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Titlul 1
Notiunea si caracteristicile pietei de capital

Sectiunea 1
Notiunea pietei de capital

1. Introducere. Dreptul comercial raméane una dintre cele mai dinamice
ramuri de drept prin diversitatea raporturilor juridice reglementate, rezultata din
interactiunile sociale crescande din zona economica dar si din volumul normativ
aflat in continua expansiune. Daca dreptul civil, ca gen proxim, se bucura de o
anumita stabilitate normativa (practic opera normativa este cuprinsa in Codul Civil
la care se adauga legile speciale, existente intr-un numar relativ restrans), ramura
sa, dreptul comercial, este intr-o extindere exploziva. inglobarea dreptului
comercial, in dreptul civil, ca urmare a adoptarii sistemului unitatii dreptului privat,
nu poate infrdna evolutia ramurii comerciale, chiar daca acest lucru anuleaza in
parte stradania de codificare a dreptului civil. Asa cum in cazul unei constructii
fundatia, baza cladirii, este foarte putin apta a suferi extensii si modificari majore,
insa dezvoltarea verticala este una deschisa, la fel fundatia unica a dreptului civil
este mult mai rezistenta la adaosuri, in timp ce dezvoltarile verticale, ramurile
speciale de drept civil, precum dreptul comercial, au tendinta de a adauga febril
.etaje” normative cat mai multe. ,Recursul” la fundatia de drept comun este insa
intotdeauna binevenit, pentru ca acest nivel asigura rezistenta edificiului juridic,
permite gasirea solutiilor juridice acolo unde nivelurile superioare nu au dezvoltare
proprie.

Deja dreptul comercial in sine are tendinta de a sedimenta un drept comun
propriu (un etaj inferior din edificiul juridic care are ca fundatie dreptul civil) si
sisteme normative speciale cu o configuratie din ce in ce mai pronuntata.

In general, maturitatea si stabilitatea unui sistem poate fi masuratd in
individualizarea, in evidentierea din ce in ce mai clara a unor subsisteme cu ten-
dinte autarhice pronuntate, asa cum un organism superior permite ugor
observarea si rolul unor organe cu functii specifice. Dreptul comercial este o astfel
de ramura civila evoluata care, in urma unei opere legislative continue, prezinta o
multitudine de norme cu vocatia de a alcatui un subsistem evoluat, cu finalitate
bine conturata.

Observarea sistemului normativ comercial, in general, releva faptul ca regula
cea mai raspandita dupa care s-a facut coagularea unor subsisteme normative in
domeniu este aceea a creatiilor administrative, a transplantului de autoritati admi-
nistrative in domenii comerciale bine conturate, autoritati care induc un nivel de
raporturi juridice de autoritate intre ele si participantii la raporturile juridice civile
din domeniu. in privinta etiologiei fenomenului, se poate dezbate daca nevoile de
reglementare (Si supra reglementare) in anumite domenii comerciale au condus la
instituirea de autoritati administrative sau, in sens invers, tocmai instituirea acestor
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autoritati a fost motorul normativizarii excesive si coagularii unui subsistem special
de drept. Indiferent de cronologia cauzala a aparitiei acestor domenii, se observa
usor faptul ca aceste ,autoritati” preiau cu entuziasm sarcini de reglementare in
domeniile lor, creand cu perseverenta o ,masa critica” de materie normativa, care
tinde sa absoarba un numar cat mai mare de subiecte de drept. Latura pozitiva a
acestui fenomen este reprezentatd de individualizarea unui subsistem de drept
prin forta ,centripeta” exercitatd de gravitatia autoritati normative, forta care
asigura coeziunea si unitatea subiectelor de drept aflate in campul de regle-
mentare. Latura negativa este insa usor de observat: astfel de autoritati admi-
nistrative au tendinta de ,autojustificare” a existentei prin legiferare continua care
tinde sa devina covarsitoare, complexa si... inutila. Mai mult, desi competentele de
reglementare ale unor asemenea autoritati sunt intotdeauna limitate de dreptul
normativ cu rang de lege, avand fie caracterul de ,aplicare a legii’, fie rezida in
puteri punctuale si bine delimitate de lege, autoritatile administrative vor foria
intotdeauna limitele competentelor lor, avand tendinta de a umple orice lacuna
sau interstitiu din {esatura normativa (cu rang de lege), prezentand sindromul care
s-ar putea numi ,oroare de vid” sau alergia spatiilor goale.

Ne reamintim faptul ca norma juridica are o vocatie generala, asa incat orice
sistem normativ este prin conceptie un sistem ,interstitial”, o structura care nu-si
propune sa sorteze si sa evalueze in mod direct fiecare raport juridic concret.
Finalitatea normei rezida tocmai in raza mare de cuprindere si refuzul alunecarii in
particular. Data in sarcina unei autoritati administrative, norma juridica va fi
multiplicata cu sarguinta pentru traducerea tiparului ei pentru cat mai multe
raporturi juridice concrete. In acest mod activitatea autoritati va fi nu numai
laborioasa, dar si una de Sisif. O adevarata pedeapsa.

2. Autoritatile administrative implantate in teritoriul dreptului civil, odata cu
inglobarea dreptului comercial, marcheaza de obicei maturitatea unui subdomeniu
particular, dar si interesul deosebit de care se bucura in ochii legiuitorului
raporturile juridice din zona respectiva. Supravegherea legalitatii conferita acestor
autoritati este dublata de competente normative exprese. O astfel de autoritate
este una dintre ,marcile” unui subdomeniu comercial bine individualizat.

Banca Nationala a Romaniei, Autoritatea de Supraveghere Financiara,
Consiliul Concurentei etc., toate reprezinta confirmari ale unor domenii comerciale
bine conturate. Individualizarea unor astfel de domenii si dezvoltarea lor
independenta este data in mod necesar de atributjile organului administrativ. Degi
orice astfel de subdomeniu isi revendica individualitatea prin specificul raporturilor
juridice acoperite, marca incontestabila a separarii este tocmai autoritatea
administrativa plantata in interiorul sau. in ultima instanta aceste protuberante din
campul comercial semnalizeaza creatii normative cu regim de lege comerciala
speciala. Atat organismele administrative, impreuna cu normele lor de instituire,
cat si reglementarile speciale aferente, reprezinta adaosuri comerciale cu tendinte
autarhice.

Situatia dreptului comercial este cu atat mai aparte cu cat ,dreptul comun”,
civil, este reprezentat de un corp normativ inchis: Codul civil. Legiuitorul roman nu
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mai este, in mod poate nedrept, interesat de modernizarea si adaugirea la acest
corpus, inclusiv prin adoptarea unui nou cod comercial. Departe de a nega
sistemul unitatii dreptului civil, un nou cod comercial ar putea reprezenta o
codificare utila a normelor civile din subramura comerciala. Oricum, domenii nor-
mative care aparfineau in mod traditional acestui corpus, au ramas reglementate
independent, cu excluderea lor din cod (societatile cunoscute in mod traditional
drept ,comerciale”, de exemplu). Caracterul inchis al Codului civil duce la
excluderea practic a tuturor subdomeniile care au cunoscut o dezvoltare separata,
fara a avea aprioric o vocatie de subdomenii distantate de corpusul comercial.
Urméand aceasta logica se vorbeste de un drept societar sau de un drept al
insolventei ca domenii individualizate, desi locul lor este intim legat de dreptul
comercial clasic sau actual.

Dintre aceste subdomenii comerciale care isi reclama independenta, poate

cea mai proeminenta pozitie este detinutd de dreptul pietei de capital. Chiar in
mod traditional, aceasta ramura juridica nu a intrat sub umbrela normativa a
Codului Comercial si cu atat mai putin a Codului civil prezent, cunoscand o
dezvoltare separata. in prezent granitele domeniului sunt puternic conturate de
atributile organului sau administrativ autonom (Autoritatea de Supraveghere
Financiara), dar in primul rand de creatia legislativa impresionanta oferita pietei de
capital.

Daca in prezent se poate argumenta ca ,federalizarea” dreptului comercial in
interiorul dreptului civil este prematura si inoportuna, probabil ca atunci cand acest
lucru va fi general acceptat, dreptul pietei de capital va fi cea mai vizibila noua
entitate cu ascendenta comerciala.

3. Continutul economic al domeniului pietei de capital si continutul
juridic. Perceptia comuna a ,pietei” este locul unde se efectueaza schimburi
comerciale cu marfuri sau alte valori economice.

Putin mai sofisticat, economic’, ea reprezinta spatiul real sau virtual de
intalnire a cererii cu oferta, unde, prin mecanismul negocierii, se formeaza
tranzactia, contractul, cu termenii sai principali: pretul si cantitatea marfurilor. Noti-
unea economica poate sa se detaseze de locul de desfasurare a actiunii definind
doar volumul cererii si ofertei?.

Acolo unde marfa tranzactionata este in esenta capitalul, in mod direct sau
prin intermediul instrumentelor financiare create in scopul fluidizarii transferurilor,
intram Tn domeniul pietelor ,financiare”, ca domeniu generic.

' Pentru o acceptiune economica vezi G. Anghelache, Piata de capital: caracteristici, evolutii,
tranzactii, Ed. Economica, Bucuresti, 2004; G. Anghelache, Bursa si piata extra bursiera,
Ed. Economica, Bucuresti, 2000; I. Stancu, Finante, Ed. Economica, Bucuresti, 1997; |. Popa, Bursa,
Ed. Adevarul, Bucuresti, 1993, vol. | si Il.

2 Totalitatea relatiilor generate de actele de vanzare cumparare (DEX, 2009)", ,Sfera a
circulatiei marfurilor, cererea si oferta de marfuri” (DEX, 1998).
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in functie de specializarea pietelor economice, a substantei tranzactiilor,
mediul economic distinge intre piata de capital, piata financiara3, piata monetar3,
piata ipotecara etc. Astfel de distinctii sunt create de reglementari speciale care
si-au trasat cu precizie obiectul si raporturile juridice reglementate.

Unele dintre delimitari sunt exclusive, negand suprapunerea dintre piete.
Abordarea americana in domeniu, care a statuat cu claritate o astfel de distinctie
o perioada indelungata, si-a extras solutia din criza din 1929-1933 cand intrepa-
trunderea dintre piata de capital si piata creditului, si caderea primei, a molipsit
profund intreg mediul economic. Drept urmare, cele doua piete au fost clar
demarcate, jucatorilor ,bancari” fiindu-le refuzata participarea in mod direct in
industria valorilor mobiliare*.

O prima viziune a pietei de capital isi are izvorul in conceptia dihotomica
instaurata de Legea Glass-Steagall in America, in separarea stricta a doua
domenii eminamente financiare, din ratiuni de protectie si izolare a riscurilor. Cele
doua domenii apartin, juridic, dreptului comercial si privesc actele si operatiunile
bancare si actele si operatiunile privind valorile mobiliare.

Aparent nenaturala, separarea lor a reprezentat concluzia unei crize puternice
si nu este nicio surpriza ca o criza mai recenta a readus in discutie solutii
normative pe piata financiara. Specificul crizei din 2007-2010 este acela ca piata
creditului este cea care a generat pierderile, piata care a indus insa efecte si mai
puternice in piata de capital. Raspunsul american, desi nu a mers pana la
magnitudinea separarii totale a pietelor, a fost reprezentat de interzicerea impli-
carii bancilor in actiuni speculative care nu sunt in beneficiul clientilor. Cel putin ca
regula a fost interzisa tranzactionarea ,pe contul bancilor” a resurselor atrase de
la clienti®. Regula a intrat in vigoare din anul 2015.

Reglementarea pietei de capital trebuie sa priveasca la aceste abordari
ciclice, cel putin din perspectiva izolarii obiectului propriu de studiu.

3 Abordarea economica considera piata financiara genul superior care are ca specii (dupa
maturitatea transferurilor) piata monetara si valutara pe de o parte si piata de capital, de asigurari si
imobiliara pe de altd parte. (I. Stancu, D. Stancu, Finante corporative cu Excel, Ed. Economica,
Bucuresti, 2012, p. 43.

4 Glass Steagall Act (1933) — reprezentdnd patru capitole din legea bancara din acel an —
Banking Act 1933 — continea o separare clara intre bancile comerciale, bancile de investitii (activand
in piata de capital) si asigurari. Astfel, Sectiunea 16 interzicea bancilor comerciale angajarea in
majoritatea activitatilor de intermediere financiara; Sectiunea 20 interzicea afilierea intre banci si
societati de intermediere; Sectiunea 21 interzicea, in replica, societatilor de investitii angajarea in
activitati bancare si Sectiunea 32, interzicea angajatilor, directorilor, administratorilor societatilor de
intermediere financiara de a presta activitati si pentru o banca comerciala din sistemul federal.

In prezent insa ,schisma” a fost mult atenuatd: Gramm-Leach-Bliley Act (1999) a eliminat
Sectiunile 16 si 32, ante prezentate, precum si restrictiile privind afilierea.

5 Volcker Rule se refera la sectiunea § 619 din Dodd—Frank Wall Street Reform and Consumer
Protection Act (codificata in Titlul 12 U.S. Code, Art. 1851), initial propusa de economistul american
(fost presedinte al US Federal Reserve) Paul Volcker. Regula interzice bancilor americane sa faca
investitii speculative Tn nume propriu, dar folosind fondurile clientilor. Totusi in 2020, la initiativa FED,
au fost eliminate din restrictii, in special reguli care limiteaza investitile bancare in capital de risc si
imprumuturi securitizate.
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4. Viziunea prezenta a pietei de capital si a pietei monetare. Solutia
europeana in privinta actorilor de pe cele doua piete a fost din start una opusa
celei americane, in intdmpinarea ideilor de globalizare, libertate economica si
armonizare europeana. Serviciile de intermediere financiara sunt in mod natural
accesibile bancilor, institutile de credit ramanand sub supravegherea autoritatii
bancare, impunandu-li-se doar respectarea cerintelor normale de operare pe o
piata reglementata, specifice pietei de capital. Dubla autorizare (pentru piata
bancara si cea de capital) este exclusa — autoritatea competenta a pietei de
capital neavand atributii de autorizare asupra bancilor — excluderea de principiu
din obiectul reglementarii (al directivelor cu impact in privinta serviciilor de
intermediere financiard) fiind una expresa®. Cu alte cuvinte actorii din pietele
reglementate specifice domeniului pietei de capital isi pastreaza regimul propriu
de autorizare al domeniului in care s-au nascut, fara a neglija insa regimul
normativ de evolutie in domeniul pietei de capital.

Desi aceasta viziune nu este in pericol de schimbare, fenomenele si mani-
festarile studiate, din pacate pe viu, in timpul crizei din 2007-2010, au indus
legiuitorului european nevoia stringenta de retrasare a regulilor, cu accent pe
domeniul pietei creditului.

Viziunea europeana ramane una integratoare. Piaia de capital este mai
degraba un punct de confluenta a pietelor monetare cu pietele financiare (ale
instrumentelor financiare) din prisma actorilor ei, un loc de intalnire a jucatorilor
specializati: bancile comerciale pe de o parte si firmele de investitii, intermediarii
in instrumente financiare, pe de altd parte. In acest mod bancile europene tind
spre dimensiunea unor banci universale, cu aptitudine financiara generala pe
piata monetara si cea a instrumentelor financiare. Viziunea este una accentuat
concurentiala insa concluziile crizei americane din prima jumatate a secolului
trecut, ca si cea mult mai recenta, impreuna cu masurile induse de aceasta, nu
pot fi ignorate.

Raportul Liikanen. in anul 2012, un grup de experti, condus de Erkki Liikanen,
a adoptat un raport’” axat in principal pe nevoia de restructurare a sectorului

6 Directiva privind serviciile financiare reglementeaza situatia institutiilor de credit intr-un mod
pozitiv, precizadnd expres normele aplicabile si acestor institutii. Directiva 2004/39/CE, MiFID I,
(privind pietele instrumentelor financiare, de modificare a Directivelor 85/611/CEE si 93/6/CEE ale
Consiliului si a Directivei 2000/12/CE a Parlamentului European si a Consiliului si de abrogare a
Directivei 93/22/CEE a Consiliului), art. 1 alin. (2): ,Urmatoarele dispozitii se aplica si institutiilor de
credit autorizate in temeiul Directivei 2000/12/CE atunci cand acestea furnizeaza unul sau mai multe
servicii de investitii si/sau exercitd una sau mai multe activitati de investitii: (...)". Din anul 2018, odata
cu abrogarea Directivei 2004/39/CE, se aplica art. 1 alin. (3) din Directiva MiFID Il (2014/65/UE):
,2Urmatoarele dispozitii se aplica si institutiilor de credit autorizate in temeiul Directivei 2013/36/UE in
cazul in care acestea furnizeaza unul sau mai multe servicii de investitii si/sau desfasoara una sau
mai multe activitati de investitii: (...)” in acest mod institutile de credit raman supuse regulilor de
autorizare proprii, dar implicarea lor pe piata de capital (fara restrictii) atrage respectarea nivelului
normativ propriu acestei piete.

7 Raportul Litkanen, in prezent mutat de pe site-ul Comisiei Europene, dar pastrat la adresa
https://web.archive.org/web/20121003231405/http://ec.europa.eu/internal_market/bank/docs/high-lev
el_expert_group/report_en.pdf.
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bancar al Uniunii, dar care priveste in mare parte si domeniul pietei de capital pe
care activeaza bancile universale. Acest raport identifica riscuri ale activitatilor
sistemului bancar care {in de interconectivitatea dintre activitatea clasica bancara
si comertul cu instrumente financiare. Din cele cinci propuneri finale retine atentia
prima propunere, care priveste domeniul pietei de capital. ,Proprietary trading”,
inteleasa ca o tranzactionare pe cont propriu, trebuie transferata unei entitafi
legale separate, daca aceasta activitate reprezinta o parte importanta a activitatii
bancii. Este gandit un prag pentru delimitarea entitati noi: daca activitatea
respectiva reprezinta un procent de cca 15%-20% din activele bancii sau peste
100 miliarde de euro. Aceasta masura este de natura sa asigure faptul ca
tranzactionarea dincolo de aceste limite este suportata din resursele proprii ale
bancii si este separata de depozitele atrase de banca. Ca rezultat, depozitele
clientilor nu vor suporta riscul activitatii de tranzactionare. Totusi, modelul euro-
pean al bancii universale va fi pastrat neatins cat timp separarea are un prag inalt,
iar entitatea supusa separarii poate rdmane in acelasi grup bancar. in acest mod,
pozitia concurentiala a bancii nu va fi afectata. Trebuie observat faptul ca
propunerile raportului nu au gasit reflectare normativa expresa.

Totusi, nevoia de reformare a reglementarilor financiare a condus la infiin-
tarea Autoritatii Bancare Europene (EBA), in octombrie 2013.

Raportul Draghi. Recomandarile din raportul Draghi din 9 septembrie 2024
scruteaza viitorul privind Uniunea Pietelor de Capital (Capital Markets Union —
CMU) si serviciile financiare.

Raportul afirma ca un motiv de franare pentru intermedierea financiara mai
putin eficienta in Europa este ca pietele de capital raman fragmentate, iar
fluxurile de economii catre pietele de capital sunt mai mici. In concluzie
propunerile concrete de politica referitoare la CMU si serviciile financiare tintesc
reducerea fragmentarii pietelor de capital prin eliminarea barierelor pentru
inovatie, crestere a companiilor si proiecte mari de infrastructura in Europa,
crescand astfel cererea de capital de risc si pentru volume mai mari de finantare
prin pietele de capital.

Raportul propune introducerea unei Comisii Europene pentru Valori
Mobiliare si Piete. Autoritatea existenta, ESMA, ar trebui sa treaca de la un
organism care coordoneaza reglementatorii nafionali la un singur organism
comun de reglementare pentru toate pietele de securitate ale UE, similar cu
SEC-ul american. In acest scop, ESMA ar trebui s& primeascad supravegherea
exclusiva asupra: mari emitenti multinationali; piete majore reglementate cu
platforme de tranzactionare in diverse jurisdictii; si contra parii centrale
(CPC-uri).

Pentru a depasi probabila opozitie, autoritatea de reglementare a UE va
trebui sa imparta supravegherea cu autoritatile nationale si sa ob{ina cooperarea
acestora.

in cele din urma, UE ar trebui s& urméareasca crearea unei contra parti
centrale (CCP) unice si a unui Depozitar (CSD) unic pentru toate tranzacitiile cu
valori mobiliare, incepand prin consolidarea celor mai mari CCP-uri si CSD-uri.
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5. Piata de capital ca obiect de studiu juridic. Juridic, piata de capital poate
acoperi mai multe ipostaze si conceptualizari. Are o acceptiune de institutie
juridica, de ansamblu de norme care reglementeaza domeniul tranzacitiilor cu
instrumente financiare, institutie juridica de drept comercial. Aceasta institutie
juridica tinde insa spre individualizare si conturare ca subdomeniu special de
drept comercial.

Piata de capital are si o acceptiune palpabila, de organ, organism, institutie
specifica care prilejuieste in mod practic realizarea intermedierilor, ringul de
expunere si imperechere a cererii cu oferta. In principal ne referim la piata
reglementata ca institutie reprezentativa care, lato sensu, se poate suprapune
semantic peste conceptul de piata de capital.

Piata de capital poate sa insemne si totalitatea participantilor si mecanismelor
implicate pentru realizarea tranzaciiilor.

Titlurile de valoare reprezinta un domeniu important de studiu din dreptul
comercial, cu vechime in reglementare. Dintre acestea, valorile mobiliare au un
profil aparte. Dezvoltarile comerciale si nevoia de ,produse” (financiare)
comerciale cat mai sofisticate au nascut genul instrumentelor financiare, titluri de
valoare cu suport normativ care includ si specia valorilor mobiliare.

Notiunea de instrumente financiare are un loc privilegiat in materia pietei de
capital, este notiunea care coaguleaza in jurul ei normele juridice din acest
domeniu de reglementare, ajutand la definirea unui subdomeniu comercial
special. Perspectiva administrativa a subdomeniului asigura o identificare facila a
trasarii granitelor insa, conceptul de instrumente financiare reprezinta forta interna
care asigura coeziunea sistemica a dreptului pietei de capital.

6. Piata reglementata este conceptul necesar pentru a asigura ,suportul”
juridic, dar si material pentru evolutia instrumentelor financiare. Aceste instru-
mente, cu caracter necorporal, in reglementarile moderne nu mai sunt incorporate
in niste inscrisuri de legitimare. Circulatia lor este pur electronica, evidentiata prin
inscriere in cont. in acest context, piata reglementata si institutiile cu caracter de
participanti la aceasta piata capata rolul de garanti ai existentei si ai circuitului
acestor instrumente financiare. Dincolo de acest rol de suport ,material”, piata
reglementata inseamna si ansamblul de reguli care guverneaza circuitul juridic al
instrumentelor comercial, circuit care in esenta asigura valoarea instrumentelor
financiare. In lipsa suportului pentru transfer, valorificare, depozitare sigura si de
incredere a detinerii, toate aceste instrumente financiare nu ar fi altceva decét o
,superba iluzie”. Piata reglementata este o notiune mai stricta in dreptul pietei de
capital decat intelesul intuitiv, de loc de tranzactionare. In interiorul acestei notiuni
comune incap, alaturi de piata reglementata, si sistemele alternative de
tranzactionare.

7. Operatiuni de piata. Alaturi de instrumentele financiare si piata reglemen-
tata, actele juridice si materiale care asigura circulatia acestor instrumente pe
suportul oferit de piete, alcatuiesc un corpus normativ esential pentru piata de
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capital. Formele juridice de transfer fixeaza miezul reglementarii, dau ratiune si
finalitate obiectului lor: instrumentele financiare evidentiate si ,afisate” de pietele
financiare suport.

Daca instrumentele financiare asigura coeziunea diviziunii de drept comercial
iar pietele reglementate fixeaza in concret un domeniu foarte abstract, operatiu-
nile de piata asigura masa proprie, continutul raporturilor juridice de drept al pietei
de capital.

Instrumentele financiare, operatiunile de piata si pietele reglementate repre-
zinta tridentul institutional in jurul céruia se coaguleaza pietele financiare ca obiect
de studiu juridic al dreptului pietei de capital.

Avand in fata viziunea redata a pietei de capital, pot fi fixate reperele acestui
subdomeniu de drept comercial.

Dreptul pietelor financiare sau dreptul pietei de capital reprezintad ramura de
drept comercial, ansamblul de norme care reglementeazéa raporturile juridice
avand drept continut drepturile gi obligatiile subiective purtand asupra instrumen-
telor financiare transferate pe o piata reglementata sau alt loc de tranzactionare.

in acest mod sunt surprinse institutiile fundamentale retinute pentru domeniul
pietei de capital, instrumentele financiare, pietele reglementate, iar ,operatiunile
de piata” sunt redate prin continutul juridic al acestor acte juridice specifice pietei
de capital.

Raporturile juridice nascute in legatura cu instrumentele financiare tranzac-
tionate pe piete reglementate sunt supuse reglementarii, supravegherii si
controlului autoritatii administrative reprezentate de Autoritatea de Supraveghere
Financiara. Privind dinspre competentele acestei autoritati autonome, asa cum am
subliniat, avem posibilitatea cea mai facila de a trasa un perimetru propriu al
pietelor financiare reglementate. Competentele A.S.F. se intind pe toata suprafata
pietelor financiare studiate. Dincolo de aceste competente, tranzactionarea valo-
rilor mobiliare si a altor instrumente financiare iese de pe teritoriul dreptului
financiar, ramanand in teritoriul general al dreptului comercial.

8. Trasaturi comune domeniului. Apropiindu-ne de domeniul trasat pentru
pietele financiare, respectiv piata de capital, se pot distinge anumite trasaturi
generale. Nu ne putem sustrage unei tendinte de clasificare, pentru inceput
neancorata strict in realitatea juridica. Obiectul cercetarii noastre isi releva pentru
inceput caracteristici generale pe care nu le putem ignora, inainte de analiza
juridica propriu-zisa. Fara a detalia perceptia economica a nofjunii, care face
obiectul unor analize de specialitate financiara si investitionala, primele observatii
sunt tributare acestei realitati. Functia economica a pietelor de capital este in mod
evident ratiunea de a fi a acestor institutii, este generatoarea de interese si
substanta a pietelor financiare. Tocmai complexitatea acestui fenomen economic
si importanta relatiilor stabilite aici au generat nevoia de reglementare a
raporturilor juridice dintre toti participantii. In general, dreptul pozitiv apare dintr-o
nevoie de ordonare, de fixare a comportamentelor partilor si raportare la un model
acceptat ca cel echitabil pentru parti. De aceea anterioritatea fenomenului
economic si social fata de cel juridic nu trebuie sa surprinda si sa realizeze si o
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ordonare axiologica. Dreptul pozitiv isi realizeaza menirea economica si sociala
fara a fi inferior functiilor pe care le sustine, asa cum din punct de vedere anato-
mic functia reclama un organ disponibil, un instrument de realizare, fara ca prin
aceasta sa apara o relatie de ordonare intre acestea.

Din aceasta perspectiva generala putem formula un numar de propozitji, fara
pretentia de a alcatui un set de postulate pentru cercetarea juridica pe care o
urmarim.

9. Piata de capital este perceputd ca o piata libera si concurentialda, un loc
deschis pentru promovarea cererii si a ofertei. Intrinsec fiecarei piete este
libertatea accesului la campul sau (real sau virtual) de intalnire. In lipsa unei
asemenea trasaturi, esenta pietei este alterata. Piedicile ridicate in calea acce-
sului ofertelor si cererilor altereaza profund finalitatea pietelor si pun sub semnul
intrebarii existenta pietei insasi. Bineinteles ca libertatea accesului nu inseamna
eliminarea oricaror proceduri, cerinte, reglementari proprii ale pietelor. Restricjile
privind accesul la sistemul pietei nu {in de o abordare discriminatorie, ci de
mecanisme de protectie si informare pentru investitori si parti. Caracterul
nediscriminatoriu este cel care justifica si sustine un set de cerinte propriu oricarui
fenomen social.

10. Piata de capital este o piatd simbolica. Marfa proprie pietelor financiare
este una dematerializata, fara a fi una ,virtuald”. Instrumentele in sine sunt
ancorate intotdeauna in raporturi juridice fundamentale care genereaza valoare i
suport economic pentru aceste inscrisuri. Lumea moderna s-a acomodat in mod
evident cu valoarea bunurilor incorporale. Mutarea centrului de greutate a valorii
din sfera bunurilor corporale (in principal imobile) in sfera bunurilor incorporale,
este un fenomen vechi. Conservatorismului feudal al domeniilor, al marilor
proprietati imobiliare, ii este opus segmentul bunurilor mobile incorporale, cu
valoare potential ridicata (fondul de comert, drepturi de proprietate intelectuala,
drepturi de creante etc.). in domeniul pietei de capital bunurile mobile incorporale,
in mod traditional incorporate intr-un inscris cu valente constitutive, au mai facut
un pas. Instrumentele financiare nu mai sunt reprezentate de inscrisuri
constitutive care incorporeaza drepturi, ci sunt dematerializate si se transfera prin
inscriere in cont. Mai mult, instrumentele sunt puternic ,standardizate”, create cu
caracteristici ante-declarate pentru identificarea si evaluarea rapida de catre
investitori. Gratie acestui fenomen, ,negocierea” sau ,imperecherea” cererii Si a
ofertei este simplificata prin reducerea punctelor, clauzelor care trebuie sa
intdlneasca acordul de vointa al investitorilor. Identificarea exacta a instrumentelor
financiare alaturi de cantitate si pret, alcatuiesc elementele suficiente pentru
realizarea acordului de vointa. Tendinta spre standardizare si schematizare este
utila in domeniu pentru rapiditatea si acuratetea tranzactiilor.

11. Piata de capital este reglementata si supravegheata. Piata de capital
cunoagste conditii detaliate — nediscriminatorii — pentru accesul investitorilor, pentru
admiterea ,marfurilor” pe piata, respectiv a instrumentelor financiare, pentru
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mecanismele de transfer si platd a unor asemenea instrumente. Intr-un mod
foarte general, tot acest sistem normativ isi propune garantarea corectitudinii — a
egalitatii in privinfa accesului la informatie, de exemplu — pentru toti participantii.
Toate aceste conditii ,preliminare” de acces au nevoie de un ,gardian” admi-
nistrativ. Spre deosebire de domeniul comercial, in esenta propriu dreptului privat,
exercitarea unor drepturi $i nasterea unor raporturi juridice speciale, la un mod
mai general spus, in domeniul pietei de capital, sunt supuse aprobarii si contro-
lului administrativ. Din motive de protectie a participantilor, raporturile juridice nu
sunt lasate doar sub spectrul normei juridice care domina din inalfimi suprafata
Jerestra” a multitudinii de raporturi juridice particulare, fara sa intervina insa decat
prin mana judecatorului chemat sa asigure in cadrul actiunii civile conformarea cu
ea. Pe piata de capital, organismul administrativ este chemat sa conlucreze in
mod activ la autorizarea unui numar de persoane, instrumente, piete, care numai
cu aceasta aprobare si scrutare pot fi regasite intre elementele raportului juridic
nascut in domeniului de drept al pietei de capital. in acest mod, institutia
administrativa are competente extinse: realizeaza o profilaxie in domeniu prin
filtrarea prealabila a participantilor, a instrumentelor financiare si a pietelor
reglementate dupa cum observa si trateaza si patologia pietei prin functia sa de
supraveghere si sanctionare. Nu in ultimul rand, autoritatea administrativa are
competente (limitate la cadrul normativ superior) de retrasare a conduitelor
impuse in piata, prin puterile de reglementare recunoscute. Reglementarea
,secundara” (in masura in care reglementarea primara este reprezentata de
nivelul normativ cu rang de lege) reprezinta un sistem puternic de anticorpi gata
sa alcatuiasca un raspuns prompt pentru orice amenintare ,virala” la adresa
mecanismelor pietei. Autorizarea si supravegherea (nici chiar mecanismele
sanctionatorii) nu asigura o protectie adecvata pietelor de capital. Accesarea
legiuitorului pentru orice coreciii observate ca necesare poate fi greoaie si
ineficienta. Cu cat regulile si mecanismele devin mai specializate, au nevoie de o
supraveghere si interventie cu o specializare pe masura. Din aceasta perspectiva
competentele de reglementare ale autoritatilor administrative satisfac nevoile unui
raspuns rapid la simptomele ,patologice” ale pietelor de capital.

12. Piata este monopolul profesionistilor. Aceasta trasatura trebuie citita in
sensul exclusivitatii prestarilor de servicii de intermediere financiara (care asigura
accesul direct la piata) de catre ,profesionisti”, respectiv de societati de servicii de
intermediere financiara (SSIF). Doar din punctul de vedere al accesului direct la
parghiile pietei, legea acorda monopol intermediarilor autorizati pentru a garanta
profesionalismul actiunilor specifice. Participarea la raporturile juridice specifice
operatiunilor de piata, investirea, nu reprezinta bineinteles un monopol al
profesionistilor. De fapt scopul declarat al pietelor de instrumente financiare este
acela al mobilizarii disponibilitatilor financiare prin investitjii®. Cu alte cuvinte
investirea este ratiunea de a fi a bursei; existenta ei reprezinta o invitatie pentru
investitori (de toate marimile) pentru tranzactionarea instrumentelor financiare.

8 Formularea era expresa in Legea nr. 297/2004, art. 1 alin. (1), in prezent abrogat.
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Mecanismele, procedurile si normele cu grad mare de complexitate, specifice
instrumentelor financiare tot mai sofisticate si pietelor tot mai complex regle-
mentate, au impus crearea unor prestatori specializati care sa preia ,ordinele” —
manifestarile de cerere si oferta de instrumente financiare — si sa asigure
realizarea drepturilor si stingerea obligatiilor aferente. In acest mod investitorii sunt
straini de operatiunile gi actele juridice proprii participantilor institutionali la circuitul
instrumentelor financiare. Partea ,tehnica”, de o complexitate sporita, este lasata
in sarcina unor prestatori specializati care lucreaza in numele investitorilor.
Disproportia vadita de specializare si cunostinte privitoare la piata intre investitori
(cu referire in principal la micii investitori, neprofesionisti) si prestatorul lor, socie-
tatea de servicii de intermediere financiara (SSIF), face ca raportul juridic dintre
parti sa fie puternic reglementat atat la nivel normativ superior, cat si prin legislatia
secundara a autoritatii administrative competente. Prestatorul va fi responsabil
inclusiv de aprecierea corecta a cunostintelor in domeniu a investitorilor, cat si a
capacitatii acestuia de suportare a riscurilor, de asumare in principal a eventua-
lelor pierderi viitoare.

13. Viziunea economica a pietelor financiare. Clasificari comune. Alaturi
de aceste trasaturi proeminente ale pietei de capital, literatura economica si
juridica cunoaste un numar de clasificari traditionale care tin de instrumentele
financiare oferite, de modalitatea de functionare a pietelor etc.

Dupa instrumentele financiare tranzactionate se distinge intre: piata actiunilor,
piata obligatiunilor, piata titlurilor de participare la fonduri de investitii, piata deriva-
telor etc. Separarea nu este neaparat una fizicd si ireconciliabild. In mod natural
pietele reglementate ofera spre tranzactionare mai multe tipuri de instrumente
financiare grupate pe sectiuni. Clasificarea redata se ocupa cu scrutarea chiar a
acestor sectiuni de piata, create dupa caracteristicile instrumentelor financiare
disponibile pe o piata.

Dupa modul de formare a pretului se distinge intre: piata de licitatie, piata de
negocieri si piata automata (electronica). Modul de formarea a pretfului {ine si de
evolutia pietei respective. Astfel, pietele de negocieri directe tin de acceptiunea
traditionala care se baza pe negociere si pe licitatie. Informatizarea pietelor
reglementate (pietele electronice reprezinta regula in prezent) atrage eliminarea
crescanda a negocierii in folosul formarii automate a prefului prin ,imperecherea”
electronica a ordinelor opuse (de vanzare si de cumparare) in sistemul virtual,
electronic, al pietei de tranzactionare.

Dupa finalizarea tranzactiei sunt decelate: piata la vedere si piata la termen.
Aceasta clasificare tine tot de specificul instrumentelor financiare. Instrumentele
financiare derivate au inclusa in matricea lor existenta unei perioade de timp intre
,deschiderea pozitiei”, intre achizitionarea lor si momentul executarii lor. Clasifi-
carea are un corespondent direct in teoria generala a obligatiilor. Tranzaciiile
(contractele) afectate de modalitatea termenului, ca interval de timp care amana
stingerea efectelor raportului juridic, sunt cele proprii pietei la termen. Prin
contrast, tranzactiile pur si simple, tranzacfjile la care efectele contractuale nu sunt
amanate de beneficiul termenului sunt cele proprii pietei la vedere.



