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asigurare, banci.

Abordarea multidisciplinara a istoriei este o chestiune de actualitate, care se
nscrie intr-un curent stiintific general al momentului de studiere a unor probleme vechi
prin intermediul unor metode si unghiuri de cercetare noi, care sa ofere 0 imagine mai
completd asupra aspectelor cercetate.

Lucrarea de fatd incearca sa raspunda acestei provocari, propunandu-si un demers
stiintific bazat pe o dubla perspectiva: istoricd si economicd. Apelul la instrumentele de
lucru ale economiei era de altfel necesar, avind in vedere insasi subiectul propus —
studiul evolutiei unei institutii financiare, bursa de valori.

Inci de la infiintare, in 1882, Bursa din Bucuresti a fost ganditi ca o bursa mixta,
atat de valori cét si de marfuri. Abia in 1929, prin legea Madgearu, au fost delimitate cele
doua tipuri de bursa. Dorim sa subliniem faptul ca demersul nostru a vizat doar piata de
valori, nu si pe cea de marfuri.

Intervalul cronologic ales este 1882-1914. Am ales aceste limite temporale din
ratiuni usor de inteles: 1882 este anul in care Bursa din Bucuresti incepe sa functioneze,
in timp ce 1914 este anul declansarii primului razboi mondial. Razboiul a marcat sfarsitul
unei faze de dezvoltare a statului roman, modificand-i substantial structura, din punct de
vedere teritorial, demografic, si mai ales economic, ceea ce a produs, in mod evident, o
serie de schimbari majore si in structura si evolutia Bursei din Bucuresti.

Lucrarea este structuratd pe doua paliere: pe de-o parte analiza institutiei burseli,
din punct de vedere al organizarii si functionarii acesteia, cu un puternic accent pus pe
partea de legislatie; pe de alta parte studiul valorilor listate la Bursa din Bucuresti in
aceastd perioada.

Primul palier vizeaza, asadar, modul de organizare, microstructura bursei §i

modul in care se desfiasurau efectiv operatiunile de bursa. Aici am punctat urmatoarele



aspecte: legislatia in domeniul burselor, caracteristici — bursd autoreglementatd sau
controlata de stat, operatorii bursei, tipurile de operatiuni permise, decontarea
tranzactiilor, lichidarile, admisia in cladirea bursei, garantiile intermediarilor, costurile de
tranzactionare etc.

Cel de-al doilea palier, legat de valorilor listate, era absolut necesar a fi abordat,
deoarece in lipsa lui lucrarea risca sa lase in urma niste semne serioase de intrebare.
Simpla analizd a bursei, sub raportul organizarii instutugionale, ar fi rimas fara substanta
dacd nu am fi aratat partea vizibild a pietei de capital, cu care cititorii fac automat
legatura cand aud cuvantul bursa, adica actiunile si obligatiunile care se tranzactionau
acolo. Ori, pentru a descrie aceste titluri de valoare, trebuie sa cunoastem in primul rand
entitatile care le-au emis.

Revenind la valorile tranzactionate la bursa si emitentii lor, in prezentarea
acestora am vizat urmatoarele aspecte, dupd parerea noastra esentiale: lichiditatea
bursiera, situatia financiara a emitentului, sectorul economic din care provenea, respectiv
pozitia societatii in contextul mai larg al economiei nagionale si, pe cat posibil, structura
actionariatului.

Prin urmare, am incercat sd deplasam punctul de interes dinspre macro spre
microeconomie, dinspre datele statistice macroeconomice spre activitatea si datele
financiare ale diverselor societati si institutii ale caror titluri erau listate la bursa. Spre
exemplu, in loc de a accepta o afirmatie generald de genul “capitalurile straine controlau
majoritatea societatilor petroliere din Vechiul Regat”, am incercat sa aflam exact care
erau entitatile strdine care investisera aceste capitaluri, respectiv care era structura
actionariatului fiecarei societati in parte.

Evident, cercetarea s-a marginit la principalii actori economici, companiile cele
mai reprezentative pentru ramura economica de care apartineau, in functie, bineinteles, si
de cantitatea de informatie disponibild. O analiza detaliata a tuturor emitentilor prezenti
la Bursa din Bucuresti ar fi depasit cu mult cadrul unei lucrari care trebuia terminata in 3
ani ( In 1914 erau cotate la bursd 52 de actiuni si peste 60 de obligatiuni si alte valori cu
venit fix). Un criteriu important de care am tinut cont a fost lichiditatea — am acordat o

mai mare importantd valorilor lichide, care se tranzactionau frecvent la bursa. In



definitiv, lichiditatea este principalul criteriu dupa care se apreciaza succesul sau
insuccesul unei burse.

Demersul istoric nu a rdmas doar la nivelul microeconomic, deoarece o parte
insemnata a valorilor cotate la bursa erau diverse emisiuni ale statului si autoritatilor
publice, astfel incat au fost necesare o seric de precizari vizand contextul economic
general, intern si extern.

Organizarea lucrarii pe capitole corespunde structurii prezentate mai sus. Dupa o
scurta introducere, in care am prezentat stadiul cercetarii referitoare la bursele de valori,
pe plan extern si intern, am trecut la primul capitol, dedicat contextului economic, intern
si international. Pe plan intern am insistat asupra aspectelor financiar-monetare ale
evolutiei economice a Vechiului Regat. Astfel, am discutat problema aderarii formale a
Principatelor la sistemul bimetalist al Uniunii Monetare Latine, in 1867, respectiv la
Etalonul Aur, in 1890. De asemenea, am analizat o chestiune putin dezbatuta de catre
istorici, aceea a agio-ului fatd de aur, care se formeaza dupa castigarea independentei si
aparitia primelor bancnote emise de cdtre Banca Nationald (institutie infiintatd in 1880).
Evolutia lunara a acestui agio, care a putut fi eliminat abia in 1890, este redata grafic cu
ajutorul datelor colectate din Cota Oficiala a Bursei Bucuresti ( agio-ul aurului fata de
bancnote facea obiectul unor tranzactii zilnice la bursa bucuresteana in perioada 1883-
1890).

Pe plan international, perioada 1880-1914 (la unii 1870-1914) este cunoscuta in
literatura economica drept “Perioada Clasica a Etalonului Aur”. Tot in primul capitol sunt
prezentate principalele caracteristici ale acestei perioade, din punct de vedere economic,
punandu-se accentul pe fenomenul fluxurilor de capital transfrontaliere. Este subliniata
amploarea acestui fenomen, precum si rolul avut de bursele de valori 1n canalizarea
investitiilor, dinspre marile centre financiare ale lumii inspre diverse puncte ale globului.
Sunt mentionate principalele tari exportatoare de capital, respectiv Marea Britanie,
Franta, Germania si Statele Unite, caracteristicile/tipul investitiilor realizate, precum si
distributia geografica a acestora.

Capitolul II al lucrarii debuteaza cu o discutie asupra organizarii/microstructurii
principalelor burse ale vremii, respectiv London Stock Exchange si Paris Bourse. Cele

doud burse erau, dealtfel, principalele exponente a doud tipuri diametral opuse de



organizare. Daca bursa londoneza era o institutie autoreglementata, aparutd in urma unei
initiative private, si care se conducea dupa propriile norme, bursa oficiala din Paris se afla
sub tutela statului, functionand intr-un sediu pus la dispozitie de catre acesta, avand un
numar fix de membrii (60 de agents de change) numiti de catre guvern si acceptand la
tranzactionare doar acele valori pentru care se primise in prealabil girul guvernului.

Analiza organizarii bursei din Paris face trecerea catre prezentarea inceputurilor
bursei bucurestene, organizatd dupa modelul francez. Bursa din Bucuresti este infiintata
prin decret regal in 1881, dar incepe sa functioneze efectiv in decembrie 1882.

Punctul de greutate al capitolului al doilea este reprezentat de studiul evolutiei
legislatiei referitoare la burse. Sunt analizate principalele legi, precum si initiativele
legislative care nu au fost transpuse in practicd. Este surprinsa translatia de la un tip de
bursd monopolist, inspirat din legislatia franceza, la un tip de bursd mai liberal, inspirat
din legislatia austriaca. Principala diferentd intre cele doua tipuri de burse consta in faptul
ca cea inspirata din modelul francez acorda monopolul tranzactiilor mijlocitorilor de
schimb (intermediarilor), in timp ce modelul austriac permitea efectuarea de tranzactii in
mod direct, intre membrii Corporatici Bursei. Corporatia Bursei era compusa din
comerciantii patentari din Bucuresti, care efectuau in mod frecvent tranzactii la bursa.

Tot n cadrul capitolului al doilea sunt discutate o serie de aspecte legate de
functionarea efectiva a bursei de valori din Bucuresti, aspecte grupate in urmatoarele
subcapitole: operatorii bursei, diviziunea brokeri-dealeri, garantia intermediarilor, lista
oficiala de preturi, accesul in cladirea bursei, tranzactiile ,pe bani gata” (spot),
tranzactiile ,,la termen” (forward), vanzarea ,,in lipsd” (& découvert sau short selling),
reportul, decontarea tranzactiilor, lichidarea, costurile de tranzactionare. Aceste
subcapitole vin sd rezume si sd sistematizeze informatiile oferite in subcapitolul referitor
la legislatie.

Tn capitolul al treilea sunt analizate principalele valori cu venit fix listate la Bursa
din Bucuresti in aceastd perioadd, respectiv: imprumuturile de stat, imprumuturile
municipale, scrisurile funciare, obligatiunile Creditului Judetean si Comunal si
obligatiunile societatilor private.

O importanta aparte este acordata imprumuturilor de stat. in subcapitolul referitor

la evolutia datoriei publice sunt trecute in revistd principalele imprumuturi obligatare



contractate de catre Principate, ulterior de Regatul Roman. Informatiile sunt preluate din
prospectele de subscriere publicate in Monitorul Oficial. Sunt mentionate valoarea
imprumuturilor, atat cea nominala cat si cea reald, cursul la care au fost emise, destinatia
lor, respectiv sindicatele bancare care le-au intermediat.

Un subcapitol distinct este dedicat tocmai acestor intermediari. Problema
intermediarilor m-a interesat in mod special, intrucét ea este slab acoperita din punct de
vedere al informatiei. Desi imprumuturile de stat, spre deosebire de celelalte valori cu
venit fix mentionate in acest capitol, au beneficiat de o oarecare atentie din partea
cercetatorilor, (e vorba despre o serie de economisti care au SCris in perioada interbelica:
M. Gh. Dobrovici, I. Tutuc, Gh. Adam, Th. Aslan etc.), lucrarile lor contin foarte putine
informatii referitoare la grupurile financiare care au plasat aceste Imprumuturi. Aceasta
lipsa am suplinit-0 prin apelul la prospectele de subscriere ale imprumuturilor, publicate
in Monitorul Oficial. Tn urma consultarii acestor surse, se desprind urmatoarele concluzii:

- majoritatea Tmprumuturilor de stat, in perioada cuprinsa intre Unirea
Principatelor si primul razboi mondial, au fost contractate in strainatate

- daca primele imprumuturi au fost plasate pe piata de capital londoneza, odata
cu anii 70 ai secolului al XIX-lea, locul Londrei este luat de Berlin, iar
Berliner Borse devine principala piatd pentru rentele de stat romanesti

- grupul bancar Disconto Gesellschaft-Bleichréder a exercitat un virtual
monopol asupra intermedierii imprumuturilor externe romanesti; a existat un
singur caz n care nu s-a apelat la serviciile acestui grup — imprumutul de 50
de milioane de lei din 1889, intermediat de un consortiu de banci germane
conduse de Deutsche Bank si Dresdner Bank.

- rentele de stat romanesti se tranzactionau si pe alte burse europene decét cea
din Berlin, cum ar fi cele din: Paris, Amsterdam, Bruxelles, Anvers etc.; ele au
ajuns pe aceste burse in mod indirect, prin intermediul unor banci locale
asociate cu grupul Disconto; una din bancile asociate importante era, de
exemplu, celebra Banque de Paris et de Pays-Bas, probabil cea mai puternica
bancd de investitii a vremii

Subcapitolul dedicat Imprumuturilor municipale trece in revistd principalele

emisiuni de obligatiuni ale oraselor din Vechiul Regat. Trebuie mentionat faptul ca toate



aceste obligatiuni erau listate la bursa. Dupa stiinta noastra, aceasta problema nu a intrat
deloc in atentia istoricilor pand acum. Si in acest caz, principala noastrda sursd de
informatie au constituit-0 prospectele de subscriere publicate in Monitorul Oficial. Am
gasit unele informatii relevante si in revista Bursa, o revistd de specialitate cu profil
economic care aparea In aceasta perioada.

Tn intervalul vizat (1882-1914), au fost emise Tmprumuturi municipale in valoare
de aproximativ 300 de milioane de lei (vorbim de imprumuturile obligatare listate pe
bursa), din care aproximativ 250 de milioane reprezinta imprumuturile orasului
Bucuresti. Alte orase emitente au fost lasi, Craiova, Braila, Ploiesti, Botosani, Buzau sau
Turnu-Severin. Doar Bucurestiul si lasiul au apelat la pietele externe, restul oraselor
Tmprumutandu-se exclusiv de pe piata internd. Daca Bucurestiul a apelat la bancile
germane pentru plasarea imprumuturilor sale externe (grupul Disconto-Bleichrdder,
Dresdner Bank, sau consortiul compus din Deutsche Bank, Bank fir Handel und
Industrie si Berliner Handels Gesellschaft etc.), lasiul a incredintat aceasta sarcind unui
consortiu romano-belgian din care facea parte Marmorosch Blank &CO, din partea
romana, respectiv Banque de Bruxelles, Banque Internationale de Bruxelles si Banque
Centrale Anversoise, din partea belgiana.

Un alt subcapitol este dedicat scrisurilor funciare. Aceste titluri au reprezentat
cele mai lichide valori tranzactionate la Bursa din Bucuresti in aceastd perioada,
asigurand aproximativ o treime din rulajul anual al acesteia. Subcapitolul cuprinde si
informatii despre societatile de credit funciar, institutii mutuale organizate dupa modelul
Landschaften-urilor din spatiul german. Este detaliat si mecanismul, extrem de ingenios,
prin care se emiteau aceste titluri.

Tot in capitolul al treilea este tratatd problema obligatiunilor emise de Creditul
Judetean si Comunal, principalul finantator al autoritatilor regionale si locale inainte de
primul razboi mondial.

Ultimul subcapitol este dedicat obligatiunilor emise de societatile private, dintre
care mentionam cele ale Societatii de basalt artificial, Societatii pentru construirea de
locuinte eftine, Societatii Steaua Romana sau ale Casei Rurale.

Capitolul al patrulea trece in revista valorile cu venit fix (actiuni) listate la bursa

bucuresteand in perioada 1882-1914. In debutul capitolului este prezentati evolutia



numarului de societati si a capitalizarii bursei in acest interval. Urmatoarele subcapitole ofera
informatii despre principalii emitenti, grupati in functie de sectorul de activitate: societati de
asigurare, bancare, petroliere, si industriale (in spetd societatile care activau in industria
lemnului). Am incercat sd oferim o privire comparativa asupra acestor companii, din
perspectiva lichiditatii lor, a marimii capitalului social, al nivelului activelor si al profitului, a
cifrei de afaceri etc. Tn unele cazuri, cum este cel al companiilor petroliere sau al unor banci,
am analizat si rolul acestor societatii in ansamblul economiei nationale. O importanta
deosebita a fost acordatd componentei actionariatului societatilor, respectiv problemei
provenientei capitalului investit. Printre actionari am gasit importante personaje politice din
Vechiul Regat, precum P. S. Aurelian, T. Maiorescu, Al. Marghiloman, E. Costinescu, I. G.
Cantacuzino, C. Olanescu, B. M. Missir etc.

Ultimul capitol este cel dedicat concluziilor, in care am reluat sub o forma succinta o
serie de probleme dezbatute pe larg in lucrare. Totdata, in acest capitol am incercat sa
raspund intrebarii referitoare la rolul jucat de Bursa din Bucuresti in contextul mai larg al
economiei nationale. Meritul principal al bursei bucurestene, in opinia noastra, este acela de a
fi oferit o piatd permanentd pentru scrisurile funciare, ceea ce a permis societatilor de credit
funciar si emitd titluri la o valoare apropiatid de cea nominald. in felul acesta, s-a asigurat
finantarea pe termen lung a marilor proprietari rurali (bancile ofereau doar credite pe termen
scurt), ceea ce a dus la o imbunatatire, fie ea si marginald, a productivitatii agriculturii. De
asemenea, prin intermediul societatilor de credit funciar urban, s-au finantat diverse initiative
industriale si edilitare, si s-a marit numarul locuintelor din mediul urban.

Cele cinci capitole ale lucrarii sunt completate de anexe, care cuprind tabele cu
cotatiile lunare ale celor mai lichide valori listate. Sunt consemnate preturile aferente
ultimelor tranzactii din fiecare lund. Cotatiile sunt preluate din Cota Oficiala a Bursei
Bucuresti, lista oficiala de preturi a bursei bucurestene, publicata zilnic in Monitorul Oficial.
Aceasta parte a lucrarii, care a consumat o mare parte din timpul acordat acestui doctorat, se
constituie, dupa parerea mea, intr-un instrument de lucru extrem de util pentru orice
economist sau istoric interesat de subiect si care doreste sd aprofundeze cercetarea prin
efectuarea unor teste econometrice mai complexe. Aspectele care pot fi vizate sunt multiple.
Analiza evolutiei cotatiilor rentelor de stat, ca sa dam doar un exemplu, poate oferi un indiciu
asupra imaginii pe care a avut-o Regatul Roman in randul investitorilor, straini sau romani,

de-a lungul acestei perioade.



