice apărute între diferitele ţări. Tranzacţiile internaţionale se dovedesc a fi printre cele mai complexe activităţi economice şi presupun atragerea unui volum inpresionant de resurse financiare. În mod practic, este tot mai dificil pentru o companie interesată să-şi extindă afacerile pe pieţele externe să reuşească fără să fie nevoită să recurgă la resurse financiare atrase de pe diferitele pieţe financiare locale sau internaţionale. Se poate observa astfel, că finanţarea internaţională capătă un rol din ce în ce mai important în derularea tranzacţiilor internaţionale, indiferent de forma pe care o îmbracă acestea (ex.: operaţiuni de import – export, investiţii străine directe sau de portofoliu, cooperări sau alianţe strategice). Înţelegerea modului în care funcţionează practic sistemul financiar internaţional, a componentelor de bază ale acestui sistem (pieţele monetare – valutare, pieţele de capital, instituţiile de intermediere financiară), a instrumentelor utilizate de operatorii din cadrul acestui sistem, dar mai ales a comportamentului care stă la baza alocării resurselor financiare reprezintă condiţii esenţiale de dezvoltare economică durabilă. 

Globalizarea pieţelor financiare, însoţită în mod inevitabil de o dezvoltare fără precedent a mecanismelor de funcţionare ale acestora, accentuează rolul finanţării în desfăşurarea cu succes a afacerilor internaţionale. Finanţarea internaţională se constituie ca un domeniu perfect integrat în substanţa tranzacţiilor economice internaţionale. Alegerea tehnicilor de finanţare sau a instrumentelor sintetice oferite de piaţa financiară internaţională presupune, în primul rând, o bună cunoaştere a acestora de către cei implicaţi în mod direct – companii private sau instituţii financiare publice sau private. 

Un factor important în acest proces de alegere îl constituie riscul pe care trebuie să şi-l asume deopotrivă cel care se finanţează cât şi fiannţatorii. Riscul, legat de incertitudinea ce apare în cadrul tranzacţiilor internaţionale, se dovedeşte a fi greu de evaluat şi de gestionat. Direct legată de riscurile asumate şi de complexitatea mare a schemelor de finanţare internaţională este şi problema costurilor. Aceasta, împreună cu riscul, reprezintă criterii fundamentale pe care se bazează întreg aparatul decizional în activitatea economică.

Piaţa financiară se află într-o continuă dezvoltare, cu un ritm alert, în conformitate cu noile tendiţe ale economiei mondiale, punându-se la punct din ce în ce mai multe tehnici şi instrumente financiare perfect adaptate la complexitatea crescândă a tranzacţiilor internaţionale. Din perspectiva unor pieţe emergente şi a unor operatori ce se confruntă cu o lipsă acută de resurse financiare, aceste tehnici trebuie iniţial cunoscute pentru a putea fi utilizate cu succes ulterior. 

Evoluţia pieţelor de capital nu poate fi privită decât în contextul unei strânse legături cu procesul de globalizare. Vom continua analiza noastră discutând câteva aspecte legate de apariţia, evoluţia şi influenţele procesului de globalizare.

I.4. Pieţele de capital – din perspectiva procesului de globalizare 

Globalizarea poate fi definită ca un ansamblu de structuri şi procese economice, sociale, tehnologice, politice şi culturale provenite din caracterul schimbător al producţiei, consumului şi schimbului de bunuri şi servicii care alcătuiesc baza economiei politice internaţionale. Asistăm la o creştere a diferenţierii din punct de vedere structural a acestor bunuri şi servicii, care sunt întinse de-a lungul graniţelor politice tradiţionale şi a sectoarelor economice, şi carea au rezultat din puternica influenţă a schimbărilor politice şi economice. Aceste schimbări despre care vorbim sunt dinamici transnaţionale şi multinaţionale, cu un impact major asupra rezultatelor în determinarea ariilor de discuţie (de exemplu, mediul înconjurător, reglementarea comerţului) şi pot face ca actorii economici globali şi locali să fie mai autonomi decât în trecut. 

Globalizarea poate fi considerată ca un rezultat al unui proces îndelungat de construire a pieţei mondiale. Nu este sinonimă cu internaţionalizarea sau transnaţionalizarea de capital, ea însăşi e o dublă transformare ce s-a produs în secolele 18 şi 19. Ambele procese erau înrădăcinate în dezvoltarea modurilor mercantiliste de reglementare a relaţiilor sociale mondiale şi, în mod special după primul război mondial, într-un model numit “de la centru la periferie” al dezvoltării multinaţionale.

Reglementările sunt şi ele supuse globalizării, în sensul că actorii economici conducători ai acestui nou proces de reglementare nu mai sunt în exclusivitate statele.

Patru principale trăsături pot explica originea procesului de globalizare:

· integrarea economiilor naţionale pe pieţele internaţionale, traziţia de la o “economie cantitativă crescută” la o “economie calitativă crescută”;

· sfârşitul bipolarităţii şi al tradiţionalei lupte între socialism şi capitalism;

· configuraţia noilor blocuri de comerţ.

Cu toate acestea, globalizarea nu este nici uniformă şi nici omogenă. Este o diferenţă semnificativă între gradul de globalizare ca reflectare a schimbului (FDI – Foreign Direct Investement) şi finanţarea internaţională. Graniţele sale nu pot fi stabilite şi elementele sale componente şi caracterul multidimensional necesită în continuare o explorare corespunzătoare.

Anumiţi oameni de ştiinţă consideră globalizarea ca fiind un pas secund către interdependenţa complexă, care acceptă faptul că noţiunea de interpenetrare transnaţională nu este nici ea una omogenă. Alţii susţin ideea că procesul de globalizare modifică profund cadrul structural al alegerii raţionale în cadrul relaţiilor internaţionale, din momentul în care rolul actorului economic principal – statul – este supus unei transformări structurale critice. Statul, în mod obişnuit, face faţă crizelor privind eficienţa atât la consumatori, cât şi la producători.

Prin urmare, apare nevoia înţelegerii şi propunerii unor noi structuri şi mecanisme de direcţie la nivel global şi local, care să aibă în vedere nevoile politice şi sociale ale statului, mişcările sociale şi religioase, modalităţile de comunicare, organizaţiile multinaţionale şi altele.

Astfel, procesul globalizării apare ca o mişcare de bunuri şi servicii, inclusiv capitalul, mai liberă atât în interiorul naţiunilor, cât şi între acestea. Cu cât avansează şi se dezvoltă procesul de globalizare, cu atât graniţele naţionale devin din ce în ce mai nesemnificative, mai puţin relevante. 

Globalizarea înseamnă mai mult decât un flux de bani şi de mărfuri la scară mondială. Globalizarea pieţelor, estomparea barierelor de timp şi spaţiu, dispariţia graniţelor fac ca oamenii să trăiască mai intens, mai profund şi mai imediat decât niciodată. Globalizarea integrează nu numai economiile, dar şi cultura, tehnologia şi guvernarea şi are ca efect creşterea interdependenţelor dintr popoarele lumii.

Un eveniment produs într-un anumit colţ al globului poate afecta populaţia dintr-o cu totul altă zonă geografică. Tehnologiile globale, reţelele globale, ideile globale şi solidaritatea globală pot îmbunătăţi viaţa popoarelor de pretutindeni şi pot mări libertatea de opţiune.

În sens larg, globalizarea (în franceză – mondializarea) înseamnă apartenenţa tuturor indivizilor şi societăţilor la un sistem societal unic de valori umane (integrate într-un mediu de dezvoltare durabilă, în acord cu armonia naturii şi rspectul faţă de cerinţele acesteia), în calitatea lor de locuitori ai Terrei, cu toate drepturile şi responsabilităţile ce le revin.

Globalizarea nu este un fenomen nou. Procesul de globalizare s-a dezvoltat de-a lungul a o sută de ani şi continuă încă. 

Dar, în evoluţia procesului de globalizare au intervenit multe schimbări, mai ales în ultimele două decenii, care îl fac diferit faţă de profilul său din trecut. Lucrul principal care este tranzacţionat în zilele noastre pe piaţa internaţională este însuşi capitalul, mai degrabă decât mărfurile sau alte produse. Schimbările tehnologice permit capitalului să se mişte aproape în mod instantaneu. Modificările din politica monetară, ca şi cele privind natura bunului supus tranzacţionării şi cele legate de importanţa capitalului au creat o piaţă internaţională distinctă, diferită faţă de etapele      precedente. Anterior, produsele şi capitalul erau mai legate, înrădăcinate de un anumit spaţiu. În ziua de astăzi, multe din lucrurile tranzacţionate şi produse pe piaţa internaţională, cum ar fi, spre exemplu, tehnologia calculatoarelor, sunt extrem de mobile şi dezrădăcinate.  

Globalizarea prezintă în epoca actuală următoarele caracteristici distinctive:

· pieţe noi: comerţul exterior şi pieţele de capital sunt conectate la nivel global şi operează continuu (24ore/zi), la distanţă şi în timp real, datorită noilor tehnologii ale informaţiei şi comunicaţiilor;

· instrumente noi: Internet, telefoane celulare, reţele multimedia;
· actori noi: 

· Organizaţia Mondială a Comerţului  cu o autoritate recunoscută asupra guvernelor naţionale;
· cooperaţiile transnaţionale cu o putere economică mai mare decât a multor state;
· reţelele globale formale şi informale;
· organizaţiile nonguvernamentale;

· grupări pe diferite criterii care trec dincolo de graniţele naţionale;
· reguli noi: acorduri multilaterale asupra comerţului, asupra drepturilor de proprietate industrială şi intelectuală, cu reglementări care sunt mai puternice decât politicile naţionale.
Statele Unite ale Americii se evidenţiază ca o superputere unică internaţională. Aceasta i-a permis să stabilească termenii, condiţiile de desfăşurare a comerţului internaţional. Se poate vorbi de un stil de globalizare promovat de S.U.A., iar acesta a permis mişcarea liberă şi protecţia capitalului. Relaţia duală a capitalului fix şi variabil, precum şi munca neorganizată şi neprotejată sunt cele care au creat condiţiile favorabile capitalului pentru a domina. Acestea au fost intensificate de către poziţia S.U.A. în ceea ce priveşte capitalul şi organizarea muncii. În timp ce S.U.A. a adoptat o poziţie chiar agresivă în scopul protejării capitalului atât acasă, cât şi pe piaţa înternaţională, a fost încurajată atât slăbirea muncii organizate, cât şi retragerea protecţiei lucrătorilor. 

În timp ce Japonia şi Europa au fost împinse într-o manieră agresivă spre globalizare, fiecare dintre ele a fost mai dispusă să protejeze munca, mediul şi anumite pieţe – cel puţin între propriile graniţe. S.U.A. sunt cele care au fost în mod constant cele mai radicale în ceea ce priveşte liberalizarea şi protejarea capitalului ca mişcare a acestuia de-a lungul graniţelor, şi au fost cele mai ostile în ceea ce priveşte protejarea muncii şi a pieţelor fragile. 

Subminând mişcările sociale

În timpul ultimei părţi a secolului 20, Mişcarea Drepturilor Civile, mişcarea privind egalitatea femeilor, mişcarea privind mediul au mărit cerinţele lor pentru includere şi dreptate. Un atac asupra rolului public al statului îl reprezintă o strategie puternică de limitare a aspiraţiilor acestor grupuri. 

Globalizarea prezintă anumite beneficii evidente, dintre care putem aminti:

· noi oportunităţi pentru dezvoltare;

· o mai bună alocare a resurselor;

· rata mai ridicată a profitabilităţii şi a productivităţii;

· o mai rapidă difuzie a inovării;

· acces mai uşor la pieţele de capital.
Dar, la fel de bine cum se conturează beneficiile globalizării, tot aşa se iveşte şi latura opusă, reprezentată de pericolele pe care le generează globalizarea:

· inegalităţile economice şi sociale la nivel de ţări şi de continente;

· creşterea marginalizării;

· noi ameninţări privind securitatea individuală, cum sunt:

· insecuritatea economică şi financiară, crize economice şi financiare extise datorită legăturilor dintre pieţe;

· insecuritatea locului de munca şi a venitului, datorită restructurării continue a economiilor şi a instituţiilor de protecţie socială;

· insecuritatea sănătăţii, datorată în special migraţiei pe piaţa muncii şi turismului, care au permis răspândirea HIV/SIDA şi a altor boi grave;

· insecuritatea culturală, datorată extinderii reţelelor glbale şi a dominaţiei unor producători de filme, emisiuni TV etc. pe piaţa globală;

· insecuritatea personală, datorată utilizării noilor tehnologii în mod fraudulos, pentru trafic de droguri, comerţ cu arme, spălarea banilor negri etc. – crimă organizată;

· insecuritatea mediului, datorată degradărilor produse de industrie şi de exploatarea iraţională a resurselor naturale;

· insecuritatea politică, datorată conflictelor armate în diferite zone ale globului şi comerţului ilicit cu arme.

Accentuarea procesului de globalizare reclamă în mod stringent creşterea vitezei de transformare în planul dezvoltării socio-economice a sistemelor locale aflate în decalaj şi scoaterea lor din starea de inerţie care le împinge spre subdezvoltare.

Globalizarea oferă mari oportunităţi pentru avansul omenirii, dar aceasta numai în condiţiile unei guvernări puternice. Făra o guvernare hotărâtă, pericolele şi conflictele globalizării pot deveni o realitate a secolului 21, prin:

· promovarea intereselor unor naţiuni şi corporaţii în defavoarea altora;

· conflicte datorate volatilităţii financiare necontrolate;

· crima organizată la nivel global cu atingeri în sfera politicului, afacerilor şi a poliţiei.

De aceea, globalizarea are la bază anumite principii, cum ar fi:

· echitate: reducerea disparităţilor în interiorul şi între naţiuni;

· etică: prevenirea violării drepturilor omului;

· incluziune: reducerea marginalizării oamenilor şi a naţiunilor;

· securitatea umană: reducerea instabilităţilor societăţilor şi a vulnerabilităţii indivizilor;

· durabilitate: reducerea distrugerilor mediului înconjurător.

Globalizarea trebuie să se transforme într-un instrument de dezvoltare pentru toate ţările şi pentru toţi oamenii.

1.5. Regionalizare – globalizare 

Influenţele pe care acest fenomen de globalizare îl prezintă se găseşte în analiza oricărei pieţe de capital, fie ea una dezvoltată sau una în curs de dezvoltare. 

În zilele noastre, în lume se manifestă două tendinţe aparent contradictorii: regionalizare şi globalizare. Expresia de regionalizare o reprezintă formarea de zone de liber schimb, de uniuni vamale şi de uniuni economice şi monetare puternice, care se discrimimează între ele în raport cu regimul liberalizat aplicat între ţările membre. Principalele asemenea grupări sunt: Asociaţia Europeană a Liberului Schimb EFTA – (zonă de comerţ liber în Europa, cu 4 ţări participante), Uniunea Europeană – UE (uniunea vamală şi monetară în Europa, cu 15 ţări membre şi 11 ţări asociate), North American Free Trade Area – NAFTA – (zonă de comerţ liber în America de Sud), MERCOSUR în America de Sud (zonă de comerţ liber cu 4 ţări participante), Acordul Naţiunilor din Asia de Sud-Est – ASEAN – (grupare de cooperare economică regională cu participarea a 6 ţări), Zona de Comerţ Liber Central-Europeană – CEFTA – (zonă de comerţ liber, având 6 ţări participante) şi Comunitatea Statelor Independente – CSI – (grupare economică care tinde spre zona de comerţ liber a republicilor din fosta Uniune Sovietică).

Contrar acestei tendinţe şi concomitent cu aceasta se manifestă tot mai puternic tendinţa de globalizare a economiei mondiale. Acordul General pentru Tarife şi Comerţ – GATT – şi noua Organizaţie Mondială a Comerţului – OMC – (cu peste 130 ţări participante) a realizat prin negocieri multilaterale (8 runde de negocieri, ultima fiind “Runda Uruguay”, încheiată în 1994) o reducere substanţială a taxelor vamale în comerţul internaţional (de la circa 25% în medie pe plan internaţional în 1950 la circa 5% în prezent). 

Fondul Monetar Internaţional – FMI – ,cu un număr de peste 130 de state membre, a instituit reguli în domeniul cursurilor valutare şi al balanţei cursurilor externe, iar în prezent este implicat în macrostabilizarea multor ţări prin acordarea de credite “stand-by”. La rândul ei, Banca Internaţională pentru Reconstrucţie şi Dezvoltare – BIRD, cu peste 130 ţări membre, finanţează în condiţii favorabile proiecte de anvergură în special în ţări în curs de dezvoltare.

Tendinţa de globalizarea ecnomiei mondiale este susţinută de trei puternice forţe care trec peste voinţa guvernelor şi a formaţiunilor regionale. Producătorul, companiile transnaţionale, tot mai numeroase şi mai puternice în lume, îşi localizează activităţi productive şi de servicii în alte state decât ţara de origine, înfiinţând sucursale şi filiale fiice, schimburile tot mai substanţiale între componentele companiei fiind mai degrabă comerţ interior decât exterior. Consumatorul, la rândul său, nu ţine seama de “naţionalitatea” produselor atunci când cumpără, este motivat numai de: produs potrivit, la preţ potrivit şi la loc potrivit. 

Până la începutul anilor 1960, cele mai multe tranzacţii bancare erau pur interne, implicând bani şi clienţi ai băncilor din ţara respectivă. Două decenii mai târziu însă, multe bănci îşi obţineau o mare pondere din profitul lor din activităţi internaţionale. Toate tranzacţiile dintre rezidenţii diferitelor ţări se încadrează într-una dintre următoarele trei categorii: comerţ cu bunuri şi servicii contra bunuri şi servicii; comerţ cu bunuri şi servicii contra active; comerţ cu active contra active. 

Cele trei tipuri de tranzacţii internaţionale
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Extinderea activităţii bancare internaţionale a condus la dezvoltarea rapidă a centrelor financiare: Londra, New York, Paris şi Zürich au contribuit în mare măsură la creşterea şi globalizarea piţelor financiare internaţionale în perioada postbelică.

Centrele financiare internaţionale se deosebesc de centrele interne prin trei trăsături. Întâi, ele fac operaţiuni cu valută străină. Astfel, tranzacţiile financiare înj cadrul unui centru nu sunt direct legate cu sistemul bancar intern. Întrucât centrele financiare internaţionale fac afaceri cu valută străină sau „OFFSHORE”, comparativ cu partenerii interni care fac afaceri cu valută „ONSHORE”, ele pot fi numite ca centre OFFSHORE. Doi, centrele offshore sunt, în general, scutite de taxele şi controlul valutar, care sunt aplicate pe piaţa internă. Această asimetrie în reglementările guvernamentale între pieţele financiare offshore şi onshore a fost frecvent considerată ca fiind una dintre cauzele creşterii deosebite a pieţelor de eurovalute din ultimele decenii. Trei, centrele financiare offshore sunt, în primul rând, dar nu şi exclusiv, destinate clienţilor nerezidenţi. Relaţiile rezidenţilor cu centrele offshore sunt strict controlate de guvern, care trebuie să găsească un compromis între obiectivul de a promova centrele offshore şi controlul abuzului potenţial din partea rezidenţilor. 

CAP.II  PIAŢA DE CAPITAL DERIVATĂ

II.1. Piaţa instrumentelor de capital derivate
În ansamblul fluxurilor financiare internaţionale, un loc aparte îl ocupă tranzacţiile la termen derulate pe piaţa instrumentelor derivate. Aceste pieţe au apărut şi s-au dezvoltat din dorinţa operatorilor economic de a diminua riscurile comerciale sau financiare din operaţiunile lor. Pe pieţele derivate sunt negociate contracte ce se vor derula în viitor, derivând din produse aşa-zise “standardizate” care sunt cotate la vedere (materii prime, devize, titluri financiare). Dezvoltarea, începând cu anii 1970, a contractelor cu produse financiare corespunde unei gestiuni mai dinamice a portofoliilor de active. Principalele instrumente derivate tranzacţionate pe piaţa internaţională sunt: contractele futures, contractele pe opţiuni, contractele de swap şi alte instrumente sintetice (cap, floor sau collar). Pe lângă creşterea semnificativă a volumului pieţei internaţionale a acestor instrumente asistăm la o permanentă diversificare a acestor instrumente, prin apariţia de noi instrumente sau prin diversificarea activelor ce constituie obiectul acestor contracte. În prezent instrumentele derivate se practică pe o gamă variată de active financiare sau reale cum ar fi: rata dobânzii, cursul de schimb, indicii bursieri, titluri primare, marfă etc.

Conform ultimelor date statistice, piata internaţională a instrumentelor derivate a avut în ultima perioada un ritm relativ ridicat de creştere, situat în jurul valorii de 24 % anual (2000). Pe această piaţă, două sunt segmentele cele mai importante, şi anume piata instrumentelor derivate pe rata dobânzii şi cea a instrumentelor pe curs de schimb (cu un ritm mediu de creştere de 13 - 15 % anual). O alta tendinţă semnificativă a pieţei din ultima perioadă este de uşoară încetinire a creşterii contractelor forward pe valute, a contractelor de swap valutar şi a instrumentelor derivate pe titluri primare (acţiuni şi indici bursieri).

Piaţa instrumentelor derivate pe rata dobânzii se situa în jurul unui volum total de 64.000 miliarde dolari, instrumentele cu o scadenţă mai mare de un an scazând semnificativ în ultima perioadă. Se remarcă un interes mult mai ridicat al operatorilor economici pentru instrumentele derivate denominate în dolari decât în moneda europeană. Din volumul total al pieţei derivatelor pe rata dobânzii, contractele de swap continuă să deţină cea mai importantă poziţie, opţiunile pe rata dobânzii urmate de contractele FRA ("forward rate agreement").

Piaţa internaţională a derivatelor pe rata dobânzii (mld. USD)


Instrumentul 1999 2000

FRA 6,755 6,423

Swap 43,936 48,768

Opţiuni 9,380 9,476

TOTAL 60,091 64,668

Sursa: Banca Reglementelor Internaţionale, rapoarte 2001

Cea mai mare parte a derivatelor pe rata dobânzii a fost contractată cu instituţii financiare (58,542 mld. USD) şi cea mai mare parte din derivate au o scadenţă sub cinci ani (sub un an 24,107 mld. USD şi între 1 şi 5 ani - 25,923 mld. USD). Cea mai mare parte a instrumentelor pe rata dobânzii sunt denominate în EURO (21,311 mld. USD – circa 30 %), o posibilă explicaţie a acestui fapt putând fi rolul dominant al băncilor europene pe piaţa internaţională a creditului.

Privind comparativ, piaţa instrumentelor derivate pe valute are un volum total de 15.700 miliarde de dolari anual, contractele pe opţiuni fiind în uşoară scădere în ultima perioadă . Tot acum, swap-ul valutar a avut un ritm de creştere mai ridicat decât al swap-ului de dobândă (23 % faţă de doar 10 % în cazul swap-ului de dobândă).

Piaţa internaţională a derivatelor pe valute (mld. USD)


Instrumentul 1999 2000

Forward si futures 9,593 10,134

Swap 2,444 3,194

Opţiuni 2,307 2,338

TOTAL 14,344 15,666

Sursa: Banca Reglementelor Internaţionale, rapoarte 2001

Ca şi în cazul derivatelor pe rata dobânzii, şi derivatele pe valute sunt contractate în principal cu instituţii financiare (circa 12,000 mld. USD din totalul de 15.666 mld.). Din punct de vedere al duratei (maturităţii) acestor instrumente, o caracteristică specifică a acestui segment de piaţă o reprezintă dominaţia absolută a scadenţelor mai mici de un an (explicabilă de fapt prin faptul că cea mai mare parte a pieţei este deţinută de contractele futures şi forward, în esenţă, contracte sub un an). Cea mai mare parte din instrumentele pe valute sunt denominate în dolari (mai mult de 80 % din totalul instrumentelor derivate).

Piaţa instrumentelor derivate ce au ca obiect titlurile primare (acţiunile) este mult mai redusă ca dimensiune decât primele două segmente, totalizând un volum de 1900 miliarde dolari anual. Scăderea preţului acţiunilor companiilor ce acţionează în domeniul tehnologic a afectat destul de puternic volatilitatea şi lichiditatea acestor instrumente. Se remarcă în ultima perioadă (cel putin pentru zona europeană) o creştere a preferinţei operatorilor economici pentru instrumente derivate ce au ca obiect obligaţiunile convertibile, acţiunile preferenţiale sau acţiunile cu bon de subscriere.

Piata internţională a derivatelor pe acţiuni (mld. USD)
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Mai puţin important ca volum, cel de-al patrulea segment al pieţelor derivate

este acela al instrumentelor derivate pe mărfuri, care în 2000 totaliza un volum de circa 700 miliarde dolari, cu un ritm de creştere peste rata medie a pieţei (38 %).

Piaţa internaţională a derivatelor pe mărfuri (mld. USD)
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II.1.1 Contractele futures

În octombrie 1977, Comisia operaţiunilor la termen din SUA (Commodity Futures Trading Comission) a emis o primă definiţie a noţiunii de acoperire a riscului (“hedging”): “poziţiile dintr-un contract cu livrare viitoare de pe orice piaţă, unde asemenea poziţii reprezintă în mod normal un substitut pentru tranzacţiile deja încheiate sau poziţii ce urmează a fi luate la o dată ulterioară pe piaţa fizică.

Scopul principal al utilizării acestor instrumente este reducerea riscului ce poate apărea pentru întreprinderea comercială în urmatoarele condiţii:

· schimbarea valorii unui activ pe care îl deţine, produce, comercializează sau anticipează că îl va deţine, produce sau comercializează ;

· schimbarea valorii unei datorii pe care o persoană o are sau anticipează că o va avea;
· schimbarea valorii unui serviciu pe care o persoană îl prestează sau îl cumpără sau anticipează că îl va presta sau cumpăra.”

În esenţă, hedging-ul constă în luarea la bursă a unei poziţii futures aproximativ egală, dar opusă în raport cu o poziţie cash (pe marfă fizică) existentă sau anticipată în momentul încheierii contractului bursier.

 În cazul futures pe valute prin hedging se înţelege luarea unei poziţii de vânzător sau de cumpărător de contracte futures de sens contrar poziţiei ocupate în contractul de import – export sau în cadrul unei operaţiuni financiare (debitor – creditor).

 
Un contract futures constă în angajamentul părţilor de a livra, respectiv prelua, la o dată viitoare, o marfă determinată, la un preţ convenit în momentul contractării, dacă la scadenţă poziţia operatorului rămâne deschisă. Cel care îşi asumă obligaţia de a prelua activul (cumpărătorul) deschide o poziţie “lungă“ (long), în timp ce vânzătorul futures are o poziţie “scurtă“ (short) .
În prezent, pieţele futures sunt cele mai active şi cele mai eficiente pieţe; totuşi ele nu s-au putut dezvolta pentru totalitatea mărfurilor tranzacţionate pe pieţele spot şi forward. Aceasta, datorită faptului că, pentru dezvoltarea unui contract futures, este necesară îndeplinirea unui set de condiţii:
- oferta şi cererea pentru activul de bază trebuie să fie relativ mari, iar preţul nu trebuie să fie determinat de factori subiectivi, precum interese de monopol şi guvernamentale;

- pentru ca standardizarea clauzelor contractului sa fie posibilă, diferitele unităţi fizice ale activului de bază trebuie să fie interşanjabile şi omogene;

- preţul activului trebuie să fluctueze.
Aparent între piaţa futures şi piaţa valutară nu există nici o legătură directă. Legătura dintre cele două pieţe este determinată de faptul că la scadenţa contractelor futures pe valute, acestea sunt lichidate la cursul spot din ziua scadenţei contractului futures. În felul acesta, cele două preţuri evoluează în paralel şi astfel un importator ce are de plătit un import peste trei luni care se teme de creşterea cursului ia o pozitie de vânzător atunci când anticipează o creştere a acestuia.

Exemplu:
Un exportator român care a efectuat un export pe piaţa Uniunii Europene în valoare de 100.000 euro încasabil peste trei luni, cursul de schimb prezent fiind de 18.000 lei / euro, se teme de o scădere a cursului de schimb. Exportatorul poate cumpăra contracte futures pe euro de la Bursa de Mărfuri de la Sibiu pentru suma de 100.000 euro la un preţ de 19.000 lei / euro futures. Peste trei luni cursul de schimb

este de 17.000 lei / euro, deci exportatorul român încasează doar 1.700.000.000 lei pentru exporturile de 100.000 euro pe care le-a efectuat. Pe piaţa futures au scăzut şi pretul la contractele futures de la 19.000 la 17.500 lei / euro futures. Prin scăderea preţului futures, exportatorul câştigă pentru că le-a vândut iniţial la 19.000 lei / euro şi le-a cumpărat ulterior la 17.500 lei / euro. Prin utilizarea futures câştigă 1.500 lei x 100.000 euro = 150.000.000 lei, sumă care vine să completeze încasarea din exporturi, exportatorul obţinând în final suma de 1.850.000.000 lei, adică un curs mediu de 18.500 lei / euro mai bun faţă de cursul actual de 17.500 lei / euro. În acest mod se efectuează acoperirea riscului valutar prin utilizarea contractelor futures pe valute.


II.1.2. Contractele de opţiuni pe valute: servesc la acoperirea riscului valutar rezultat din fluctuaţii ale cursului de schimb al monedei în care este denominat exportul sau importul efectuat de o firmă de comerţ exterior. Opţiunea este un contract standardizat ca şi contractul futures, tranzacţionat pe o piaţă paralelă pieţei valutare.

Prin acest contract se tranzacţionează de fapt un drept de vânzare sau cumpărare asupra unui activ financiar, în speţă asupra unor valute.

Există doua tipuri de opţiuni:

A. Opţiuni de cumpărare (CALL): conferă un drept suplimentar cumpărătorului de opţiune, de a cumpăra sau nu la scadenţă valută la un preţ determinat (preţ de exercitare), cumpărătorul plătind o primă.

B. Opţiuni de vânzare (PUT): conferă un drept suplimentar cumpărătorului de opăiune, de a vinde sau nu la scadenţă valuta la un preţ determinat, cumpărătorul plătind şi în acest caz prima.


Exportatorii şi importatorii au în cazul opţiunilor pe valute mai multe variante de acoperire a riscului valutar, opţiunea spre deosebire de futures permiţându-le o fixare a cursului de schimb la un nivel minim sau maxim. Opţiunile asigură pentru cumpărători un câştig nelimitat şi o pierdere limitată la nivelul primei, fapt care face din opţiuni un instrument mult mai eficient decât contractele futures.


Instrumentele derivate (futures, opţiuni şi swap) se dovedesc a fi deosebit de flexibile în acoperirea riscului valutar, presupunând însă o cunoaştere în profunzime a mecanismelor de funcţionare şi a efectelor produse de aceste instrumente pentru a putea lua o decizie corectă în privinţa utilizării lor cu succes.

Operatiunile de swap / contractul de swap (valutar şi de dobândă) au apărut pe baza creditelor paralele şi a creditelor "back to back". Operaţiunea de swap presupune schimbarea unui împrumut acordat în anumite condiţii cu un altul ce prezintă alte condiţii, mult mai avantajoase în opinia celui care iniţiază întreaga operaţiune. De exemplu, swap-ul de dobândă permite schimbarea unui împrumut acordat cu dobândă fixă cu unul cu dobândă variabilă (de exemplu LIBOR + x %), cel care iniţiază operaţiunea considerând evoluţia în timp a LIBOR mai avantajoasă decât plafonul de dobândă fixă contractat iniţial. În cazul swap-ului valutar, un împrumut în dolari de exemplu este schimbat cu un credit în lire sterline.

? 
Prin faptul că permite schimbarea condiţiilor de împrumut, contractul de swap are un rol important în acoperirea riscului de dobândă şi a riscului valutar în finanţarea internaţională. Utilizarea acestor operaţiuni se bazează foarte mult pe capacitatea participanţilor de a prevedea evoluţia viitoare a ratei dobânzii şi a cursului de schimb. Iniţial, primul contract de swap a apărut pe credite, avându-i ca actori pe IBM şi Banca Mondială (a fost un swap de dobândă). În prezent mecanismul atât de flexibil al operaţiunii de swap s-a extins şi la alte categorii de active şi operaţiuni dobândind o dimensiune internaţională: swap pe indici, swap pe acţiuni, swap pe obligaţiuni.

Swap-ul a pătruns în prezent chiar şi în sfera operaţiunilor comerciale, devenind deja clasic swap-ul pe mărfuri. Deosebit de interesante par a fi swap - opţiunile, instrumente sintetice de dată recentă care constau de fapt în achiziţionarea unui drept suplimentar de a intra sau nu într-o operaţiune de swap la o dată ulterioară. Contractul de swap ramâne unul dintre instrumentele derivate de bază care se tranzacţionează pe piaţa financiară internaţională, lichiditatea ridicată, flexibilitatea şi accesibilitatea acestor contracte fiind doar câteva dintre avantajele directe care au condus la dezvoltarea lor.
II.1.3. Alte instrumente sintetice pe rata dobânzii

a) Cap-ul, ceiling-ul , permite împrumutatului de a se proteja contra unei creşteri a ratei pe o perioadş lungă şi în special pe perioada împrumutului, dacă rata este variabilă. Cap-ul permite fixarea unei limite superioare ratei variabile a unui împrumut, păstrând posibilitatea de a profita de o creştere a ratei. În cazul creşterii ratei, cealaltă parte (banca, de obicei ) varsă diferenţa de dobândă între rata maximă garantată de cap şi rata reală de pe piaţă. 

b) Floor-ul este un instrument de acoperire simetric cu cap-ul, pentru că permite celui care acordă împrumutul să se protejeze împotriva unei scăderi a ratei pe o perioadă lungă, rezervându-şi posibilitatea de a beneficia de o eventuală scadere. O companie care a contractat un credit cu o bancă poate intra într-un contract "floor" cu o altă bancă, plătind o primă şi încasând ulterior diferenţa de dobândă, dacă aceasta evoluează nefavorabil (scade). 

c) Collar-ul: collar-ul sau combinaţia de rată rezultă din combinarea sintetică a unui şi a unui floor (cumpărarea unui cap şi vânzarea unui floor sau invers).
d) FRA – Forward Rate Agreement
Spre deosebire de forward , FRA are în vedere operaţiunile pe termen mult mai scurt , prezentând o lichiditate mai bună, deşi această lichiditate este inferioară instrumentelor de pe piaţa organizată. FRA este un instrument în afara bursei, care permite întreprinderii să-şi garanteze o rată la termen pentru un împrumut sau de credit de îndată ce se cunoaşte data emisiunii sale viitoare.


II.2. Tipuri de pieţe derivate

 Produsele derivate pot fi negociate fie pe pieţele organizate (MATIF, MONEP), fie pe pieţele extrabursiere.

II.2.1. Pieţele extrabursiere

Acestea propun produse financiare în funcţie de nivoile investitorilor. Este vorba de operaţiuni care nu tranzitează nici o piaţă organizată. Vorbim de piaţa OTC (Over the Counter). Aici se desfăşoară operaţiuni nereglementate care prezintă pericol pentru stabilitatea sistemului financiar internaţional. Ele nu sunt organizate, nu fac obiectul nici vreunui control, al vreunui depozit de garanţie sau cerere de marjă.

II.2.2. Pieţele organizate

Acestea furnizează produse standardizate (în ceea ce privşte suma operaţiunilor şi scadenţele) şi sunt structurate în jurul unei case de compensaţii (casă de cliring) care asigură marcarea zilnică a poziţiilor pe piaţă, furnizează o contrapartidă şi supraveghează regularitatea operaţiunilor efectuate. Doar intermediarii admişi pot interveni pe piaţă, fie în contul clienţilor, fie în nume propriu. Securitatea pe aceste pieţe organizate este întărită de existenţa depozitelor de garantie (depozit) şi a cererilor de marjă (margin calls).

Au rolul de a transforma “riscurile” în bunuri economice ce fac obiectul tranzacţiilor şi de a atribui acestora o valoare. În Franţa, de exemplu, există două pieţe de acest tip: MATIF şi MONEP. Aceste pieţe propun operatorilor contracte la termen. 

A). MATIF 

A.1. Prezentarea acestei pieţe

MATIF (Marche Internatinal de France – Piaţa Internaţională a Franţei) a fost creată în 1986, din perspectiva deschiderii (internaţionale) prin eliminarea încadrării creditului (constrângerile cantitative în materie de acordare a creditelor au dispărut şi ratele dobânzii au devenit mai fluctuante). A fost înfiinţată cu scopul de a însoţi toate eforturile făcute de puterile publice pentru a moderniza gestiunea datoriei publice. 

MATIF este înainte de toate o piaţă a contractelor la termen cu produse financiare. Ea regrupează pieţele de contracte la termen ce privesc rata dobânzii (contractul noţional pa 10 ani, BRAN 4 ani, PIBOR 3 luni), ce privesc un indice bursier (CAC 40) sau o materie primă.

A.2. Operaţiuni tip pe care această piaţă le desfăşoară

Participanţii pieţei MATIF se pot implica în trei tipuri de operaţiuni:

· Acoperirea (hedging) permite protejarea împotriva evenimentelor defavorabile viitoare (susceptibile de a provoca pierderi asupra activelor deţiunute sau o creştere a costului activelor ce urmează să fie achiziţionate ulterior).

· Arbitrajul corespunde unei luări de poziţii pe piaţa titlurilor standardizate (spre exemplu, o obligaţiune) şi o luare de poziţie inversă pe MATIF pentru care cel ce realizează arbitrajul face teoretic o operaţiune fără risc. Operatorul îşi bazează intervenţiile pe diferenţa de cursuri constantă între două pieţe şi deci diferenţă sigură.

· Speculaţia se traduce prin efortul de a obţine un efect de levier. Speculatorul nu posedă, sub formă de obligaţiuni, suma necesară contractelor subscrise, el ia o poziţie deschisă (care nu se bazează pe o operaţiune la vedere).

B. MONEP

B.1. Prezentarea MONEP

Piaţa poţiunilor negociabile din Paris, MONEP (creată în 1987), dă posibilitatea investitorilor să negocieze contracte de optiuni standardizate. Funcţionarea MONEP se bazează pe intermediarii financiari (societăţile bursiere, băncile) al căror rol este:

· de a ţine registre cu ordinele primite de la clientelă;

· de a furniza o contrapartidă (un fond de garanţie) pentru a asigura continuitatea cotaţiilor şi, deci, lichiditatea  pieţei.

B.2. Contractele de opţiuni

Pe MONEP opţiunile sunt standardizate:

· pentru a defini contractele sunt propuse doar suporturi (referinţe) înscrise (de exemplu, un grup de 30 de acţiuni sau indicele bursier CAC 40);

· un contract de opţiuni are la bază ca suport 100 de valori ( “un lot”);

· preţul de exerciţiu reprezintă preţul acţiunii-suport la momentul la care este angajată tranzacţia.

II.3. Dezvoltarea pieţelor derivate

II.3.1. Logica expansiunii pieţelor derivate

II.3.1.1. Crearea pieţelor derivate

Pieţele derivate de mărfuri – dezvoltarea comerţului de-a lungul secolelor XVIII şi XIX, durata foarte mare a transportului pe cale maritimă de atunci (câteva săptămâni, uneori câteva luni) au pus problema modificării preţului mărfurilor între data îmbarcării şi data descărcării. Astfel, au apărut pe pieţele comerciale cele mai dinamice contractele la termen cu privire la mărfuri (cu o durată calculată în funcţie de timpul necesar traversării oceanului). Tot asa au luat naştere, în a doua jumătate a secolului XIX, primele pieţe la termen (futures markets) de: metale (Londra), cereale (Chicago), carne (New York) sau bumbac (Liverpool).

Pieţele derivate de devize şi instrumente financiare – pieţele de contracte la termen cu devize au apărut în 1972, odată cu crearea Fondului Monetar Internaţional (FMI), în interiorul cu bursei de mărfuri de la Chicago (a doua bursă de comerţ americană, după Chicago Board of Trade). La acea dată, operaţiunile la termen cu materii prime (petrol, aur etc) şi produse agricole (cereale, cafea etc.) au fost decontate cu devize străine (franc elveţian, yen, mărci germane).

În cursul următorului deceniu, instabilitatea ratelor dobânzii a provocat o dezvoltare spectaculoasă a contractelor la termen cu instrumente financiare: în 1980, aproape 30 milioane de contracte la termen cu devize şi titluri financiare au fost încheiate în Statele Unite (o creştere de 100% în raport cu anul precedent).

Faţă de acest succes, marile burse mondiale au creat, pe rând, compartimente specializate în acest sector: New York Futures Exchange în 1980 (Wall Street), MATIF în 1986 etc. astfel opţiunile cu materii prime şi valori bursiere există de foarte mult timp, spre exemplu, în 1982, bursa Philadelphia Stock Exchange deschide o piaţă de opţiuni cu devize. La mijlocul anilor 1980, bursele americane realizau 95% din totalul tranzacţiilor la termen. Astăzi, acest procent este sub 50%. Peste tot în lume au apărut noile pieţe organizate, cum ar fi: Hong Kong Futures Exchange, Simex în Singapore etc.

II.3.1.2. Creşterea riscurilor

Firmele se confruntă din ce în ce cu mai multe tipuri de riscuri. Reuşita lansării unui produs depinde, de exemplu, de riscuri comerciale (modul în care este primit de consumatori), de riscuri industriale (calitatea şi preţul produsului) şi de riscuri financiare (costul finanţărilor, valoarea materiilor prime, valoarea, în momemtul exportului, a ratei de schimb).

Climatul instabilităţii monetare după abandonarea convertibilităţii dolarului şi a schimburilor fixe în 1971-1973 a provocat apariţia noilor instrumente financiare. Începând cu 1979, definirea noilor politici monetare (restrictive) în Statele Unite provoacă fluctuaţii enorme ale ratelor nominale ale dobânzii pe termen scurt. Fluctuaţiile puternice de pe pieţe (abandonarea ratelor fixe de schimb, şocuri petroliere) au generat o nvoie de acoperire. Firmele trebuie să facă faţă riscurilor financiare în creştere. Pieţele derivate permit tocmai acoperirea împotrva riscurilor financiare. Dar, înainte de a fi o cauză de instabilitate, produsele derivate sunt un răspuns la o instabilitate preexistentă (dacă pieţele derivate pe care au loc operaţiuni cu devize provoacă o instabilitate a ratelor de schimb, ele sunt totodată o soluţie pentru această volatilitate).

II.3.1.3. Lărgirea sferei financiare

Astfel, la mijlocul anilor 1990, valoarea anuală a comerţului mondial cu mărfuri a fost de ordinul a 4 000 de miliarde $. Tranzacţiile anuale pe ansamblul bursei mondiale reprezintă 30 000 de miliarde $ şi cele cu privire la produsele derivate de 50 000 de miliarde $. În aceşti ultimi ani, rata de creştere a volumului tranzacţiilor pe pieţele organizate de produse derivate a atins cifra de 30% pe an.

II.3.2. Consecinţele şi riscurile legate de expansiunea pieţelor derivate

II.3.2.1. Eficacitatea sporită a pieţelor derivate

Teoria pieţelor eficiente (E. Fama: “The Behaviour of Stock Market Prices”, 1965) spune că totalitatea informaţiilor privind valorile cotate este disponibilă în orice moment şi pentru toţi operatorii. O piaţă este eficientă atunci când cursurile se formează pe baza tutuor informaţiilor disponibile. Pieţele eficiente sunt “perfecte”, în sensul că formarea cursurilor se face pe baza tuturor informaţiilor disponibile (aceste pieţe încurajează speculaţia, plecând de la informaţii rezervate celor iniţiaţi). Produsele derivate participă la această eficienţă deoarece ele pun în evidenţă anticipaţiile investitorilor. Ele permit o mai bună alocare a capitalului, o redistribuire a riscurilor între agenţii economici şi o ameliorare a strategiilor de acoperire a acestor riscuri. Nu se poate spune că pieţele derivate nu creează bogăţie. Ele permit ameliorarea funcţionării economiei reale, în măsura în care anumite activităţi productive nu pot fi desfăşurate dacă riscurile financiare nu au fost acoperite.

II.3.2.2. Pierderile spectaculoase

De-a lungul anilor 1990, mai multe firme, bănci au suferit pierderi colosale pe pieţele derivate. Este vorba de districtul Orange (California) pe piaţa la termen a ratelor dobânzii, de Metallgesellschaft (firmă germană) pe piaţa la termen a petrolului, de Barings (bancă de afaceri) pe pieţele asiatice de acţiuni sau casa japoneză de comerţ Sumitomo pe piaţa metalelor. Aceste pierderi au fost provocate fie din cauza unor erori umane legate de o proastă administrare a instrumentelor financiare, fie din cauza unor slăbiciuni ale proceselor de control, privind angajamentele luate de un trader. Produsele derivate prost utilizate pot reprezenta adevărate bombe cu efect întârziat în contul firmelor. 

II.3.2.3. Formarea “baloanelor speculative”

Pieţele derivate sunt considerate a fi la originea marilor valori speculative de pe pieţele de schimb şi de a face să planeze riscul unei insolvabilităţi generalizate asupra sistemului monetar internaţional. Există riscuri de destabilizare monetară ce ţin în mare parte de elemente psihologice. Este suficientă o cifră prost interpretată sau scoasă din context, ori de o frază pronunţată de un mare om de afaceri de la bursa de pe Wall Street pentru ca tranzacţiile pe piaţă să devieze. Vorbim de “baloane speculative” (Dornbusch, Frankel, Blanchard, Watson) atunci când preţul unui activ financiar se depărtează puternic şi în mod cumulativ faţă de valoarea sa fundamentală.

Nu există neapărat o opoziţie între existenţa baloanelor speculative şi faptul că anticipaţiile agenţilor economici sunt raţionale. Dacă un număr mare de agenţi economici crede ca preţul unei acţiuni va creşte, atunci există şanse mari pentru ca lucrueile să evolueze în acest sens. În timpul crizelor (1992-1993), care au stat la baza creării Sistemului Monetar European (SME), opţiunile de schimb au fost utilizate în mod privilegiat de speculatori. Graţie efectului de levier, aceste opţiuni permit specularea masivă a unei monede. În acelaşi mod, anumiţi speculatori, cum ar fi ,de exemplu, miliardarul american G. Soros (omul care a constrâns lira sterlină să iasă din SME în 1992) au devenit “oile negre” ale băncilor centrale.

II.4. EUREX

Ca un exemplu concludent al pieţelor derivate putem aminti EUREX-ul. Eurex Clearing AG a fost creată în 1998, ca o sucursală exclusivă a Eurex Frankfurt AG. A luat fiinţă ca rezultat prin absorbţia a două burse derivate, DTB Deutsche Terminbörse şi SOFFEX (Swiss Options and Financial Futures Exchange). Cele două burse aveau încă înaintea anului 1998 integrate sistemele de clearing şi de comerţ. Eurex Clearing AG şi-a extins treptat activitatea spre operaţiuni cu obligaţiuni şi shimburi repo.

Eurex Clearing AG privită ca o casă de compensaţie pentru produsele şi pieţele internaţionale


Când aceasta a fost creată, în 1998, o strategie orientată către viitor a fost implementată, pe fundamentul unei separate case de compensaţie. Având acest rol, Eurex Clearing AG nu numai că a continuat să asigure realizarea şi compensaţia operaţiunilor futures şi options în cadrul bursei Eurex, dar s-a şi deschis către alte produse şi platforme internaţionale. De altfel, interfeţele standardizate ale variatelor depozite de securitate (CSDs) garantau eficienţa şi costul scăzut al proceselor de tranzacţie. Acest program a fost implementat în mod treptat, având ca rezultat în zilele de astăzi faptul că Eurex Clearing AG a devenit deja locul central de desfăşurare a afacerilor tranzacţionate în cadru Eurex Exchanges, Eurex Bonds GmbH şi Eurex Repo GmbH. Un punct de răscruce în propria evoluţie, dar ceva mai îndepărtat, şi pentru a realiza această strategie îl reprezintă conectarea Frankfurt Wertpapier Börse (FWB) cu Eurex Clearing AG. 

CAP.III PIAŢA BURSIERĂ ŞI EXTRABURSIERĂ A CAPITALULUI. BURSELE DE VALORI

III.1. Scurt istoric
Una din pieţele caracteristice ţărilor cu economie avansată, pe care se oferă şi se desfac, după o procedură specială, mărfuri fungibile şi hârtii de valoare – acţiuni şi obligaţiuni emise de societăţile comerciale – o constituie bursa.

Primele burse au apărut în Evul Mediu, denumirea fiind preluată după familia veneţiană Della Borsa care, la sfârşitul secolului al XIV-lea, a înfiinţat la Bruges (Flandra – Belgia) un local în care se negociau periodic diferite valori, atât marfuri (aur, argint, platină), cât şi hârtii de valoare. Ulterior, bursa de mărfuri s-a separat de bursa hârtiilor de valoare. De-a lungul timpului ele au cunoscut o istorie destul de zbuciumată până când, în ţările cu economie avansată, au ajuns o instituţie cu un grad ridicat de reglementare. 

În anul 1531 a fost înfiinţată bursa din Anvers, apoi cea din Lyon şi Hamburg. În 1564 a început să funcţioneze la Londra - The Royal Stock Exchange. 


Prima bursă din Paris a apărut în 1724, iar cea din New York în 1817. În prezent, principalele burse de valori se află în Europa: la Londra (Stock Exchange), Paris, Milano, Frankfurt am Mein, München, iar în S.U.A. la New York (cele două burse din Wall Street, şi anume New York Stock Exchange si Big Board sau American Stock Exchange) la care se mai adaugă cele regionale precum Midwest, Cincinnati, Pacific Coast, Philadelphia şi Boston, care negociază aproximativ 12,5% din totalul acţiunilor ce se vând si se cumpără pe teritoriul Statelor Unite.

În căutarea unei definiţii actuale, am putea spune că bursa este o instituţie specifică economiei de piaţă, care se apropie cel mai mult de modelul teoretic al pieţei perfecte.

Societatea de bursă poate să cumuleze cele două funcţii pe care le deţine: de intermediere şi de realizare de comerţ cu titluri, situaţie în care se numeşte firmă de broker/dealer. 

În unele ţări, societăţile de bursă pot să intervină şi pe piaţa primară, în activitatea de subscriere şi plasament de titluri. Dar, pe piaţa titlurilor financiare, pot desfăşura operaţiuni bursiere şi societăţi bancare sau financiare, care au în structura lor servicii specializate în activităţi de intermediere şi de comerţ cu titluri pe piaţa secundară.

Apariţia societătilor de bursă semnifică abolirea monopolului agenţilor de schimb, care erau organizaţi în Compania agenţilor de schimb şi care alegeau annual Camera sindicală. În Franţa, monopolul agenţilor de schimb a fost eliminat treptat, ca urmare a modernizării pieţei, în virtutea legii ce a fost dată în 22 ianuarie 1988 şi care s-a încheiat în 1 ianuarie 1990. la rândul său, Marea Britanie, prin reforma din octombrie 1986, a căutat să suprime specializarea excesivă, în scopul stimulării concurenţei pe piaţă. Ca urmare a acestei reforme, s-a eliminat separaţia dintre firmele care acţionau în contul clienţilor (ca brokeri) şi cele care acţionau în cont propriu (ca jobberi) şi a apărut noul tip de societate de bursă, numit market maker (creator de piaţă), care cumulează ambele funcţii (de vroker şi de jobber).

Bursele de mărfuri licitează spre cumpărare bunuri care, de regulă, nu a fost încă produse (de exemplu, bursa din Chicago). Prin intermediul ei, un producator poate să îşi vândă marfa pe care încă nu o are, dar, pentru a o produce, are nevoie de capital. În felul acesta este posibil să se câstige din diferenţa dintre preţul cu care este achitată anterior producerii ei şi preţul pieţei la momentul producerii acesteia (grâu, porumb, bumbac etc.). Există însă şi riscul de a pierde.

Cele mai importante rămân, totuşi, bursele de valori ca loc unde vin în contact cumpărătorii şi vânzătorii titlurilor de valoare – acţiuni şi obligaţiuni – cărora li se determină cursul (cotaţia).

Ce condiţii trebuie îndeplinite pentru ca să funcţioneze o bursă de valori?

În primul rând, organizarea şi funcţionarea unei burse presupune în mod necesar existenţa unei puternice economii de piaţă. După cum se ştie, bursa este o piaţă prin excelenţă, un adevărat barometru al vieţii economice, un factor care, prin capacitatea sa de a impulsiona forţele pieţei, stimulează libera iniţiativă şi pe cei ce au spirit întreprinzător.

În al doilea rând, prezenţa şi funcţionarea unei pieţe secundare a capitalului presupune prin definiţie existenţa unui sistem economic bazat pe pluralismul formelor de proprietate, în cadrul cărora proprietatea particulară să deţină ponderea cea mai mare. Aceasta este singura în măsură să pună în mişcare mecanismul cererii si ofertei pe scară largă, atât în tranzacţiile de mărfuri, cât si în cele cu hârtii de valoare. Întreprinderile particulare sunt o puternică sursă de alimentare a bursei de mărfuri si titluri financiare. Pe scurt, privatizarea creeaza bursei un larg vad comercial şi financiar.

Cu toate acestea, aşa cum experienţa altor ani a demonstrat-o, cea mai importantă condiţie pentru funcţionarea unei burse de valori o constituie existenţa unor firme mari, care întrebuinţează un volum de capital, materializat în acţiuni şi obligaţiuni. În felul acesta, proprietatea asupra acestor hârtii de valoare se distribuie (ca şi riscul de altfel) pe un număr mare de acţionari sau creditori.

În al patrulea rând, organizarea şi buna funcţionare a activităţii bursiere impune un cadru juridic adecvat. Una din virtuţile bursei constă în faptul că ea simplifică şi sporeşte operativitatea tranzacţiilor. De aceea, legea trebuie să creeze un temei juridic ferm pentru realizarea acestor operaţii, menit să câştige încrederea şi adeziunea operatorilor. Totodată, asigurarea atractivităţii bursei pentru marea masă a operatorilor virtuali, a deţinătorilor de bani, evidenţierea caracterului profitabil al activităţii bursiere trebuie făcută în contextul asumării de decizii în condiţii de risc. Operatorii vor trebui să opteze între siguranţa plasamentului şi rentabilitatea acestuia.

În condiţiile existenţei bursei de valori, persoanele înclinate spre risc, cei cu talent în afaceri, vor avea un loc unde să-şi afirme şi să-şi dezvolte aptitudinile pe baze loiale şi în mod public. Operaţiile cu caracter speculativ reprezintă unul dintre cei mai importanţi factori de sporire a tranzacţiilor, de creştere a volumului afacerilor, de ridicare a atractivităţii bursei. Iată de ce, fără un mare număr de operatori înclinaţi spre risc, fără promisiunea unor mari câştiguri, bursele îşi pierd mult din aura lor, pot cădea în banalitate, îndemnând pe posesorii de capital să-şi canalizeze eforturile spre mecanisme de piaţă subterană.

Nu este mai puţin adevărat că în consacrarea bursei, un rol deosebit de important revine oamenilor de afaceri, seriozităţii şi profesionalismului lor, precum şi intermediarilor care realizează încheierea tranzacţiilor. Specialiştii, cei meniţi să dea statut profesional acestei instituţii sunt tocmai brokeri (agenţii de bursă sau de schimb). Ei sunt cei ce organizează relaţiile dintre cei ce doresc să vândă şi cei ce doresc să cumpere anumite valori.

De regulă, titlurile de valoare sunt emise, aşa cum am văzut, de către societăţile comerciale şi vândute iniţial unor bănci specializate. Dacă aceste titluri de valoare (acţiuni) îndeplinesc anumite condiţii de dividend, atunci ele pot intra pe piaţa bursei. Aşadar, ofertele propriu-zise de acţiuni sunt făcute de către bănci prin intermediul brokerilor la o anumită valoare. La bursă, preţul acestora (cursul sau cotaţia lor) începe să fluctueze prin mecanismul cererii şi ofertei. Prin urmare, brokerii acţionează conform instrucţiunilor băncilor care, la rândul lor, răspund la solicitările clienţilor ce doresc să vândă şi să cumpere acţiuni.

Practic, operaţiunile se desfăşoară în felul următor: agenţii de schimb colectează de la clienţii lor ordinele de cumpărare şi de vânzare şi le grupează pe titluri negociabile. Înainte de deschiderea bursei, brokerii se întâlnesc şi îşi confruntă ordinele de cumpărare şi de vânzare şi, pornind de la cursul din ziua anterioară, ţinând cont şi de ordinele de vânzare şi de cumpărare primite, stabilesc cursul iniţial pentru ziua respectivă. Pe parcursul zilei, ca urmare a intenţiilor de cumpărare şi de vânzare manifestate de agenţii de schimb, cursul fiecărei acţiuni va oscila în mod corespunzător.

Plecând de la cele menţionate mai sus, s-ar părea că determinarea preţului unei acţiuni nu beneficiază de nici o fundamentare ştiinţifică, evoluând în funcţie de hazard, sau pur şi simplu în funcţie de cerere şi ofertă. Este adevărat că, atât cererea cât şi oferta joacă un rol decisiv în această ecuaţie. Însă nici ele nu pornesc de pe un teren complet gol. În principiu, se are în vedere, aşa cum am văzut, valoarea iniţială a acţiunii, dar, pe lângă aceasta, sunt luate în calcul şi dividendele posibile în anii ce vin şi rata anticipată a rentabilităţii firmelor emitente de acţiuni, precum şi alţi parametrii. 

Condiţiile vânzării-cumpărării unei acţiuni sunt fixate, fără îndoială în ziua în care are loc negocierea ei. Dar, de foarte multe ori, predarea-preluarea titlurilor de valoare şi achitarea-încasarea preţului are loc la o dată ulterioară numită termen. De aici se creează posibilitatea ca, prin specularea diferenţelor dintre nivelele diferite ale cursurilor acţiunilor la termene diferite, să se obţină un anumit câştig. În general, sunt cunoscute două mari operaţii de acest fel şi anume: á la baisse şi á la hausse.

În primul caz, se contează pe scăderea în timp a cursului acţiunilor. De aceea, agenţii de schimb vând la termen un număr relativ mare de acţiuni la preţul zilei. Dacă la termenul convenit cursul acţiunilor este mult mai mic decât la data când s-a încheiat tranzacţia, agentul de schimb le cumpără de pe piaţa bursei contra unei sume mai mici şi le predă cumpărătorului. În felul acesta, el va încasa diferenţa de preţ şi anume între cel iniţial la care a vândut şi cel ulterior de la care a cumpărat efectiv de la bursă şi apoi le-a înmânat cumpărătorului.

În cel de-al doilea caz, procesul se derulează exact invers, contându-se pe creşterea în timp a cursului acţiunilor. Agentul de schimb care speculează la bursă aşteptându-se, în virtutea unor informaţii pe care le posedă, la creşterea cursului unor titluri, va cumpăra la termen un anumit număr din titlurile respective, la cursul zilei. Cumpărătorul nu trebuie, deci, să posede suma egală cu valoarea titlurilor în ziua când le achiziţionează. După un anumit timp, cursul acţiunilor crescând le va vinde la preţuri mai mari obţinând un câştig. Evident, există şi riscul ca, la termenul negociat, cursul titlurilor să nu se situeze la nivelul scontat de cei ce speculează fie á la baisse fie á la hausse.

După cum se poate constata, bursa de valori nu este locul în care se produc bunuri materiale. În cele mai multe cazuri se reflectă în mod specific procesul real al producţiei de bunuri şi servicii. Sunt şi situatii în care pot prevala operaţiunile speculative care măresc sau micşorează în mod artificial preţul hârtiilor de valoare în urma unor înţelegeri ale diferiţilor participanţi la activitatea bursieră. Pericolul unei specule nelegale îngrădeşte şi nu înlesneşte eficienţa producţiei. Dar, bursa de valori nu trebuie identificată cu o instituţie profilată pe jocuri de noroc. Profesionalismul agenţilor de schimb (a brokerilor în primul rând) dejoacă predominanţa vânzărilor şi cumpărărilor în scopuri pur speculative, împiedică derularea unor tranzacţii exagerate fără o bază reală. În plus, poate fi implicat şi controlul bancar al unor operaţii de bursă, protejarea împotriva speculei, se mai poate realiza şi prin informaţiile pe care le furnizează guvernul referitor la caracterul realist sau nerealist al unor tranzacţii de bursă. Pot fi emise chiar unele acte normative privind protejarea investitorilor împotriva unor informaţii eronate. 
Există apoi, o anumită răspundere a societăţilor de asigurare pentru caracterul veridic al unor informaţii. Aşa-numitele speculaţii á la baisse şi á la hausse, deşi există, implică riscurile asumate de cumpărătorii şi vânzătorii de acţiuni şi constituie un prilej de verificare a capacităţii lor de a se orienta, de a câştiga sau de a pierde în anumite limite, oricum destul de stimulative pentru dezvoltarea, în continuare, a simtului lor de întreprinzători.

În acest context, care sunt funcţiile şi rolul pe care îl îndeplinesc bursele de valori într-o economie de piaţă?

Dupa cum a rezultat din cele mentionate mai sus, jocul de bursa nu este lasat la voia întâmplării. La baza sa trebuie să stea, în principal, evoluţia reală a activităţilor productive. Atât teoria cât şi practica burselor de valori au scos în evidenţă cel putin trei funcţii utile şi anume: 

· statornicirea unei pieţe permanente a titlurilor de valoare, ca piaţa secundară a capitalului; 

· funcţia de mobilizare a capitalurilor şi orientarea lor spre cele mai eficiente domenii ale producţiei de bunuri şi servicii; 

· exercitarea unor funcţii de asanare a economiei de unităţi falimentare sau cu rentabilitate scăzută. 

Să ne oprim puţin asupra fiecăreia din funcţiile menţionate. Aşa cum am mai arătat, bursa constituie piaţa pe care titlurile de valoare pot fi comercializate, ea este aceea care le conferă în ultima instanţă calitatea de hârtii de valoare, dându-le în fiecare zi un preţ – cursul de bursă. Prin apariţia unei pieţe secundare a capitalului, respectiv a unei pieţe permanente a hârtiilor de valoare, se creează posibilitatea transformării imediate a acestora în bani lichizi, dacă, bineînţeles, detinatorul de acţiuni (share-holder) doreşte acest lucru. Dacă n-ar exista posibilitatea vinderii rapide a acţiunilor la bursă, în caz de necesitate, atunci acţionării obişnuiţi n-ar mai fi dispuşi să-şi investească banii în hârtii de valoare, preferând sistemul depunerilor în casele de economii, sau cel al depozitelor bancare. Crearea bursei nu anulează, deci, alte posibilităţi de păstrare a disponibilităţilor băneşti, dar are marele avantaj că stimulează spiritul de întreprindere şi creativitatea în afaceri.

Pe de altă parte, oferind zilnic, în mod deschis, o serie de informaţii privind preţurile de pe piaţă ale hârtiilor de valoare, oamenii de afaceri, întreprinzătorii găsesc în burse un îndreptar foarte util. În mod obişnuit, investitorii vor evita plasarea capitalurilor în ramurile sau întreprinderile cu performanţe economice slabe, îndreptându-se cu precădere spre domeniile cu eficienţă ridicată, de perspectivă, în conformitate cu cotaţiile reprezentative ale bursei. Participanţii la activitatea de bursă, atât brokerii care acţionează pe baza de comision, cât şi negociatorii direcţi (asa-numiţii traders) care acţionează pe cont propriu, caută să obţină toate informaţiile necesare privind perspectivele dezvoltării economice, atât pe ansamblu, cât şi pe anumite domenii specifice. În felul acesta, se reduce mult riscul oscilaţiilor bruşte şi de mare amplitudine a cursurilor titlurilor de valoare, iar cotaţiile de bursă capătă, într-adevăr, semnificaţia unui fel de barometru al conjuncturii economice.

III.2. Piaţa primară şi piaţa secundară

Piaţa de capital asigură legătura permanentă dintre emitenţi şi investitori, atât în momentul acoperirii cererii de capital, cât şi în procesul transformării în lichidităţi a valorilor mobiliare deţinute.

III.2.1. Piaţa primară 

Aceasta reprezintă acel segment de piaţă pe care se emit şi se vând sau se distribuie valori mobiliare către primii deţinători. Piaţa primară constituie un circuit de finanţare specializat. Această piaţă permite transformarea directă a economiilor în resurse pe termen lung, de care vor beneficia colectivităţile publice şi private. Pe piaţa primară se emit valori mobiliare ce conferă anumite drepturi posesorilor lor, deci celor care au calitatea de furnizori de fonduri. Prin intermediul pieţei primare se pun în evidenţă mişcările de capitaluri dintr-o economie, generate de către emitenţi, în calitatea lor de solicitatori de capitaluri. Această piaţă permite finanţarea agenţilor economici.

Participanţii pe piaţa primară, în cadrul căreia se vând şi se cumpără valori mobiliare nou emise, sunt:

· solicitatorii de capital: statul şi colectivităţile locale, întreprinderile publice şi cele private;

· ofertanţii de capital: persoane particulare, agenţi economici, bănci, case de economii, societăţi de asigurare;

· intermediarii: societăţi de valori mobiliare, bănci comerciale, societăţi de investiţii financiare care, prin reţeaua proprie, asigură vânzarea titlurilor.

Piaţa primară are deci rolul de a transforma activele financiare pe termen scurt în capitaluri disponibile pe termen lung. Pe piaţa primară se vând valori mobiliare emise de unele entităţi economice care au nevoie de resurse financiare şi se cumpără de către alte entităţi posesoare de economii pe termen mediu şi lung.

Emitenţii de valori mobiliare pot opta, privitor la lansarea pe piaţă a titlurilor emise, între a derula ei înşişi operaţiunea sau a apela la intermediari. Indiferent de modalitatea aleasă, emitenţii atrag resurse financiare pe piaţa primară în scopuri anunţate în mod public înainte de derularea ofertei.

Piaţa primară permite atragerea capitalurilor în scopul constituirii sau majorării capitalului social, precum şi apelarea la resurse împrumutate. Totodată, piaţa primară oferă cadrul şi posibilitatea practică ca o societate închisă să devină societate comercială deschisă, prin ofertă publică de vânzare de acţiuni, prin emiterea unor obligaţiuni convertibile în acţiuni etc.

III.2.2. Piaţa secundară 

Această piaţă asigură, prin intermediul bursei de valori mobiliare şi al pieţelor extrabursiere, atât buna funcţionare a pieţei primare, cât şi lichiditatea şi mobilitatea economiilor. Investitorii au posibilitatea de a negocia, în orice moment, acţiunile şi obligaţiunile deţinute în portofoliu sau pot cumpăra noi valori mobiliare.

Lichiditatea pieţei le permite să realizeze rapid arbitraje de portofoliu, fără a aştepta scadenţa titlurilor deţinute. Piaţa secundară concentrează cererea şi oferta derivată, care se manifestă după ce piaţa valorilor mobiliare s-a constituit.

 Un rol important pe piaţa financiară revine societăţilor de intermediere a valorilor mobiliarecare:

· îşi asumă angajamentul de distribuire a titlurilor emise;

· efectuează comerţul cu titluri, respectiv vânzarea-cumpărarea de valori mobiliare în nume şi pe cont propriu;

· efectuează intermedierea în comerţul cu titluri, respectiv vânzarea cumpărarea acestora în contul unor terţi.

III.3. Caracteristicile analizei tehnice clasice

Analiza tehnică caută să determine cu ce intensitate se întâmplă un eveniment. În mod normal, analiza tehnică nu face prognoze, ci doar reflectă mişcarea cursului. Cursul bursier poate fi caracterizat ca un semnal care influenţează comportamentul investitorului, care se adaptează la condiţiile pieţei.

Formarea cursului la bursă este caracterizată de un număr mare de variabile. Pentru a prognostica evoluţia cursului ar trebui să existe informaţii complete în legătură cu toate variabilele ce influenţează procesul de piaţă. Această cerinţă este însă imposibil de satisfăcut, deoarece cunoştinţele despre aceşti factori care influenţează piaţa sunt limitate.

În cadrul analizei tehnice, cursul actiunii este cel mai important element, iar toţi factorii care influenţează piaţa se reflectă în nivelul cursului. Mişcarea cursului pe o perioadă de timp suficient de îndelungată formează un trend. Totodată, evoluţia cursului este influenţată de motivaţia participanţilor la piaţă care poate fi raţională sau iraţională. De regulă, şi mai ales în situaţiile limită, participanţii la piaţă, ca masă, reacţionează iraţional. Deci, cursurile acţiunilor reflectă numai datele fundamentele, ci şi aşteptările şi temerile participanţilor la piaţă. Dacă toţi participanţii la piaţă ar acţiona raţional, analiza tehnică nu şi-ar mai avea rostul, deoarece modelele fundamentele economice ar fi capabile să dea o prognoză corectă. Analiza tehnică consideră modurile de comportament ale oamenilor ca relativ constante.

Analiza tehnică se bazează pe un scurt istoric al cursului acţiunilor, în cadrul căreia trebuie evidenţiaţi trendul, ciclul şi factorii aleatori.
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III.3.1. Elemente definitorii ale analizei tehnice

Analiza tehnică se bazează în primul rând pe date ale cursurilor trecute şi încearcă să identifice componente ale trendului, cu ajutorul cărora, apoi, să poată fi făcută o prognoză asupra evoluţiilor viitoare ale cursului. Analiza tehnică modernă încearcă să identifice atât comportamentele trendului, cât şi componentele ciclice şi să integreze sistematic volumul tranzacţiilor în analiză. A face diferenţă între trend, ciclu şi întâmplare are o importanţă hotărâtoare în alegerea strategiei investiţionale.

La baza analizei tehnice se află teoria lui Charles H. Dow (expusă între anii 1902 şi 1902 în numeroase articole publicate în “Wall Street Journal”), potrivit căreia piaţa, în ansamblul ei, variază producând mişcări ale cursului comparabile cu valurile.

Potrivit teoriei lui Dow, majoritatea acţiunilor cotate la bursă au un comportament similar, iar evoluţia pieţei poate fi caracterizată prin trei tipuri de trend: primar, secundar şi terţiar.
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III.3.2. Tipuri de trend

Trendul primar este considerat de către Dow ca fiind cea mai importantă componentă a trendului, în timp ce celelalte tipuri de trend apar ca o reacţie sau fluctuaţie în cadrul trendului precedent. Dow consideră că trendul primar are o durată cuprinsă între unul şi ami mulţi ani, iar cel secundar de la căteva săptămâni până la un an şi cel terţiar de la câteva zile la câteva luni.

Clasificarea în trend primar, secundar şi terţiar are o foarte mare importanţă practică, aceasta nu numai datorită duratei şi dimensiunii diferite a celor trei feluri de trend, ci mai ales datorită intensităţii cu care aceste trenduri îşi fac punctul de întoarcere. Trendul primar, spre deosebire de cel secundar şi de cel tertiar, nu reacţionează puternic la evoluţii zilnice de curs.

Pe piaţa bursieră, hotărâtoare nu sunt variaţiile pe termen scurt, ci trendurile pe termen lung. Câştigurile participanţilor cu succes la piaţă provin întotdeauna din faptul că au urmărit trendurile primare şi au ignorat trendurile secundare ce se opun trendului primar. Acestea pot fi însă folosite la creşterea performanţei dacă sunt folosite în decizii de investire, în aşa fel încât să se obţină rezultatul corect pe termen lung. 

Conform lui Charles Dow, trendul primar ascendent poate fi împărţit în trei faze:

1. Faza de acumulare. În această fază sunt estompate toate ştirile proaste referitoare la cursuri. Interesul publicului pentru acţiuni este minim şi numai investitorii care văd departe în timp sunt în situaţia de a achiziţiona acţiunile în apropierea punctului lor de minim. În această fază capacitatea de reacţie la veştile proaste este mică, iar cea de reacţie la ştirile favorabile este ridicată.

2. Faza Make Up. Cursurile încep să atragă investitorii. Ştirile din economie încep să se îmbunătăţească şi interesul public faţă de piaţa acţiunilor câştigă din nou teren. În această fază piaţa abia dacă reacţionează la ştiri. Veştile proaste nu mai sunt privite ca relevante pentru viitor, iar veştile bune nu fac decât să confirme un trend care se află deja în plină mişcare. 

3. Faza de distribuţie începe în momentul în care piaţa acţiunilor a ajuns la un nivel ridicat al valorii. Interesul public faţă de piaţa acţiunilor îşi atinge maximul, iar ştirile din economie nu ar putea să fie mai bune. În această a treia şi ultimă fază, investitorii cereuşesc să vadă departe în timp vând acţiunile achiziţionate în faza de acumulare.

Trendul este caracterizat prin intermediul a trei elemente tehnice: suportul şi rezistenţa, liniile de trend şi rafturile de trend.

· Prin suport se înţelege acel curs al unei acţiuni la care cererea depăşeşte, ca volum, oferta, cursul recăpătând o tendinţă de creştere. Rezistenţa desemnează un anumit nivel al cursului, la care oferta depăşeşte cererea, cursul căpătând din nou o tendinţă de scădere. Dacă cursul scade sub dreapta suport, operatorii cumpără acţiuni care se află deja în portofoliul lor. Cu cât cursul se menţine mai mult pe nivelul de suport şi cu cât volumul tranzacţiilor efectuate la acest nivel de curs este mai mare, cu atât mai important devine acest prag suport pentru evoluţia viitoare. Dacă cursurile încep să crească, investitorii ce aşteaptă cursuri mai favorabile văd cum îşi pierd şansele şi sub presiunea cursurilor ascendente vor fi atraşi de piaţă. Din contră, dacă pragul suport este spart, investitori ce au cumpărat acţiuni în ultimele zile sau în ultima săptămână vor înregistra o pierdere.

· Liniile de trend reprezintă unul dintre cele mai importante elemente în analiza tehnică. O linie de trend se formează prin unirea cu o linie dreaptă a valorilor minime, respectiv maxime, ale cursului. O linie de trend ascendentă se obţine prin unirea minimelor crescătoare, iar o linie de trend descendentă prin unirea maximelor descrescătoare. Cu ajutorul liniilor de trend pot fi proiectate în viitor tendinţele existente, unde înclinaţia liniei de trend redă o indicaţie asupra vitezei trendului.

· Rafturile de trend sunt reprezentări ale evoluţiei cursului acţiunii studiate care pun în evidenţă mişcări semnificative ce depăsesc suportul sau rezistenţa înregistrate anterior. De regulă, după depăşirea unei linii de trend crescător, cursurile scad mai departe şi deseori chiar până la vechea linie devenită acum de rezistenţă.

În cazul în care mişcarea cursului bursier se situează între două drepte paralele, se formează un canal de trend. 

III.4. Indicii bursieri
III.4.1. Istoricul indicilor bursieri

Indicii bursieri sunt produse sintetice ce exprimă evoluţia cursurilor valorilor mobiliare pe o anumită piaţă. Necesitatea introducerii indicilor bursieri a fost determinată de existenţa unui produs bursier prin care să se realizeze urmărirea în ansamblu a pieţei respective şi care să nu reflecte doar evoluţia unui singur titlu cotat. Rolul principal al unui indice bursier este de a reflecta evoluţia de ansamblu a pietei la care se referă. Primul indice bursier a fost Dow Jones Industrial Average, apărut la Bursa din New York în 1896. acesta a fost urmat de indicele britanic FT-SE 30, de indicele japonez Nikkei şi de mulţi alţii, care aparţin primei generaţii de indici, în a căror structură se cuprind acţiuni ale căror emitenţi aparţin aceluiaşi domeniu de activitate (de regulă, ramura industriei) şi din acest punct de vedere au o capacitate de informare limitată.

O etapă nouă în evoluţia indicilor busieri a reprezentat-o apariţia indicilor din “generaţia a doua”, care include un număr mult mai mare de acţiuni din diverse sectoare ale economiei, ducând la o caracterizare mai bună a pietei bursiere şi la o mai bună satisfacere a nevoii de informare. Indicii din generaţia a doua, denumiţi şi indici compoziţi (NYSE pe piaţa New York-ului, FT-SE-100 pe piaţa Londrei sau TOPIX pe piaţa japoneză), au un grad de relevanţă mai ridicat, datorită cuprinderii unui număr mai mare de firme, aparţinând unor domenii diferite de activitate, inclusiv instituţii bancare, de asigurări, firme din ramura transporturilor, telecomunicaţiilor etc. 

Dacă iniţial indicii bursieri au fost construiţi doar pentru acţiuni, astăzi există indici care urmăresc evoluţia altor titluri de valoare, cum ar fi obligaţiunile sau titlurile emise de fondurile mutuale. Diversificarea indicilor bursieri este şi o consecinţă directă a diversificării produselor bursiere şi a pieţei de capital, în general.

III.4.2. Indici bursieri naţionali şi internaţionali reprezentativi

Principalii indici bursieri sunt specifici pieţelor din Marea Britanie, Statele Unite ale Americii şi Japonia. În ultimii ani însă, internaţionalizarea pieţelor bursiere a determinat şi utilizarea unor indici internaţionali sau mondiali.

a. Indicele FT-30, cunoscut şi sub denumirea FT Ordinary Share Index, este cel mai vechi indice din Marea Britanie. El se bazează pe cursul a 30 acţiuni tranzacţionate intens (“blue chips”), fiind recalculat ori de câte ori se produc modificări în cursul uneia sau alteia din acţiunile ce compun indicele.

b. Indicele FT actuarial al tuturor acţiunilor (Financial Times Actuaries all shares index, FT-A). acest indice este calculat pe piaţa Londrei la ora 17:00 a fiecărei zile lucrătoare şi este alcătuit aproximativ din 670 acţiuni, împărţite în 6 grupe principale şi 35 subsecţii, reprezentând peste 90% din capitalizarea pieţei bursiere britanice. Indicele reflectă măsura performanţelor pieţei pe perioade lungi de timp şi reprezintă un standard pentru evaluarea portofoliilor.

c. Indicele FT Stosk Exchange 100 (FT-SE 100) a fost introdus pentru a satisface nevoia unui indice al acţiunilor, calculat în timp real (în fiecare moment al zilei). Acest indice reprezintă suportul în contractele futures încheiate pe piaţa Regatului Unit.

d. Indicele Dow-Jones (Dow-Jones 30 – Share Industrials Average) este cel mai cunoscut şi cotat indice american, fiind standardul general folosit de presă şi alte mijloace de informare pentru a măsura progresul pieţei bursiere americane. El conţine cele mai importante 30 de acţiuni din ramura industriei. 

Denumirea vine de la numele celor doi care au calculat pentru prima dată acest indice: Charles H. Dow şi Edward Jones. Denumirea de “average” (medie) provine de la modul original de calcul al indicelui, care era o simplă medie aritmetică a cursului celor 30 de acţiuni componente. În prezent, metodologia de calcul este aproximativ identică, dar a fost introdus un divizor, folosit pentru reflectarea modificărilor apărute în legătură cu acţiunile componente şi cu scopul de a asigura continuitatea istorică şi comparabilitatea datelor. Prima valoare a indicelui a fost de 40,49 de puncte, pe data de 26 mai 1896.

e. Indicele Standard  and Poor’s 500 este un indice format pe baza a 500 de acţiuni selectate de Corporaţia Standard and Poor’s, fiind cotat în fiecare minut al zilei de tranzacţionare. Acţiunile din structura indicelui sunt selectate cu scopul de a reprezenta gruparea pe ramuri industriale la Bursa din New York.Valoarea de piaţă totală a acţiunilor ce compun indicele reprezintă 80% din valoarea acţiunilor tranzacţionate la NYSE.

f. Indicele Frank Russell este calculat pe baza cursului celor mai importante 3000 acţiuni cotate în Statele Unite (din punct de vedere al capitalizării bursiere) şi reprezintă aproximativ 98% din piaţa valorilor mobiliare în SUA. Acest insice este împărţit în indici Russell 1000 şi Russell 2000. Regulile pentru introducerea unei acţiuni în calculul indicelui acoperă o arie largă de criterii (unul dintre acestea finnd : sediul emitentului). Aceşti indici sunt cotaţi la fiecare 15 secunde.

g. Indicele Nikkei (Nikkei Stock Average), numit şi Nikkei Dow, este compus din 225 acţiuni din prima secţiune a Bursei din Tokyo, fiind calculat ca o medie aritmetică ponderată. Indicele se modifică egal pentru aceeaşi variaţie a cursului acţiunilor, indiferent de capitalizarea bursieră.

Principalele momente ale acestui indice au fist:

- în 1950 la Bursa din Tokyo începe calculul indicelui Nikkei;

- în 1971 numărul de acţiuni este stabilit la 225;

- în 1986 începe tranzacţionarea contractelor futures pe indicele Nikkei;

- în cepând din 1991 componenţa indicelui este revizuită anual.

h. Indicele TOPIX este indicele primei secţiuni a Busei din Tokyo. Acesta cuprinde în structura sa toate actiunile companiilor ce cotează în prima secţiune a bursei, fiind asemănător cu FT-Actuaries All din Marea Britanie. Este indicele cu cea mai largă bază de calcul, fiind structurat astfel încât să dea cea mai bună imagine a pieţei japoneze. Topix a fost de fapt denumirea unei familii de indici care cuprinde Topix Core 30, Topiz Large 70, Topix 100, Topix Mid 400 şi Topix Large 500, care se deosebesc între ei prin cuprinderea unui număr mai mic sau mai mare de companii, în funcţie de dimensiunea firmelor respective. Aceşti indici au fost lansaţi la 1 aprile 1998 şi înlocuiesc vechiul indice Topix, calculat din 1969.

i. Indicele TSE 2 (Tokyo Stock Exchange Second Section Index) cuprinde actiunile cotate la Bursa din Tokyo, neincluse în Topix.

j. Indicele DAX este considerat ca fiind cel mai reprezentativ indice calculat la bursa din Frankfurt. Cuprinde un număr de 30 de acţiuni ale celor mai importante firme germane, incluzând BMW, Allianz, Deutsche Telekom, Metro, BASF, Mannesmann.

k. Indicele CAC-40 este cel mai important indice calculat pe piaţa de capital a Franţei. Principiul de construcţie al indicelui este ponderarea cu capitalizarea bursieră. CAC-40 este calculat la fiecare 30 secunde, începând cu data de 30 decembrie 1987. valoarea de bază a indicelui a fost stabilită la 1000 puncte.

III.4.3. Alţi indici

Indicii mondiali (internaţionali) oferă o bază de analiză a pieţei bursiere mondiale. Există trei indici şi anume: “MSCI World Index”, “FT-Actuaries World Index” şi “Solomon-Russell Global Equity Index”.

Indicii MSCI (Morgan Stanley Capital International) reprezintă un grup de indici concepuţi pentru a măsura performanţele pieţelor din SUA, Europa, Canada, Mexic, Australia şi Orientul Îndepărtat (Asia de Sud-Est) şi pe cea a grupurilor industriale internaţionale. Indicele Mondial (World Index) se bazează pe cotaţiile a 1477 acţiuni, reprezentând aproximativ 60% din valoarea adăugată a pieţelor din 20 de ţări. Toţi aceşti indici sunt compatibili şi comparabili.

Indicele Mondial FT-Actuarial (FT-Actuaries World  Index) reprezintă un grup de indici care au aceeaşi dată de referinţă şi evidenţiază separat fiecare din cele 32 de ţări, 9 regiuni grupate geografic, 36 grupuri clasificate în funcţie de ramurile industriale şi 7 sectoare economice luate în considerare. Acest indice este un agregat al indicilor naţionali şi regionali, fiind reprezentat de 2400 de valori mobiliare individuale în care se poate investi oriunde în lume (globaly investable).

Indicele Global Salomon-Russell (Salomon Brothers-Frank Russell Global Equity Index) cuprinde în structura sa aproximativ 45000 de acţiuni ale unor companii din 23 de ţări, fiind asemănător cu FT Actuaries World Index. Sunt excluse din componenţa indicelui companiile care nu sunt disponibile pentru investitorii străini sau care sunt foarte puţin lichide.

Indicele mondial Standard&Poor’s

Denumirea exactă a indicelui este S&P Global 1200 şi acoperă 7 regiuni principale ale lumii. Acest indice este calculat ca o reuniune a unor indici calculaţi de firma Standard&Poor’s în întreaga lume.

Indicii STOXX

Integrarea economică europeană şi introducerea monedei unice a constituit premisa cooperării financiare în vederea realizării şi utilizării unui ansamblu de indici “paneuropeni”. Bursa din Paris, Bursa Germană, Bursa Elveţiană, împreună cu Dow Jones & Company au creat un “joint venture”care a promovat noii indici STOXX:

· Indicele Dow Jones STOXX care acoperă Europa ca un întreg, având în structură peste 650 de societăţi;

· Indicele Dow Jones Euro STOXX cuprinzând 320 de societăţi emitente din ţările care s-au asociat la UME;

· Doi indici “blue chip”, subsidiariindicilor generali, compuşi fiecare din acţiunile a 50 de societăţi selectate pe baza unor criterii cumulative.

Indicii sunt astfel construiţi încât să ofere informaţii investitorilor cu privire la orientarea capitalurilor pe sectoare ale industriei şi să permită compararea performanţelor la nivelul Europei ca un întreg.

III.5. Pieţele bursiere franceze

Pentru a intra pe piaţa oficială, o firma trebuie să îndeplinească anumite condiţii: să fi înregistrat beneficii în cursul ultimilor 3 ani de exerciţiu financiar şi să fi distribuit dividende; să pună la dispoziţia investitorilor în momentul intrării pe piaţă cel puţin 25% din capital; să îndeplinească condiţiile impuse de COB (Comisia de operaţiuni bursiere, creată în 1967) în materie de proceduri contabile şi de informare a acţionarilor.


Piaţa cu reglementare lunară este un compartiment al pieţei oficiale, unde sunt cotate cele mai mari societăţi franceze din sectorul industrial (Saint-gobain, Pechiney, Usinor etc.) dar şi din cel al serviciilor (Havas, Société générale, Carrefour). Piaţa cu reglementare lunară are o dimensiune internaţională: un segment al cotării este rezervat societăţilor străine; o parte deloc neglijabilă a ordinelor de vânzare sau de cumpărare vine din partea investitorilor străini. Cumpărările se fac “pe credit”, iar reglementarile se fac la sfârşitul lunii (ziua lichidării). Ele trebuie să fie acoperite cu un depozit în numerar sau un depozit în titluri, egal cu 20% din valoarea tranzacţiei în primul caz şi cu 40% din valoarea tranzacţiei în cel de-al doilea caz.


Pe această piaţă este posibil transferul închiderii tranzacţiei cu reglementare lunară la ziua de lichidare următoare. Costul acestui tip de operatiune este variabil, el depinzând de comportamentul operatorilor. În cazul în care vânzările reportate sunt mai mari în volum decât  cumpărările reportate, avem de-a face cu un “deport”. Această situaţie este întâlnită în practică foarte rar. În situatia inversă (când cuantumul vânzărilor este mai redus decât cel al cumpărărilor) avem de-a face cu un “report”; cumpărătorii plătind la deschidere o rată a dobânzii (rata reporturilor) care se aplică la cursul compensării (acesta fiind cursul de închidere a lunii bursiere şi e calculat çhiar în ziua lichidării).


Piaţa la vedere reprezintă un segment al pieţei oficiale pe care valorile cumpărate sunt achitate imediat. Pe această piaţă sunt cotate aproape 400 de acţiuni şi aproape toate obligaţiunile, fiind astfel primul compartiment al bursei din Paris în ceea ce priveşte capitalizarea bursieră.

Piaţa secundară a fost creată în anul 1983, fiind destinată firmelor de dimensiuni mijlocii, care doresc să-şi procure fonduri proprii necesare dezvoltării lor. Aceasta reprezintă structura de mijloc dintre piaţa oficială şi piaţa din afara cotării. 


Pătrunderea pe piaţa secundară este posibilă doar dacă sunt îndeplinit anumite condiţii privind: în ultimii 3 ani de exerciţiu financiar firma a înregistrat beneficii, dacă cel puţin 10% din capital este pus la dispoziţia publicului. Pe de altă parte, pătrunderea pe piaţa secundară a unei firme nu necesită redactarea unei note informative coplete cu avizul COB, firma trebuind doar să prezinte un prospect financiar.


Până în anul 1987, piaţa secundară a cunoscut o vârstă de aur: creşterea numărului de firme admise la cotare, imposibilitatea cotării firmelor din prima zi datorită unei cereri prea mari, creşterea cursurilor. Crahul bursier din 1987 a provocat însă o prăbuşire a cursurilor. După această dată, piaţa secundară a fost într-o permanentă căutare de nou suflu. Şi ritmul pătrunderii altor firme pe piaţă a scăzut simţitor, iar lipsa de lichiditate a numeroaselor valori cu capitalizare slabă accentuează criza cu care se confruntă piaţa secundară.

Noua piaţă a bursei din Paris a fost înfiinţată în 1996. Crearea ei s-a făcut după modelul pieţei americane – Nasdaq. Această nouă piaţă este destinată firmelor care au un mare potenţial de dezvoltare, plasate în sectorul de înaltă tehnologie. Primele firme care au pătruns pe această piaţă au fost: Infonie (retele multimedia), High CO (consultanţă în domeniul marketingului), Joliez-Regol (asigurări), Genset (biotehnologii), Coil (tratamente ale aluminiului). Firmele tinere nu sunt satisfăcute de criteriile pe care piaţa secundară le impune. Condiţiile de intrare se aseamănă cu cele practicate pe piaţa Nasdaq:

· un bilanţ de cel puţin 20 milioane de franci;

· fonduri proprii în valoare de minimum 8 milioane de franci;

· cel puţin 100 000 de acţiuni emise pe piaţă.

Piaţa din afara cotării este acea piaţă pe care sunt negociate valori mobiliare ce nu sunt înscrise la cotare nici pe piaţa oficială, nici pe piaţa secundară şi nici pe piaţa nouă. Pe această piaţă nu există nici o condiţie de admitere: toţi acţionarii unei societăţi pe acţiuni pot face o ofertă de vânzare pentru titlurile lor.

Pe piaţa din afara cotării apar ca subiecţi:

· firmele care fac obiectul unei OPC (ofertă publică de cumpărare la bursă) şi pentru care tranzacţiile au devenit neregulate, aproape inexistente;

· firmele care doresc să fie cotate şi care vor să evite constrângerile altor pieţe;

· firmele cu anumiţi acţionari minoritari care vor să-şi vândă titlurile atunci când acestea nu sunt cotate în mod obişnuit.

III.6. Pieţele anglo-saxone şi europene
Pe pieţele anglo-saxone, intermediarii financiari nu se limitează la a executa ordinele primite: ei cumpără pentru ei titluri pe care le stocheaza momentan pentru a le revinde la momentul oportun clienţilor lor. Ei asigură şi serviciul opus, atunci când aceştia cumpără titluri pa care clienţii lor vor să le vândă. 

III.6.1. Bursa de pe WALL STREET
III.6.1.1. NYSE

New York Stock Exchange (NYSE) a fost creată în anul 1792, ea reunind elita “business”-ului american. Pe această piaţă sunt cotate cele mai mari firme americane: Eastman Kodak, Exxon, Unilever, IBM, Mc donald’s, Coca-Cola etc. Criteriile şi regulile de acces pe această piaţă sunt extrem de riguroase şi stricte: ele se referă la beneficiile realizate, la mărimea activelor deţinute şi numărul acţiunilor difuzate în rândul publicului. Pe această bursă nu se găsesc pieţe la termen (acestea pot fi întâlnite la Chicago). Cu toate acestea, investitorii pot recurge la deschiderea unui împrumut de capital de la brokeri (curtieri) rpin intermediul unui depozit de acoperire şi plata unei dobânzi.

Bursa de Valori din New York (New York Stock Exchange), cea mai mare bursă de valori din lume, şi-a început activitatea încă din secolul al XVIII-lea, când a fost iniţial destinată pentru a servi la plata datoriilor de război ale guvernului nou-createlor State Unite ale Americii. Ulterior s-a dezvoltat în aşa măsură încât să îndeplinească rolul primordial pe care o piaţa bursieră organizată îl are: procurarea capitalului pentru societăţile listate, prin mobilizarea disponibilităţilor băneşti ale investitorilor individuali şi instituţionali. 

 În anul 1790, în Statele Unite se puteau tranzacţiona doar două tipuri de titluri: obligaţiuni de război emise pentru a acoperi o datorie de război de 80 de milioane de dolari şi acţiunile primei bănci centrale americane, Bank of United States.

Brokerii şi dealerii vindeau şi cumpărau aceste titluri în birouri, cafenele, pieţe în jurul Wall Street. În lipsa unui loc bine stabilit şi a unui program de tranzacţionare, vânzătorii şi cumpărătorii trebuiau să se caute unii pe alţii prin tot oraşul, ceea ce făcea ca această piaţă să nu aibă o prea mare lichiditate.

Abia în 17 mai 1792 toate aceste probleme au fost rezolvate, brokerii new-yorkezi semnând un document prin care conveneau să tranzacţioneze titlurile doar între ei. În acest fel, cea mai mare bursă de valori din lume şi-a început existenţa datorită unui simplu document intitulat “The Buttonwood Agreement”, al cărui nume a fost inspirat după locul de întâlnire al brokerilor, sub un copac la numărul 68 Wall Street.

De abia un sfert de secol mai târziu, în 1817, brokerii de pe Wall Street au dat organizaţiei lor un nume: New York Stock and Exchange Board ( scurtat în 1836 la New York Stock Exchange) şi au impus reguli stricte de desfăşurare a tranzacţiilor precum şi desemnarea unui preşedinte.

În 1817, la Bursa din New York erau listate treizeci de titluri (acţiuni). În fiecare zi lucrătoare preşedintele şedinţei striga numele celor treizeci de acţiuni, una câte una (sistemul "call"). La fiecare nume, brokerii făceau oferte de cumpărare şi de vânzare pentru titlul respectiv, în cadrul unei licitaţii deschise. Atunci, ca şi acum, numai brokerii membrii ai bursei puteau vinde şi cumpăra titluri în ringul de tranzacţionare. În 1817, dreptul de a deveni membru al bursei costa 25 de dolari, în timp ce în prezent un loc ("seat") în ringul de tranzacţionare costă aproximativ 1 milion de dolari, pentru a deveni membru al bursei fiind necesară şi respectarea unor condiţii financiare şi profesionale foarte stricte.

Expansiunea spre vest a tinerei naţiuni americane, condiţiile economice favorabile precum şi inventarea telefonului (prin intermediul căruia tranzacţiile au devenit accesibile investitorilor din toate colţurile Statelor Unite) au făcut necesare, în 1872, extinderea duratei sesiunilor şi renunţarea la sistemul "call" în favoarea tranzacţionării continue a tuturor titlurilor listate, păstrând însă licitaţia.

În prezent, alături de New York Stock Exchange în Statele Unite funcţionează alte şase burse de valori ( American, Boston, Cincinnati, Chicago, Pacific şi Philadelphia Stock Exchange), precum şi piaţa extrabursieră Nasdaq (OTC-Over The Counter Market) unde sunt tranzacţionate acţiunile companiilor care nu îndeplinesc condiţiile de listare impuse de burse.

Din 1978, cele opt pieţe au fost legate printr-o reţea electronică de comunicaţii numită Intermarket Trading System (ITS), care permite tranzacţionarea prin intermediul calculatorului pe oricare din pieţele mentionaţe.

New York Stock Exchange este o piaţă de licitaţie, tranzacţionarea titlurilor listate având loc prin întâlnirea în ringul bursei a ordinelor deschise de vânzare şi cumpărare ale membrilor NYSE, care acţionează în numele investitorilor lor individuali sau instituţionali. Fiecare acţiune listată la bursa din New York este alocată unui broker specializat, care tranzacţionează numai o anumită categorie de titluri într-un loc bine definit. Toate vânzările şi cumpărările respectivelor acţiuni au loc în acest loc fix, numit post de tranzacţionare (trading post). Vânzătorii şi cumpărătorii, reprezentaţi de brokerii din ring, se întâlnesc în acest loc pentru a obţine cel mai bun preţ pentru un anumit titlu. La începutul fiecărei zi de tranzacţionare, pe baza mecanismului cerere-ofertă, brokerii specialişti fixează preţul de piaţă pentru fiecare din acţiunile lor. De asemenea, ei execută ordinele brokerilor din ring şi menţin o piaţă ordonată a titlurilor, cu minime fluctuaţii pe parcursul şedinţei de tranzacţionare.

Indiscutabil, bursa de la New York este cea mai mare din lume, fapt confirmat şi de impresionantele date statistice:

· la NYSE sunt listate mai mult de 200 de miliarde de acţiuni ale peste 3000 de societăţi emitente;

· capitalizarea bursieră totală este mai mare de 9 400 miliarde dolari, altfel spus egala cu 110% din produsul naţional brut al Statelor Unite;

· la NYSE sunt listate 300 de de companii internaţionale;

· în fiecare zi se tranzacţionează în medie 500 de milioane de acţiuni.

III.6.1.2. NASDAQ

Piaţa NASDAQ a fost creată în 1971 şi ea reprezintă piaţa pe care se cotează cel mai mare număr de valori mobiliare din lume (mai mult de 5 000), cum ar fi, spre exemplu, Microsoft, Apple, Compaq, Netscape etc. În cadrul acestei pieţe criteriile de admitere sunt mai puţin restrictive şi cheltuielile sunt mai reduse. 

Piaţa Nasdaq joacă un rol de promovare a firmelor noi şi dinamice. Aceste firme vin să caute capitaluri pe care băncile au refuzat să le furnizeze şi beneficiază de recomandări din partea specialiştilor în relaţia capital-risc. 

Cu mult timp în trecut, Cristofor Columb şi cei nouăzeci de marinari au reuşit să descopere teritorii noi, deşi aşteptările lor erau complet diferite de situaţia găsită pe teren, astfel că cele trei corăbii nu s-au întors acasă cu piper din India. Investitorii regali (Regina Isabela şi Regele Ferdinand al Castiliei) şi-au recuperat fondurile şi probabil au făcut un profit elegant. Pe vremea aceea, câteva corăbii cu aur însemnau ceva, ca să nu mai vorbim de ţigările de foi cubaneze. Comisiile maritime regale din Portugalia şi Spania, care au respins în repetate rânduri cererile lui Columb de finanţare a expediţiei, au continuat să existe pentru că progresul accelerat al tehnologiei trebuia încetinit de cineva.                                                                                                                                                       Cinci sute şi mai bine de ani mai târziu, aceeaşi piesă se joacă de milioane de ori pe zi la bursele de valori din diferite capitale ale lumii. Cazinourile din Las Vegas sunt un parc de distracţii în comparaţie cu jungla de la Bursa din New York. Cel putin în Vegas primeşti câteva băuturi gratuite, câtă vreme stai la masa de joc. Tot în Vegas, dacă bei repede şi pierzi încet, poţi să faci un mic profit. 

NASDAQ, cu sediul în Chicago, este anticamera modernă a Reginei Isabela. Microsoft, Intel, Performix şi Netscape se cumpără şi se vând de milioane de ori pe zi. La terminarea zilei, unii pierd, alţii câştigă, iar cei slabi de înger contemplă cu interes spaţiul aerian din spatele ferestrei de la etajul 36. Intel a terminat anul 1996 cu profituri record, a început în ianuarie o campanie de publicitate a chip-ului MMX pentru Pentium, a prezentat un procesor nou la 400 MHz bazat pe P6 şi a distribuit premii de 820 de milioane de dolari salariaţilor. În 1996, compania a vândut marfă de 20,8 miliarde de dolari şi a făcut profituri în valoare de 5,2 miliarde. Analiştii câtorva fonduri mutuale (Prudential şi Gruntal) au prelucrat această informaţie şi au decis că e timpul să lichideze poziţia “Intel” din portofoliul lor. Strămoşii lor de la academia maritimă regală din Portugalia ar fi mândri de urmaşii lor, iar acţionarii fondurilor mutuale respective discută problema cu avocaţii. Singura diferenţã este că analiştii nu fac front comun şi fiecare dintre ei preferă să experimenteze cu propriile greşeli. 

În 1997, gigantul din Redmond a pus în vânzare Office 97, a anunţat Visual Basic 5.0 şi Visual C++ 5.0 şi şi-a consolidat poziţia în piaţa de business cu succese ale sistemului de operare NT pentru servere. 1996 a fost un an de vânzãri şi profituri record pentru Microsoft, iar Bill Gates valoreazã peste 25 miliarde de dolari. 
În ultimul an preţul acţiunilor la Intel şi Microsoft s-a dublat, iar o analiză a pieţei poate cu greu să detecteze rivali serioşi în viitorul apropiat. Dacă regulile jocului se păstrează, schimbările vor fi lente şi previzibile. 

În anii ‘60, Elveţia producea majoritatea ceasurilor din lume. Ceasurile erau mecanice, cu arcuri şi pârghii. Mecanismul cu cuart a schimbat dramatic situaţia şi, zece ani mai târziu, Japonia a devenit stăpâna noii tehnologii, care oferă un serviciu superior la o fracţiune de preţ. Ce alte elemente pot afecta preţul acţiunilor şi soarta investiţiilor? O furtună în Atlantic şi o gripă ar fi afectat dramatic soarta expediţiei lui Columb. Cinci sute de ani mai târziu, un cutremur în California sau un accident aviatic poate crea incertitudini similare. Pentru investitorul amator sau profesionist, toate modelele teoretice, grafurile sau analizele financiare sunt ca acompaniamentul unei orchestre. Partea interesantă este cea a instrumentului solist, a cărui partitură proclamă cu vigoare: “Astăzi, 11 februarie 1997, Intel $152, Microsoft, $98,50. Indexul NASDAQ a coborât 10,44 puncte”.

În SUA piaţa over-the counter prezintă două componente : piaţa NASDAQ şi “pink sheet securities” a căror activitate este reglementată de NADS (National Association of Security Dealers). Piaţa Nasdaq e o piaţă interdealeri, în întregime computerizată, fără localizare, în cadrul căreia se derulează tranzacţii de volum foarte mare. Cea de-a doua componentă a pieţei, cea a acţiunilor “pink sheets” e rezervată valorilor mobiliare care nu sunt tranzacţionate pe Nasdaq, fiind mai puţin active. Denumirea pieţei provine de la faptul că informaţiile sunt publicate zilnic pe coli roz şi sunt adresate firmelor de brokeri, de consultanţă şi băncilor.

Dacă se consideră volumul şi importanţa tranzacţiilor, piaţa Nasdaq este a treia piaţă de acţiuni din lume (după NYSE şi TSE). Din 1971, când a început să opereze sistemul pentru 2 500 de acţiuni tranzacţionate pe OTC, până în prezent s-au înregistratevoluţii importante, dintre care următoarele momente recente reprezintă o importanţă deosebită:

· 1994 – reprezintă anul în care volumul anual al acţiunilor tranzacţionate pe Nasdaq a fost mai mare decât cel derulat la NYSE;

· 1997 – reprezintă anul când au fost încorporate în structurile Nasdaq reţele de comunicare electronice (ECN’s), ca fiind cei mai noi participanţi înregistraţi în conformitate cu regulamentele Nasdaq şi NASD. Ordinele de vânzare şi de cumpărare sub forma cotaţiilor ECN sunt atât ordine emise de investitori individuali şi subscrise de către firmele broker/dealer prin intermediul ECN, cât şi ordine ale investitorilor instituţionali subscrise tot prin intermediul ECN. Cele mai bune ordine de vânzare/cumpărare ECN (top book) reprezintă cele mai bune cotaţii pentru acţiunea respectivă;

· 30 octombrie 1998 – NASD se uneşte în mod oficial cu American Stock Exchange (AMEX), realizând o piaţă cu un potenţial de creştere nelimitat şi adaptabilă tuturor cerinţelor. În acest mod a luat naştere “The NASDAQ – AMEX Market Group”, considerată a fi o piaţă a pieţelor”

· 1999 – a fost integrat un nou sistem electronic de tranzacţionare (OptiMarket System), care oferă facilităţi suplimentare pentru investitorii instituţionali care pot tranzacţiona într-o gamă de preţuri şi parametri de volum pe baza strategiilor proprii, în condiţiile în care îşi pot păstra anonimatul;

· 4 ianuarie 2000 – s-a adoptat decizia de a se vinde 79% din piaţa electronică Nasdaq către investitorii instituţionali, ceea ce echivalează şi cu divizarea pieţei. Această decizie a divizat posibilitatea de adaptare la schimbările ce au loc pe piaţa de capital din SUA, precum şi identificarea unor noi oportunităţi de asigurare a lichidităţii.

Piaţa Nasdaq prezintă două segmente:

· Nasdaq National Market, pe care se tranzacţionează peste 4 400 de acţiuni. Sunt tranzacţionate acţiunile emise de companii care îndeplinesc cerinţe riguroase cu privire la capital, la situaţia financiară şi la activitatea administrativă şi de conducere;

· Nasdaq Small Capital Market, în cadrul căruia sunt tranzacţionate titluri emise de societăţi mai mici şi acţiuni ale societăţilor nou înfiinţate. Cerinţele de admitere pe acest segment de piaţă sunt mai puţin restrictive.

În prezent, Nasdaq e considerată piaţa pe care cotează cel mai mare număr de companii. În 1999 erau tranzacţionate 4 845 companii, faţă de 3 066 la NYSE şi 768 la AMEX. Societăţile tranzacţionate pe Nasdaq aparţin tuturor sectoarelor economiei, dintre care se remarcă cele din domeniul informaticii, telecomunicaţiilor, biotehnologiei, serviciilor financiare etc. Totodată, numărul valorilor mobiliare străine tranzacţionate pe Nasdaq e semnificativ.

Caracteristici ale activităţii pieţei Nasdaq sunt prezentate în următorul tabel.

Evoluţia pieţei Nasdaq

	Anul
	Volumul acţiunilor tranzacţionate (mld)
	Capitalizarea pieţei (mld USD)
	Valoarea tranzacţiilor (mld USD)
	Numărul companiilor listate
	Market Makers activi

	1996
	138,1
	1.517,10
	3.301,80
	5.556
	541

	1997
	163,9
	1.834,80
	4.481,70
	5.487
	530

	1998
	202,0
	2.588,80
	5.758,60
	5.068
	479

	1999
	272,6
	5.204,60
	    11.013,20
	4.829
	443


Sursa: www.nasdaq.com
În perioada 1996-1999 s-a realizat atât o dublare a volumului acţiunilor tranzacţionate, cât şi o creştere a valorii tranzacţiilor cu 233,5%. Indicele bursier Nasdaq Composite Index a înregistrat cea mai mare creştere, atât în număr de puncte, cât şi în procente, câştigând 85,59% în anul 1999.

Execuţia ordinelor pe piaţa Nasdaq este relativ simplă, derulându-se în următoarea succesiune:

· ordinul clientului adresat direct sau printr-un broker unui comerciant de titluri care face piaţa

· comunicarea către acesta din urmă a cotaţiilor ask-bid;

· încheierea contractului.

Cele mai utilizate tipuri de ordine sunt ordinele “la piaţă” şi “la limită”, valabile pentru ziua respectivă sau până la anulare. Brokerul îşi asumă obligaţia de a obţine cel mai bun preţ pentru client. Dacă firma este market-maker, introduce prin propriile terminale preţurile pe care le cotează, astefl încât dealerii şi brokerii integraţi în sistem au acces la propriile terminale, la cotaţiile tuturor formatorilor de piaţă pentru toate titlurile listate de Nasdaq. Cotaţiile sunt actualizate în timp real de către sistem, pe masură ce ele se modifică. Preţul practicat este un preţ cu adaos sau cu reducere, în funcţie de sensul tranzacţiei (cumpărare sau vânzare). Dacă firma nu este formator de piaţă sau nu doreşte să încheie tranzacţia în cont propriu, va identifica firma market-maker cu cel mai bun preţ pentru a executa ordinul. În această situaţie, firma acţionează ca broker, percepând un comision.

Firma market-maker poate prezenta două tipuri de cotaţii:

· cotaţie fermă atunci când se obligă să cumpere sau să vândă un anumit volum de valori mobiliare la preţurile bid sau ask afişata;

· cotaţia facultativă care constituie preţul unui titlu pentru care nu se indică nici o cerere sau o ofertă fermă, preţ care trebuie să fie confirmat de market-maker.

În cazul în care se manifestă lipsă de lichiditate pentru o anumită valoare mobiliară, se utilizează o tehnică specială, potrivit căreia cotaţia nu este fermă, dar ea oferă un interval de preţuri în care ar putea avea loc o tranzacţie sau o serie de tranzacţii. Formatorul de piaţă încearcă să-i contacteze pe cei interesaţi să negocieze titlul respectiv. Dacă un broker sau dealer nu primeşte contraoferte, el va face reclamă tranzacţiei de vânzare sau de cumpărare pe care intenţionează să o efectueze, printr-un anunţ ataşat: ”cont cereri” (dacă doreşte să vândă) sau “cont oferte” (dacă doreşte să cumpere).

Executarea contractelor se realizează prin sistemul de clearing instituit pentru ansamblul titlurilor care se tranzacţionează pe piaţa secundară americană. Piaţa OTC deţine o casă de compensaţie proprie, care asigură plata şi livrarea. Firma vânzătoare dă instructiuni casei de compensaţie de a transfera valorile mobiliare din contul ei de la depozitar în contul de la depozitar al firmei cumpărătoare. La rândul ei, firma cumpărătoare solicită casei de compensaţie să debiteze contul ei de numerar pentru a efectua plata către firma vânzătoare.

III.6.2. Bursa europeană EASDAQ

În septembrie 1996 a fost lansat sistemul EASDAQ, ca o colaborare între companii, bănci de investiţii, firme broker/dealer şi investitori instituţionali, având drept rezultat crearea unei pieţe la Bruxelles, în care sunt atraşi intermediari financiari nu numai din Europa, ci şi din întrega lume. Sistemul Easdaq este considerat a fi o piaţă pan-europeană, care permite accesul unui mare număr de investitori individuali şi instituţionali. Această piaţă nu s-a constituit sub forma unei asocieri a pieţelor naţionale, ci reprezintă o entitate de sine stătătoare, reglementată de un sistem cu două niveluri:

· un nivel de control asigurat de Market Authority of Easdaq, care reprezintă autoritatea administrativă autonomă;

· un nivel de control realizat de Belgian banking and Finance Comission.

Membrii Easdaq sunt reprezentaţi de 3 categorii: sponsori, brokeri/dealeri şi market-makers. Rolul principal revine formatorilor de piaţă. Există unii membrii Easdaq care îndeplinesc toate misiunile cerute. Rolul sponsorilor este acela de a pregăti companiile în vederea admiterii la tranzacţionare şi de a certifica îndeplinirea tuturor condiţiilor de admitere pe piaţă.

O companie de investiţii sau de credit poate deveni membră Easdaq dacă:

· e înregistrată ca societate autorizată în prestarea serviciilor de investiţii în ţara de origine, membră a UE;

· desfăşoară activităţi de creditare pentru care e autorizată, în conformitate cu prevederil Directivei europene în materie;

· e o instituţi de credit dintr-o ţară non-europeană sau firmă de investiţii din Elveţia, Israel, Canada şi SUA, cu condiţia să răspundă cerintelor Easdaq;

· numeşte unul sau mai mulţi reprezentanţi care menţin legătura cu piaţa Easdaq.

Membrii Easdaq trebuie să fie membrii ai European association of Securities Dealers (EASD).

Crearea pieţei Easdaq a avut drept obiectiv atât stimularea companiilor noi, de succes şi de avangardă, cât şi asigurarea unei pieţe de capital reglementată şi transparentă. Pentru a asigura accesul companiilor tinere pe această piaţă nu este necesară obţinerea unor profituri anterioare. Principalele condiţii de admitere a valorilor mobiliare pe această piaţa sunt: un volum de active de minim 3,5 milioane euro şi un nivel minim al capitalului şi al rezervelor de 2 milioane euro. În afara acestor condiţii de bază, compania care solicită admiterea trebuie:

- să aibă un manager principal, respectiv o societate de investiţii membră Easdaq;

- să folosească cel puţin doi market-makers înregistraţi, pe toată durata admiterii la cota bursei;

- să aibă cel puţin 20% din numărul acţiunilor emise şi aflate în circulaţie în posesia a cel puţin 100 de acţionari. Această condiţie referitoare la difuzia acţiunilor variază în raport cu particularităţile fiecărei companii;

- valorile mobiliare admise la cotă să fie liber transferabile.

Odată admise la cotă, valorile mobiliare respective pot fi tranzacţionate şi decontate în toată Europa. Easdaq operează între orele 9,30 şi 16,30. Pe această piaţă pot introduce cotaţii în sistem, privin preţul şi cantitatea pentru o anumită valoare mobiliară, numai fondatorii de piaţă înregistraţi pentru titlul respectiv. Cotaţiile sunt dirijate, iar tranzacţiile sunt încheiate confirmate printr-o reţea globală de comunicaţie prin intermediul căreia operează International Securities Market Association. Aceste cotaţii sunt transmise prin Reuters, Telerate şi alte sisteme catre potenţialii invstitori. Cotaţia afişată precizează preţul de cumpărare şi cel de vânzare, precum şi cantitatea cerută sau oferită. Nivelul minim al cotaţiilor e precizat prin Minimum Quatation Size (M.Q.S.). Se impune ca spread-ul, adică diferenţa dintre preţul de vânzare şi cel de cumpărare, să se încadreze în reglementările emise de Autoritatea Pieţei. Raportarea tranzacţiilor executate pe Easdaq se realizează în 3 minute de la încheierea negocierii şi rămâne valabilă timp de 3 ore de la închiderea pieţei.

III.6.3. Bursa de la Londra

London Stock Exchange regrupează piaţa oficială şi Alternative Investement Market. Doar bursa Londrei are în Europa o talie ce poate să-i permită să rivalizeze cu New York-ul sau cu Tokyo. Piaţa Londrei beneficiază de fusuri orare avantajoase: ea se deschide chiar după închiderea bursei de la Tokyo şi se închide chiar înaintea deschiderii bursei de la New York. Ea a captat deja o mare parte din schimburile de valori cele mai importante de la bursele europene (între un sfert şi jumătate din tranzacţiile cu acţiuni franceze ce compun indicele CAC 40 sunt realizate zilnic dincolo de Canalul Mânecii).


Supremaţia Londrei este întărită de Directiva Europeană cu privire la serviciile financiare (1997), care măreşte concurenţa oferind posibilitatea intermediarilor financiari să negocieze titluri fără să fie fizic prezenţi pe piaţă.


Marea criză a anilor 1980 a început de fapt la bursa din Londra. Conjunctura apariţiei acesteia este reprezentată de întoarcerea în forţă a ideilor liberale (alegerea în 1979 a lui Margaret Theacher în Marea Britanie, apoi a lui 1980 a lui Ronald Reagan în Statele Unite). Dereglementarea (începând cu 1975 în Statele Unite) şi sfârşitul controlului schimburilor (în 1979 în Marea Britanie) accentuează concurenţa între burse şi stimulează o orientare generală spre modernizare.


Creşterea deficitelor bugetare determină crearea unor noi instrumente şi adoptarea unor noi tehnici de plasare pantru a mări difuzia titlurilor ce asigură finanţarea datoriei publice. Instabilitatea condiţiilor economice generale (fluctuaţia ratelor de schimb şi a ratelor dobânzii) determină investitorii să recurgă la proceduri de acoperire a riscului.


Procesul de dereglementare a operaţiunilor financiare a fost destinat să facă faţă concurenţei din partea titlurilor americane (în 1975, comisioanele fixe sunt abandonate în Statele Unite). În urma “big-bang”-ului, trei funcţii tradiţionale în domeniul finanţelor (emisiunea de titluri, contractul cu clienţii, stabilitatea preţurilor) nu mai sunt din punct de vedere juridic distincte, ele putând fi exercitate de una şi aceeaşi societate financiară. Meseriile de jobber şi broker (curtier) au fuzionat. “Big-bang”-ul permite, de asemenea, non-rezidenţilor să aibă un rol de “cap de rând” în emisiunile de euro-obligaţiuni. Curtajele sunt libere şi piaţa financiară este deschisă băncilor naţionale şi străine care sunt autorizate să controleze sarcinile agenţilor de schimb. În fine, un sistem informatic specific este pus în slujba cotării valorilor mobiliare străine, cu scopul de a atrage investitorii instituţionali şi de a întări competitivitatea pieţei Londrei faţă de pieţele financiare din Europa Occidentală. 


“Big-bang”-ul doreşte, conform guvernării britanice, să dea bursei din Londra un impuls comparabil celui care a creat universul! Această reformă de mare amploare a condus la o creştere a volumului de activitate, la o scădere a comisioanelor (curtajelor), la o întărire a poziţiei Londrei ca prim-centru european şi la o concentrare a tranzacţiilor pe un număr redus de operatori.


III.6.4. Alte burse europene


Pieţele germane au şi ele atuuri deloc neglijabile datorită importanţei economice a Germaniei unificate şi datorită prezenţei, la Frankfurt, a viitoarei bănci europene.


Piaţa de la Paris se situeaza pe locul cinciîn lume, departe în urma Londrei. Ea a suferit mult timp urmele unor anumite “handicapuri” particulare:

· o anumită indiferenţă a puterilor publice (este bine cunoscută fraza generalului francez de Gaulle: “Plitica Franţei nu se face în ringul bursei”);

· importanţa programelor de naţionalizare (în 1945 şi în 1972) care au izolat vreme de mai multe decenii marile societăţi de bursă (băncile, firmele din sectorul energetic şi companiile de asigurări);

· absenţa sistemului de pensii prin capitalizare (fondat pe economii individuale) care este un obstacol în calea constituirii unei economisiri lungi şi stabile.

Ignorând totuşi talia ei modestă, bursa de la Paris joacă în zilele noastre un rol de lider în materie de OPCVM şi de gestiune a contractelor la termen cu instrumente financiare (graţie performanţelor MATIF).

Capitalizarea bursieră a primelor pieţe financiare

(1995, în miliarde de franci)



New York Stock Exchange



27 708


Tokyo






17 372


Osaka






14 474


Londra






  6 516


Nasdaq






  5 683


Pieţele germane




  2 829


Paris






  2 449


Pieţele elveţiene




     195


Toronto





  1 795


Hong Kong





  1 488


Sursa: tablouri ale economiei franceze, INSEE, 1996-1997

CAP.IV ARGUMENTE PRO ŞI CONTRA PRIVIND PROCESUL DE GLOBALIZARE DIN PERSPECTIVA PIEŢELOR DE CAPITAL

IV.1. Ameninţarea pe care o prezintă globalizarea

de Edward S. Herman

Globalizarea reprezintă atât un proces activ al expansiunii corporative peste graniţele administrativ-teritoriale, cât şi o structură a facilităţilor de dincolo de graniţe şi a legăturilor economice care au crescut şi s-au modificat într-un ritm alert. Precum sinonimul său conceptual “liber schimb”, globalizarea reprezintă, de asemenea, o ideologie, a cărei funcţie este de a reduce orice rezistenţă care se opune procesului, făcând-o să pară benefică şi de neoprit. 

La fel ca şi cu liberul schimb, în timp ce globalizarea poate produce uneori beneficii economice, atât procesul cât şi regimul politico-economic este ajutat să cauzeze sfârşituri progresiv înspăimântătoare; şi ar trebui recunoscută astfel şi privită ca “o luptătoare” la fiecare nivel. Dar chiar şi acest proces de globalizare prezintă propriile sale vulnerabilităţi., care pot fi atacate de către vreo mişcare a opoziţiei.

E.S.Herman îşi structurează articolul pe mai mulţi piloni. Astfel:

1) Globalizarea privită ca ideologie

Globalizarea este doar una dintr-o sferă extinsă de concepte şi puncte de discuţii, care a fost mobilizat să înainteze în economia internaţională de astăzi. Asemenea schimbului liber, globalizarea prezintă o aură de virtute. Aşa cum “libertatea” trebuie să însemne ceva bun, tot aşa şi globalizarea tinde spre internaţionalism şi spre solidaritate între ţări, ca opoziţie la naţionalism şi protecţionism, care prezintă astfel conotaţii negative. Posibilitatea ca schimbul “peste graniţe” şi investiţiile să aducă prejudicii economice unei părţi implicate, mai slabe, sau posibilitatea ca ele să erodeze controalele democratice, atât în ţările puternice, cât şi în celelalte, este exclusă.

Mulţi economişti, de asemenea, au negat energic faptul că procesul de globalizare ar avea un efect dăunător asupra puterii statale. Această negaţie pare a fi bazată, în mod principal, pe fricile că o analiză pesimistă va distruge priectul socialist şi va răsplăti răul cu bine. 

E de neconceput totuşi faptul că existenţa competiţiei dintre liberul schimb şi globalizare, pe de o parte, şi “protecţionism”, pe de altă parte, poate fi asemuită cu o luptă dintre protecţie a drepturilor corporaţiei transnaţionale (TNC) şi libertate a guvernelor democratice de a acţiona în interesul poporului alegător.

Privită din perspectivă ideologică, globalizarea exprimă nu numai libertate şi internaţionalism, dar, cum ajută să se realizeze beneficiile liberului schimb şi astfel avantaje multiple şi diviziunea muncii, globalizarea şi intensifică, sporeşte eficienţa şi productivitatea. Datorită acestor virtuţi pe care le posedă şi a pretinsei imposibilităţi a guvernelor de a opri “progresul”, globalizarea este în sens larg percepută ca a fi dincolo de orice control uman, care favorizează rezistenţa slăbită.

2) Eşecul economic al globalizării

Cum procesul de globalizare a fost proiectat de elitele din corporaţie şi serveşte intereselor acestora, ele transmit cu succes impresia că globalizarea nu e doar inevitabilă, ci şi este de un real succes. Această idee este greşită. Chiar şi ignorând pentru moment efectele sale distributive, globalizarea a fost marcată de declinurile substanţiale ale ratelor producţiei şi ale ratelor creşterii investiţiilor sub noul regim al mobilităţii şi puterii financiare sporite, cu o mai mare volatilitate a piţelor financiare şi un mai mare risc al ratelor reale ale dobânzilor. Rata medie a celor G-7 ţări (U.S.A., Anglia, Franţa, Italia, Germania, Canada şi Japonia) s-a modificat de la 0,4% între 1971 şi 1982 la 4,6% între 1983 şi 1994.
 
Faptul acesta a descurajat investiţiile te termen lung în noile industrii şi echipamente şi a stimulat orientarea investitorilor către reechiparea vechilor înlesniri, avantaje, împreună cu un volum substanţial al tranzacţiilor financiare esenţiale – fuziuni de societăţi, răscumpărări de acţiuni vândute anterior, activităţi speculative. Aceasta ne poate ajuta să ne explicăm de ce creşterea producţiei pretutindeni în ţările ce sunt membre OECD s-a diminuat de la 3,3% între anii 1960 şi 1973 la o,8% între 1073 şi 1995, adică cu aproape 75%. Investiţiile brute au scăzut de la un procent de 6,1% în anii 1959-1970 la unul aproximativ de 3,1%, adică la jumătate. Ratele de creştere anuale GDP din ţările OECD au scăzut şi ele de la 4,8 % cât erau între anii 1959 şi 1970 la 2,8% între 1971 şi 1994, adică cu 42%. 

În Statele Unite ale Americii, în ciuda creşterii cu un procent de 35% a productivităţii între 1973 şi 1995, coeficientul mediu real de salarizare avea să fie mai scăzut în anul următor. Inegalitatea s-a mărit treptat, privind nefolosirea întregii forţe de muncă, nesiguranţa locului de muncă, pierderea anumitor beneficii. După cum a explicat Alan Greenspan la Congresul din 22 iulie 1997, ratele de salarizare din această ţară erau aproximativ constante, stagnau, deoarece nesiguranţa lucrătorului, muncitorului era mare. În discursul său de politică monetară, A. Greenspan notează că proporţia muncitorilor din marile companii înfricoşaţi de şomaj creşte de la 25 la 46% între 1991 şi 1996. Faptul că acest nivel crescut al nesiguranţei reduce bunastarea lucrătorilor afectaţi nu l-a preocupat nici pe Greenspan şi cu atât mai puţin Congresul. 

Diferenţa dintre venituri de 20% între populaţia lumii din ţările bogate, comparativ cu cele din ţările sărace a crescut de la 30 la 1 în 1960 la 82 la 1 în 1995 şi condiţiile din lumea a treia s-au înrăutăţit. Veniturile pe persoană în ultimii 20 de ani a scăzut în mai mult de 70 de ţări. Aproape 3 bilioane de oameni – jumătate din populaţia lumii – trăieşte consumând sub 2 dolari pe zi şi 800 milioane suferă de malnutriţie. 
( În lumea a treia şomajul atinge cote înfricoşătoare, sărăcia masivă coexistă alături de afluenţa crescută a elitei.

Noua ordine globală este de asemenea caracterizată de volatilitatea financiară crescândă şi, de la criza din lumea a treia de la începutul anilor 1980 la căderea Mexicului din 1994-1995 până la actuala prăbuşire asiatică, crizele financiare au devenit din ce în ce mai ameninţătoare. Cu o privatizare în creştere, discrepanţa dintre puterea forţelor financiare neregulate şi cea a guvernelor şi a corpurilor de reglementare e în creştere şi potenţialul unei căderi globale se extinde cu fermitate. Doar o perspectivă de elită poate permite acestui record să fie privit ca un economic succes. 

3) Globalizarea ca un atac asupra democraţiei

Globalizarea din ultimele decenii nu a fost niciodată o alegere democratică făcută de populaţia globului – procesul a fost dirijat prin strategii şi tactici de afaceri. Guvernele au facilitat dezvoltarea acestui proces numit globalizare, prin implementarea anumitor acţiuni politice şi a unora care erau în majoritatea cazurilor păstrate cu cel mai mare secret, fără nici o dezbatere naţională şi fără nici o discuţie în ceea ce-l priveşte.  În cazul unor acţiuni majore ce au avansat procesul de globalizare, cum ar fi NAFTA (North American Free Trade Agreement) sau alăturarea tărilor EMU (European Monetary Union), publicul este subiectiv la campaniile masive de propagandă făcute de elita business-media. În Statele Unite, opinia publică comasată a arătat că aceasta e împotriva NAFTA chiar şi după o propagandă continuă, neîncetată, dar mass-media a susţinut-o şi astfel a avut trecere. În Europa s-a consemnat de asemenea o poziţie faţă de introducerea Euro, dar, datorită unei elite cu influenţă ce a susţinut această mişcare, ea a mers mai departe cu succes.

Acest proces deloc democratic a fost dus la bun sfârşit, totuşi vrând să se creadă că ar avea cel puţin o faţadă democratică. Acest proces este compatibil cu distribuţia beneficiilor şi a costurilor globalizării.

Atacul asupra muncii 
Unul din obiectivele principale ale mişcării TNC este acela de a obţine forţă de muncă ieftină. Capitalul se mişcă printr-un proces arbitrar, deplasând resursele din cele mai scumpe locuri de acţiune către cele mai ieftine, generând astfel penalizarea democraţiei precare. 

Munca a fost slăbită şi de politicile guvernamentale deliberate, de acordare a creditelor cu dobânzi foarte mari şi de politicile restrictive privind bugetul, cu scopul de a stopa inflaţia, ca urmare a expansiunii mari a şomajului. Aceste politici reflectă o mişcare împotriva muncii.

Ne aflăm astăzi în mijlocul unei contrarevoluţii antidemocratică, în care globalizarea şi principiile sale sunt folosite pentru a slăbi autoritatea aleasă în favoarea unui sistem de dominare de către “super cetăţeni din TNC”.

IV.2. Democraţia în capcană?

Integrarea globală este însoţită de ascensiunea unei doctrine politico-economice a “mântuirii” – neoliberalismul – pe care o cohortă de consilieri economici o vehiculează continuu în politică. Teza fundamentală a acestora sună, simplificat, astfel: piaţa este bună, intervenţia statului este proastă. Pornind de la ideile reprezentantului de frunte al acestei şcoli, economistul american Milton Friedman, laureat al premiului Nobel, guvernele occidentale în majoritate de orientare preponderent liberală ridica în anii ’80 această dogmă la rangul de teză fundamentală a politicii lor. Dereglementarea în locul supravegherii statului, liberalizarea comerţului şi ciculaţiei capitalului, precum şi privatizarea întreprinderilor de stat au devenit arme strategice în arsenalul guvernelor fidele fundamentalismului de piaţă şi al organizaţiilor economice internaţionale dirijate de ele, al Băncii Mondiale, al Fondului Monetar Internaţional (FMI) şi al Organizaţiei Mondiale a Comerţului (OMC). Cu aceste instrumente ele au purtat o luptă de eliberare pentru capital care este în plină desfăşurare sub ochii noştri. În transporturile aeriene sau în telecomunicaţii, în bănci sau în domeniul asigurărilor, industria construcţiilor sau în producţia de software şi în domeniul forţei de muncă nimic şi nimeni nu trebuie să se sustragă legii cererii şi ofertei.

Prăbuşirea dictaturilor de partid din blocul ţărilor de Est a sigurat acestei credinţe un puls de avânt şi o forţa globală de impact. Nemaiexistând ameninţarea dictaturii proletariatului, de atunci se lucrează cu atât mai îndârjit la edificarea dictaturii pieţei mondiale. Participarea masivă a angajaţilor la procesul general de creare de valori apare deodată numai ca o concesie în contextul războiului rece, care trebuia să lase propaganda comunistă fără bază. 

Totuşi, “turbo-capitalismul”, a cărui victorie mondială pare acum de nestăvilit, îşi distruge bazele propriei existenţe: statul în măsură să funcţioneze şi stabilitatea democratică. Tempo-ul schimbării şi redistribuirea puterii şi prosperităţii erodează forţele coeziunii sociale mai repede decât se pot dezvolta altele noi. Ţările aflate încă în zona bunăstării îşi macină substanţa socială a coeziunii lor, chair mai rapid decât cea ecologică. Economiştii şi politicienii neoliberali predică lumii “modelul american”; totuşi, această lozincă se aseamănă înspăimântător de mult cu propaganda regimului din RDG, care voia să înveţe de la Uniunea Sovietică până în ultimul moment ce înseamnă a învinge. (lozinca suna astfel: “A învăţa de la Uniunea Sovietică înseamnă a învăţa să învingi!”).

În fine, nicăieri în lume nu este mai evidentă dezagregarea socială decât în ţara de origine a contrarevoluţiei capitaliste, SUA. Aici, criminalitatea a dobândit dimensiuni epidemice. În statul California, care, luat separat, reprezintă cea de-a şasea putere economică a lumii, cheltuielile pentru închisori depăşesc întregul buget pentru educaţie. 28 de milioane de americani, mai mult de 10% din populaţie, trăiesc în locuinte şi aşezări păzite ca în fortăreţe. Cetăţenii americani cheltuiesc pentru “gorile” private dublul cheltuielilor pe care statul le face pentru poliţie.

Dar şi Europa şi Japonia, China şi India se scindează într-o minoritate de câştigători şi o majoritate de perdanţi. Pentru sute de milioane de oameni, un lucru este clar: nu există un progres globalizat. Lozinca lansată de şefii de guvern din cele 7 state industrializate reuniţi în cunoscuta formulă G-7, la Lyon, la sfârşitul lui iunie 1996 – “Să facem din globalizare un succes în beneficiul tuturor” – trebuie să le sune acestor milioane şi milioane de oameni ca o adevărată batjocură.

În felul acesta, protestul perdanţilor vizează guvernele şi politicienii a căror capacitate de a modela realitatea economică şi politică în mod constructiv se reduce continuu. Indiferent că este vorba de a institui dreptatea socială sau de a asigura protecţia mediului înconjurător, de a limita puterea mass-media sau de a combate criminalitea internaţională, statul naţional este suprasolicitat şi, de fiecare dată, concertarea internaţională eşuează. Ori, dacă în toate problemele existenţiale ale viitorului guvernele nu pot face altceva decât să invoce constrângerile specifice ale economiei transnaţionale, atunci orice politică se metamorfozează într-un spectacol al neputinţei şi statul democratic îşi pierdere legitimitatea.

Globalizarea devine o capcană pentru democraţie. 

Doar teoreticieni naivi sau politicieni miopi mai cred că se poate continua, aşa cum se întâmplă acum în Europa, deposedarea an de an a milioan de oameni de slujbe şi securitate socială, fără a se plăti cândva preţul politic al acestei situaţii. Nu se poate să nu iasă prost. Contrar logicii economice, a strategiilor concernelor, în societăţile structurate democratic nu există “surplus people”, cetăţeni de prisos. Perdanţii au votul în mână şi îl vor folosi. Nu există motive de linişte: după cutremurul social va veni cel politic. Social-democraţii sau formaţiunile creştin-sociale nu vor mai sărbători aşa de repede triumful. Căci devine vizibil cum tot mai mulţi alegători sunt cu adevărat îngrijoraţi de formulele stereotipe ale globalizării. Dacă nu la prima, atunci cu siguranţă tot la a doua emisiune de ştiri, cetăţeanul află din gura acelora care ar trebui să-i reprezinte interesele că nu sunt ei cei vinovaţi, ci concurenţa străină. De la acest argument – fals din punct de vedere economic – până la ostilitatea deschisă împotriva atot ce este străin nu este decât un mic pas. Demult deja, milioane de cetăţeni dezorientaţi din clasa de mijloc îşi caută salvarea faţă de piaţa mondială în xenofobie, separatisme şi claustrare. Cei faţă de care se practică această excludere răspund la rândul lor cu aceleaşi mijloace. 

Populistul Ross Perot, de orientare autoritar-naţională, a recoltat în 1992 la prima sa apariţie în alegerile prezindenţiale din SUA, 19% din voturi. Rezultate asemănătoare a obţinut Jean-Marie Le Pen, predicatorul renaşterii naţionale în Franţa, şi Jörg Haider, populistul radical de dreapta în Austria. Din Quebec şi până în Scoţia şi Lombardia separatiştii înregistrează un aflux tot mai mare de simpatizanţi. Ei completează canonul xenofobiei cu furia împotriva guvernelor centrale şi exclusivism faţă de presupuşii beneficiari ai pensiunilor din zonele mai sărace ale ţării. În acelaşi timp, în întreaga lume creşte masa migranţilor care “vagabondează” de ici colo pentru a scăpa de mizerie.

20% versus 80%, societatea unei singure cincimi aşa cum a fost ea conturată de vizionarii elitişti de la hotelul Fairmont pentru următorul secol, al 21-lea, urmează evident logica cu care şefi de concerne şi guverne promovează integrarea globală în tehnică şi economie. Însă această competiţie modială, urmărind cea mai înaltă eficienţă şi cele mai mici salarii, deschide iraţionalităţii uşa spre putere. Nu se revoltă cei care suferă cu adevărat din cauza mizeriei. Dimpotrivă, o forţă politică explozivă, incalculabilă, izvorăşte tocami din teama de declasare, care se extinde acum în zona centrală a societăţii. Nu sărăcia, ci teama faţă de ea periclitează democraţia. 

Anihilarea oricărei politici din raţiuni economice a condus deja o dată la o catastrofă globală. În 1930, la un an după marele crah al bursei, The Economist, permanent favorabil capitalului, comenta: “Cea mai mare problemă a generaţiei noastre constă în aceea că succesele noastre în domeniul economic depăşesc într-atâta succesul în plan politic, încât economia şi politica nu mai pot ţine pasul una cu alta. Din punct de vedere economic, lumea a devenit un vast câmd unitar de acţiune. Din punct de vedere politic, ea a rămas fragmentată. Tensiunile dintre cele două evoluţii contradictorii au declanşat una după alta zguduiri şi prăbuşiri în viaţa socială a omenirii”. 

Istoria nu se repetă. Cu toate acestea, războiul este încă cea mai probabilă supapă atunci când conflictele sociale devin insuportabile, sub forma războiului civil împotriva minorităţilor etnice sau a unor regiuni separatiste. Globalizarea nu trebuie să conducă la conflicte militare, dar se poate întâmpla şi aşa, dacă nu se reuşeşte strunirea forţelor dezlănţuite ale economiei transnaţionale pentru a le face compatibile cu interesele societăţii. 

Răspunsurile politice formulate până acum la interconectarea economică a lumii neagă ipoteza că acest proces ar putea fi, în general, stăpânit. Totuşi, există instrumente şi mijloace de a readuce cârma în mâinile guvernelor alese şi ale instituţiilor lor, fără a contrapune naţiunile unele împotriva celorlalte. 

Suprema sarcină a politicienilor democraţi în pragul noului secol va fi repunerea în stare de funcţiune a statului şi restabilirea primatului politicii asupra economiei. Dacă acst lucru nu se va întâmpla, dramatic de rapida fuzionare a umanităţii prin tehnică şi comerţ se va transforma în contrariul ei şi va conduce la un “scurtcircuit”. Copiilor şi nepoţilor noştri le va rămâne numai amintirea anilor de aur ai deceniului nouă, când lumea părea încă în ordine şi schimbarea de direcţie încă posibilă.
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