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Complex institutions, strongly capitalized have occured within the financial tranzactions
settings that manage huge funds and act on a transnational level. The process is a dynamic
one, developing toward a close relation between the bank and estate values sectores, by
creating a global ,,supermarket” that offers all kinds of financial products. This seems to
be a necessary compromise determined by the increase in volume and complexity of the
financial flows.

Cand pietele nationale nu ofera fonduri suficiente pentru dezvoltarea afacerilor, companiile
se adreseaza pietelor internationale. Fluxurile de capitaluri evolueazd transfrontalier,
favorizate de masurile aplicate de state independente si de organizatii ale acestora. Anii ’80
au reprezentat, din punct de vedere legislativ, deschiderea unor piete precum cea din Marea
Britanie, Germania sau Japonia. Aceasta a determinat cresterea numarului investitorilor si a
fluxurilor de capital.

Desi esentialmente pozitiva, tendinta de globalizare a adus si un aspect negativ, Inregistrat
cu ocazia prabusirii pietei financiare din Statele Unite ale Americii in 1987. O scadere cu
20% a valorii actiunilor americane, a determinat atunci o cadere de aceeasi marime si in
cadrul pietelor internationale. S-a stabilit cu acea ocazie, ca pietele sunt legate prin aspecte
tehnice, dar si prin aspecte care tin de psihologia investitorului.

Globalizarea sistemului financiar face ca de multe ori, pietele sa-si piarda caracterul
national, tranzactiile efectudndu-se In “centrele financiare”, orase importante de pe
mapamond, unde se concentreaza capitalurile, tehnica de varf si cunoasterea profesionala.

Tranzactiile internationale cu valute (foreign exchange) reprezintd o astfel de forma a
globalizarii. Aceastd piatd se extinde peste granite, 58% din numarul tranzactiilor
realizandu-se prin ordine venite de la Londra, New York si Tokio. Centre precum
Singapore, Hong Kong, Ziirich, Geneva, Frankfurt si Paris insumeaza alte 27 procente din
volumul total al tranzactiilor cu valute. Sydney, Copenhaga, Toronto, Bruxelles si
Amsterdam reprezintd aproape tot restul. Participantii la aceastd piata sunt bancile acestor
orage. Acestea participd la o unica piatd, folosind aceleasi sisteme: Reuters sau EBS,
aceleasi preturi si acelasi tip de contracte. Bancilor li se permite tranzactionarea reciproca,
fard a se tine cont de bariere statale. Banca Chase din New-York nu poate fi oprita a
schimba valute cu Commerzbank din Frankfurt. Explicatia consta in aceea ca, desi bancile
in sine sunt reglementate, piata internationald a valutelor, nu. La fel se intdmpla si 1n alte
piete, cum este, de exemplu cea a obligatiunilor internationale.
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In privinta burselor, tendinta de globalizare este frinati de activitatea numeroaselor
autoritati nationale de reglementare, care impun jurisdictie nationald. Aceasta
caracterizeazd autoritdtile nationale europene, dar si ale altor piete majore precum cea a
Statelor Unite ale Americii. Spre deosebire de piata internationala a valutelor, crearea unei
piete bursiere unice globale, la care participd cateva banci din diferite zone geografice, nu
este un proces ce evolueaza de la sine. Autoritatea americand, The Securities and Exchange
Commission (S.E.C.), nu doreste extinderea burselor straine pe teritoriul american. Regulile
sale foarte stricte vor fi aplicate oricdrui operator care intentioneazd sa-si amplaseze
ecranele de tranzactionare in S.U.A. Astfel ca 1n prezent, putine sunt bursele straine care
actioneaza in aceasta tara.

Se contureazd astfel unul dintre argumentele reglementarii pietelor financiare. Alte
argumente sunt legate de faptul cd pietele financiare joaca un rol important in transferul
economiilor catre investitori, In vederea dezvoltarii afacerilor. Intermediarii financiari devin
astfel nu numai institutii de creditare sau de atragere a fondurilor pentru dezvoltare
economica, dar si institutii de incredere, care gestioneazd importantele sume incredintate de
catre cei ce dispun de economii.

Eficienta actului de tranzactionare depinde de modul 1n care functioneaza fiecare
participant 1n parte: emitentul, intermediarul, investitorul, depozitarul, managementul, etc.,
dar si de modul cum este organizata piata si, nu in ultimul rand, de felul in care se intervine
de catre stat, sau institutii de reglementare sau autoreglementare, in actul de control si In
supravegherea felului cum se opereaza.

Justificarea interventiei in domeniul controlului activitatilor si al participantilor la actul de
comercializare din domeniul valorilor mobiliare poate fi obtinuta prin definirea obiectivelor
urmdrite:

— prevenirea frauddrii investitorilor de cdtre emitenti prin introducerea unor obligatii
ce tin de prezentarea corecta si suficienta a informatiilor despre emitent;

— -promovarea spiritului competitiv si de corectitudine in cadrul comercializarii
valorilor mobiliare;

— promovarea unui grad sporit de stabilitate a diferitelor institutii specializate ce
intervin in cadrul circulatiei valorilor mobiliare;

— restringerea interventiei economiilor straine pe pietele autohtone;

— controlul permanent al economiei nationale.

De multe ori statul este cel care elaboreaza reglementdri de naturd sa serveasca atingerii
fiecaruia dintre obiectivele prezentate. Statul poate interveni n implementarea
reglementarilor nationale prin intermediul unor institutii publice special constituite de
legiuitor, sau al unor structuri private, mandatate de stat cu supravegherea reglementarilor
respective. Se afld Tn prima categorie de state SUA si majoritatea tarilor Europei, in timp ce
Marea Britanie intra in a doua categorie, confruntatd Tn prezent §i ea cu strategia
armonizarii legislative promovatd de Uniunea Europeana.

Reglementarea financiara exista pentru trei motive:
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— ea furnizeazd o “plasd de sigurantd” pentru prevenirea falimentului bancilor,
asiguratorilor sau administratorilor de investitii, care ar putea atrage pierderi i
pentru alti participanti;

— supravegheza integritatea institutiilor financiare §i protejeaza de frauda si greseli pe
investitorii individuali;

— actioneaza ca un ‘“cdine de pazd” al serviciilor financiare, ca o politie asupra
eventualelor tranzactionari cu informatie confidentiala, malpraxis si alte infractiuni.

Astazi atat pietele, cat si cei ce le opereaza, sunt guvernati de un complex sistem de legi si
reguli menite, Tn principal, sa protejeze investitorii. O datd cu cresterea numarului acestora,
sarcina reglementdrii devine din ce in ce mai dificild. Fatd de faptul ca investitorii,
intermediarii, chiar si bursele cautd modalitati de a tranzactiona netinidnd cont de granite, si
autoritatile de reglementare ar trebui sd fie pregatite de actiuni transfrontaliere.
Globalizarea pietelor si, prin intermediul tehnicii de varf, a investitorilor, determind
necesitatea gasirii sistemului de reglementare capabil sa faca fata noilor evolutii.

Din punctul de vedere al reglementarii, serviciile bancare, de investitii si asigurari au
evoluat diferit, desi toate au initiat acest proces in anii ‘70. In domeniul bancar, au fost
elaborate Regulile de la Basel privind standardele minime ale necesarului de capital (the
Basel rules on minimum standards of capital adequacy). Acestea stabilesc reguli comune
pentru necesarul de capital pe care bancile active international ar trebui sa-1 detind, raportat
la activele lor ponderate cu riscul. Introduse in 1988, din determinari privind riscul de piata
si de credit, ele au fost modificate de cateva ori (de exemplu 1n ceea ce priveste majorarea
capitalului necesar). Ultima actualizare a regulilor a intrat In vigoare in 2004. Problema
acestor reguli este simplitatea calculelor, care pot denatura evaluarea (de exemplu, Coreea
de Sud si Mexic-ul sunt clasificate din punctul de vedere al riscului de credit impreuna cu
celelalte tari OECD).

Pentru serviciile de investitii, evolutiile sunt determinate de admiteri la burse peste granite
si 0 minord armonizare In privinta listdrii. Directiva din 1996 privind serviciile de investitii
avea menirea de a crea piata unica a valorilor mobiliare Tn Uniunea Europeana.

In 1999 a fost elaborat Planul de actiune in domeniul serviciilor financiare (COM 1999/232
din 11 mai 1999, sprijinit de Consiliul European). Una dintre masurile acestuia este
Directiva asupra necesarului de capital (capital-adequacy directive). Asociatia autoritatilor
de reglementare 1.O.S.C.O. nu a reusit insa sa implementeze standarde asemdndtoare
Regulilor Basel.

In prezent, pentru firmele care opereazi in domeniul valorilor mobiliare nu exista standarde
privind limite minime de capital acceptate international iar clauza ‘“‘interesului public”
blocheazd serviciile transfrontaliere si costurile tranzactiilor transfrontaliere cu titluri
financiare sunt excesive.

Un aspect important al procesului Basel este acela ca se permite un continuu schimb de
informatii intre organismele de reglementare a bancilor. In domeniul pietelor de capital au
loc schimburi de Memorandumuri tip “M.O.U.” (memoranda of understanding) sistem
considerat neperformant .
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In 2001, fostul Sef al Institutului Monetar European (European Monetary Institute) Baronul
Alexandre Lamfalussy, a condus o echipd de specialisti care au emis un raport privind
reglementarea pietei europene a valorilor mobiliare. Acesta a fost numit “Raportul
Lamfalussy” si a atras atentia asupra ineficientei directivei din 1996 privind serviciile de
investitii.

Raportul sugereazd un nou proces legislativ focalizat care va determina crearea unui
Comitet al institutiilor de reglementare europene si un Comitet al valorilor mobiliare
europene, care va cuprinde oficiali inalti ai ministerelor de finante din tarile membre.
Raportul a fost sustinut de majoritatea participantilor la Summit-ul Uniunii Europene de la
Stockholm din Martie 2001. In cadrul Raportului, nu s-a cizut de acord asupra formei pe
care o va lua controlul in Uniunea Europeana. Unele state membre doresc unificarea
institutiilor de reglementare, in timp ce altii doresc mentinerea unor organisme diferite
pentru pietele pe care actioneaza corporatiile si cele ale persoanelor fizice (wholesale vs.
retail). Au sustinut acest proiect bancherii europeni “continentali” (exceptind Marea
Britanie). S$i aici Franta sustine unificarea, iar Marea Britanie se opune cu indarjire.
Germania sustine ideea unei reglementari singulare, dar intr-un ritm mai lent.

Grupul Lamfalussy se apropie de propunerea unei singure institutii de reglementare.
Raportul Lamfalussy considerd ca acesta poate fi un proces “continuu”, iar comitetul sau
propune doar masuri care ar putea fi implementate in urmatorii cativa ani. Grupul sau nu a
fost chemat sd emita noi propuneri fatd de planul F.S.A.P. elaborat de Comisia Europeana.
El a trebuit doar sa specifice care sunt cele mai urgente masuri necesare pentru a defini
reglementarea pietelor valorilor mobiliare in cadrul Uniunii Europene. Raportul final
focalizeaza modernizarea regulilor aplicabile investitiilor si fondurilor de pensii, adoptarea
standardelor internationale de contabilitate si “pasaportul unic” al pietelor de actiuni.
Aceste reforme trebuiau implementate pana in 2003, desi se stia ca procesul de
implementare nu va fi unul facil. Alte aspecte abordate de Raportul Grupului, mai putin
controversate, au fost: principiul recunoasterii reciproce a pietelor “wholesale”, precum si
modernizarea cerintelor de listare la bursd. Multe recomandari facute de Grup erau in
discutia Uniunii Europene, altele fac deja parte din Directive.

Numeroase propuneri nu au luat Tncd o forma definitivd. De exemplu Directiva esentiala
privind serviciile de investitii, care stabileste conditiile pentru obtinerea unei licente unice,
valabila in Intreaga Uniune Europeana, pentru firmele de investitii, $i care permite burselor
de valori sd opereze peste granite, nu este foarte severa si a fost implementata cu intarziere.
Criticile aspre care i-au fost aduse s-au referit la aspecte importante, cum ar fi de exemplu
definitia investitorului profesional, care este considerata neclara.

Majoritatea statelor sustin incd reguli protectioniste privind investitiile si fondurile de
pensii. Italia sustine investitiile in obligatiunile guvernamentale italiene, obligadnd 1n acest
sens fondurile de pensii nationale. Pe de alta parte, companiile multinationale sunt obligate
sd efectueze planuri de pensii ale angajatilor in conformitate cu legislatiile nationale, foarte
diferite. Rezultatul este cd fondurile de investitii americane sunt de sase ori mai mari decat
cele europene, iar intre 1984 si 1998 profitul mediu real al fondurilor a fost de 10,5% in
S.U.A., respectiv 6,3% in statele membre ale Uniunii Europene care fac astfel de impuneri
stricte.
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Un alt aspect abordat de Grupul Lamfalussy este cel privind lipsa de transparenta, respectiv
inexistenta regulilor de informare corespunzatoare standardelor americane. Se considera ca
astfel investitorul nu este protejat. Este adus astfel exemplul scandalului firmei belgiene
Lernout & Hauspie, care dezvolta tehnologie performantd. Beneficiile directorilor din
aceasta firmd au putut fi investigate de catre autoritatea belgiana doar cu ajutorul S.E.C. si a
unor programe specializate din Statele Unite Tn analiza veniturilor corporatiilor.

Un alt aspect din Raportul Lamfalussy este cel privind accelerarea procesului de luare a
deciziilor in cadrul UE, precum si de control mai strins a implementarii directivelor in
statele membre. Comisia a fdcut o propunere legislativd Consiliului de Ministri si
Parlamentului European. Procesul decizional urmeaza apoi o procedura care poate dura mai
mult de doi ani. Directiva privind preluarile a fost analizatd 12 ani si Tncd nu a fost adoptata.
Corespunzator, statutul companiilor europene este discutat de mai mult de 30 ani. Pentru
simplificarea procedurilor birocratice actuale de “co-decizie de tip Kafka”, raportul propune
o abordare in 4 niveluri atit a deciziei, cat si a implementdrii propunerilor privind piata
financiard. La primul nivel, Consiliul Ministrilor, Comisia Europeand si Parlamentul
European accepta “cadrul” legislativ si selecteazd masurile de promovat 1n nivelul superior.

In nivelul doi, se creeazi un “comitet al valorilor mobiliare” format din reprezentanti ai
Comisiei si ai statelor membre, care iau decizii privind aspecte tehnice ale noilor
reglementdri Tn maximum trei luni. Comitetul va consulta participantii la piatd si investitorii
si va fi format din reprezentanti ministeriali. Parlamentul European nu este favorabil insa
crearii acestui Comitet, intrucat Tn acest mod poate fi ignorat procesul democratic de luare a
deciziilor.

Nivelurile trei si patru al aborddrii Lamfalussy privind accelerarea procesului de luarea
deciziilor in cadrul Uniunii Europene privind piata valorilor mobiliare prevede cooperarea
institutiilor de reglementare nationale prin intermediul unui comitet specializat al acestora.
Scopul sdu va fi acela de a imbunatati implementarea legislatiei Uniunii Europene prin
imbunatétirea transpunerii in practica a regulilor U.E.

Planul Lamfalussy raméane unul complicat, mai ales cad una dintre mdsuri este introducerea
sistemului de contabilitate I.A.S. (International Accounting Standards). Propunerile
Raportului Lamfalussy sunt considerate fie timide, fie sunt privite ca un nou val de
impuneri legislative, peste cele nationale. Raportul Lamfalussy sustine modelul britanic
pentru intreaga Europa. El porneste de la ideea ca o autoritate unica 1n fiecare stat membru
ar permite realizarea economiei de agregare, un management mai performant, o
transparentd mai ridicatd si o contabilitate clard. Majoritatea statelor din Uniunea
Europeanad se indreapta spre acelasi tel, dar pana in prezent doar Suedia §i Danemarca au
introdus sistemul britanic. Belgia, Luxemburg si Finlanda au unificat autoritatile de
supraveghere a valorilor mobiliare cu cele bancare, dar sapte state din Uniunea Europeana
au Incd o institutie separatd pentru reglementarea pietelor valorilor mobiliare. S$i In
Germania se doreste, la nivel federal, o singurd institutie de supraveghere intr-o singura
Agentie de specialitate. Situatia de fapt este ca atata timp cat statele 1si au propriile guverne
si parlamente, structura de reglementare a pietelor de capital va rdmane si ea In primul rand
nationala. De aceea, se sustine de catre unele state crearea pietei unice a valorilor mobiliare
in Europa fara a apela la institutiile europene.
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