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CAPITOLUL 1
INTRODUCERE

1.1 Fenomenul de globalizare, posibil determinant al
crizelor financiare mondiale

Adéancirea specializarii muncii a condus la dezvoltarea tot
mai rapida a comertului dintre diverse tari si astfel fenomenul
de globalizare a cuprins tot mai multe zone ale globului. Istoria
postbelica include o serie de evenimente majore ce si-au pus
amprenta asupra mediului economic, determinand totodata si
schimbari de ordin structural. Expansiunea comertului mondial,
progresul fara precedent al stiintei si tehnicii, tranzitia intregului
sistem socio-economic catre economia de piata au generat
accelerarea procesului de integrare regionala si mondiala,
ceea ce se traduce, practic, prin oportunitati sporite de afaceri
atat pentru investitorii institutionali, cat si pentru cei individuali.
Pentru a permite derularea afacerilor internationale au aparut
anumite piete specializate in directionarea fluxurilor financiare
dintre tari. Tranzactile ce apar ca urmare a afacerilor
internationale determina si fluxurile monetare si financiare
dintre tari. Astfel, intr-o scurta perioada de timp, atat pietele,
cat si tehnicile utilizate au avut o evolutie fara precedent in
istoria finantelor internationale. A fost nevoie de o adaptare la
noul context economic, consecintd a unor evenimente putin
previzibile.

Si atunci cum sa reactionezi in fata unei asemenea
instabilitati? A devenit deci necesar ca tehnicile bancare si
financiare sa se adapteze la un univers in miscare si sa se
puna la punct instrumente de finantare gi protectie contra
crizelor succesive. Crizele, cu toate “dezavantajele” lor, sunt
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cele care au stat la baza inovatiilor. Astfel mii de inovatii au
dus la dezvoltarea exacerbata a pietelor de capital, lucru ce a
constituit cateodatd un factor de destabilizare a relatiilor
financiare internationale.

Expansiunea fara precedent a finantelor globale este
insotita de evolutia pietelor de schimb. De la simplu centru de
conversie a monedelor nationale, subordonat, in esents,
operatiunilor comerciale, piata de schimb monetar tinde sa
devind nucleul, centrul activitatilor financiare internationale.
Astazi, trecerea de la o0 moneda la alta, adaptarea continua a
structurii portofoliului de titluri, acordarea de credite intr-o
deviza gi restituirea lor in alta au devenit operatiuni de rutina,
datoritd existentei unei game de operatiuni care permit atat
conversiunile, cat si acoperirea riscurilor aferente.

Evolutia din ultimele decenii a pietei financiare a fost
influentata de cativa factori determinanti:

a) Dereglementarea gi re-reglementarea — Se refera la
libertatea de miscare pe care o are capitalul in prezent prin
liberalizarea pietelor financiare (sau a majoritatii lor) si
introducerea de noi reguli care sa raspunda mai bine nevoilor
prezente ale acestei piete.

b) Mondializarea — pietele financiare din prezent nu mai
au frontiere pentru eventualii investitori.  Datorita
dereglementarii, a renuntarii progresive la controlul
schimburilor, investitorii pot tranzactiona acolo unde considera
ca le sunt favorabile conditiile pietei. Mondializarea se traduce
si printr-o functionare a pietelor aproape 24 de ore din 24,
datorita diferentelor de fus orar.

c) Globalizarea — Este un fenomen care denota o
integrare completa, in acelasi timp temporala si spatiala, a
diverselor componente ale sistemului financiar international:
intre operatiuni pe termen scurt si operatiuni pe termen lung,
intre operatiuni sigure si cele conditionate, intre piete interne si
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internationale. Globalizarea se bazeaza in mare masura pe un
proces complicat de dezintegrare si de recombinare sau de
redistribuire a principalilor parametri caracteristici activelor
financiare. Aceasta se refera la integrarea mondiala a pietelor
financiare ca rezultat al dereglementarii si a inovatiilor tehnice
care faciliteaza tranzactionarea valorilor mobiliare pe toate
pietele. Faptul ca in prezent s-a ajuns la realitatea prin care
nici-o piata financiara sa nu poata fi izolatéd de celelalte piete
financiare este rezultatul fenomenului de globalizare. De
exemplu globalizarea presupune ca, de cate ori apare un
eveniment important care influenteaza pietele financiare din
Asia sau America de Nord, impactul acestui eveniment sa
poata fi resimtit si in Romania, lucru demonstrat gi de recenta
criza financiara. Globalizarea comporta, in acelasi timp, o serie
de aspecte pozitive, novatoare si dinamice, dar si o multitudine
de aspecte negative, perturbatoare si marginalizante.

d) Investitiile internationale - Crearea pietelor globale,
impreuna cu dereglementarea, au extins piata financiara
pentru investitori, astfel in prezent a devenit comuna investirea
in active ale altei tari decat cele ale tarii de rezidenta, active
care par a fi mai atractive pentru investitori atat din punct de
vedere al randamentului, cat si din punct de vedere al riscului.

e) Inovarea permanentd — Concurenta ce rezultd datorita
faptului ca pietele financiare devin libere, mondializate gi
globalizate, a dus la inceperea unei curse continue a inovatiei,
care nu este intotdeauna justificatd, dar care se explica prin
ratiuni comerciale si practice. De fapt, aceste inovatii
financiare, nu pot fi brevetate, iar caracterul temporar al
avantajului procurat prin punerea la punct a unei astfel de
tehnici, incita institutiile financiare bancare si non-bancare la
tot mai multa imaginatie.

f) Dezintermedierea — Se defineste prin opozitie cu
intermedierea, care facea din institutile financiare bancare
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singura legatura posibila intre detinatorii de resurse si cei care
iau Tmprumuturi, care recurg la credite. Deci aceasta, descrie
procesul prin care societatile comerciale isi creeaza un sistem
prin care isi asigura obtinerea imprumuturilor necesare si fsi
plaseaza depozitele direct pe o piata financiara, fara sa mai fie
nevoie sa recurga la un intermediar financiar prin crearea unor
posturi sau departamente speciale in cadrul companiei. Astfel,
bancile sunt nevoite sa-si regandeasca activitatea.

g) Securitizarea (titrizarea) - Descrie procesul de
contractare a unei datorii care va fi evidentiatd printr-un
document (un titlu de valoare) ce poate fi cumparat sau vandut
imediat pe pietele financiare. Ea constda in Tinlocuirea
traditionalei vanzari de credite, de emisiunea si plasarea
titlurilor negociabile.

Finantele internationale au suportat, in timp, o reala
transformare, ilustrata prin cresterea interdependentei spatiilor
financiare nationale, prin interconexiunea burselor de valori,
prin proliferarea instrumentelor financiare noi. S-a constituit,
astfel, o piata financiara globala, guvernata de propriile sale
legi si dispunénd de o structura ierarhizata si tot mai integrata.
Progresul tehnicilor de transmitere a informatiei, utilizarea
satelitilor de comunicatii i a electronicii au contribuit mult la
procesul de unificare gi globalizare financiara. Bursele, pietele
de schimb, pietele la termen pentru instrumente financiare
functioneaza, practic, in mod continuu, 24 de ore din 24, fiind,
adeseori, obiectul cotatiilor simultane.

Din figura 1.1 putem observa tendinta crescatoare a
comertului international in ultimii zece ani, astfel in 2007
exporturile inregistrau o crestere de 149% fata de 1997, de la
6.898.100 milioane USD in 1997 pana la 17.241.500 milioane
USD in 2007, iar importurile de aproximativ 146%, de la
7.021.900 milioane USD in 1997 la 17.329.900 milioane USD
in 2007.
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Figura 1.1 “Evolutia importurilor (pret CIF) si exporturilor
(pret FOB) de bunuri si servicii intre 1997-201 0"

Observam de asemenea ca in anul urmator Tnceperii
crizei din Statele Unite (2008) comertul international si-a
pastrat tendinta de crestere ajungand in jurul valorii de
20.000.000 milioane USD. Cu toate acestea in 2009, an in
care aceasta criza financiara s-a transformat intr-o puternica
criza economica, tendinta de crestere a comertului
international a fost stopata, acesta inregistrand o puternica
scadere ajungdnd pana la nivelul din 2004 (15.000.000
milioane USD). Aceasta situatie este cauzata de masurile pe
care guvernele statelor afectate de criza le-au luat, de

' Calcule proprii pe baza statisticilor World Trade Organization 2008,

www.wto.org
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micsorarea importurilor ca masura de stopare a transmiterii
efectelor crizei.

Putem astfel presupune ca odata cu cresterea valorii
comertului international au crescut si transferurile financiare,
transferuri necesare in urma incheierii unor astfel de tranzactii.

Din figura 1.2 observam evolutia pozitiva a ponderii
tranzactiilor externe (a exporturilor) in Produsul Intern Brut (PIB)
global, astfel ponderea acestora in 2007 a crescut cu 8,89 puncte
procentuale de la 22,88% in 1997 la 31,77% in 2007. In aceasta
perioada premergatoare crizei cea mai mare pondere a
tranzactiilor internationale n PIB-ul global s-a inregistrat in 2004.
Cresterea acestei ponderi este in concordanta cu afirmatia ca
gradul de globalizare a pietelor reale este intr-o continua crestere.
Cu toate acestea, desi Th anul 2008 aceasta pondere a continuat
sa creasca ajungand la 32,76%, Tn urmatorii ani ponderea
exporturilor in PIB-ul global a inregistrat o usoara scadere,
probabil din cauza reducerii consumului.
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Figura 1.2 “Evolutia ponderii exporturilor de bunuri si servicii in
Produsul Intern Brut (PIB) global calculata la nivel mondial intre anii
1997-2010”

2 Calcule proprii pe baza statisticilor World Trade Organization 2011,
www.wto.org si a statisticilor UNCTAD 2011, www.unctad.org
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Evolutia pozitiva a comertului international din ultimii zece
ani, atat in suma absoluta, cat si ca pondere in PIB-ul global,
determina cresterea fluxurilor financiare dintre tari, cu cel putin
aceeasi masura. n plus, la fluxurile financiare determinate de
comert se adauga si fluxurile financiare determinate de
investitiile directe sau de investitile de portofoliu (de capital),
lucru care atrage dupa sine o dezvoltare tot mai rapida a
pietelor financiare ce sustin aceste fluxuri si a gradului lor de
integrare in “piata financiara internationala”.

Reducerea distantelor, in timp si spatiu, reprezinta totusi
si 0 amenintare pentru siguranta umanitatii. in cazul aparitiei
unor socuri de orice natura (prabusirea pietelor de capital,
efectul de sera, razboiul) riscul de propagare a dereglarilor
este imens. Pericolele planetare sunt intr-o continua crestere,
depasind capacitatile, nationale si internationale, de interventie
sau de raspuns. Principala caracteristica a mediului economic
actual o constituie alternanta fazelor de expansiune cu cele de
recesiune, deci volatilitatea financiara, fapt ce necesitd un
studiu foarte atent a efectelor integrarii mondiale asupra
pietelor financiare internationale.

1.2 Deschiderea economiei roménesti catre piata
internationala

Preocuparea majora a guvernului roméan in perioada
dinainte de 1989 a fost aceea de a restrictiona importurile, cu
scopul de a tine sub control deficitul comercial si de a proteja
industriile interne impotriva concurentei straine. Importurile au
fost, prin urmare, foarte mult timp limitate prin folosirea unor
parghii cum ar fi acordarea de licente de import, taxe vamale
foarte mari la import si de restrictile de schimb valutar. Astfel
politica de comert exterior in perioada pre-Revolutie fiind



