ANALIZA COMPARATIVĂ A RĂSPUNSULUI UNIUNII EUROPENE ŞI STATELOR UNITE ALE AMERICII LA ACTUALA CRIZĂ FINANCIARĂ

ABSTRACT

Începând  cu anul 2003, Uniunea Europeană şi Statele Unite ale Americii au desfăşurat un dialog intens asupra modului de reglementare şi normare a domeniului financiar, dar priorităţile interne par să fi avut întâietate în răspunsul lor la actuala criză financiară.

Lucrarea îşi propune să realizeze o analiză comparativă a măsurilor instituţionale şi de reglementare a domeniului financiar întreprinse sau în curs de adoptare pe cele două maluri ale Atlanticului. 

În plan instituţional, ele cuprind reforme macro şi micro prudenţiale. Cât priveşte aspectele normative, de reglementare, acestea se referă la patru sectoare distincte: cerinţele legate de capitalul bancar, reforma pieţei derivatelor – IFD -  (piaţa reglementată la termen), normarea şi reglementarea activităţii agenţiilor de rating şi fondurile hedge (fonduri speculative). 
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Introducere

Uniunea Europeană şi Statele Unite ale Americii sunt la mijlocul unei reconstrucţii majore a sistemului instituţional şi normativ financiar, ca răspuns la actuala criză. Procesul ocupă un loc important pe agendele de politică internă, angajamentele asumate în cadrul G-20 fiind elemente importante în procesul decizional. 

Rezultatul final al acestor reforme este greu de anticipat cu exactitate iar cadrul politic abordat de cei doi actori diferă substanţial.  În UE iniţiativa aparţine, în principal, Comisiei Europene şi statelor membre, prin intermediul Consiliului UE. În SUA iniţiativa se plasează la nivelul Congresului, aflat frecvent în competiţie cu Administraţia. Spre exemplu, propunerile Senatului diferă adeseori fundamental faţă de cele ale Casei Albe, astfel că o  anticipare a formei finale a reconstrucţiei cadrului de reglementare este adesea o chestiune greu de prefigurat. 

După falimentul Lehman Brothers
, UE şi SUA au acţionat pentru salvarea sistemelor lor financiare, prin ajutoare masive de stat şi prin deschiderea de linii de creditare (equity participation). Băncile centrale, în primul rând Banca Angliei, Banca Centrală Europeană şi Rezervele Federale Americane, au disponibilizat lichidităţi masive pentru sistemul financiar şi au introdus, în special în Marea Britanie, direct pe piaţă, obligaţiuni, titluri de creanţă, acţiuni, titluri de valoare (securities).

Măsuri de reformă instituţională

Pe cele două maluri ale Atlanticului, băncile centrale deţin rolul principal în cadrul dezbaterilor privind arhitectura viitoarei structuri financiare. Deşi nu se poate anticipa în detaliu rezultatul acestor dezbateri, se remarcă cu pregnanţă consensul realizat între statele membre UE în legătură cu necesitatea unei reforme structurale, care va conduce, în timp, la instituirea unei structuri integrate de supraveghere financiară. Unele state membre au trecut deja la reforma mecanismelor interne de supraveghere. 

În Statele Unite, reglementarea viitoare depinde de dezbaterile din Congres, care par să se concentreze asupra unei reforme fundamentale a sistemului de supraveghere financiară, direcţionată către acordarea de prerogative sporite Rezervelor Federale, soluţie diferită de cea preferată în UE.  
Măsuri în domeniul micro şi macro-prudenţialităţii

Consiliul miniştrilor de finanţe din statele membre UE (ECOFIN), în reuniunea din 9 iunie 2009, a agreat constituirea unei  noi structuri de supraveghere în cadrul UE, formată, în principal, din patru entităţi:

- Comitetul european pentru riscuri sistemice (CERS), care să monitorizeze şi să evalueze riscurile ce ameninţă stabilitatea sistemului financiar în ansamblu. În caz de nevoie, CERS va emite către statele membre şi autorităţile europene de supraveghere avertismente cu privire la riscurile sistemice susceptibile de a se acumula şi recomandări cu privire la măsurile care se impun în vederea gestionării riscurilor respective.

Componenţa Comitetului: liderii Băncii Centrale Europene, ai celor 27 de bănci centrale naţionale, reprezentanţii autorităţilor europene de supraveghere, precum şi autorităţile naţionale de supraveghere.
Comitetul va avea sediul la Frankfurt, sub auspiciile Băncii Centrale Europene.
 - Trei autorităţi de supraveghere europeană pentru supravegherea instituţiilor financiare individuale care sunt suficient de importante pentru a reprezenta o ameninţare, în cazul în care întâmpină dificultăţi, lucrând în strânsă legătură cu autorităţile naţionale de supraveghere, formând un Sistem european al supraveghetorilor financiari (SESF).
La nivelul UE, Autoritatea Bancară Europeană (ABE), Autoritatea Europeană pentru Asigurări şi Pensii Ocupaţionale (AEAPO) şi Autoritatea Europeană pentru Valori Mobiliare şi Pieţe (AEVMP) vor supraveghea băncile, companiile de asigurare şi respectiv pieţele financiare.
Crearea celor trei autorităţi poate fi considerată drept o simplă reiterare a unor comitete, cu acelaşi nume,  existente, dar, în fond, statutul şi obiectivele lor sunt modificate substanţial. Acestea vor avea personalitate juridică, cu responsabilităţi de supraveghere (precum participarea la activitatea unor organisme sau grupuri internaţionale), de control asupra autorităţilor naţionale de supraveghere, precum şi un important rol de reglementare (SESF va contribui la armonizarea standardelor şi reglementărilor la nivelul UE, obiectivul final fiind o „Carte de reguli comune" pentru autorităţile de reglementare din UE, în vederea aplicării unitare a normelor comunitare în materie). 
Componenţa Sistemului: reprezentanţi, la cel mai înalt nivel, ai autorităţilor naţionale competente de supraveghere; fiecare din cele trei autorităţi va numi un reprezentant în Comitetul Director al SESF. 
În cazul în care vor fi aprobate de către PE şi Consiliu, aceste mecanisme vor contribui la supravegherea, în strânsă coordonare cu autorităţile naţionale la nivel de UE, a:

• economiei în general;
• instituţiilor specifice de importanţă sistemică;
• mijloacelor alternative de investiţii, precum fondurile speculative.

Scopul acestor mecanisme este de a evita o repetare a crizei financiare din anii 2008 - 2010.

În SUA, Casa Albă intenţionează să acorde Rezervelor Federale (Banca Centrală) un rol sporit în supravegherea micro-prudenţială, prin asigurarea supravegherii tuturor companiilor importante pentru sistemul financiar. Supravegherea macro-prudenţială ar urma să fie transferată la Consiliul de supraveghere a serviciilor financiare (FSOC), condus de Secretarul Trezoreriei, împreună cu conducătorii celorlalte autorităţi principale de supraveghere: Rezervele Federale (Banca Centrală), Biroul pentru controlul monedei, viitoarea Agenţie pentru protecţia financiară a consumatorului, Comisia pentru schimb valutar şi titluri de valoare, Comisia pentru comercializare de mărfuri şi pentru contractele futures, Corporaţia de asigurare a depozitelor federale.


Din partea Casei Albe cât şi a Comitetului pentru afaceri bancare al Senatului s-au făcut propuneri pentru crearea unei agenţii de monitorizare şi contracarare a riscurilor sistemice la nivelul companiilor mari, agenţie independentă de Rezervele Federale (Banca Centrală).  Potrivit acestor propuneri, această agenţie va avea prerogativa de a impune norme prudenţiale stricte  şi de a interveni,  până la închiderea companiilor, în vederea prevenirii unui dezastru financiar la nivelul acestora.   Propunerile pentru viitoarele reglementări permit Secretarului Trezoreriei (echivalent ministrul finanţelor) să facă o evaluare a riscului sistemic, la nivelul companiei. Propunerea Casei Albe diminuează prerogativa Rezervelor Federale (Banca Centrală) de a acorda credite de urgenţă, fără acordul scris al FSOC  şi al Secretarului Trezoreriei. 

Măsurile preconizate în SUA sunt apreciate de către observatori ca fiind timide şi lipsite de esenţă reformatoare. Lipsa unor instrumente eficiente de supraveghere şi evaluare a pieţei valorilor mobiliare, precum şi lacunele de reglementare din sistemul de supraveghere a domeniului asigurărilor din SUA reclamă necesitatea unor reforme radicale în domeniu. Sunt puţine argumente care să justifice separarea activităţii Comisiei pentru titluri de valoare şi burse (US Securities and Exchange Commission – SEC)  de cea a Comisiei pentru comercializarea la termen a mărfurilor (US Commodity Futures Trading Commission – CFTC). În plus, cazul AIG (American International Group, Inc.) pune în lumină necesitatea unui organism unic de supraveghere a asigurărilor în SUA. Pe de altă parte, în opinia analiştilor europeni, crearea Agenţiei pentru protecţia financiară a consumatorilor este o iniţiativă lăudabilă. 
În contextul propunerilor timide ale Administraţiei SUA, sunt de înţeles abordările exhaustive, uneori incomode ale membrilor Congresului. Propunerea prezentată de senatorul Christopher Dodd, la 10 noiembrie 2009, – care cuprinde 1.136 de pagini - diferă în multe aspecte de abordările Casei Albe. Aceasta se referă la fuziunea celor patru agenţii care formează actualul mecanism federal de supraveghere şi evaluare a sistemului bancar, într-o singură agenţie şi deposedarea Rezervelor Federale de prerogativele respective. Potrivit observatorilor, Rezervele Federale sunt, în această perioadă, ţinta celor mai restrictive curente de opinii din partea congresmenilor, din ultimele decenii. Totodată, Comisia pentru titluri de valoare şi burse va dobândi o autoritate şi resurse sporite, prin propunerile senatorului Dodd. Proiectul de lege Dodd-Frank (1.500 de pagini) privind reforma pe Wall Street şi protecţia consumatorilor, adoptat la 11 decembrie 2009, încearcă să aducă o  cale de mijloc între propunerile Casei Albe şi cele ale Senatului. Nu instituie, încă, o instituţie unică de reglementare, dar creează un organism federal de reglementare în domeniul asigurărilor, introduce prerogative sporite de control ale Trezoreriei asupra Rezervelor Federale, creşte prerogativele Comisiei pentru titluri de valoare şi burse. Reia unele dintre propunerile Administraţiei, precum fuziunea Biroului pentru controlul monedei cu Biroul pentru supravegherea economiilor şi crearea Agenţiei pentru protecţia financiară a consumatorului.

Prin urmare, în ceea ce priveşte supravegherea micro şi macro-prudenţială, principala diferenţă dintre UE şi SUA constă în rolul băncii centrale. În SUA Trezoreria (similar ministerului de finanţe) va avea rolul principal, iar hotărârile  Consiliului de supraveghere a serviciilor financiare vor fi obligatorii. În Europa, Comitetul european pentru riscuri sistemice (CERS) va fi controlat de băncile centrale şi va acţiona într-o manieră informală, cu rol consultativ. 

Având în vedere dificultăţile în definirea şi identificarea riscurilor sistemice, soluţia europeană de constituire a unui for pur consultativ, independent de  băncile centrale, de miniştrii de finanţe sau de alte organisme de supraveghere, este apreciată a fi mai inspirată. Se respectă astfel rolul instituţiilor consacrate în supravegherea financiară şi în politica monetară, dar, în acelaşi timp, le ajută în prevenirea luării unor decizii eronate. Sunt totuşi unele critici în legătură cu componenţa Comitetului, formată majoritar din reprezentanţii băncilor centrale, ceea ce îngustează aria de opinii şi iniţiative supuse dezbaterilor.
Reforme în domeniul actelor normative 

Legislatorii de pe cele două maluri ale Atlanticului se află în plină fază a redactării de norme care să reglementeze domeniul, ca urmare a angajamentelor luate în cadrul G-20 şi în contextul necesităţii întreprinderii de măsuri de contracarare a efectelor crizei.

Principalele acte normative aflate în lucru se referă la: cerinţe ale capitalului bancar, centralizarea pieţelor de valori mobiliare, regimul agenţiilor de rating şi reglementarea fondurilor speculative. 

Cerinţe ale capitalului bancar


Actualele norme de reglementare a pieţei de capital, bazate pe Acordul Basel II
, necesită o revizuire majoră, în contextul crizei profunde şi a  imperfecţiunilor cadrului legislativ în vigoare.  Până în prezent, experţii în materie au fost reticenţi în a revizui un acord de o astfel de importanţă şi au recurs la amendamente sau completări ale documentului de bază. 

Normele Basel de adecvare a capitalului (valoarea minimă a capitalului – equity – pe care băncile trebuie să-l deţină în raport cu activele lor, stabilite de către autorităţile de reglementare de pe piaţa financiară, These rules are designed to ensure that capital is sufficient to absorb likely losses.pentru a se asigura că există suficient capital pentru a absorbi pierderile posibile – 8%)It was agreed at the Bank for International Settlements in 1988 that the minimum ratio of capital to risk-adjusted assets for international banks should be 8 per cent. au fost preluate de UE în Directiva privind cerinţele de capital şi constituie  elementul de bază al reglementărilor de prudenţialitate ale sectorului bancar.

Cu toate acestea, SUA nu au implementat încă prevederile Acordului Basel II, considerând că acestea ar conduce la diminuarea capitalului de bază al băncii (2% din active). În contextul actualei crize, primele 20 de bănci americane şi-au luat obligaţia de a respecta această prevedere până în anul 2011. 

Ca o reacţie la limitele pe care le au Acordurile Basel, experţii europeni şi americani conlucrează pentru redactarea de noi norme. Până în prezent, au fost abordate două seturi de amendamente la Acordurile Basel. Unul a fost deja finalizat în aprilie 2009, al doilea se află încă în lucru. Atât în UE cât şi în SUA  se lucrează intens asupra amendamentului numit ”skin in the game”
. The idea behind creating this situation is to ensure that corporations are managed by like-minded individuals who share a stake in the company. Ideea care stă la baza acestui concept este să se asigure că societăţile sunt gestionate de către persoane fizice interesate direct în bunul mers al băncii respective, în care au făcut investiţii personale. Executives can talk all they want, but the best vote of confidence is putting one's own money on the line just like outside investors! 

O comparaţie între cerinţele capitalului bancar în UE şi în SUA este greu de făcut, din cauza diferenţelor în modalităţile de raportare a datelor. UE a adoptat sistemul Standardelor Internaţionale de Raportare Financiară (IFRS), în timp ce SUA continuă să aplice standarde proprii – Principiile General Acceptate de Evidenţă Contabilă (US GAAP). Cu privire la anumite elemente de bază, cum ar fi bilanţul, cele două sisteme sunt totalmente incompatibile. Spre exemplu, IFRS ia în calcul expunerile brute (valoarea activelor bilanţiere ale instituţiilor financiare după deducerea elementelor de pasiv rectificative, provizioane, precum şi a elementelor din afara bilanţului transformate în echivalent credit), în timp ce în cadrul US GAAP se iau în calcul şi derivatele (instrumente financiare care au la baza preţul înregistrat de un activ suport şi aşteptările care există în privinţa acestuia; activul suport poate fi reprezentat de o marfă -petrol, metale, cereale-, de un instrument financiar -acţiuni, valute, indici- sau alte valori). In această categorie de instrumente regăsim contracte forward, contracte futures, opţiuni, etc.), care sunt luate în calcul la valoarea lor netă, ceea ce conduce la diferenţe majore în calcularea bilanţului. O astfel de diferenţiere ar duce la concluzia că băncile europene sunt îndatorate în exces, comparativ cu cele americane.
În aceste condiţii, Comisia pentru titluri de valoare şi burse a SUA (US SEC) a stabilit un grafic de adoptare, până în 2014, a sistemului IFRS.
Regimul agenţiilor de rating al creditelor

Agenţiile de rating al creditelor au fost primele victime ale actualei crize financiare. Încă din septembrie 2007 s-a creat  opinia unanimă că agenţiile de rating au contribuit la declanşarea crizei şi a apărut necesitatea implementării de noi norme în acest domeniu. Dar modul de abordare a implementării noilor norme diferă substanţial. În contrast cu mult mediatizatul dialog transatlantic UE-SUA, normarea activităţii agenţiilor de rating rămâne un domeniu de manifestare a unor divergenţe şi controverse fundamentale între cele două mari blocuri economice mondiale. 

La 24 aprilie 2009, Parlamentul şi Consiliul European au adoptat o propunere a Comisiei de reglementare a domeniului. Congresul SUA a aprobat, la 29 septembrie 2006, Legea privind reforma agenţiilor de rating al creditelor, lege pusă în aplicare prin normele Comisiei pentru titluri de valoare şi burse a SUA (US SEC). Deşi abordările UE şi SUA în acest domeniu se bazează pe aceleaşi principii, precum sporirea transparenţei şi a cerinţelor organizaţionale în cazul conflictelor de interese şi de conducere corporatistă, atitudinile celor abilitaţi să pună în practică aceste norme sunt diferite. La 12 iunie 2009, Comisia Europeană a cerut Comitetului pentru reglementarea titlurilor de valoare europene (CESR) să emită un aviz tehnic care să constituie cadrul recunoaşterii reciproce a normelor de reglementare a agenţiilor de rating al creditelor din Canada, SUA şi Japonia. 

Abordarea UE are în vedere un cadru de supraveghere strictă a metodologiilor de evaluare şi a cerinţelor de înregistrare a agenţiilor. Prin acestea se întăreşte status quo-ul agenţiilor existente şi se impun bariere la intrarea în afacerile de rating a altor companii. În SUA se urmăreşte reducerea încrederii în exces a investitorilor în analizele agenţiilor de rating şi creşterea competitivităţii în acest domeniu. După adoptarea legii menţionate,  Comisia pentru titluri de valoare şi burse a SUA (US SEC) a aprobat înfiinţarea a 11 noi agenţii şi a propus eliminarea referirilor la rating-uri în normele care reglementează activitatea broker-ilor şi a dealer-ilor, a fondurilor de piaţă şi companiilor de investiţii.

Se poate constata că, pe de o parte, autorităţile americane încercă să reinstaureze un climat de competiţie, bazat pe reputaţia în piaţa agenţiilor de rating, prin eliminarea licenţelor şi promovarea concurenţei şi a transparenţei. În acest sens, proiectele de norme instituie o piaţă dominată de un număr mic de participanţi, care sunt în măsură să exercite în mod colectiv controlul asupra ofertei şi a preţurilor de pe piaţă (piaţa de rating) şi forţează investitorii să folosească serviciile de rating ale agenţiilor înregistrate. Pe de altă parte, autorităţile UE consideră că prin cumpărarea de evaluări de rating, scopul în sine al activităţii este alterat, prin posibilitatea companiei de a alege ratingul care o avantajează. Propunerile europene de reglementare recunosc implicit faptul că ratingul este o componentă esenţială a normelor de risc şi prudenţialitate şi că orice alte măsuri bazate pe principiile de piaţă ar supralicita prociclicitatea regimului cerinţelor de capital. 
Autorităţile UE încearcă să promoveze responsabilizarea agenţiilor de rating prin supraveghere, în timp ce autorităţile americane preferă disciplina de piaţă, manifestată prin transparenţă şi competiţie. 
La 28 octombrie 2009, Comitetul pentru servicii financiare al Camerei Reprezentanţilor a avizat proiectul de Lege privind răspunderea şi transparenţa agenţiilor de rating. Dacă proiectul va fi adoptat de Congres, noua lege se apropie mult de normele europene, prin faptul că se conferă o responsabilitate legală agenţiilor de rating şi impune cerinţe organizaţionale stricte în ce priveşte conflictele de interese şi conducerea corporatistă. 

Centralizarea pieţelor derivatelor OTC (over-the-counter)


Actualele propuneri de reformă, atât în UE cât şi în SUA au o motivaţie comună dar abordările în materie de reglementare sunt divergente.

În SUA au fost analizate mai multe proiecte legislative unul fiind, în prezent, în dezbaterea Senatului. La rândul său, Comisia Europeană a emis două comunicate (în iulie şi octombrie 2009) iar în a doua parte a anului curent va prezenta o propunere de act normativ. Proiectul american este conceput ca un nou act normativ, în timp ce Comisia Europeană intenţionează să aducă amendamente la directivele existente prin includerea în acestea de noi norme. Ambele abordări îşi propun să sporească stabilitatea financiară a celor mai mari pieţe de profil din lume. Prin urmare, aceste propuneri vizează instituirea unui set de măsuri pentru creşterea transparenţei şi pentru crearea unei infrastructuri de piaţă mai sigură şi mai stabilă, având ca scop reducerea riscurilor şi stimularea folosirii cu responsabilitate a acestor instrumente complexe. 

Deşi proiectele UE şi cele americane pornesc de la aceleaşi principii,  textele respective diferă substanţial. Tranzacţiile cu derivate OTV sunt treptat direcţionate către soluţii de centralizare, în special spre casele de clearing
. 

În UE aceasta se va realiza prin direcţionarea contractelor standardizate spre casele de clearing agreate pentru acest tip de operaţiuni.  În SUA numai contractele eligibile  vor fi tranzacţionate în mod centralizat prin organismele de clearing pentru operaţiuni derivate, şi numai dacă ambele părţi sunt dealeri sau participanţi majori la operaţiuni swap
, şi după aprobarea Comisiei pentru titluri de valoare şi burse şi a Comisiei pentru comercializarea la termen a mărfurilor. Aceste autorităţi pot să impună caselor de clearing să accepte o anumită operaţiune derivată.  Pentru contractele care nu sunt înregistrate la o casă de clearing atât  legislatorii americani cât şi cei europeni vor impune nivele mai mari ale costului capitalului
 şi ale marjelor de cerinţe
 . Comisia Europeană propune majorarea costului capitalului pentru orice investitor şi a marjei de cerinţe pentru instituţiile financiare non-depozitare (ex.: broker sau dealeri de valori mobiliare, companii de asigurare, dealeri de vehicule,  agenţii de turism, etc.) care fac operaţiuni cu derivate, peste o anumită limită. În SUA, instituţiile financiare non-depozitare sunt exceptate de la aplicarea acestor măsuri. Comisia Europeană discută extinderea Directivei din 2004 privind piaţa instrumentelor financiare la toate derivatele standardizate, ceea ce va presupune modificări majore ale metodelor de comercializare. 

Aşa cum s-a precizat mai sus, transparenţa va fi element principal în cadrul legislaţiei viitoare, atât în UE cât şi în SUA, dar poziţiile celor doi diferă şi în această situaţie: autorităţile americane vor publica numai date centralizate, în timp ce UE va da publicităţii date despre fiecare comerciant. 
Supravegherea  fondurilor speculative („hedge funds”)
Ca urmare a angajamentele luate în cadrul G-20, summit-ul de la Londra, din aprilie 2009, cu privire la necesitatea normării tuturor instituţiilor, pieţelor şi instrumentelor în domeniul financiar, UE a prezentat, la 29 aprilie 2009, un proiect detaliat de directivă cu privire la administratorii de fonduri de investiţii alternative (AFIA). Directiva propusă este o parte importantă  din răspunsul Comisiei Europene la actuala criză financiară, având în vedere că se referă la  administratorii fondurilor speculative („hedge funds”)  and private equity funds, managed around €2 trillion in assets at the end of şi a fondurilor private („private equity”), fonduri care, la sfârşitul anului 2008, s-au cifrat la aproximativ 2.000 de miliarde euro.
În SUA, se are în vedere un regulament, mai puţin riguros, de instituire a obligaţiei de înregistrare a tranzacţiei, soluţie similară cu cea referitoare la agenţiile de rating al creditelor. Acest regulament  nu face precizări exprese la schemele de tranzacţionare a fondurilor speculative. 
La fel ca în cazul agenţiilor de rating al creditelor, reglementarea fondurilor speculative  s-a aflat pe agenda discuţiilor în Europa înaintea declanşării crizei financiare. Partidele de factură socialistă au promovat încă din 2006 necesitatea unei supravegheri mai atente a fondurilor speculative şi a celor private.  În SUA, Comisia pentru titluri de valoare şi burse a promovat, în 2006, un regulament pentru fondurile speculative, dar acesta a fost invalidat de Curtea de Apel a SUA.
Concluzii

Într-o manieră sinoptică, principalele propuneri de reformă instituţională din UE şi SUA se prezintă astfel:
	
	UE
	Casa Albă
	Camera Reprezentanţilor/ Senat

	Macro prudenţiale
	Comitetul european pentru riscuri sistemice (rol consultativ, în cadrul BCE) 
	Consiliul de supraveghere a serviciilor financiare (sub conducerea Trezoreriei)
	Consiliul de supraveghere a serviciilor financiare (sub conducerea Trezoreriei)

	Micro prudenţiale
	Sistem european al supraveghetorilor financiari – trei autorităţi de  supraveghere, cu personalitate juridică
	· creşterea rolului Fed;

· fuziunea Biroului pentru controlul monedei cu Biroul pentru supravegherea economiilor;

· crearea Agenţiei pentru protecţia financiară a consumatorului
	· Fed işi restrânge aria de activitate la politica monetară;

· Organism unic de reglementare financiară;

· fuziunea Biroului pentru controlul monedei cu Biroul pentru supravegherea economiilor;

· organism federal de reglementare a asigurărilor;
· crearea Agenţiei pentru protecţia financiară a consumatorului.


· Din punct de vedere instituţional, UE şi SUA par să  evolueze în direcţii opuse: foarte probabil că în SUA se vor reduce atribuţiile Rezervelor Federale (Banca Centrală), în timp ce prerogativele Băncii Centrale Europene vor creşte;

· Consiliul pentru supravegherea serviciilor financiare al SUA va fi prezidat de Secretarul Trezoreriei (echivalent ministrul finanţelor) şi format din reprezentanţii principalelor instituţii de reglementare în domeniul financiar, inclusiv ai Rezervelor Federale. În UE, Bordul pentru riscuri sistemice va fi condus de preşedintele unei bănci centrale, foarte probabil, de preşedintele Băncii Centrale Europene şi compus din reprezentanţii băncilor centrale şi numai un reprezentant al miniştrilor de finanţe din statele membre UE;
· Din punctul de vedere al reformelor de micro-prudenţialitate, UE se îndreaptă către un model mai integrat de supraveghere funcţională, în timp ce propunerile americane sunt destul de timide în acest domeniu;
· În ceea ce priveşte activitate de reglementare şi normare a domeniului, cele două blocuri economice au acţionat în egală măsură prin propuneri de normare a agenţiilor de rating al creditelor şi a fondurilor speculative. Există, totuşi, aspecte controversate ale soluţiilor propuse. Astfel directiva UE cuprinde condiţii severe pentru terţe ţări în accesarea pieţei UE, ceea ce a stimulat dezbateri privind respectarea principiilor concurenţei pe o piaţă financiară liberă. În mod curios,  obiecţiuni asemănătoare se manifestă şi în SUA, faţă de iniţiativele Congresului. 
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� Lehman Brothers, a patra mare bancă de investiţii din SUA, deţinea, la 31 mai 2008, active de 639 de miliarde de dolari şi datorii de 613 miliarde de dolari. Instituţia, cu o vechime de 158 de ani, a intrat în faliment în urma crizei de pe piaţa creditelor din SUA, după ce rezistase celor două războaie mondiale şi prăbuşirii fondului de hedging Long Term Capital Management.


� Acordurile de la Basel se referă la Acordurile de supraveghere bancară (recomandări cu privire la normele şi reglementările bancare).


Basel II este un acord care cuprinde recomandări cu privire la normele bancare şi reglementările emise de Comitetul de la Basel de supraveghere bancară . The purpose of Basel II, which was initially published in June 2004, is to create an international standard that banking regulators can use when creating regulations about how much capital banks need to put aside to guard against the types of financial and operational risks banks face. Scopul acordului Basel II, care a fost iniţial publicat în iunie 2004, este de a crea un standard internaţional pe care autorităţile de reglementare bancare îl pot utiliza la adoptarea de  reglementări cu privire la volumul de capital al băncilor pentru diminuarea riscurilor. Advocates of Basel II believe that such an international standard can help protect the international financial system from the types of problems that might arise should a major bank or a series of banks collapse. Susţinătorii Basel II cred că un astfel de standard internaţional poate contribui la protejarea sistemului financiar internaţional, a solvabilităţii şi stabilităţii băncilor şi, astfel, la evitarea colapsului lor, laIn practice, Basel II attempts to accomplish this by setting up rigorous risk and capital management requirements designed to ensure that a bank holds capital reserves appropriate to the risk the bank exposes itself to through its lending and investment practices. stabilitatea economică globală.


Comitetul de la Basel este format din reprezentanţi ai băncilor centrale şi ai autorităţilor de reglementare din Grupul celor Zece ţări (Belgia, Canada, Franţa, Italia, Japonia, Olanda, Suedia, Elveţia, Marea Britanie şi Statele Unite ale Americii), şi din alte ţări precum Germania, Luxemburg şi Spania. The committee does not have the authority to enforce recommendations, although most member countries (and others) tend to implement the Committee's policies.


� Termen inventat de renumitul investitor Warren Buffett se referă la o situaţie în care membri ai conducerii companiei,  de rang înalt, utilizează proprii lor bani pentru a cumpăra acţiuni la compania respectivă. 





� Derivatele (IDF) sunt instrumente financiare al căror randament are la baza randamentul oferit de un alt instrument financiar sau marfă, denumit “activ suport” (underlying asset). Prin urmare, randamentul IFD este derivat din evoluţia preţului unui alt instrument sau activ. Instrumentele derivate reprezintă o forma de asigurare împotriva pierderilor financiare.  Activul de bază poate fi un produs fizic, o rată a dobânzii, un pachet de acţiuni, un indice bursier, o monedă sau orice alt instrument comerciabil pe care cele două părţi îl pot conveni. An over-the-counter (OTC) derivative is a bilateral, privately-negotiated agreement that transfers risk from one party to the other.�Derivatele se clasifică în două categorii:One consists of customized, privately negotiated derivatives, which are known generically as over-the-counter (OTC) derivatives or, even more generically, as swaps . derivate negociate privat, care sunt cunoscute generic ca instrumente financiare derivate over-the-counter (OTC) sau ca swap, The other category consists of standardized, exchange-traded derivatives, known generically as futures . şi derivate de schimb, cunoscute generic drept contractele futures. In addition, there are various types of product within each of the two categories as described below. 


	Piaţa derivatelor: cumpărarea sau vânzarea de IFD are loc imediat, iar livrarea si plata activului suport nu are loc la încheierea tranzacţiei, ci la o data ulterioară din viitor. Termenii de livrare, volumul, specificaţiile tehnice, precum şi procedurile de comercializare şi de credit sunt subiect de negociere între părţile contractante (la contractele futures acestea sunt standardizate). Second, futures contracts are always traded on an exchange, while swaps are traded on a bilateral basis. Operaţiunile swap sunt tranzacţionate pe o bază bilaterală. Third, those who engage in futures transactions assume exposure to default by the exchange's clearinghouse; for OTC derivatives, the exposure is to default by the counterparty. 


	Raţiunea tranzacţiilor OTC este, de obicei, dimensiunea redusă a companiei, ceea ce face imposibilă îndeplinirea cerinţelor de listare la bursă. Cunoscute şi drept "stocuri necotate la bursă", aceste valori mobiliare sunt tranzacţionate de către brokeri-dealeri care negociază direct unii cu alţii prin  reţelele de calculatoare şi prin telefon (valori mobiliare pe piaţa extrabursieră). 





� Casa de clearing: 2 : a central agency for the collection, classification, and distribution especially of information; broadly : an informal channel for distributing information or assistance  o agenţie centrală, aparţinând unei bănci, pentru stingerea creanţelor reciproce şi a conturilor, pentru colectarea, clasificarea, distribuţia de informaţii aferente acestor tranzacţii.  


� Operaţiune de tip swap – noţiune cu mai multe conotaţii:


 - Operaţiune de schimb caracterizată prin cumpărarea sau vânzarea unei monede străine si vânzarea (respectiv, cumpărarea) sa simultana la termen, operaţiune executată în general pentru micşorarea pierderilor de schimb. 


 - Credite încrucişate - operaţiune efectuată, mai ales, între bănci centrale si constând în acordarea unui împrumut unei banca intr-o moneda si, simultan, efectuarea unei plăţi pentru aceeaşi sumă şi la aceeaşi scadenţă, dar în altă monedă. Acest gen de operaţiune se efectuează deseori în relaţiile cu FMI sau cu Banca Reglementelor Internaţionale, pentru a se depăşi un impas în situaţia lichidităţilor internaţionale. 


 - Operaţiunile Swap la sfârşit de luna sunt operaţiuni efectuate de Banca Naţională cu celelalte bănci pentru a le furniza lichidităţile indispensabile respectării scadenţei lunare. Din aceeaşi operaţiune, dar in sens invers, rezulta o "infuzie" de lichidităţi. Aşadar, este vorba de un instrument important de politică monetară. 


 - De asemenea, se poate vorbi de operaţiuni Swap asupra devizelor, asupra ratei dobânzii, etc., toate operaţiunile suprapunându-se aceluiaşi principiu. 


 - Operaţiunile Swap de datorii, adică cesiune temporară sau conversie a datoriilor în acţiuni sau alte titluri de participare.


� Costul capitalului este rata de recuperare care trebuie utilizată la alocarea resurselor de capital. Altfel spus, costul capitalului reprezintă costul necesar pentru obţinerea tuturor bunurilor firmei (achiziţii de teren, clădiri, echipamente folosite în producţia de bunuri sau prestarea de servicii). 


� Definirea marjei include trei concepte importante: marja de împrumut, marja de depozit şi marja de cerinţă. The Margin Loan is the amount of money that an investor borrows from his broker to buy securities. Marja de împrumut este suma de bani pe care un investitor o împrumută de la broker pentru a cumpăra titluri de valoare. The Margin Deposit is the amount of equity contributed by the investor toward the purchase of securities in a margin account. Marja de depozit este suma capitalului depus de către investitor pentru achiziţionarea de valori mobiliare într-un cont de marjă. The Margin Requirement is the minimum amount that a customer must deposit and it is commonly expressed as a percent of the current market value. Marja de cerinţă este suma minimă pe care un client trebuie să o depună şi este exprimată în mod curent ca procent din valoarea de piaţă curentă. The Margin Deposit can be greater than or equal to the Margin Requirement. Marja de depozit poate fi mai mare sau egală cu marja de cerinţă.
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