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Rezumat:  Actiunile intreprinse pe piata financiara mondiald
nereglementatd, sau mai bine zis autoreglementatd, au ca efect aparitia unor crize
mai slabe sau mai puternice, care influenteaza nivelul de trai al populatiei, care
conduce la deteriorarea starii de securitate a indivizilor care compun societatea.
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Abstract: Actions taken on the unregulated, or rather self-regulated, global
financial market have the effect of weakening or exacerbating crises that affect the
living standards of the population, leading to a deterioration in the security of
individuals in society.
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Introducere

Activitatea umana este influentata de starea de securitate pe care o
resimte individul, grupul, societatea la un moment dat. De asemenea, starea
de securitate este influentatd de fiecare domeniu al activitatii umane in parte
dar si atunci cand unele domenii, impreund, degradeaza sau ridica starea de
securitate 1n care evolueaza societatea, implicit individul, Intr-un moment al
evolutiei umane.

Cresterea riscurilor economice, sociale si de securitate este
determinatd in prezent de criza resurselor, pe de o parte, precum si de
concurenta economica. si provocdarile militare globale, pe de alta parte, care
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amplificd instabilitatea si pericliteazd viabilitatea relatiilor interstatale la
nivel global'.

Daca unul sau cateva domenii sunt deficitare si degradeaza starea de
securitate a unei parti a societdtii, foarte greu poate atinge starea de
securitate a Intregii societati, existd un domeniu care atunci cind resimte
fluctuatii, acestea vor determina schimbari ale starii de securitate. Acest
mediu este mediul financiar.

Corelarea dintre starea de securitate si echilibrul financiar
global

Initiatd in anul 2008, pentru intdia datd dupa fatidicii ani ‘30,
sistemele economice mondiale au fost zdruncinate de o prabusire financiara
sistemica: startul fiind 18 septembrie, sistemele financiare mondiale au fost
in situatia de a se opri, iar bursele de creditare au fost stopate cateva
sdaptamani. Cu toate cd nu sunt percepute efectele finale ale crizei, caderea
unor organisme financiare si interventiile guvernamentale substantiale in
majoritatea tarilor lumii sunt semnalmentele unei alunecari economice
majore, foarte asemandtoare cu Marea Depresiune din anii 1929 -1933.
Efectele recesiunii mondiale a creditului sunt intelese astdzi in marea lor
majoritate §i sunt in derulare proiecte majore pentru reformarea
reglementarilor financiare din intreaga lume, cu rezultate viitoare foarte
importante pentru finantele internationale.

Intelegerea actualei situatii impune o buni intelegere a notiunii de
criza financiard gi analiza legdturilor de conditionare existente in ansamblul
economiei mondiale. Deci, crizele pot fi definite ca fiind circumstante
caracterizate de o fluctuatie accentuatd, fiind determinate, in general, de o
vaporizare si de o incertitudine si mai accentuatd. Starea de crizd induce
permanent o neliniste si o nesiguranta in legaturd cu ceea ce urmeaza si care
poate duce la fricd sau la panicd, in punctul de maxima manifestare a
acesteia.

' Gheorghe Minculete, Polixenia Olar, ,Push and pull systems in supply chain

management”, Journal of Defense Resources Management, vol. 7, Issue 2(3) 2016, p. 166,
disponibilhttp://www.jodrm.eu/issues/volume7_issue2/18 minculete_olar_vol7_issue2.pdf,
accesat la 18.01. 2022.
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In situatii de criza, autoapirare si autoconservarea decidentilor de pe
piatd, poate sid genereze o conduitd uneori ilogicd a acestora si la
evidentierea unei scaderi de potetial financiar, datoritd faptului ca,
proceseazd informatia si inteleg efectele fenomenului in mod particular,
interpretandu-1 intr-o maniera proprie legata de piata.

Caracterizarea acestor crize consta in dificultatea in a determina cat
de puternica va fi volatilizarea sau cat de mare va fi caderea pietelor pentru
a Ingradi manifestarea crizelor. Cat de mare poate fi ciderea monedei,
somajului sau diminuarea PIB-ului notificate intr-un stat pentru a certifica
plonjarea ei in criza?, In domeniul financiar, s-a statornicit, conventional, ci
se poate vorbi de recesiune atunci cand, dupa II trimestre consecutive, cota
Produsului Intern Brut (PIB) dintr-un stat sau regiune inregistreaza
diminuari?. National Bureau of Economic Research (NBER) a caracterizat
criza ca insemnand ,,0 scddere semnificativd a activitdtii economice pentru
cdateva luni vreflectatd in scdaderea PIB-ului, scdderea veniturilor
individuale, reducerea nivelului ocuparii, diminuarea productiei industriale
si a consumului™.

Clasificarea crizelor financiare si modul lor de manifestare

Sunt specialisti are clasificd aceste crize in: crize sociale manifestate
printr-o inflatie in crestere, somaj si saracie; crize financiare caracterizate
printr-o volatilitate accentuatd a pietelor de capital, caderea burselor si
revenirea lor spectaculoasd; crize politice, care pot degenera in razboaie;
crize locale sau internationale; crize cauzate de dezastre naturale sau crize
economice generalizate®.

O parere adecvata referitoare la miezul originii crizei actuale a
expus-o recent Gabriel Necula: ,,4 fost o perioadd cand toata lumea avea

2 Recesiune (economie), Wikipedia, disponibil la https://www.google.com/search-

?7q=%C3%8en+domeniul+financiar%2C+s-a+statornicit%2C+conventional..., accesat la
20.01. 2022.
3 George Haralambie, ,,Criza globald si teoria ciclicitdtii”, Economie teoretica si aplicatd,
Vol. XVIIL, (2011). No. 11(564), pp. 67-77, disponibil la http://store.ectap.ro/articole/-
664 ro.pdf, accesat la 22.01. 2022.
4 Tonica Munteanu, The financial crisis 2007-2008: causes and consequences, Universitatea
“Al.L.Cuza”, Facultatea de Economie si Administrarea Afacerilor, disponibila la
https://mpra.ub.uni-muenchen.de/36771/1/Lucrare_de_disertatie, accesat la 23.01.2022.
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acces la banii de la institutiile financiare i fiecare ii cheltuia dupa bunul
plac. Bancile finantau aproape orice, iar banii intrau in economia care
duduia printr-un consum exagerat al individului. S-a ajuns ca oricine sa isi
poatd permite orice, doar prin prisma faptului ca se indatora pe baza
castigurilor amanetate pe wrmatorii mulfi ani’>. Lipsa ratiunii
consumatorului §i superficiala tratarea din partea bancilor, au condus la
aparitia unui bubble” datorat absentei unui real discernamant din partea
celor doi®.

In zilele noastre putinii bani pe care ii avem, dar si imensitatea
creditelor contractate cu convingerea ca putem detine tot ce ne trebuie si ca
toti suntem bogati, si-a aratat efectele. Atunci cand bubble-ul se mai putea a
fi marit, se puteau ivi proceduri de finantare, dar banii nu mai existau. Nu
mai putem decat sa se plateasca, deoarece nu am dat dovada de bunul-simg
care ne arata posibilitatile noastre financiare.

O insusire importantd a cresterii economice mondiale a fost
manifestarea unor mari destabilizari de cont curent. In Statele Unite ale
Americii (SUA), Europa, Marea Britanie, Spania, o bund perioada de timp,
oficialitatile si-au asumat deficite foarte mari de cont curent, alimentate cu
bani din excedentele consemnate in China, Germania si Japonia. Astfe, in
SUA, consumul casnic total si cota investitiilor a depdsit puternic nivelul
PIB-ului, diferentd care a fost acoperitd prin creditare. Statele care au
intretinut dezechilibrele au realizat plus produs, au cumparat active
financiare, ceea ce a mentinut nivelul dobanzilor pe termen lung la un nivel
mic. Nemultumite de cota veniturilor aparute in urma activelor apreciate ca
sigure, cum ar fi biletele de trezorerie, aceste state, Tmpreuna cu investitorii

5 Gabriel Necula, ,, Despre bursd cu bun sim¢”, disponibil la https://www.primet.ro/Despre-
Bursa-cu-bun-simt-editorial-1592, accesat la 25.01.2022.

* Bula financiard poate fi consideratd perioada de expansiune rapida si de cresteri ale
preturilor, urmata de o incetinire §i contractie a pietei. Ca urmare a experientei recente de
crizd, multi analisti considerd cd procesul de inovare de pe piata financiard poate genera o
buld financiarad foarte periculoasd. Prin urmare, intelegerea naturii bulelor financiare si
asigurarea unei politici adecvate de reglementare in domeniul inovatiei pe piata financiard
este  sarcina  principald  a  institutiilor  de  supraveghere;  disponibil la
https://ibn.idsi.md/vizualizare articol/33291, accesat la 24.01. 2022.

¢ Luchian Ivan, ,,Abordiri moderne ale bulelor financiare”, Analele Institutului de
Economie, Finante si Statistica, nr. 1/2012, pdf, pp. 83-87.
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nationali, au achizitionat active din ce in ce mai complexe, mai opace, puse
la dispozitie de alchimistii financiari din fieful Wall Street, active cu
eficacitate superioare. In Germania, excedentele, astfel fructificate,
reprezintd o motivare esentiala a importantelor volume, din ceea ce urmau
sd se dovedeascd mai tarziu a fi active toxice, detinute in portofoliile
bancilor’.

In opinia noastrd, cresterea economici mondialdi a constituit-o
globalizarea acceleratd a fabricatiei, investitiilor si a relatiilor financiare
(internationalizarea) fard o crestere sustinutd a monitorizarii si a altor
variante de legiferare la un nivel optim (european, mondial). Institutiile
mondiale oglindesc inca adevarurile geo-politice din etapa care a venit dupa
cel de-al Doilea Razboi Mondial si iatd cum, incd o data, politicile si
activitatile proprii infatiseaza nevoile statelor angajate pe calea dezvoltarii
sau izolate care necesitd sprijin. O urmare a acestei absente a dirijarii
institutionale a fost competitia jurisdictiilor de legiferare in sectoare cum ar
fi impunerea fiscala, dreptul corporatiilor, legiferarea domeniului financiar,
s.a. Absenta unei legiferari mondiale viabile a ingaduit ca problema
fluctuatiilor de cont curent s supureze®.

Ca efect al acestor lipsuri, dar si ca rezultat a intorsaturii politice majore
in logica economiilor capitaliste avansate, incepand cu anii ‘80, asistam la un
fenomen sustinut al retractarii interventiilor de stat in domeniul economic. Iata
cum, proprietatea de stat si nu pe ultimul loc cea a corporatiilor financiare, a
fost micsoratd, piata fortei de munca si intreprinderile bundstarii statului au fost
diminuate, tranzactionate sau privatizate, la legiferarea precipitatd s-a renuntat
in avantajul unor norme de comportament si a asa-numitei auto-reglementari’.
Obligativitatile de speta legala si sociald cu privire la derularea afacerilor si nu
pe ultimul loc rolul sindicatelor, au fost intens diminuate in avantajul unor idei

7 Tonica Munteanu, The financial crisis 2007-2008: causes and consequences, Universitatea
“Al.L.Cuza”, Facultatea de Economie si Administrarea Afacerilor, disponibila la
https://mpra.ub.uni-muenchen.de/36771/1/Lucrare_de_disertatie, accesat la 23.01.2022.

8 Caroline Banton, ,,Current Account Deficit”, Upadated May 31,2020, disponibil la
http/current account fluctuations to suppurate, accesat la 25.01. 2022.

% Prof. univ. dr. Florin Georgescu, ,,De la dereglementare din nou la reglementare in
profesia contabila si de audit”, Revista audit Financiar, disponibil la http://www.-
revista.cafr.ro/ArticolRO?CodArticol=9252, accesat la 26.01. 2022.
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noi in ce priveste dreptul de a gestiona si valoarea/cdstigul actionarilor. Astazi
nu ne aflam in situatia in care sa considerdm cé guvernele au ratat actiunea de a
tine pasul cu innoirile financiare. Doar in Statele Unite, la prima vedere,
domeniul financiar a fost in maniera activa dereglementat la solicitarea expresa
si cu aportul unor donatii politice Tnsemnate facute de unele institutii financiare,
care in acest moment intind mdna statului pentru ajutor. in mod hilar, multe
dintre legiferarile suprimate, asa cum a fost Glass Steagall Act in SUA, au fost
implementate in urma Marii Depresiuni'?,

In opinia noastrd, aceste aspiratii, probabil inglobate in dezvoltirile
tehnologice, au condus la transformari majore in distribuirea veniturilor in
cele mai multe tari capitaliste dezvoltate. Aceasta a constituit evidentierea
disparitatilor in castigul personal, o diferentd evidenta intre oamenii saraci i
cei bogati si, In particular, o decuplare a castigurilor celor bogati de castigul
celorlalti membri ai societatii. Acest act a pus o parte insemnata a resurselor
la dispozitia acelora care, mai degraba decat sa utilizeze bunurile reale si
serviciile, le-au utilizat pentru a specula tranzactiile pe bursele de valori. In
aceeasi ordine de idei, in partea cealalta a scalei veniturilor, oamenii saracii au
fost determinati sa 1si mareasca creditele pentru a-si pastra nivelul de viata, in
situatia in care cistigurile reale trenau in mai multe tari'!.

Tot astdzi, putem constata persistenta faptului cid este putin inteles
felul in care aceste stari au interactionat cu finantarea domeniului economic.
Aceasta fapt ascunde felurite tendinte cum ar fi extinderea constantd a
domeniului financiar, volumul marit al operatiilor si produselor financiare
(in raport cu PIB-ul), modificarile guvernantei corporatiilor in directia
castigului actionarilor, folosirea largitd a optiunilor pe actiuni, precum si
alte genuri de stimulente, pe termene scurte, pentru senior-manageri,
atributiile tot mai mari ale managerilor (CEO) in cadrul marilor companii si
transformadrile 1n configurarea si produsele mediului financiar in sine.

19 Caudiu Semionov, Raluca Mocanu, Alex Buzelan, Andreea Ilie, Rares Neagu, Alexandru
Zarnoeanu, ,,Glass Steagall Act”, Econosofia, December, 18, 2016, disponibil la
https://econosofia.ro/actul-glass-steagall, accesat la 26.01. 2020.

""" Jonica Munteanu, The financial crisis 2007-2008: causes and consequences,
Universitatea “Al.I.Cuza”, Facultatea de Economie si Administrarea Afacerilor, disponibila
la https://mpra.ub.uni-muenchen.de/36771/1/Lucrare_de_disertatie, accesat la 23.01.2022.
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Nivelul in crestere a castigurilor in venitul national in marea
majoritate a tarilor nu a fost asociatd cu o marire a nivelului investitiilor.
Miscérile managerilor corporatiilor nu au fost nicicand ca acum, justificate
de interesele pentru interval scurt, care poate sa lamureasca, partial, nivelul
mic al investitiilor, avand 1n vedere profiturile ridicate. Un proces secundar
acestuia a fost mobilitatea fondurilor, posibil, la dispozitie pentru investitii
reale pentru active reale, in special, din sectorul imobiliar sau pentru active
financiare cu o complexitate i opacitate ridicata.

O altd configuratie a finantarii, este asigurarea sigurantei —
transferarea vandabild a unor raporturi contractuale statornicite anterior,
cum ar fi ipoteci sau diferite credite si, astfel, diseminarea riscurilor!?.

Dezvoltarile tehnologice si rivalitatea intre institutiile financiare care
nu posedd reglementari clare si internationalizate, au dus, in pofida
solicitarilor tot mai multe pentru optiuni de economisire din sectorul
investitorilor institutionali (coplesiti de economiile indivizilor pensionabili ca
efect al fenomenelor demografice si al privatizarii domeniului pensiilor), la o
largire a gamei de produse financiare din ce in ce mai complexe. Vanzarea
augmentata riscului a incurajat reprezentarea incompletd a naturii $i marimii
riscului catre consumatorii insuficient informati de catre contractantii initiali;
detinerea diverselor obligatiuni si pericolele aferente, a devenit irealizabil de
schitat si de monitorizat; clientii unor astfel de produse si-au pus baza in
agentiile de rating care aveau un monopol institutionalizat semi-legalizat si
care sunt achitate de emitentii produselor (nu de clienteld) si/sau au semnat o
asigurare sub varianta swap-urilor de risc de credit, cu o valoare dubioasa si
formeaza o insemnata sursa de risc'®. Aceasta a insemnat o marire importanta
a masurilor actiunii de parghie (in englezd leverage); o ratd ridicata a
imprumuturilor asezadmintelor familiale in PIB; inversarea posturilor din
balanta dintre capital si finantarea prin imprumuturi; marirea obligatiilor
ipotecare in raport cu capitalul imobiliar.

In iunie 2021, Mugur Isarescu afirma: ,, Nu propunem o stimulare a
creditarii spre zona «exuberantei irationaley, ca sa folosesc cuvintele lui

12 Guenter Franke, Jan Krahnen, ,,The Future of Securitiazition” October 2008, disponibil
la https://www.researchgate.net/publication/40500760 The Future of Securitization,
accesat la 28.01. 2022.

13 Ibidem.
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Alan Greenspan, care sa se termine in explozia creditelor neperformante,
acuze vehemente adresate bancilor pentru comportament ingeldtor,
pierderea increderii intre banca si client §i mulfi, multi pasi inapoi in ceea
ce priveste intermedierea. Am trdit acest cosmar s§i nu vrem sa il
repetam "4,

Cauzele principale ale crizelor financiare

Studiind literature de specialitate noi credem ca trasaturile
structurale analizate mai sus si, in special, rolul sectorului financiar, au fost
indelung discutate, insd multi analisti au trecut cu vederea o serie de socuri
ale cererii agregate care au afectat economia europeand in ultimele luni,
socuri care constituie tocmai cauzele proxime ale crizei. Aceasta ar putea
duce la recomandari de politici inadecvate, precum focalizarea pe
reglementarea sectorului financiar pe termen mediu.

Cauzele principale ale crizei financiare ar fi:

a) Cresterea puternica a preturilor marfurilor; pretul petrolului a
crescut cu mai mult de 100% de la inceputul anului 2007, pana in vara
anului 2008; evolutii similare s-au inregistrat si in cazul altor marfuri —
preturile marfurilor din afara sectorului energiei au crescut in fiecare
trimestru al anului 2008 comparativ cu anul precedent (raportare trimestru
pe trimestru) cu aproximativ 10%. Acest fapt a crescut costurile firmelor si a
redus veniturile reale ale salariatilor, reducand cererea agregata, in timp ce
inflatia s-a mentinut la un nivel de aproximativ 4%/

b) Aprecierea puternica a monedei euro de la inceputul anului 2006,
pana 1n vara anului 2008, euro s-a apreciat fatd de dolar cu aproximativ 33%
(de 1a 1,20 USD Ia 1,60 USD). De asemenea, a existat o apreciere paralela
fata de yen-ul japonez. Rata de schimb efectiva nominald a monedei euro a
crescut cu cca. 15% fatd de media sa in 2005. Daca aprecierea monedei euro
a compensat pe de o parte, cresterea preturilor marfurilor, pe de altd parte, a
ingustat ratele de profit ale firmelor in sectorul bunurilor comerciale (engl.

14 Isarescu, Mugur, https://www.zf.ro/banci-si-asigurari/mugur-isarescu-guvernatorul-bnr-
nu-propunem-o-stimulare-a-creditarii-20153696, accesat la 31. 01. 2022.

5 Jonica Munteanu, The financial crisis 2007-2008: causes and consequences,
Universitatea “Al.I.Cuza”, Facultatea de Economie si Administrarea Afacerilor, disponibila
la https://mpra.ub.uni-muenchen.de/36771/1/Lucrare_de_disertatie, accesat la 23.01.2022.
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tradable goods) si a redus exporturile nete. Drept urmare, comertul in zona
euro si soldurile contului curent au trecut de la un oarecare surplus la deficit
iar ordinele de export au ajuns la un nivel ne mai intdlnit de la recesiunea
din anii 9016,

¢) Efectul intdarziat al ratelor cu dobdnda ridicatd: Banca Centrala
Europeana a inceput sa ridice nivelul dobanzilor la inceputul anului 2006.
Opt cresteri succesive au adus la mijlocul anului 2007 dobéanda la nivelul de
4% de la 2%, in ciuda cresterii ratei inflatiei ca urmare a cresterii preturilor
importate. Prin intermediul canalelor de transmisie obisnuite (incluzand
aprecierea monedei deja mentionatd) si cu intarzierea specifica, acest fapt a
scazut cererea agreata.

Acesti trei factori restrictivi majori care au afectat negativ toate
economiile europene in mod similar si, In special, cele din zona euro, a facut
ca un numar de tari s se confrunte cu probleme specifice. Marea Britanie,
Irlanda si Spania, in particular, Tmpartasesc cateva caracteristici ale
economiei americane: baloane imobiliare, datorii crescute ale gospodariilor
si/sau deficite de cont curent sau probleme legate de competitivitatea
internationald. Aceste trasaturi au fost, de asemenea, caracteristice unor tari,
cu statutul de nou membru UE, exacerbate de un nivel ridicat al creditelor
denominate intr-o moneda non-nationala.

In decembrie 2019, Florin Georgescu afirma: ,, Implementarea unei
politici fiscale echilibrate, atdt pe partea de venituri, cdt si pe cea de
cheltuieli, poate conduce la diminuarea vulnerabilitdtilor macroeconomice
si sustine o crestere a veniturilor corelata cu productivitatea muncii”'’.

Concluzii

Criza actuald este o recunoastere a faptului cd este necesard
reconfigurarea sistemului financiar global tinand cont de urmatoarele:

e C(Crizele financiare sunt o parte inevitabilda a capitalismului
modern, o consecintd a interactiunilor dintre comportamentul uman si
abilitatea de a inova, de a concura si de a evolua. Insi chiar daci crizele nu
pot fi evitate, efectele lor negative pot fi reduse semnificativ prin asigurarea

16 Ibidem.
17" Georgescu, Florin, https://www.bnr.ro/Prezentari-si-interviuri-1332-Mobile.aspx?pid-
=1332&fld_menu_name=Florin+Georgescu, accesat la 03.02. 2022.
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riscurilor adecvate in sarcina partilor adecvate, iar acest deziderat se poate
obtine prin cresterea transparentei, mai ales in asa-numitul sistem bancar
umbra (engl. shadow banking system). Guvernul poate juca un rol central in
furnizarea acestei transparente.

e Inainte de a spera la un management eficace al riscurilor crizei
financiare, trebuie sa stapanim insemnatatea acestor riscuri, dar si mijloacele
de masura efectiva a acestora. Prin urmare, pentru a emite noi reglementari
este necesara dezvoltarea unei definitii formale a riscului sistemic si crearea
unor masuri specifice, suficient de practice si cuprinzatoare pentru a fi
folosite, atat de citre decidentii politici, cat si de catre publicul larg. Aceste
masuri vor solicita fondurile de /edging si alte parti ale sistemului bancar
umbra, sd asigure o mai mare transparentd catre reglementatori, pe o baza
confidentiala; de exemplu, informatii legate de activele aflate in gestiune,
gradul de indatorare, lichiditatea, parteneri si drepturi de proprietate.

e (Cea mai presantd modificare pe linia reglementarilor sistemului
financiar vizeaza furnizarea cétre public a informatiilor privind acele
institutii care au esuat intr-un fel sau altul. Acest obiectiv poate fi atins prin
fondarea unei agentii independente de investigatii, care sa raporteze periodic
detaliile falimentelor inregistrate si sd propund masuri de evitare a
problemelor prezentate in viitor.

e Pentru cetateanul simplu, criza financiard actuald este un mister si
concepte precum ipoteci subprime, CDO-uri, CDS-uri §i prabusirea pietei
creditului creeazd doar mai multd confuzie si teama. De aceea, un punct
critic al oricarui protocol de management al crizei este stabilirea unor linii
periodice de comunicare cu publicul, prin care sd se clarifice determinantii
si consecintele crizei.

e Este necesard dezvoltarea si implementarea unei noi ramuri a
contabilitatii. contabilitatea riscului, care sd permitd masurarea §i
gestionarea riscului sistemic la scara globala.

Noi observam ca industriile bazate pe tehnologie sunt grevate de
riscul inovatiilor tehnologice care pot depasi, temporar, abilitatea oamenilor
de a le utiliza eficient. In consecinti, noi ne exprimim convingerea
necesatatii interventiei guvernului, care sa sustind desfasurarea 1n
universitdti a unui numdr cat mai mare de programe educationale in
tehnologie financiara.
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In opinia noastri, complexitatea pietelor financiare restringe
capacitatea autoritatilor de reglementare sa tind pasul cu inovatiile si ne
exprimam convingerea ca, noile reglementari vor trebui sa fie adaptative si
sd se focalizeze pe functii financiare si mai putfin pe institutii, asigurand
astfel, o mai mare flexibilitate §i dinamicd acestora. Un exemplu de
reglementare adaptativa este cerinta de standardizare a Contractului derivat
extrabursier (OTC) si stabilirea unui schimb organizat pentru momentul in
care marimea sa depaseste o anumita limita.
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