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REZUMAT

Cartea de fatd poate fi un curs universitar, cu vocatie de manual, un
documentar, cu finalitate de sistematizare si sintetizare, si poate fi, de ce nu, o
cercetare stiintifica, cu potential de interpretare si intelegere.

Lucrarea, adresata studentilor de la facultatile cu profil economic, se doreste
a fi un instrument de cunoastere si intelegere a integrarii financiar-bancare
europene, in contextul mai larg al integrarii economice, sociale si politice.

Politicile si institutiile financiar-bancare europene se situeaza in cadrul
dimensiunilor reglementative, institutionale, functionale si operationale ale acesteia
si, Tn acest sens, se deschid integrarii economice, dar si integrarii politice.

Constituirea Uniunii Economice si Monetare (UEM), a zonei euro este un
rezultat al dinamicii integrarii europene, fenomen care se regiseste ca idee si
concept, dar si ca actiune si chiar organizare, de-a lungul istoriei moderne a
Europei. Tncercarile integrationiste in spatiul european sunt evidente, factorul
determinativ fiind adesea cel militar, Tmbracat Tn haine politice si uneori statale;
noutatea, originalitatea acestei noi incercari de integrare europeana consta in faptul
ca factorul determinativ este cel politic, adesea cu caracteristici initiatice, factor
instrumentalizat si obiectivizat prin elemente materiale, comerciale, financiare,
sociale etc., Tnsa toate acestea ,tractate” si, in acelasi timp, impinse de o forta
imateriala, invizibila, inefabila, moneda, adica de constituentii primari ai
»constructiei umane”, nevoile.

Lucrarea cuprinde doua parti, intercorelate si unideterminative:

» O parte Tn care sunt prezentati, explicitati si interpretati pilonii politicilor
si institutiilor financiar-monetare, vizand contextul, fundamentele, institutiile si
politicile integrarii europene, precum si viitorul UEM si rostul Romaniei in cadrul
acestei Uniuni;

» A doua parte prezinta politicile si institutiile financiar-bancare europene,
concentrandu-se pe elementele mentionate, dar specifice subiectelor abordate:
evolutii, reglementari, institutii, functionare, operationalizare, evidentiind, acolo
unde au existat informatii, si potentialul evolutiv.

Desigur, in functie de natura subiectului abordat si de consolidarea evolutiva
a obiectivelor vizate, s-a ncercat relevarea ratiunilor, motivatiilor, resorturilor
nevazute ale integrarii europene, ale politicilor si institutiilor financiar-bancare ale
acesteia.



Ratiuni politice si economice au determinat procesul de integrare europeana,
avand ca scop realizarea pacii, reconcilierii politice si prosperitatii economice,
aceasta conducénd la o situatie foarte avansata a integrarii financiare si economice
in Uniunea Europene (UE), piasa unica si moneda unica fiind cele mai evidente
caracteristici.

Procesul integrarii europene este unic in istorie, combinand elemente
supranationale si interguvernamentale, intr-un mod care reclama redefinirea
suveranitarii statelor membre ale UE. Daca integrarea in Europa poate fi
considerata partial ca un proces regional al unui fenomen global mai larg de
integrare comerciala si financiara, factorul politic are, Tnsa, un rol semnificativ Th
accelerarea integrarii productiei, muncii si pietelor financiare.

Fundamentele teoretice ale integrarii economice au fost elaborate de citre
Mundell, McKinnon si Kenen Tn anii "60; acestia au analizat similaritatea socurilor
ce afecteaza tarile si regiunile in cadrul unei uniuni monetare si constrangerile
realizarii unui grad Tnalt de integrare comerciala si financiara, precum similaritatile
structurilor economice. Cu cat mai mare este gradul de similaritate si integrare a
structurilor de productie si de consum, cu atadt mai mici sunt riscurile socurilor
asimetrice sau evolutiilor divergente, care ar fi necesitat politici monetare diferite
sau modificari ale cursului de schimb, Tn scopul de a evita perioadele prelungite de
somaj. Desigur, alte mecanisme de ajustare, precum un grad suficient de
flexibilitate a preturilor si salariilor ca factor de mobilitate, sunt necesare pentru a
compensa pierderea cursului de schimb si a politicii monetare nationale ca
instrumente de interventie, in cazul dezvoltarilor divergente, acestea fiind, de
asemenea, constrangeri ale conditiilor spatiului monetar optim.

Tn practica, Tnsa, teoria trebuie s fie aplicata Tntr-un mod dinamic, deoarece
aplicand teoria ntr-un anumit moment al evolutiei exista putine tari care sa
satisfaca deplin criteriile de optimalitate si, Tn acest sens, realizarile, in termeni de
convergenya si integrare, au fost semnificative in Europa, evolutia desfasurandu-se
n directia corecta.

Procesul convergensei nominale Tn Europa a fost relevant, Tndeosebi in
perspectiva istorica, inflatia in zona euro, ancorata de stabilitatea preturilor, fiind
sub 2%, in anul 2006, nivel considerat ca obiectiv al politicii monetare comune,
comparativ cu anul 1992, cand diferenta dintre extremele inflatiei Tn cazul tarilor
zonei euro a fost de cca 13,5%.

Totodata, consolidarea finangelor publice a inregistrat realizari semnificative,
majoritatea tarilor incadrandu-se n criteriile datoriei publice si deficitului bugetar,
n continuare disciplina fiscala trebuind sa fie un factor important pentru a asigura
actiunea stabilizatorilor automati.

Reflectdnd realizarile Tn domeniul inflatiei si finantelor publice, ratele
dobanzii pe termen lung au tins, de asemenea, spre convergenta descendents, fiind
in prezent mai stabile. Aceasta, impreuna cu eliminarea totala a oricarei volatilitati
a cursului de schimb Tn zona monedei unice, a redus vizibil potentialul lor de
impact dezorganizator in tarile membre.

Conform teoriei, convergensa realad este, de asemenea, esentiala pentru
functionarea adecvata a zonei euro, ea referindu-se, in mod obisnuit, la gradul de
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integrare financiara si comerciala, similitudinea structurilor economice si a
ciclurilor de afaceri, flexibilitatea preturilor si a salariilor, mobilitatea muncii si a
capitalului.

Integrarea comerciala este destul de avansata si fluxurile comerciale h zona
euro au crescut sesizabil, datorita introducerii euro, sugerand ci eliminarea
costurilor de tranzactie si incertitudinilor legate de cursurile de schimb a marit
transparenta preturilor transfrontaliere si a sporit oportunitatile comerciale.

Similar, integrarea pierelor financiare este foarte avansata in zona euro,
facilitind alocarea economiilor spre cele mai profitabile oportunitati de investitii si
permitand participantilor sa-si diversifice partial riscurile socurilor asimetrice. Euro
a accelerat evident integrarea, in particular a piesei monetare, in plus, masurile
adoptate prin Planul de acriune privind serviciile financiare au intensificat
semnificativ integrarea pietei titlurilor guvernamentale, insa mai putin n cazul
pietei titlurilor corporatiste. Totusi, in domeniul retail, in special in sectorul bancar,
segmentarea pietei ramane destul de puternica, imprumuturile transfrontaliere de la
bancile din zona euro spre sectorul financiar nonbancar raimanand sub 5% din
totalul Tmprumuturilor, existand o dispersie persistenta intre tari in ce priveste
nivelul ratelor dobanzii institutiilor financiare, cel putin in cazul unor categorii de
instrumente, acest fapt determinadnd BCE sa sprijine crearea unei zone comune a
sistemului de plari.

Analizele au relevat similaritatea canalelor de transmitere a politicii
monetare, canalul ratei dobanzii avand un rol proeminent in toate tarile, in timp ce
canalul creditului bancar are un rol mai putin proeminent.

Structurile financiare nagionale continud, totusi, sa prezinte diferente
semnificative; de exemplu, rolul titlurilor de datorie si al actiunilor in finantarea
sectorului privat si tipurile de vehicule (fondurile de pensii, de asigurari si mutuale)
folosite pentru a orienta economiile pe termen lung, fiind inca diferite n tarile din
cadrul zonei euro.

Ca rezultat al gradului Tnalt de integrare comerciala, Tn particular
intraindustriala, si financiara, precum si al gradului ridicat de convergenta a
politicilor macroeconomice ih zona euro, ciclurile de afaceri tind sa fie semnificativ
sincronizate. Corelatiile transfrontaliere ale ciclurilor de afaceri, indeosebi ale
productiilor industriale, au fost destul de Tnalte Tn cazul multor tari din zona euro in
perioada anterioara, in conditiile in care ciclurile de afaceri au tins sa fie mai
sincronizate n Tntreaga lume.

Mai mult, dispersia ratelor de crestere a PIB real Tn zona euro a ramas foarte
aproape de media istorica, ceea ce sugereaza absenta unor socuri asimetrice
majore.

Tn cazul noilor state membre, ciclurile de afaceri sunt mai putin corelate n
cadrul grupului si Tn cadrul zonei euro, evidentiind, de asemenea, variabilitatea
ridicata a produciilor. Tn timp ce aceasta reflecta partial schimbarile si reformele
structurale profunde care au avut loc, ea poate reflecta si faptul ca aceste tari sunt
mici si specializate. Datorita continuitatii, Tn aceste tari, a integrarii comerciale si a
fluxurilor investitiilor directe straine, se poate considera ca nivelul sincronizarii va
creste.



Desigur, zona euro are unele proprietati care confera tarilor si regiunilor
rezistenza la perturbatiile economice si le imbunatareste performangele Tn termeni
de crestere economica si ocupare, Tn particular un nivel ridicat al salariilor,
flexibilitate a preturilor si mobilitate a pietei muncii.

Sintetizdnd concluziile demersului din lucrarea de fata, se poate spune ca
integrarea financiar-monetara a Europei, Tn cadrul zonei euro, genereaza
urmatoarele efecte esenyiale:

> 1n termenii stabilitgsii macroeconomice, zona euro si noua UE largita
promoveaza un context orientat spre stabilitate, care sa furnizeze cele mai bune
conditii pentru cresterea economica sustenabild si ocupare. Rezultatele zonei euro
n realizarea convergentei nominale si reale sunt relevante si se apropie de criteriile
unei zone monetare optime, euro avand un rol determinant in obtinerea acestor
rezultate, rol pe care 1l are Tn continuare.

» Referitor la viitor, procesele schimbarii puse in miscare, in conditiile
pietei si monedei unice, combinate cu schimbarile structurale in lumea economica,
conduc la schimbarea condiriilor economice, aceste schimbari ducand, in final, la
un grad ridicat de diversitate economica si specializare regionala, care, cu conditia
ca acestea sa fie determinate de fortele pietei, pot spori bogatia in zona euro ca
intreg. Redistribuirea intre regiunile mai avansate si cele mai Tntarziate poate
genera provocari pentru politicile regionale la nivel national si la nivelul UE.

» Stabilizatorii fiscali automayi pot contribui la stabilitatea economica, prin
impactul lor reglator asupra cererii agregate. Avand n vedere lipsa unui mecanism
central de transfer bugetar transfrontalier, este vital ca acesti stabilizatori sa fie
capabili sa opereze liber.

» Masurile adoptate, prin politicile structurale, in tarile din zona euro, au
dus la cresterea flexibilitarii pieselor muncii si produselor, cu rezultate pozitive si
beneficii aditionale viitoare. Tn timp ce uneori acestea presupun costuri pe termen
scurt si incertitudine, in special atunci cand masurile nu sunt implementate intr-un
mod hotarat, intr-o perspectivd larga, impactul pozitiv al reformelor bine
structurate asupra productiei si ocuparii este foarte semnificativ.

» O urmarire consecventa a implementarii acestor reforme este dezirabila,
iar revizuirea pe termen scurt a agendei Lisabona ofera o oportunitate importanta
pentru intensificarea dinamicii reformei. Tn conditiile intensificarii potentialului de
crestere si a ocuparii, care este rau inteleasa in multe tari, economiile mai flexibile
vor accelera, de asemenea, ajustarea mecanismelor la socuri, astfel crescand
elasticitatea la socurile economice a zonei euro ca ntreg, Tn mediul economic
global actual, marcat de o accelerare semnificativd a schimbarilor structurale,
aceasta flexibilitate si mobilitate fiind mai importanta ca niciodata.

Tn capitolele lucrarii sunt relevate aspectele esentiale care au concurat si
concura la imbunatatirea performanyelor financiare ale zonei euro, si anume:

» eficiensa sistemului financiar este cruciala pentru performanta financiara
de ansamblu din UEM (zona euro);

» un indicator relevant al eficientei sistemului financiar 1l reprezinta viteza
realocarii capitalurilor;



» pe o perioada anterioara de 40 de ani, viteza de realocare a capitalurilor a
fost mai mica, Tn medie, In tarile din actuala zona euro decét in celelalte tari
dezvoltate;

» progresele obtinute Tn procesul integrarii si modernizarii favorizeaza si
faciliteaza dezvoltarea pietelor financiare;

» dimensiunea generala a piezelor de capital constituie determinantul-cheie
al vitezei realocarii capitalurilor,

» lagurile medii din tarile zonei euro sunt, in aceasta privinta, sub cele din
celelalte tari dezvoltate.

Referitor la sporirea performangelor sectorului financiar, lucrarea
evidentiaza doua aspecte esentiale asupra carora trebuie sa se concentreze UEM:

% intensificarea integrarii financiare, Tndeosebi n segmentele pietei
financiare unde progresele sunt mai putin avansate;

% promovarea modernizarii financiare, n special a fundamentelor
sistemelor financiare, care influenteaza pozitiv dimensiunea si calitatea pietei de
capital.

Tn contextul integrarii financiar-bancare, obiectivul major al BCE vizeaza
patru activitati principale: ofera consultatii, recomandari, informatii; actioneaza ca
un catalizator; sporeste cunoasterea si ntelegerea; furnizeaza servicii bancare
centrale.

Progresele obtinute in integrarea financiara au fost inegale de-a lungul
segmentelor pietei financiare, domeniile-cheie asupra carora se va pune accentul
n procesul integrarii fiind: pietele bancare, indeosebi activitatea bancara de retail;
sistemele platilor cu amanuntul; transparenta tranzactiilor mobiliare si sistemele de
reglementare a platilor.

Tn ceea ce priveste pierele bancare, trebuie vizate urmdtoarele aspecte:
continuarea initiativelor de consolidare a cadrului politic pentru bancile
transfrontaliere; reducerea obstacolelor potentiale prudentiale, fiscale si legislative,
pentru crearea conditiilor evolutiei corecte si adecvate a bancilor transfrontaliere;
intarirea supravegherii financiare h cadrul UEM si a evaluarii progreselor facute n
supravegherea financiara, care reprezinta un aspect major.

Sistemele pldrilor cu amanuntul (retail) reprezinta un segment al activitatilor
bancare in care procesul de integrare se va concentra pe doud aspecte:
implementarea adecvata si fundamentala a Zonei unice de plati euro (SEPA);
actiunea BCE in calitate de catalizator.

Referitor la transparenza si reglementarea tranzacriilor mobiliare, in lucrare
sunt relevate douda aspecte de viitor ale integrarii financiare: concretizarea
initiativei BCE de a furniza servicii de reglementare in moneda bancii centrale:
titlurile-Target 2; asigurarea reglementarii platilor pentru tranzactiile cu titluri
transfrontaliere la fel de eficient ca in cazul tranzactiile interne.

Accelerarea modernizarii financiare, un insotitor multiplicator al integrarii
financiar-bancare, va implica luarea Tn considerare a urmatoarelor aspecte:

v" modernizarea financiara contribuie la depasirea frictiunilor in procesul
intermedierii  financiare, care pot persista chiar in cadrul sistemelor financiare
complet integrate;



v’ situatia generala a analizei si actiunii Tn domeniul modernizarii financiare
este mai putin avansata decat Tn domeniul integrarii financiare;

v’ necesitatea de cercetari empirice si teoretice ale BCE:

= evidentierea modului Tn care modernizarea financiara Tmbunatateste
dimensiunea pietei de capital, eficienta financiara si cresterea economica;

= identificarea domeniilor concrete in care trebuie obtinute progrese in
modernizarea financiara.

Pentru stimularea competisiei bancare eficiente sunt evidentiate, in lucrare,
aspectele principale, si anume:

o Tmbunatatirea cadrului politic al bancilor transfrontaliere;

0 ndeplinirea deciziilor Comisiei Europene vizand stimularea competitiei
Tn activitatea bancara de retail;

o Tmbunatatirea capacitatii de procesare informasionald a pierelor de
actiuni.

Un aspect particular, dar foarte important 7l constituie intensificarea
capacitatii functionale a pierelor europene de capital de risc, relevante fiind doua
aspecte: capitalul de portofoliu — intensificarea finantarii firmelor noi si a celor de
perspectiva; securizarea — necesitatea unei mai bune intelegeri a beneficiilor si
riscurilor.

Autorul este convins ca modul si sfera de abordare, profunzimea si extinderea
descrierilor, explicatiilor si interpretarilor, precum si configurarea si dimensiunile
subiectelor pot fi asezate si in alte deschideri, mai fertile, Tnsa convingerea sa este
ca problematica abordata se prezinta in realitate ca o neimplinire, care urmeaza sa
fie finisata, mplinita intr-o altd perspectivdi decdt cea urmata pana acum si,
indiferent de forma constitutiva a Europei comune, rezistenta acesteia va fi
~forjata” de consistenta sa politica, Tn sensul originar al termenului.
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