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Abstract

With the onset of the financial crisis, a number of changes / amendments to European
legislation have been made to mitigate the effects of the crisis and to prevent the
occurrence of the causes that have led to this situation. In order to remedy these
shortcomings, and in order to prevent similar new situations from occurring in the future, a
number of changes to the legal framework applicable to services and financial entities have
taken place at European Union level.

Changes have been made to the legal framework applicable to both credit institutions and
financial entities that make up the non-bank financial system. In this respect, the rules and
principles laid down in prudential regulations for the banking system have been extended
to all entities and financial activities in the non-bank system so as to ensure their widest
coverage in order to reduce systemic risk and also to make regulatory arbitrage the most
difficult in the future.

Regarding the rules and principles of conduct, the process of "unification” has also been
made from the non-banking system to the banking system, as well as between different
sectors of the non-banking financial system. Moreover, in the process of "standardization"
of principles and rules, the specificities and particularities of each category of financial
entities or financial activity were taken into account.These legislative changes, combined
with the particularities of the European Union's business environment, will in the future
lead to significant changes in the financial intermediation activity in terms of financial
instruments and services provided to investors.
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Rezumat

Odata cu Inceputul crizei financiare au avut loc o serie de modificari/completari a legislatiei
europene cu scopul de a diminua efectele crizei si de a preveni, pe viitor, aparitia cauzelor
care au condus la aceasta situatie. Pentru a se remedia aceste deficiente si totodata, pentru a
se preveni pe viitor aparitia unor noi situatii similare, la nivelul Uniunii Europene au avut
loc o serie de modificari a cadrului legislativ aplicabil serviciilor si entitatilor financiare.
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Au fost realizate modificari la nivelul cadrului legislativ aplicabil atat la nivelul institutiilor
de credit, cat si al entititilor financiare care alcituiesc sistemul financiar nonbancar. In
acest sens, regulile si principiile stabilite in reglementarile prudentiale aferente sistemului
bancar au fost extinse la toate entitatile si activititile financiare din sistemul nonbancar,
astfel Incat sa se asigure o acoperire cit mai largd a acestora cu scopul de a se diminua
riscul sistemic si totodata pentru a se face pe viitor arbitrajul de reglementare cat mai
dificil.

in ceea ce priveste regulile si principiile de conduita, procesul de ,uniformizare” a fost
facut si dinspre sistemul nonbancar catre sistemul bancar, precum si intre diferitele sectoare
ale sistemului financiar nonbancar. Mai mult, in cadrul procesului de ,,uniformizare” a
principiilor si regulilor s-a avut in vedere specificul si particularitatile fiecarei categorii de
entitati financiare sau de activitate financiara. Aceste modificari legislative, coroborate cu
particularitatile mediului de afaceri din Uniunea Europeana, vor conduce in viitor la
schimbari semnificative la nivelul activitatii de intermediere financiara in ceea ce priveste
instrumentele si serviciile financiare oferite investitorilor.

Cuvinte-cheie: intermediar, produse/instrumente financiare, investitor

Prezentare

Criza financiard din 2008 a dezviluit o serie de deficiente la nivelul legislatiei
sectorului financiar-bancar care au condus in timp la piete financiare netransparente, la
produse financiare prea complexe si la aparitia unor noi canale de transmitere a riscurilor
sistemice. Pentru a se remedia aceste deficiente si totodatd, pentru a se preveni pe viitor
aparitia unor situatii similare, la nivelul Uniunii Europene au avut loc o serie de modificari
a cadrului legislativ aplicabil sectorului si serviciilor financiare.

Modificarile legislative aplicabile institutiilor de credit au avut in vedere
urmatoarele obiective: i) imbunatatirea capacitatii sectorului bancar de a absorbi socurile
generate de dinamica financiard si economicd; ii) imbundtatirea gestiondrii riscurilor
financiare si a guvernantei corporative; iii) consolidarea transparentei la nivelul institutiilor
de credit. in vederea atingerii acestor obiective, pachetul legislativ CRD/CRR IV a adus
urmatoarele modificari la nivelul regimului juridic aplicabil institutiilor de credit:

¢ Cerinte mai mari 1n ceea ce priveste nivelul si calitatea fondurilor proprii pe care
trebuie sd le detina institutiile de credit - cresterea calitatii capitalurilor proprii, cu accent pe
ponderea fondurilor proprii de nivel 1 de baza (resursele proprii cu caracter permanent);

e Introducerea rezervelor de capital, respectiv: de conservare, anti-ciclice, pentru
risc sistemic si cel suplimentar pentru institutii sistemice — sunt masuri macroprudentiale
pentru absorbirea socurilor, indiferent de sursa acestora;

e Introducerea unui instrument prudential suplimentar (efectul de levier) pentru a se
mentine in anumite limite de siguranta raportul dintre fondurile proprii de nivel 1 si totalul
expunerilor neajustate la risc (un nivel de minim 3%). Acest instrument a inlocuit
indicatorul ,,Suma expunerilor mari” (care era de maxim 800%) deoarece nivelul maxim al
acestui indicator putea fi evitat de institutiile de credit;

e Introducerea de noi standarde de lichiditate — s-a avut in vedere: indicatorul de
lichiditate curentd (LCR) si indicatorul de finantare stabila netd (NSFR).
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Ulterior a fost implementata si legislatia privind redresarea si rezolutia bancara
(BRRD) prin care s-a dorit asigurarea unui cadru juridic aplicabil institutiilor de credit
atunci cand se afla in dificultate financiara. Obiectivele acestui nou cadru legislativ au fost
urmatoarele: i) asigurarea continuitatii afacerii, in special a functiilor critice ale institutiei
de credit cu probleme, ii) evitarea efectelor negative asupra stabilitatii financiare, iii)
evitarea distrugerii de valoare si minimizarea costurilor si v) protejarea fondurilor publice.
Etapa de redresare apare atunci cind indicatorii prudentiali ai unei institutii de credit se
deterioreaza si se concretizeaza prin aprobarea de catre autoritatea competentd a unui plan
de redresare financiard (un set de actiuni concrete) pe care ulterior respectiva entitate
financiara trebuie sa-l implementeze.

In cadrul procesului de rezolutie sunt avute in vedere urmitoarele principii: i)
pierderea sa fie suportata in primul rand de actionari si apoi de creditori in functie de rangul
de prioritate, ii) deponentii garantati sa nu suporte pierderi; iii) nici un creditor sa nu
suporte pierderi mai mari decét in ipoteza unei lichidari de drept comun; iv) conducerea sa
fie inlocuita si supusd unor sanctiuni si/sau participdrii la pierderi. Procesul este finantat de
la Fondul de rezolutie si este gestionat de o autoritate de rezolutie care poate fi banca
centrald, autoritatea de supraveghere financiard, Ministerul de Finante sau o autoritate
speciala.

Pachetele legislative CRD/CRR 1V si BRRD sunt aplicabile atat institutiilor de
credit cat si societatilor de servicii de investitii financiare. Totodatd, in Romania au fost
extinse la societatile de asigurari principiile si regulile privind redresarea si rezolutia
bancara.

De asemenea, in urma analizelor efectuate s-a ajuns la concluzia ca printre cauzele
care au jucat un rol important in declansarea crizei financiare au fost si operatiunile care
eludeaza normele de prudentialitate aplicabile sectorului bancar. Ca urmare a acestui fapt,
regulile si principiile stabilite in anumite reglementari prudentiale au fost extinse la toate
entitatile si activitatile financiare din sistemul nonbancar, astfel incit sa se asigure o
acoperire cat mai largd a acestora cu scopul de a se diminua riscul sistemic si totodata
pentru a se face pe viitor arbitrajul de reglementare cat mai dificil.

In ceea ce priveste regulile si principiile de conduita, procesul ,,uniformizare” a fost
facut si dinspre sistemul nonbancar catre sistemul bancar, precum si intre diferitele sectoare
ale sistemului financiar nonbancar. Mai mult, in cadrul procesului de ,,uniformizare” a
principiilor si regulilor s-a avut in vedere specificul si particularitatile fiecarei categorii de
entitati financiare sau de activitate financiara.

Pe langa evitarea pe viitor a arbitrajul de reglementare, prin acest proces de
Luniformizare a legislatiei” s-a mai urmarit si asigurarea cadrului juridic necesar ca
entitatile dintr-un anumit sector financiar sa poata prelua intr-o anumita masura, activitatea
de intermediere a unor produse care sunt intermediate de entitati ce apartin altui sector
financiar (de exemplu: intermediarii din sectorul pietei de capital pot intr-o anumita masura
sa deruleze si activitate de intermediere de produse de asigurari).

Acesta activitate mixta este permisa doar intr-o anumita masura pentru a se pastra in
continuare specificul de intermediar al respectivului sector financiar. Prin oferirea acestei
posibilitati de activitate mixta s-a dorit evitarea pe viitor, pe cat posibil, a unui impact
negativ pe care il poate avea un sector financiar in economia reala in cazul in care acesta se
confrunta cu anumite tulburente temporale.

Totodata, toate aceste masuri prudentiale implementate la nivelul tuturor entitatilor
financiare, ca efect al ,,uniformizarii” principiilor si regulilor la nivelul intregii piete
financiare a condus, in mod direct si/sau indirect, la cerinte mai mari privind nivelul si
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calitatea de fonduri proprii, fapt ce a avut un impact negativ asupra profitabilitatii
activitatilor desfasurate de catre respectivele entitati financiare.

Acest lucru coroborat cu un mediu de afaceri al Uniunii Europene caracterizat
printr-o rata a dobanzii foarte scazuta au condus in cazul majoritatii entitatilor financiare la
randamente mai mici pentru activele si activitatile financiare pe care le au in portofoliu sau
le desfasoara. O solutie la aceasta problema ar fi fost investirea sau derularea de activitati
financiare cu un grad mai ridicat de risc cu scopul de a obtine randamente mai mari, dar
acest lucru vine la pachet cu cerinte si mai mari de capital.

Cum un nivel mai mare al cerintelor de capital implica si eforturi suplimentare de
finantare din partea actionarilor, singura solutie a entitatilor financiare a fost aceea de a
cauta si gasi solutii pentru marirea volumului si implicit de a inregistra un nivel mai ridicat
al veniturilor operationale. Aceastd reorientare a intermediarilor catre solutii de marire a
volumului va remodela activitatea de intermediere a instrumentelor financiare in viitorul
apropiat.

Mai mult, Comisia Europeand a urmarit cresterea competitivitatii intre diferitele
locuri de tranzactionare precum si intre acestea si intermediari cu scopul de a se asigura
premizele unei piete financiare cat mai eficiente si implicit pentru oferirea de servicii
financiare in cele mai bune conditii pentru investitori.

Astfel, prin implementarea pachetului legislativ MiFID 1l va creste competitivitatea
intre locurile de tranzactionare, precum si intre acestia si intermediari (institutiile de credit
si societatile de servicii de investitii financiare).

Aceasta competivitate intre diferitele locuri de tranzactionare, precum si intre
acestea si intermediari va conduce atat la scaderea costurilor aferente tranzactionarii cat si
la 0 mai mare diversificare a serviciilor si produselor financiare tranzactionate. Acest fapt
coroborat cu nevoia intermediarilor de a-si mari volumul de activitati derulate va avea ca
efect o crestere a concurentei intre acestia, competitie ce va depinde de rapiditatea cu care
acestia 1isi vor putea adapta serviciile si produsele financiare la nevoile
clientilor/investitorilor.

Pentru a-si putea adapta rapid si continuu produsele la diferitele profile ale
clientilor/investitorilor si totodata, pentru a putea oferi o cat mai diversificatd paleta de
instrumente in care pot investi clientii lor, intermediarii vor oferi spre investire si/sau
dezvolta in continuare produse structurate care ofera expuneri pe orice activ/mixt de active
financiare.

Aceste produse financiare sunt construite printr-un proces de ,,structurare”, in cadrul
caruia sunt puse laolalta mai multe active si/sau marfuri pentru a se crea o expunere diferita
de cea luata in mod individual, sau pentru a se oferi produse cu caracteristici diferite de cele
luate in mod individual, sau pentru a se crea structuri de active si/sau marfuri la costuri
mult mai mici comparativ cu o investitie directa.

Daca in prima etapa au fost oferite investitorilor certificate de tip turbo, prin care s-a
oferit posibilitatea de a avea acces usor la 0 expunere pe o varietate de active financiare
si/sau marfuri adaptate la diferitele profile, in urmatoarea etapa nivelul de diversificare al
activelor suport al produselor turbo va creste pentru a face fata cerintelor tot mai
diversificate venite din partea investitorilor.

Aceste noi instrumente financiare ofera investitorilor o alternativa viabila la
instrumentele financiare clasice, deoarece acestea pot fi adaptate rapid la orice noua
tendinta a pietelor sau a profilelor de risc ale investitorilor. Astfel, prin intermediul
produselor structurate, investitori au acces la 0 gama larga de strategii investitionale care
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altminteri ar fi inaccesibile sau nepractice, iar prin intermediul efectului de levier se pot
genera randamente ridicate.

Din punct de vedere functional, pretul de emisiune al unui produs structurat poate fi
vazut ca fiind valoarea unui ,,pachet de servicii financiare” oferit de institutia financiara
emitentd in care sunt incluse atat garantiile necesare, precum si toate costurile, directe si
indirecte, aferente initierii si inchiderii pozitiilor pe activele suport incluse in respectivul
pachet. Ca urmare a acestui fapt, pierderea maxima potentiald a clientului este limitata la
valoarea investitiei initiale.

Prin alegerea unui produs structurat investitorii pot urmari propriile lor strategii in
functie de asteptarile i apetitul lor la risc, pe cand prin alegerea unei unitati de fond
investitorul deleaga decizia de investitie catre administratorul fondului de investitii
deoarece acesta decide modul in care sunt plasate resursele disponibile in conformitate cu
politica investitionala a fondului.

Ca urmare a acestui fapt, o parte din investitorii care investesc pe termen scurt in
unitati de fond se vor reorienta spre produsele structurate oferite de intermediari care sunt
mai bine adaptate la strategii in functie de asteptarile si apetitul lor la risc. De asemenea,
intermediarii vor oferi in viitorul apropiat din ce in ce mai multe certificate de investitii,
produse emise pe termen mai indelungat, urmaresc 0 anumita structura de active si prezinta
un anumit nivel de garantare.

Prin aceste produse/certificate de tip investitii, intermediarii vor intra in competitie
directa cu administratorii de fonduri de investitii care au ca grup tinta investitorii pe termen
mediu si lung. Totodata, prin vanzarea acestor produse de investitii, intermediarii vor atrage
resurse financiare pe termen mediu si lung care vor fi orientate catre activitatile desfasurate
pe cont propriu.

Un alt factor care va modela activitatea de intermediere este reprezentat de inovatia
tehnologica. Aceasta inovatie tehnologica se regaseste atat la nivelul sistemelor 1T necesare
in activitatile de back-office si stocare a datelor cat si la nivelul platformelor de
tranzactionare on-line puse la dispozitia clientilor pentru a facilita accesul la informatii si
tranzactionare, inclusiv prin intermediul mijloacelor de comunicatii.

Concluzii

Avand in vedere cele prezentate mai sus, dinamica activitatii de intermediere
financiara va fi influentata pe viitor de urmatorii factori:

e nivelul cerintelor mai mari in ceea ce priveste nivelul si calitatea fondurilor proprii
pe care trebuie sa le indeplineasca entitatile financiare, fapt ce are implicatii la nivelul
rentabilitatii activitatilor financiare derulate;

e posibilitatea de a face obiectul activitatilor de redresare — intermediarii vor cauta
sa dezvolte linii de activitate care nu conduc implicit la deprecierea indicatorilor prudentiali
sau la cerinte mai mari de capital;

¢ imposibilitatea arbitrajului de reglementare in cazul in care intermediarii fac parte
dintr-un grup financiar;

e posibilitatea intermediarilor ca 1intr-o anumita masurd sa-si poata diversifica
activitatea de intermediere cu produse specifice altui sector financiar;

e un mediu de afaceri al Uniunii Europene caracterizat printr-o rata a dobanzii foarte
scazuta, ceea ce implica randamente scazute la nivelul activelor si activitatilor financiare pe
care le au in portofoliu sau le desfagoara intermediarii;
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e competivitatea intre operatorii de piata (locurile de tranzactionare) si intermediarii
care detin calitatea de operator de sistem, operator de alte facilitati de tranzactionare sau
operator independent;

e necesitatea intermediarilor de a-si mari volumul de intermediere pentru a putea
genera un nivel sustenabil al veniturilor operationale, obiectiv ce va putea fi atins doar daca
acestia vor avea capacitatea de a oferi servicii si produse financiare adaptate cat mai bine la
profilul investitorilor;

e inovatia tehnologicd care este intalnita prin aplicatiille de informare si
tranzactionare de la distanta oferite de intermediari clientilor.

Ca urmare a celor prezentate anterior, in viitorul apropiat vom asista la:

e scaderea numarului de entitati financiare cu activitati globale si la cresterea
numarului celor care dezvolta linii de activitati specializate;

e dinamica mai mare in ceea ce priveste adaptarea produselor si serviciilor
financiare atat la profilele investitorilor cat si la dinamica pietei. Acest lucru va favoriza
dezvoltarea de noi produse financiare mai complexe care vor raspunde intr-un termen foarte
scurt la nevoile in continua schimbare ale investitorilor;

¢ nevoia din ce in ce mai ridicata de educatie financiara si implicit dobandirea de
mai multe competente specifice domeniului financiar pentru a se putea face fatd
provocarilor pe care le va aduce diversificarea produselor si serviciilor financiare;

¢ un nivel cat mai ridicat de folosire a mijloacelor de comunicare de catre investitori
pentru a avea acees usor la informatii si facilitati de tranzactionare on-line;

e cresterea competitivitatii intre industria fondurilor de investitii si intermediarii care
sunt emitenti de produse structurate, datorita alternativei pe care o ofera aceste produse la
unitatile de fond.
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