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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

Realizdnd o evaluare a progresului integrarii financiare din 1999 si pana in prezent,
apare ca evident faptul ca acest fenomen este mai accentuat pe acele segmente de piatd pe
care impactul euro a fost sustinut de existenta unor conventii, definitii si infrastructuri
comune.

In cazul altor segmente de piatd, eliminarea riscului asociat ratei de schimb, urmare a
introducerii monedei unice a accelerat procesul de integrare, evidentiind in acelasi timp
semnificatia altor obstacole relationate de diferentele nationale de reglementare, de sistemul
de taxare, de cadrele legale de lucru sau de alte elemente fundamentale precum distanta,

limba si cultura.

2. Dificultati in procesul de integrare financiara europeana

Obstacolele afectdnd procesul de integrare financiard europeana pot fi clasificate in
trei categorii principale:
1. psihologice/informationale;
2. reglementative;

3. tehnice.



1. Cercetarile recente arata ca barierele psihologice si cele culturale sunt extrem de
importante si nu pot fi neglijate. De exemplu, economisti de renume ofera dovezi empirice
privind implicatiile diferentelor culturale dintre doua tari, care au ca efect reducerea fluxurilor
comerciale, a portofoliilor de investitii si a nivelului investitiilor strdine directe. In afara
aspectelor culturale si psihologice, frictiunile informationale exercitd si ele un efect negativ
asupra integrarii financiare. Aceastd categorie de obstacole poate fi Tnldturata, dar n cadrul
unui orizont larg de timp, pe fondul unui proces de educare adecvat si a dezvoltarii unei

culturi europene comune.

2. Al doilea tip de bariere pentru procesul de integrare financiara are un caracter legal
si de reglementare. Desi introducerea monedei unice reprezinta fara indoiald cel mai puternic
determinant al evolutiei pietelor financiare europene, evenimentul a fost precedat si urmat de
o serie de initiative politice-cheie, avand ca obiectiv crearea de conditii echitabile de
concurentd in cadrul zonei euro. Importanta acestor masuri nu trebuie subevaluata din
perspectiva integrarii financiare, deoarece ele continua sa slefuiasca arhitectura legislativa si
infrastructura tehnicd pe baza cérora opereaza pietele financiare.

In acord cu definitia conceptului de integrare financiara, acesta presupune, inter alia,
eliminarea tuturor diferentelor legislative sau de reglementare care discrimineazad agentii 1n
functie de localizarea resedintei. Multe dintre eforturile realizate la nivel european, 1n special
Planul de Actiune pentru Serviciile Financiare i Cartea Alba privind politica in domeniul
serviciilor financiare pentru anii 2005-2010 sunt orientate spre eliminarea barierelor afectand
activitatile transfrontaliere. In prezent, responsabilii europeni de politicile aplicabile

actioneaza in permanenta in directia eliminarii obstacolelor tehnice si reglementative ramase.

3. Cu referire la ultima categorie, un element fundamental al unei piete financiare
integrate este reprezentat de disponibilitatea infrastructurilor de piatd adecvate de a transfera
fonduri si instrumente ntre si in cadrul diverselor tari. Pand la urma, existenta unor
mecanisme de decontare a titlurilor si platilor sigure si eficiente este o conditie sine qua non
pentru cea mai mare parte a interactiunilor economice. In ultimii zece ani, urmare a cresterii
foarte rapide a volumului si a valorilor tranzactiilor de plati derulate in cadrul pietelor
monetare, valutare si de titluri, importanta infrastructurilor de compensare si decontare a
crescut in mod considerabil. Infrastructurile integrate permit actorilor pietei precum bancile,
furnizorii de servicii si clientii acumularea de profituri sustinute de exploatarea unor economii

de scara. Viteza crescuta si facilitarea manevrarii tranzactiilor determinate de armonizarea si



fluidizarea procedurilor utilizate reprezintd alte avantaje ale integrarii infrastructurilor de
piata. In mod similar, accentuarea competitiei stimuleazd inovatia, cresterea calitatii
serviciilor si reducerea preturilor. Pietele de capital devin astfel mai sigure si mai eficiente,
determinand in final nivele mai ridicate de crestere economica neinflationista.

Un alt factor care se constituie intr-un potential element cu caracter destabilizator
privind procesul de integrare financiara europeana este reprezentat de fenomenul globalizarii.

Cele doua concepte sunt evident foarte strans legate, dependente si de cele mai multe
ori 1n terminologia economica se substituie unul celuilalt. Astfel, globalizarea financiara se
referd la cresterea legaturilor globale prin fluxuri financiare inter-tari, pe cand integrarea
financiara priveste legaturile unei singure tari cu restul pietelor internationale de capital.

In ultimul deceniu, pietele financiare internationale au devenit din ce in ce mai
interdependente. Globalizarea financiard a adus beneficii considerabile economiilor nationale
si investitorilor, dar a modificat Tn acelasi timp structura pietelor, generand noi riscuri si
provocari pentru participanti si pentru institutiile de supraveghere si reglementare.

Cateva dintre cele mai semnificative schimbari care au influentat structura sistemului
financiar european, adaptandu-I tendintelor de globalizare a pietelor, sunt:

1. reducerea rolului sistemului bancar in finantarea intreprinderilor, urmare a dezvoltarii
pietei valorilor mobiliare;

2. valul masiv de privatizari din economiile occidentale care a incurajat dezvoltarea
pietei nationale capital;

3. dezvoltarea investitiilor institutionale;

4. internationalizarea investitiilor financiare.

Atéat teoria economicd, precum si dovezile empirice reprezintd argumente suficiente
pentru ca economistii sd sustind eforturile privind liberalizarea pietelor si integrarea
financiara europeand. Liberalizarea crescinda a comerfului de bunuri si servicii a indus
legaturi financiare mai stranse intre state, care au condus la rindul lor la intensificarea
fluxurilor financiare §i de capital, sporind nivelul de integrare. Caracterul progresiv al acestui
proces a determinat 1n final atingerea unei trepte mai inalte, respectiv globalizarea financiara.

Pe de altd parte, existd temeri intemeiate privind liberalizarea sistemului financiar
actual si fenomenul de crestere a concurentei internationale generate de integrarea pietelor,
deoarece acestea ar face inaplicabile o serie de reguli si standarde conform nevoilor si
preferintelor nationale. in timp ce capitalul circulant international si concurenta permanenta

dintre tari ajutd la disciplinarea guvernelor §i la cresterea eficienfei institutiilor publice,



presiunile politice create de procesul de globalizare poate plasa guvernele nationale Intr-o
cursd continud care ar ajunge cu mult mai departe de sfera pietei financiare.

Aspectele negative sunt multiple si pentru cd fenomenul de globalizare este un proces
necontrolat, necondus, neguvernat. Efectele structurale (riscul sistemic si schimbarea balantei
puterii financiare) vizeaza riscurile pe care piata financiara globala le poate induce sistemelor
financiare nationale. Bursele nationale de valori sunt cele mai afectate de iesirea rapida a
capitalurilor straine speculative pe termen scurt, iar acest lucru poate conduce la declansarea
in lant a unor crize financiare de proportii la nivelul economiilor nationale. In acest context,
evolutia sistemului financiar global ridicd semne de intrebare serioase in ceea ce priveste
natura puterii de stat, autonomia si suveranitatea nationala.

In contextul globalizirii, provocirile la adresa stabilititii macroeconomice sunt mult
mai numeroase, fiind generate de cresterea deschiderii economiilor, de liberalizarea financiara
si de cresterea complexitatii pietelor si a produselor financiare. De asemenea, stabilitatea
financiard a devenit o componentd extrem de importantd a stabilitdfii macroeconomice,
deoarece fluxurile de capital exploateaza vulnerabilitatile sistemului financiar, sanctionand cu
promptitudine erorile sau inconsistentele din politica economica.

Eliminarea riscului valutar si a costurilor de tranzactionare urmare a introducerii euro
a facilitat indepartarea barierelor afectand procesul de integrare financiard. Drept rezultat,
fenomenul antrenidnd unificarea monetara a declansat o secventd de politici si reactii ale
sectorului privat (eliminarea controlului capitalurilor, directivele bancare si cele privind
serviciile financiare cu efecte de creare a unui mediu concurential echitabil pentru toti
participantii, armonizarea normelor privind emisiunea datoriei publice) care au inlaturat
barierele de naturd reglementativa. Impactul acestor masuri este capturat de indicele Miniane
vizand restrictiile legale aplicate fluxurilor transfrontaliere de capital, care in anii ‘90 au
scazut brusc pentru majoritatea statelor Eurozonei'.

Prin eliminarea unor bariere afectind procesul de integrare financiard, masurile de
politica au sprijinit cresterea eficientei intermediarilor si pietelor EZ; in masura 1n care aceasta
sporire a eficientei stimuleaza cererea de fonduri si servicii financiare, implicatiile se reflecta
si in cresterea pietelor financiare domestice, alaturi de imbunatatirea acesului spre pietele si

intermediarii straini.

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



3. Evaluarea principalelor politici de sustinere a integrairii financiare europene

Cel mai important proiect de creare a unui cadru de lucru reglementativ pentru
sectorul financiar al UE este reprezentat de Planul de Actiune privind Serviciile Financiare
(PASF), 1999-2005. Lansarea acestuia a coincis cu cea de a treia etapd a Uniunii Economice
si Monetare si cu introducerea euro, astfel Tncat a sustinut imperativul integrarii financiare
europene. Planul initial cuprindea 42 de masuri legislative si nelegislative, fiind aplicat unei
game largi de activitdti financiare, atat la nivel de wholesale, cat si la nivel de retail. Desi
obiectivele PASF pot aparea cumva dispersate, principalele prevederi se aliniaza in mod clar
functiilor esentiale ale unui sistem financiar modern si dezvoltat:

» Tmbunitatirea interoperabilitdtii sistemelor nationale de compensare si decontare;

» stabilirea de reguli comune pentru pietele instrumentelor derivate si pentru cele
integrate (Directiva privind Instrumentele Financiare);

» facilitarea acumuldrii de capital pe o baza pan-europeand (Directiva privind
prospectele de emisiune);

» asigurarea certitudinii legale a utilizdrii transfrontaliere a garantiilor (Directiva
privind caracterul definitiv al decontarii si cea privind contractele de garantie
financiara);

» stabilirea de standarde comune pentru raportarile financiare (Reglementarea privind
Standardele Internationale de Contabilitate);,

» promovarea increderii investitorilor si a integritatii pietei (Directiva privind abuzul de
plata);

» promovarea credrii unei piete de capital unice de plati (Directiva privind serviciile de
plata in cadrul pietei interne).

La nivel european, PASF a fost implementat aproape deplin pana in 2005, in prezent
statele membre suportdnd un proces de transpunere in legislatiile nationale a masurilor
prevazute. Ratele de transpunere variaza 1n functie de directiva si de tara membra, dar este
clar ci se inregistreaza un progres substantial privind stabilirea noului cadru de lucru. In cazul
in care abaterile de la legislatia stabilitd la nivelul UE devin excesive in procesul transpunerii
nationale, este evidentd aparifia unui risc legat de faptul ca prevederile si noul cadrul de lucru
nu vor fi suficient de eficiente Tn promovarea unei piete financiare pan-europene integrate.
Din acest motiv, implementarea consecventd si la timp a PASF a devenit una dintre

preocuparile principale ale politicii europene privind serviciile financiare.



Implementarea acestui proiect a necesitat un efort considerabil din partea
participantilor pietei financiare §i a determinat asa-numita oboseala fata de reforme (reform
Jatigue). Urmare a acestui fapt, Cartea Alba privind Politica Serviciilor Financiare 2005-2010,
emisda de Comisia Europeand a evitat un alt program de reglementare de dimensiuni
considerabile si s-a concentrat asupra implementarii si aplicdrii prevederilor existente si
asupra realizarii beneficiilor stabilite in cadrul deja existent. Imbunatatirile vizate de acestea
au fost astfel proiectate incat sa faciliteze eliminarea gap-urilor existente in procesul integrarii
financiare.

Printre ariile de prioritate identificate de Cartea Albd, Tn mod particular relevante

pentru Uniunea Economica si Monetara si integrarea financiara, mentionam:

1. Implementarea Directivei privind piata serviciilor financiare (Market in Financial
Instruments Directive-MiFID);

Aceastd directivd, care a intrat In vigoare la 1 noiembrie 2007, reprezinta o piatra de
temelie a procesului de integrare financiard la nivel pan-european si stabileste un cadru de
lucru reglementativ comun pentru fenomenul de intermediere si tranzactionare financiara Tn
UE. Elementele-cheie ale MiFID vizeaza consolidarea drepturilor firmelor de investitii legate
de furnizarea serviciilor in intreaga Uniune (pe baza unei singure autorizatii si a unor nivele
ridicate de control national) si competitia liberd vizand schimburile de titluri de valoare si alti
furnizori de servicii echivalente. in cadrul acestui mediu nou, mult mai competitiv, societatile
de investitii trebuie sa respecte o gama larga de cerinte organizationale relationate, inter alia,
de managementul riscului, problemele personale ale angajatilor, procesul de externalizare si
conflictele de interese. Un set de reguli de conduitd Tn afaceri va fi aplicat in mod similar
acestor firme de investitii, vizdnd in principal furnizarea de informatii i recomandari
clientilor si executarea optima a ordinelor acestora.

Se asteaptd ca MIFID sa transforme structura pietei europene a instrumentelor
financiare prin Incurajarea competitiei transfrontaliere dintre furnizorii de servicii pe baza
unor nivele inalte de transparenta si integritate a pietei. Prin diminuarea costurilor suportate
de emitentii si investitorii de titluri de valoare, aplicarea directivei va avea ca rezultat
cresterea volumului de instrumente tranzactionate si a fluxurilor informationale, care vor
facilita dezvoltarea unor piete de capital mult mai mari si mai lichide. MiFID va actiona ca si
catalizator pentru inovatie §i schimbari structurale la nivelul pietelor instrumentelor
financiare, Tn mod special prin transformarea tranzactiondrii electronice intr-un proces

atractiv.



MiFID sustine procesul de integrare financiara nu numai prin cresterea eficientei pietei
instrumentelor financiare, ci §i prin crearea de oportunitati sporite de diversificare a
portofoliului si dispersie a riscului in cadrul celor mai relevante piete.

Cateva efecte relationate de aceastd directiva sunt deja evidente. O gama larga de
locuri si servicii de tranzactionare au fost deja anuntate, calitatea serviciilor existente a fost
imbunatatita si un nou val de consolidari Intre burse este in curs de desfasurare.

Implementarea MiFID reprezintd o provocare considerabild si in ciuda amenintarii de
litigiu la Curtea Europeana de Justitie a Comisiei Europene, nu toate statele membre au reusit
sd respecte deadline-ul impus, si anume data de 1 noiembrie 2007. in aceste conditii, CESR
(Commitee of European Securities Regulator Financial Information) a declarat ca societatilor
de investitii trebuie sa le fie permisd operarea liberd in statele membre care nu au reusit
transpunerea la timp, iar firmele cu sediul in aceste tari beneficiazd de aranjamente de

tranzitie.

2. Integrarea industriei de compensare si decontare;

Fragmentarea care caracterizeaza piata europeand a serviciilor post-tranzactionare
(spre exemplu, serviciile de compensare si decontare) limiteazd progresele integrarii pietei
instrumentelor financiare, si In mod particular, piata bursiera, in conditiile Tn care dezvoltarea
semnificativa a acestui fenomen este esentiald pentru succesul MiFID. Industria europeand de
compensare §i decontare a devenit o preocupare centrald a politicii, odatd cu publicarea a
doua rapoarte de catre Grupul Giovannini, Tn 2001 si 2003. Aceste rapoarte subliniaza
diferentele semnificative de costuri ale proceselor de compensare-decontare implicate de
tranzactionarea instrumentelor financiare. Costurile mentionate sunt legate de un set de
obstacole 1n calea integrarii industriei europene de compensare si decontare, care au in vedere
diferentele nationale ale specificatiilor tehnice, practicile de piata, sistemele fiscale si cadrele
legale de lucru. Eliminarea asa-numitelor bariere Giovannini este consideratd o prerechizita
pentru un proces de consolidare/integrare eficient. Progresul integrarii infrastructurii europene
de compensare si decontare este determinat si de implementarea MiFID la nivel de activitate
de tranzactionare, prin acceptarea Codului de conduitad sponsorizat de aceasta industrie (codul
acoperd comparabilitatea si transparenta preturilor, accesul, interoperabilitatea si separarea
serviciilor/segregarea conturilor), aldturi de adoptarea (posibild) a unor standarde comune de
reglementare propuse de Sistemul European al Bancilor Centrale si CESR. Un alt factor
determinant al integrarii acestor infrastructuri, specific mai mult zonei euro, este crearea

TARGET 2 Securities (T2S), ca si platforma unica a Bancii Centrale Europene. T2S va oferi



servicii valutare multiple, principala motivatie a credrii sale fiind reprezentatd de oferirea unei

infrastructuri de decontare mai eficiente pentru zona euro.

3. Integrarea pietelor ipotecare de retail;

Piata imprumuturilor ipotecare se integreaza intr-un ritm mai lent, dupa cum a fost de
altfel anticipat, urmare a faptului ca este marcatd de diferente institutionale si conditii locale.
Chiuri si Japelli (2003) argumenteaza cd o parte dintre aceste diferente sunt determinate de
varietatea reglementarilor europene (in termeni de cerinte minime, asimetrii informationale
intre creditori si debitori, costuri ale contractelor aplicate si disponibilitate de rambursare).

Pietele ipotecare eficiente sunt vitale pentru un sistem financiar modern, atét la nivel
de wholesale, cat si la nivel de retail, si influenteazd Tn mod pozitiv performantele
macroeconomice prin intermediul refinantarii sau creditelor ipotecare inverse.

Pietele ipotecare eficiente si integrate sustin functionarea uniforma a UEM, urmare a
unei game mai largi de oportunitati de liniarizare a venitului si de Tmbunatatire a
mecanismului de transmitere a politicii monetare.

In 2009, creditele ipotecare rezidentiale reprezentau aproape 50% din PIB atit in
cadrul Uniunii (51,9%), céat si in EZ, desi statele membre inregistreaza fluctuatii considerabile
(variind de la mai putin de 11.4% din PIB in Slovenia, la 105.6% din PIB in Olanda).

Graficul nr. 1: Creditele ipotecare rezidentiale ale Uniunii Europene in 2009
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La nivel european, dificultatile privind rambursarea creditelor contractate reflecta atat
practicile iresponsabile de Tmprumut, cét si consecintele recesiunii economice globale. Datele
statistice si experientele practice nu evidentiaza cazuri singulare sau o problema ciclica,

limitata la anumite spatii, ci una generalizatd, cu ramificatii la nivelul Intregii UE.



In decembrie 2007, Cartea Albi a Comisiei Europene privind pietele creditelor
ipotecare a subliniat importanta facilitérii procesului de finantare transfrontaliera, acordarii de
astfel de credite, cresterii diversificdrii, consolidarii increderii consumatorilor si sustinerii
mobilitatii clientilor pentru a stimula competitivitatea si eficienta pietelor europene de profil.

Cu referire la nivelul actual de integrare al segmentului de profil, informatiile
precontractuale, consilierea, evaluare bonitatii, rambursarea anticipata si intermedierea
blocheaza functionarea optima a pietei unice si afecteazd desfasurarea activitatii n
detrimentul consumatorilor. Problemele de pe pietele ipotecare ale UE sunt determinate de
practicile iresponsabile de tmprumut ex ante incheierii contractelor si de comportamentul
uneori haotic ale intermediarilor de credite si al institutiilor non-bancare.

In contextul eforturilor de realizare a unei piete eficiente si integrate, capabile sa
gestioneze implicatiile crizei internationale, propunerea Comisiei Europene privind
construirea unui cadru fiabil aplicat intermedierii de credite prezintd un dublu scop.2

In primul rand, CE vizeazi crearea unei piete puternice si competitive, oferind un grad
ridicat de protectie, prin promovarea Increderii tuturor participantilor si prin conturarea unui
mediu concurential echitabil pentru toate entitdtile implicate. Cel de-al doilea obiectiv 1si
propune consolidare stabilitdtii financiare prin garantarea unei functionari responsabile a

pietei creditului ipotecar.

4. Crearea pietei unice destinate platilor,

Imbunatatirea eficientei platilor de retail constituie o altd prioritate in cadrul
obiectivului asumat, de a sustine avantajele integrarii financiare, prezentand o importanta
considerabild pentru UEM. Functionarea pietei interne este incd Tmpiedicatd de sistemele
nationale fragmentate de plati, al caror cost este estimat la 2-3% din PIB. Directiva privind
serviciile de plati In cadrul pietei interne stabileste un cadru de lucru modern §i armonizat,
necesar pentru crearea unui spatiu integrat de plati, care va fi de natura sa faciliteze platile
electronice 1n cadrul UE-in mod special, transferurile de credit, debitele directe si platile prin
carduri, pentru a deveni la fel de simple, eficiente si sigure ca si cele domestice. Aceastad
directiva stabileste cadrul legal pentru proiectul SEPA (Single Euro Payments Area).

Zona Unica de Plati in Euro este necesara astdzi pentru a asigura un suport

corespunzator sistemelor de plati de mica valoare dincolo de serviciile de baza, pentru a

* ##*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



creste eficienta, sustine inovatia §i pentru a integra servicii noi in cadrul schimburilor

comerciale.

5. Imbundtatirea functiondrii pietelor obligatiunilor guvernamentale denominate in
euro;

Unul dintre aspectele extrem de importante pentru UEM, care nu a fost cuprins in
Cartea Alba, este reprezentat de facilitarea functionarii pietei obligatiunilor guvernamentale
denominate 1n euro.

Pretul diferitelor emisiuni nationale a cunoscut un proces de convergenta rapida odata
cu introducerea monedei unice, cu toate ca spread-ul emisiunilor de stat din cadrul Eurozonei
fatd de obligatiunile germane a crescut din nou, urmare a tensiunilor manifestate pe pietele
financiare internationale.

Detinerile de titluri nationale sunt foarte diversificate in randul investitorilor zonei
euro, astfel incat aceastd bazd largd de investitori face posibila vanzarea si cumpdrarea
instrumentelor nationale fara afectarea in mod semnificativ a pretului acestora.

Graficul nr. 2: Spread-urile dintre rentabilititile obligatiunile guvernamentale emise in
zona euro si obligatiunile guvernamentale germane ( pentru titlurile cu maturitati de 10
ani, exprimate in puncte de baza)
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Fragmentarea care caracterizeazd furnizorii de obligatiuni guvernamentale euro-
denominate este o reflectare a constructiei unice a Uniunii Economice si Monetare, in cadrul
cdreia existd o singura politicd monetard, dar Tn care responsabilitatea privind politica fiscald
ramane de competentd nationald. Fiecare stat membru este rdspunzitor de managementul
finantelor publice, inclusiv de emiterea si gestionarea datoriei publice.

Fragmentarea de partea ofertei de titluri semnifica faptul ca piata obligatiunilor
guvernamentale euro-denominate nu poate concura cu pietele de profil din Statele Unite si
Japonia, in termeni de lichiditate.

Un studiu recent (Persaud, 2006) a pus n evidenta ineficienta determinatd de aceasta
fragmentare, oferind ca dovada nivelurile relativ scazute ale cifrei de afaceri a pietei spot si
migrarea lichiditatilor spre piata instrumentelor derivate, sustinutd Tn mod special de
obligatiunile guvernamentale federale germane (Bundesanliehen). Studiile mentionate indica
necesitatea unor reforme viitoare destinate Tmbunatatirii functiondrii acestei piete, prin
intermediul modificarilor aranjamentelor de tranzactionare si a practicilor de emisiune.

O piata a obligatiunilor guvernamentale eficienta si lichida este esentiald pentru ca
sistemul financiar al zonei euro sa fie unul modern si dezvoltat, si pentru oferirea unei clase
de active fara risc, alaturi de un etalon utilizat pentru stabilirea pretului unor clase de active cu
risc ridicat. In acest fel, devine baza de sustinere a unei structuri financiare diversificate, care
sd faciliteze functionarea sistemului financiar si indeplinirea cu succes a rolului sau esential
de alocare a resurselor, intermedierea economiilor spre investitii si managementul eficient al
riscului. Aceastd piatd este la fel de importantd pentru transformarea zonei euro intr-o
destinatie de investitii atractive §i pentru sprijinirea euro in indeplinirea rolului sau de moneda

internationala.

4. Concluzii

Piata unica a serviciilor financiare functionand la parametri maximi presupune reguli
stricte, eficiente si armonizate pentru toti operatorii, cuplate cu un cadru de supraveghere
solid, sanctiuni dure in caz de nerespectare a prevederilor si mecanisme clare de
implementare.

Noua arhitecturd de supraveghere definitd de Consiliul European Pentru Riscuri
Sistemice (European Systemic Risk Board-ESRB) cu atribufii de prevenire a riscurilor
macroprudentiale si microeconomice si cele trei autoritafi europene responsabile de
supravegherea bancilor, companiilor de asigurari si pietei de capital oferd premisele

consolidarii cooperarii si armonizarii supravegherii la nivelul intregii UE.



Reforma in domeniul serviciilor financiare reprezintd un pilon-cheie al cresterii
europene si un element complementar esential al consoliddrii fiscale si al schimbdrilor
structurale. Directiile viitoare de actiune graviteazd in jurul citorva principii majore:
imbunatatirea transparentei, eficientizarea supravegherii si a implementdrii prevederilor,
sprijinirea redresarii si stabilitatea financiard si consolidarea responsabilitatii si protectiei
consumatorilor.

Pentru a evita restrictiile afectand fenomenul de crestere economica deja vizibil la
nivel European, precum si efectele pro-ciclice, este necesar ca aceste masuri s fie atent

calibrate.
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