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Abstract. The scope of the present paper is to point out the general relevant European policy 
initiatives designed to sustain financial integration within the Economic and Monetary 
Union((EMU) member states. We structured our research on two chapters, as follows: the 
first one studies the main barriers affecting this process while the second analyse the major 
actions aimed at increasing the degree of financial integration of EMU markets. Our 
concluding remark outline that the reform of financial services is a key pillar of European 
growth and an essential complement to fiscal consolidation and structural change. 
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1. Introducere 

 
Realizând o evaluare a progresului integr�rii financiare din 1999 �i pân� în prezent, 

apare ca evident faptul c� acest fenomen este mai accentuat pe acele segmente de pia�� pe 

care impactul euro a fost sus�inut de existen�a unor conven�ii, defini�ii �i infrastructuri 

comune.  

În cazul altor segmente de pia��, eliminarea riscului asociat ratei de schimb, urmare a 

introducerii monedei unice a accelerat procesul de integrare, eviden�iind în acela�i timp 

semnifica�ia altor obstacole rela�ionate de diferen�ele na�ionale de reglementare, de sistemul 

de taxare, de cadrele legale de lucru sau de alte elemente fundamentale precum distan�a, 

limba �i cultura. 

 

 2.  Dificult��i în procesul de integrare financiar� european� 

 

Obstacolele afectând procesul de integrare financiar� european� pot fi clasificate în 

trei categorii principale: 

1. psihologice/informa�ionale; 

2. reglementative; 

3. tehnice. 



1. Cercet�rile recente arata c� barierele psihologice �i cele culturale sunt extrem de 

importante �i nu pot fi neglijate. De exemplu, economi�ti de renume ofer� dovezi empirice 

privind implica�iile diferen�elor culturale dintre dou� ��ri, care au ca efect reducerea fluxurilor 

comerciale, a portofoliilor de investi�ii �i a nivelului investi�iilor str�ine directe. În afara 

aspectelor culturale �i psihologice, fric�iunile informa�ionale exercit� �i ele un efect negativ 

asupra integr�rii financiare. Aceast� categorie de obstacole poate fi înl�turat�, dar în cadrul 

unui orizont larg de timp, pe fondul unui proces de educare adecvat �i a dezvolt�rii unei 

culturi europene comune. 

 

2. Al doilea tip de bariere pentru procesul de integrare financiar� are un caracter legal 

�i de reglementare. De�i introducerea monedei unice reprezint� f�r� îndoial� cel mai puternic 

determinant al evolu�iei pie�elor financiare europene, evenimentul a fost precedat �i urmat de 

o serie de ini�iative politice-cheie, având ca obiectiv crearea de condi�ii echitabile de 

concuren�� în cadrul zonei euro. Importan�a acestor m�suri nu trebuie subevaluat� din 

perspectiva integr�rii financiare, deoarece ele continu� s� �lefuiasc� arhitectura legislativ� �i 

infrastructura tehnic� pe baza c�rora opereaz� pie�ele financiare. 

În acord cu defini�ia conceptului de integrare financiar�, acesta presupune, inter alia, 

eliminarea tuturor diferen�elor legislative sau de reglementare care discrimineaz� agen�ii în 

func�ie de localizarea re�edin�ei. Multe dintre eforturile realizate la nivel european, în special 

Planul de Ac�iune pentru Serviciile Financiare �i Cartea Alb� privind politica în domeniul 

serviciilor financiare pentru anii 2005-2010 sunt orientate spre eliminarea barierelor afectând 

activit��ile transfrontaliere. În prezent, responsabilii europeni de politicile aplicabile 

ac�ioneaz� în permanen�� în direc�ia elimin�rii obstacolelor tehnice �i reglementative r�mase. 

 

3. Cu referire la ultima categorie, un element fundamental al unei pie�e financiare 

integrate este reprezentat de disponibilitatea infrastructurilor de pia�� adecvate de a transfera 

fonduri �i instrumente între �i în cadrul diverselor ��ri. Pân� la urm�, existen�a unor 

mecanisme de decontare a titlurilor �i pl��ilor sigure �i eficiente este o condi�ie sine qua non 

pentru cea mai mare parte a interac�iunilor economice. În ultimii zece ani, urmare a cre�terii 

foarte rapide a volumului �i a valorilor tranzac�iilor de pl��i derulate în cadrul pie�elor 

monetare, valutare �i de titluri, importan�a infrastructurilor de compensare �i decontare a 

crescut în mod considerabil. Infrastructurile integrate permit actorilor pie�ei precum b�ncile, 

furnizorii de servicii �i clien�ii acumularea de profituri sus�inute de exploatarea unor economii 

de scar�. Viteza crescut� �i facilitarea manevr�rii tranzac�iilor determinate de armonizarea �i 



fluidizarea procedurilor utilizate reprezint� alte avantaje ale integr�rii infrastructurilor de 

pia��. În mod similar, accentuarea competi�iei stimuleaz� inova�ia, cre�terea calit��ii 

serviciilor �i reducerea pre�urilor. Pie�ele de capital devin astfel mai sigure �i mai eficiente, 

determinând în final nivele mai ridicate de cre�tere economic� neinfla�ionist�. 

Un alt factor care se constituie într-un poten�ial element cu caracter destabilizator 

privind procesul de integrare financiar� european� este reprezentat de fenomenul globaliz�rii.   

Cele dou� concepte sunt evident foarte strâns legate, dependente �i de cele mai multe 

ori în terminologia economic� se substituie unul celuilalt. Astfel, globalizarea financiar� se 

refer� la cre�terea leg�turilor globale prin fluxuri financiare inter-��ri, pe când integrarea 

financiar� prive�te leg�turile unei singure ��ri cu restul pie�elor interna�ionale de capital. 

În ultimul deceniu, pie�ele financiare interna�ionale au devenit din ce în ce mai 

interdependente. Globalizarea financiar� a adus beneficii considerabile economiilor na�ionale 

�i investitorilor, dar a modificat în acela�i timp structura pie�elor, generând noi riscuri �i 

provoc�ri pentru participan�i �i pentru institu�iile de supraveghere �i reglementare.  

Câteva dintre cele mai semnificative schimb�ri care au influen�at structura sistemului 

financiar european, adaptându-l tendin�elor de globalizare a pie�elor, sunt: 

1. reducerea rolului sistemului bancar în finan�area întreprinderilor, urmare a dezvolt�rii 

pie�ei valorilor mobiliare; 

2. valul masiv de privatiz�ri din economiile occidentale care a încurajat dezvoltarea 

pie�ei na�ionale capital; 

3. dezvoltarea investi�iilor institu�ionale; 

4. interna�ionalizarea investi�iilor financiare. 

Atât teoria economic�, precum �i dovezile empirice reprezint� argumente suficiente 

pentru ca economi�tii s� sus�in� eforturile privind liberalizarea pie�elor �i integrarea 

financiar� european�. Liberalizarea crescând� a comer�ului de bunuri �i servicii a indus 

leg�turi financiare mai strânse între state, care au condus la rândul lor la intensificarea 

fluxurilor financiare �i de capital, sporind nivelul de integrare. Caracterul progresiv al acestui 

proces a determinat în final  atingerea unei trepte mai înalte, respectiv globalizarea financiar�. 

Pe de alt� parte, exist� temeri întemeiate privind liberalizarea sistemului financiar 

actual �i fenomenul de  cre�tere a  concuren�ei interna�ionale generate de integrarea pie�elor, 

deoarece acestea ar face inaplicabile o serie de reguli �i standarde conform nevoilor �i 

preferin�elor na�ionale. În timp ce capitalul circulant interna�ional �i concuren�a permanent� 

dintre ��ri ajut� la disciplinarea guvernelor �i la cre�terea eficien�ei institu�iilor publice, 



presiunile politice create de procesul de globalizare poate plasa guvernele na�ionale într-o 

curs� continu� care ar ajunge cu mult mai departe de sfera pie�ei financiare. 

Aspectele negative sunt multiple �i pentru c� fenomenul de globalizare este un proces 

necontrolat, necondus, neguvernat. Efectele structurale (riscul sistemic �i schimbarea balan�ei 

puterii financiare) vizeaz� riscurile pe care pia�a financiar� global� le poate induce sistemelor 

financiare na�ionale. Bursele na�ionale de valori sunt cele mai afectate de ie�irea rapid� a 

capitalurilor str�ine speculative pe termen scurt, iar acest lucru poate conduce la declan�area 

în lan� a unor crize financiare de propor�ii la nivelul economiilor na�ionale. În acest context, 

evolu�ia sistemului financiar global ridic� semne de întrebare serioase în ceea ce prive�te 

natura puterii de stat, autonomia �i suveranitatea na�ional�. 

În contextul globaliz�rii,  provoc�rile la adresa stabilit��ii macroeconomice sunt mult 

mai numeroase, fiind generate de cre�terea deschiderii economiilor, de liberalizarea financiar� 

�i de cre�terea complexit��ii pie�elor �i a produselor financiare. De asemenea, stabilitatea 

financiar� a devenit o component� extrem de important� a stabilit��ii macroeconomice, 

deoarece fluxurile de capital exploateaz� vulnerabilit��ile sistemului financiar, sanc�ionând cu 

promptitudine erorile sau inconsisten�ele din politica economic�. 

Eliminarea riscului valutar �i a costurilor de tranzac�ionare urmare a introducerii euro 

a facilitat îndep�rtarea barierelor afectând procesul de integrare financiar�. Drept rezultat, 

fenomenul antrenând unificarea monetara a declan�at o secven�� de politici �i reac�ii ale 

sectorului privat (eliminarea controlului capitalurilor, directivele bancare �i cele privind 

serviciile financiare cu efecte de creare a unui mediu concuren�ial echitabil pentru to�i 

participan�ii, armonizarea normelor privind emisiunea datoriei publice) care au înl�turat 

barierele de natur� reglementativ�. Impactul acestor m�suri este capturat de indicele Miniane 

vizând restric�iile legale aplicate fluxurilor transfrontaliere de capital, care in anii ‘90 au 

sc�zut brusc pentru majoritatea statelor Eurozonei1. 

Prin eliminarea unor bariere afectând procesul de integrare financiar�, m�surile de 

politic� au sprijinit cre�terea eficien�ei intermediarilor �i pie�elor EZ; în m�sura în care aceast� 

sporire a eficien�ei stimuleaz� cererea de fonduri �i servicii financiare, implica�iile se reflect� 

�i în cre�terea pie�elor financiare domestice, al�turi de îmbun�t��irea acesului spre pie�ele �i 

intermediarii str�ini.  

  

 

                                                
1 Miniane, J., „A new set of measures on capital account restrictions”, IMF Staff Papers No. 51, 2004, pag. 287 



3. Evaluarea  principalelor politici de sus�inere a integr�rii financiare europene  

 

Cel mai important proiect de creare a unui cadru de lucru reglementativ pentru 

sectorul financiar al UE este reprezentat de Planul de Ac�iune privind Serviciile Financiare 

(PASF), 1999-2005. Lansarea acestuia a coincis cu cea de a treia etap� a Uniunii Economice 

�i Monetare �i cu introducerea euro, astfel încât a sus�inut imperativul integr�rii financiare 

europene. Planul ini�ial cuprindea 42 de m�suri legislative �i nelegislative, fiind aplicat unei 

game largi de activit��i financiare, atât la nivel de wholesale, cât �i la nivel de retail. De�i 

obiectivele PASF pot ap�rea cumva dispersate, principalele prevederi se aliniaz� în mod clar 

func�iilor esen�iale ale unui sistem financiar modern �i dezvoltat: 

� îmbun�t��irea interoperabilit��ii sistemelor na�ionale de compensare �i decontare; 

�  stabilirea de reguli comune pentru pie�ele instrumentelor derivate �i pentru cele 

integrate (Directiva privind Instrumentele Financiare); 

�  facilitarea acumul�rii de capital pe o baz� pan-european� (Directiva privind 

prospectele de emisiune); 

�  asigurarea certitudinii legale a utiliz�rii transfrontaliere a garan�iilor (Directiva 

privind caracterul definitiv al decont�rii �i cea privind contractele de garan�ie 

financiar�); 

�  stabilirea de standarde comune pentru raport�rile financiare (Reglementarea privind 

Standardele Interna�ionale de Contabilitate); 

�  promovarea încrederii investitorilor �i a integrit��ii pie�ei (Directiva privind abuzul de 

pia��); 

�  promovarea cre�rii unei pie�e de capital unice de pl��i (Directiva privind serviciile de 

plat� în cadrul pie�ei interne).  

La nivel european, PASF a fost implementat aproape deplin pân� în 2005, în prezent 

statele membre suportând un proces de transpunere în legisla�iile na�ionale a m�surilor 

prev�zute. Ratele de transpunere variaz� în func�ie de directiv� �i de �ara membr�, dar este 

clar c� se înregistreaz� un progres substan�ial privind stabilirea noului cadru de lucru. În cazul 

în care abaterile de la legisla�ia stabilit� la nivelul UE devin excesive în procesul transpunerii 

na�ionale, este evident� apari�ia unui risc legat de faptul c� prevederile �i noul cadrul de lucru 

nu vor fi suficient de eficiente în promovarea unei pie�e financiare pan-europene integrate. 

Din acest motiv, implementarea consecvent� �i la timp a PASF a devenit una dintre 

preocup�rile principale ale politicii europene privind serviciile financiare. 



Implementarea acestui proiect a necesitat un efort considerabil din partea 

participan�ilor pie�ei financiare �i a determinat a�a-numita oboseal� fa�� de reforme (reform 

fatigue). Urmare a acestui fapt, Cartea Alb� privind Politica Serviciilor Financiare 2005-2010, 

emis� de Comisia European� a evitat un alt program de reglementare de dimensiuni 

considerabile �i s-a concentrat asupra implement�rii �i aplic�rii prevederilor existente �i 

asupra realiz�rii beneficiilor stabilite în cadrul deja existent. Îmbun�t��irile vizate de acestea 

au fost astfel proiectate încât s� faciliteze eliminarea gap-urilor existente în procesul integr�rii 

financiare. 

 Printre ariile de prioritate identificate de Cartea Alb�, în mod particular relevante 

pentru Uniunea Economic� �i Monetar� �i integrarea financiar�, men�ion�m: 

 

1. Implementarea Directivei privind pia�a serviciilor financiare (Market in Financial 

Instruments Directive-MiFID); 

Aceast� directiv�, care a intrat în vigoare la 1 noiembrie 2007, reprezint� o piatr� de 

temelie a procesului de integrare financiar� la nivel pan-european �i stabile�te un cadru de 

lucru reglementativ comun pentru fenomenul de intermediere �i tranzac�ionare financiar� în 

UE. Elementele-cheie ale MiFID vizeaz� consolidarea drepturilor firmelor de investi�ii legate 

de furnizarea serviciilor în întreaga Uniune (pe baza unei singure autoriza�ii �i a unor nivele 

ridicate de control na�ional) �i competi�ia liber� vizând schimburile de titluri de valoare �i al�i 

furnizori de servicii echivalente. În cadrul acestui mediu nou, mult mai competitiv, societ��ile 

de investi�ii trebuie s� respecte o gam� larg� de cerin�e organiza�ionale rela�ionate, inter alia, 

de managementul riscului, problemele personale ale angaja�ilor, procesul de externalizare �i 

conflictele de interese. Un set de reguli de conduit� în afaceri va fi aplicat în mod similar 

acestor firme de investi�ii, vizând în principal furnizarea de informa�ii �i recomand�ri 

clien�ilor �i executarea optim� a ordinelor acestora. 

 Se a�teapt� ca MiFID s� transforme structura pie�ei europene a instrumentelor 

financiare prin încurajarea competi�iei transfrontaliere dintre furnizorii de servicii pe baza 

unor nivele înalte de transparen�� �i integritate a pie�ei. Prin diminuarea costurilor suportate 

de emiten�ii �i investitorii de titluri de valoare, aplicarea directivei va avea ca rezultat 

cre�terea volumului de instrumente tranzac�ionate �i a fluxurilor informa�ionale, care vor 

facilita dezvoltarea unor pie�e de capital mult mai mari �i mai lichide. MiFID va ac�iona ca �i 

catalizator pentru inova�ie �i schimb�ri structurale la nivelul pie�elor instrumentelor 

financiare, în mod special prin transformarea tranzac�ion�rii electronice într-un proces 

atractiv.  



 MiFID sus�ine procesul de integrare financiar� nu numai prin cre�terea eficien�ei pie�ei 

instrumentelor financiare, ci �i prin crearea de oportunit��i sporite de diversificare a  

portofoliului �i dispersie a riscului în cadrul celor mai relevante pie�e.  

Câteva efecte rela�ionate de aceast� directiv� sunt deja evidente. O gam� larg� de 

locuri �i servicii de tranzac�ionare au fost deja anun�ate, calitatea serviciilor existente a fost 

îmbun�t��it� �i un nou val de consolid�ri între burse este în curs de desf��urare.  

 Implementarea MiFID reprezint� o provocare considerabil� �i în ciuda amenin��rii de 

litigiu la Curtea European� de Justi�ie a Comisiei Europene, nu toate statele membre au reu�it 

s� respecte deadline-ul impus, �i anume data de 1 noiembrie 2007. În aceste condi�ii, CESR 

(Commitee of European Securities Regulator Financial Information) a declarat c� societ��ilor 

de investi�ii trebuie s� le fie permis� operarea liber� în statele membre care nu au reu�it 

transpunerea la timp, iar firmele cu sediul în aceste ��ri beneficiaz� de aranjamente de 

tranzi�ie. 

 

2. Integrarea industriei de compensare �i decontare; 

Fragmentarea care caracterizeaz� pia�a european� a serviciilor post-tranzac�ionare 

(spre exemplu, serviciile de compensare �i decontare) limiteaz� progresele integr�rii pie�ei 

instrumentelor financiare, �i în mod particular, pia�a bursier�, în condi�iile în care dezvoltarea 

semnificativ� a acestui fenomen este esen�ial� pentru succesul MiFID. Industria european� de 

compensare �i decontare a  devenit o preocupare central� a politicii, odat� cu publicarea a 

dou� rapoarte de c�tre Grupul Giovannini, în 2001 �i 2003. Aceste rapoarte subliniaz� 

diferen�ele semnificative de costuri ale proceselor de compensare-decontare implicate de 

tranzac�ionarea instrumentelor financiare. Costurile men�ionate sunt legate de un set de 

obstacole în calea integr�rii industriei europene de compensare �i decontare, care au în vedere 

diferen�ele na�ionale ale specifica�iilor tehnice, practicile de pia��, sistemele fiscale �i cadrele 

legale de lucru. Eliminarea a�a-numitelor bariere Giovannini este considerat� o prerechizit� 

pentru un proces de consolidare/integrare eficient. Progresul integr�rii infrastructurii europene 

de compensare �i decontare este determinat �i de implementarea MiFID la nivel de activitate 

de tranzac�ionare, prin acceptarea Codului de conduit� sponsorizat de aceasta industrie (codul 

acoper� comparabilitatea �i transparen�a pre�urilor, accesul, interoperabilitatea �i separarea 

serviciilor/segregarea conturilor), al�turi de adoptarea (posibil�) a unor standarde comune de 

reglementare propuse de Sistemul European al B�ncilor Centrale �i CESR. Un alt factor 

determinant al integr�rii acestor infrastructuri, specific mai mult zonei euro, este crearea 

TARGET 2 Securities (T2S), ca �i platform� unic� a B�ncii Centrale Europene. T2S va oferi 



servicii valutare multiple, principala motiva�ie a cre�rii sale fiind reprezentat� de oferirea unei 

infrastructuri de decontare mai eficiente pentru zona euro. 

 

3. Integrarea pie�elor ipotecare de retail; 

Pia�a împrumuturilor ipotecare se integreaz� într-un ritm mai lent, dup� cum a fost de 

altfel anticipat, urmare a faptului c� este marcat� de diferen�e institu�ionale �i condi�ii locale. 

Chiuri �i Japelli (2003) argumenteaz� c� o parte dintre aceste diferen�e sunt determinate de 

varietatea reglement�rilor europene (în termeni de cerin�e minime, asimetrii informa�ionale 

între creditori �i debitori, costuri ale contractelor aplicate �i disponibilitate de rambursare).  

Pie�ele ipotecare eficiente sunt vitale pentru un sistem financiar modern, atât la nivel 

de wholesale, cât �i la nivel de retail, �i influen�eaz� în mod pozitiv performan�ele 

macroeconomice prin intermediul refinan��rii sau creditelor ipotecare inverse.  

Pie�ele ipotecare eficiente �i integrate sus�in func�ionarea uniform� a UEM, urmare a 

unei game mai largi de oportunit��i de liniarizare a venitului �i de îmbun�t��ire a 

mecanismului de transmitere a politicii monetare. 

 În 2009, creditele ipotecare reziden�iale reprezentau aproape 50% din PIB atât în 

cadrul Uniunii (51,9%), cât �i în EZ, de�i statele membre înregistreaz� fluctua�ii considerabile 

(variind de la mai pu�in de 11.4% din PIB în Slovenia, la 105.6% din PIB în Olanda). 

Graficul nr. 1: Creditele ipotecare reziden�iale ale Uniunii Europene în  2009 

 (% din PIB) 

 
Sursa: elaborat de autor în baza datelor preluate de pe 
http://www.hypo.org/content/Default.asp?PageID=414 

 
La nivel european, dificult��ile privind rambursarea creditelor contractate reflect� atât 

practicile iresponsabile de împrumut, cât �i consecin�ele recesiunii economice globale. Datele 

statistice �i experien�ele practice nu eviden�iaz� cazuri singulare sau o problem� ciclic�, 

limitat� la anumite spa�ii, ci una generalizat�, cu ramifica�ii la nivelul întregii UE.  



În decembrie 2007, Cartea Alb� a Comisiei Europene privind pie�ele creditelor 

ipotecare a subliniat importan�a facilit�rii procesului de finan�are transfrontalier�, acord�rii de 

astfel de credite, cre�terii diversific�rii, consolid�rii încrederii consumatorilor �i sus�inerii 

mobilit��ii clien�ilor pentru a stimula competitivitatea �i eficien�a pie�elor europene de profil.  

Cu referire la nivelul actual de integrare al segmentului de profil, informa�iile 

precontractuale, consilierea, evaluare bonit��ii, rambursarea anticipat� �i intermedierea 

blocheaz� func�ionarea optim� a pie�ei unice �i afecteaz� desf��urarea activit��ii în 

detrimentul consumatorilor. Problemele de pe pie�ele ipotecare ale UE sunt determinate de 

practicile iresponsabile de împrumut ex ante încheierii contractelor �i de comportamentul 

uneori haotic ale intermediarilor de credite �i al institu�iilor non-bancare.  

În contextul eforturilor de realizare a unei pie�e eficiente �i integrate, capabile s� 

gestioneze implica�iile crizei interna�ionale, propunerea Comisiei Europene privind 

construirea unui cadru fiabil aplicat intermedierii de credite prezint� un dublu scop.2  

În primul rând, CE vizeaz� crearea unei pie�e puternice �i competitive, oferind un grad 

ridicat de protec�ie, prin promovarea încrederii tuturor participan�ilor �i prin conturarea unui 

mediu concuren�ial echitabil pentru toate entit��ile implicate. Cel de-al doilea obiectiv î�i 

propune consolidare stabilit��ii financiare prin garantarea unei func�ionari responsabile a 

pie�ei creditului ipotecar.  

 

4. Crearea pie�ei unice destinate pl��ilor; 

Îmbun�t��irea eficien�ei pl��ilor de retail constituie o alt� prioritate în cadrul 

obiectivului asumat, de a sus�ine avantajele integr�rii financiare, prezentând o importan�� 

considerabil� pentru UEM. Func�ionarea pie�ei interne este înc� împiedicat� de sistemele 

na�ionale fragmentate de pl��i, al c�ror cost este estimat la 2-3% din PIB.  Directiva privind 

serviciile de pl��i în cadrul pie�ei interne stabile�te un cadru de lucru modern �i armonizat, 

necesar pentru crearea unui spa�iu integrat de pl��i, care va fi de natur� s� faciliteze pl��ile 

electronice în cadrul UE-în mod special, transferurile de credit, debitele directe �i pl��ile prin 

carduri, pentru a deveni la fel de simple, eficiente �i sigure ca �i cele domestice. Aceast� 

directiv� stabile�te cadrul legal pentru proiectul SEPA (Single Euro Payments Area). 

 Zona Unic� de Pl��i în Euro este necesar� ast�zi pentru a asigura un suport 

corespunz�tor sistemelor  de pl��i de mic� valoare dincolo de serviciile de baz�, pentru a 

                                                
2 ***European Commission, “Proposal for a Directive of the European Parliament and of the Council on credit 
agreements relating to residential property”, Commission Staff Working Paper, 2011, pag. 4 



cre�te eficien�a, sus�ine inova�ia �i pentru a integra servicii noi în cadrul  schimburilor  

comerciale.   

 

5. Îmbun�t��irea func�ion�rii pie�elor obliga�iunilor guvernamentale denominate în 

euro; 

Unul dintre aspectele extrem de importante pentru UEM, care nu a fost cuprins în 

Cartea Alb�, este reprezentat de facilitarea func�ion�rii pie�ei obliga�iunilor guvernamentale 

denominate în euro.  

Pre�ul diferitelor emisiuni na�ionale a cunoscut un proces de convergen�� rapid� odat� 

cu introducerea monedei unice, cu toate c� spread-ul emisiunilor de stat din cadrul Eurozonei 

fa�� de obliga�iunile germane a crescut din nou, urmare a tensiunilor manifestate pe pie�ele 

financiare interna�ionale. 

De�inerile de titluri na�ionale sunt foarte diversificate în rândul investitorilor zonei 

euro, astfel încât aceast� baz� larg� de investitori face posibil� vânzarea �i cump�rarea 

instrumentelor na�ionale f�r� afectarea în mod semnificativ a pre�ului acestora.  

Graficul nr. 2: Spread-urile dintre rentabilit��ile obliga�iunile guvernamentale emise în 

zona euro �i obliga�iunile guvernamentale germane ( pentru titlurile cu maturit��i de 10 

ani, exprimate în puncte de baz�) 

 

 

Sursa: European Commission, “European Financial Integration Report 2009”, Commission 
Staff Working Document, Brussels, 2009 
 



Fragmentarea care caracterizeaz� furnizorii de obliga�iuni guvernamentale euro-

denominate este o reflectare a construc�iei unice a Uniunii Economice �i Monetare, în cadrul 

c�reia exist� o singur� politic� monetar�, dar în care responsabilitatea privind politica fiscal� 

r�mâne de competen�� na�ional�. Fiecare stat membru este r�spunz�tor de managementul 

finan�elor publice, inclusiv de emiterea �i gestionarea datoriei publice. 

 Fragmentarea de partea ofertei de titluri semnific� faptul c� pia�a obliga�iunilor 

guvernamentale euro-denominate nu poate concura cu pie�ele de profil din Statele Unite �i 

Japonia, în termeni de lichiditate. 

 Un studiu recent (Persaud, 2006) a pus în eviden�� ineficien�a determinat� de aceast� 

fragmentare, oferind ca dovad� nivelurile relativ sc�zute ale cifrei de afaceri a pie�ei spot �i 

migrarea lichidit��ilor spre pia�a instrumentelor derivate, sus�inut� în mod special de 

obliga�iunile guvernamentale federale germane (Bundesanliehen). Studiile men�ionate indic� 

necesitatea unor reforme viitoare destinate îmbun�t��irii func�ion�rii acestei pie�e, prin 

intermediul modific�rilor aranjamentelor de tranzac�ionare �i a practicilor de emisiune. 

O pia�� a obliga�iunilor guvernamentale eficient� �i lichid� este esen�ial� pentru ca 

sistemul financiar al zonei euro s� fie unul modern �i dezvoltat, �i pentru oferirea unei clase 

de active f�r� risc, al�turi de un etalon utilizat pentru stabilirea pre�ului unor clase de active cu 

risc ridicat. În acest fel, devine baza de sus�inere a unei structuri financiare diversificate, care 

s� faciliteze func�ionarea sistemului financiar �i îndeplinirea cu succes a rolului s�u esen�ial 

de alocare a resurselor, intermedierea economiilor spre investi�ii �i managementul eficient al 

riscului. Aceast� pia�� este la fel de important� pentru transformarea zonei euro într-o 

destina�ie de investi�ii atractive �i pentru sprijinirea euro în îndeplinirea rolului s�u de moned� 

interna�ional�.   

 

4. Concluzii 

Pia�a unic� a serviciilor financiare func�ionând la parametri maximi presupune reguli 

stricte, eficiente �i armonizate pentru to�i operatorii, cuplate cu un cadru de supraveghere 

solid, sanc�iuni dure în caz de nerespectare a prevederilor �i mecanisme clare de 

implementare.  

Noua arhitectur� de supraveghere definit� de Consiliul European Pentru Riscuri 

Sistemice (European Systemic Risk Board-ESRB) cu atribu�ii de prevenire a riscurilor 

macropruden�iale �i microeconomice �i cele trei autorit��i europene responsabile de 

supravegherea b�ncilor, companiilor de asigur�ri �i pie�ei de capital ofer� premisele 

consolid�rii cooper�rii �i armoniz�rii supravegherii la nivelul întregii UE.  



 Reforma în domeniul serviciilor financiare reprezint� un pilon-cheie al cre�terii 

europene �i un element complementar esen�ial al consolid�rii fiscale �i al schimb�rilor 

structurale. Direc�iile viitoare de ac�iune graviteaz� în jurul câtorva principii majore: 

îmbun�t��irea transparen�ei, eficientizarea supravegherii �i a implement�rii prevederilor, 

sprijinirea redres�rii �i stabilitatea financiar� �i consolidarea responsabilit��ii �i protec�iei 

consumatorilor.  

Pentru a evita restric�iile afectând fenomenul de cre�tere economic� deja vizibil la 

nivel European, precum �i efectele pro-ciclice, este necesar ca aceste m�suri s� fie atent 

calibrate. 
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