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REZUMAT 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Cartea de faţă poate fi un curs universitar, cu vocaţie de manual, un 
documentar, cu  finalitate de sistematizare şi sintetizare, şi poate fi, de ce nu, o 
cercetare ştiinţifică, cu potenţial de interpretare şi înţelegere.  

Lucrarea, adresată studenţilor de la facultăţile cu profil economic, se doreşte 
a fi un instrument de cunoaştere şi înţelegere a integrării financiar-bancare 
europene, în contextul mai larg al integrării economice, sociale şi politice. 

Politicile şi instituţiile financiar-bancare europene se situează în cadrul 
dimensiunilor reglementative, instituţionale, funcţionale şi operaţionale ale acesteia 
şi, în acest sens, se deschid integrării economice, dar şi integrării politice.  

Constituirea Uniunii Economice şi Monetare (UEM), a zonei euro este un 
rezultat al dinamicii integrării europene, fenomen care se regăseşte ca idee şi 
concept, dar şi ca acţiune şi chiar organizare, de-a lungul istoriei moderne a 
Europei. Încercările integraţioniste în spaţiul european sunt evidente, factorul 
determinativ fiind adesea cel militar, îmbrăcat în haine politice şi uneori statale; 
noutatea, originalitatea acestei noi încercări de integrare europeană constă în faptul 
că factorul determinativ este cel politic, adesea cu caracteristici iniţiatice, factor 
instrumentalizat şi obiectivizat prin elemente materiale, comerciale, financiare, 
sociale etc., însă toate acestea „tractate” şi, în acelaşi timp, împinse de o forţă 
imaterială, invizibilă, inefabilă, moneda, adică de constituenţii primari ai 
„construcţiei umane”, nevoile.  

Lucrarea cuprinde două părţi, intercorelate şi unideterminative:  
¾ O parte în care sunt prezentaţi, explicitaţi şi interpretaţi pilonii politicilor 

şi instituţiilor financiar-monetare, vizând contextul, fundamentele, instituţiile şi 
politicile integrării europene, precum şi viitorul UEM şi rostul României în cadrul 
acestei Uniuni; 

¾ A doua parte prezintă politicile şi instituţiile financiar-bancare europene, 
concentrându-se pe elementele menţionate, dar specifice subiectelor abordate: 
evoluţii, reglementări, instituţii, funcţionare, operaţionalizare, evidenţiind, acolo 
unde au existat informaţii, şi potenţialul evolutiv. 

Desigur, în funcţie de natura subiectului abordat şi de consolidarea evolutivă 
a obiectivelor vizate, s-a încercat relevarea raţiunilor, motivaţiilor, resorturilor 
nevăzute ale integrării europene, ale politicilor şi instituţiilor financiar-bancare ale 
acesteia.  
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Raţiuni politice şi economice au determinat procesul de integrare europeană, 
având ca scop realizarea păcii, reconcilierii politice şi prosperităţii economice, 
aceasta conducând la o situaţie foarte avansată a integrării financiare şi economice 
în Uniunea Europene (UE),  piaţa unică şi moneda unică fiind cele mai evidente 
caracteristici.  

Procesul integrării europene este unic în istorie, combinând elemente 
supranaţionale şi interguvernamentale, într-un mod care reclamă redefinirea 
suveranităţii statelor membre ale UE. Dacă integrarea în Europa poate fi 
considerată parţial ca un proces regional al unui fenomen global mai larg de 
integrare comercială şi financiară, factorul politic are, însă, un rol semnificativ în 
accelerarea integrării producţiei, muncii şi pieţelor financiare.  

Fundamentele teoretice ale integrării economice au fost elaborate de către 
Mundell, McKinnon şi Kenen în anii ’60; aceştia au analizat similaritatea şocurilor 
ce afectează ţările şi regiunile în cadrul unei uniuni monetare şi constrângerile 
realizării unui grad înalt de integrare comercială şi financiară, precum similarităţile 
structurilor economice. Cu cât mai mare este gradul de similaritate şi integrare a 
structurilor de producţie şi de consum, cu atât mai mici sunt riscurile şocurilor 
asimetrice sau evoluţiilor divergente, care ar fi necesitat politici monetare diferite 
sau modificări ale cursului de schimb, în scopul de a evita perioadele prelungite de 
şomaj. Desigur, alte mecanisme de ajustare, precum un grad suficient de 
flexibilitate a preţurilor şi salariilor ca factor de mobilitate, sunt necesare pentru a 
compensa pierderea cursului de schimb şi a politicii monetare naţionale ca 
instrumente de intervenţie, în cazul dezvoltărilor divergente, acestea fiind, de 
asemenea, constrângeri ale condiţiilor spaţiului monetar optim.  

În practică, însă, teoria trebuie să fie aplicată într-un mod dinamic, deoarece 
aplicând teoria într-un anumit moment al evoluţiei există puţine ţări care să 
satisfacă deplin criteriile de optimalitate şi, în acest sens, realizările, în termeni de 
convergenţă şi integrare, au fost semnificative în Europa, evoluţia desfăşurându-se 
în direcţia corectă.  

Procesul convergenţei nominale în Europa a fost relevant, îndeosebi în 
perspectivă istorică, inflaţia în zona euro, ancorată de stabilitatea preţurilor, fiind 
sub 2%, în anul 2006, nivel considerat ca obiectiv al politicii monetare comune, 
comparativ cu anul 1992, când diferenţa dintre extremele inflaţiei în cazul ţărilor 
zonei euro a fost de cca 13,5%.  

Totodată, consolidarea finanţelor publice a înregistrat realizări semnificative, 
majoritatea ţărilor încadrându-se în criteriile datoriei publice şi deficitului bugetar, 
în continuare disciplina fiscală trebuind să fie un factor important pentru a asigura 
acţiunea stabilizatorilor automaţi.  

Reflectând realizările în domeniul inflaţiei şi finanţelor publice, ratele 
dobânzii pe termen lung au tins, de asemenea, spre convergenţă descendentă, fiind 
în prezent mai stabile. Aceasta, împreună cu eliminarea totală a oricărei volatilităţi 
a cursului de schimb în zona monedei unice, a redus vizibil potenţialul lor de 
impact dezorganizator în ţările membre.  

Conform teoriei, convergenţa reală este, de asemenea, esenţială pentru 
funcţionarea adecvată a zonei euro, ea referindu-se, în mod obişnuit, la gradul de 
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integrare financiară şi comercială, similitudinea structurilor economice şi a 
ciclurilor de afaceri, flexibilitatea preţurilor şi a salariilor, mobilitatea muncii şi a 
capitalului.  

Integrarea comercială este destul de avansată şi fluxurile comerciale în zona 
euro au crescut sesizabil, datorită introducerii euro, sugerând că eliminarea 
costurilor de tranzacţie şi incertitudinilor legate de cursurile de schimb a mărit 
transparenţa preţurilor transfrontaliere şi a sporit oportunităţile comerciale.  

Similar, integrarea pieţelor financiare este foarte avansată în zona euro, 
facilitând alocarea economiilor spre cele mai profitabile oportunităţi de investiţii şi 
permiţând participanţilor să-şi diversifice parţial riscurile şocurilor asimetrice. Euro 
a accelerat evident integrarea, în particular a pieţei monetare, în plus, măsurile 
adoptate prin Planul de acţiune privind serviciile financiare au intensificat 
semnificativ integrarea pieţei titlurilor guvernamentale, însă mai puţin în cazul 
pieţei titlurilor corporatiste. Totuşi, în domeniul retail, în special în sectorul bancar, 
segmentarea pieţei rămâne destul de puternică, împrumuturile transfrontaliere de la 
băncile din zona euro spre sectorul financiar nonbancar rămânând sub 5%  din 
totalul împrumuturilor, existând o dispersie persistentă între ţări  în ce priveşte 
nivelul ratelor dobânzii instituţiilor financiare, cel puţin în cazul unor categorii de 
instrumente, acest fapt determinând BCE să sprijine crearea unei zone comune a 
sistemului de plăţi.  

Analizele au relevat similaritatea canalelor de transmitere a politicii 
monetare, canalul ratei dobânzii având un rol proeminent în toate ţările, în timp ce 
canalul creditului bancar are un rol mai puţin proeminent.  

Structurile financiare naţionale continuă, totuşi, să prezinte diferenţe 
semnificative; de exemplu, rolul titlurilor de datorie şi al acţiunilor în finanţarea 
sectorului privat şi tipurile de vehicule (fondurile de pensii, de asigurări şi mutuale)  
folosite pentru a orienta economiile pe termen lung, fiind încă diferite în ţările din 
cadrul zonei euro.  

Ca rezultat al gradului înalt de integrare comercială, în particular 
intraindustrială, şi financiară, precum şi al gradului ridicat de convergenţă a 
politicilor macroeconomice în zona euro, ciclurile de afaceri tind să fie semnificativ 
sincronizate. Corelaţiile transfrontaliere ale ciclurilor de afaceri, îndeosebi ale 
producţiilor industriale, au fost destul de înalte în cazul multor ţări din zona euro în 
perioada anterioară, în condiţiile în care ciclurile de afaceri au tins să fie mai 
sincronizate în întreaga lume.  

Mai mult, dispersia ratelor de creştere a PIB real în zona euro a rămas foarte 
aproape de media istorică, ceea ce sugerează absenţa unor şocuri asimetrice 
majore.  

În cazul noilor state membre, ciclurile de afaceri sunt mai puţin corelate în 
cadrul grupului şi în cadrul zonei euro, evidenţiind, de asemenea, variabilitatea 
ridicată a producţiilor. În timp ce aceasta reflectă parţial schimbările şi reformele 
structurale profunde care au avut loc, ea poate reflecta şi faptul că aceste ţări sunt 
mici şi specializate. Datorită continuităţii, în aceste ţări, a integrării comerciale şi a 
fluxurilor investiţiilor directe străine, se poate considera că nivelul sincronizării va 
creşte.  
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Desigur, zona euro are unele proprietăţi care conferă ţărilor şi regiunilor 
rezistenţă la perturbaţiile economice şi le îmbunătăţeşte performanţele în termeni 
de creştere economică şi ocupare, în particular un nivel ridicat al salariilor,  
flexibilitate a preţurilor şi mobilitate a pieţei muncii.  

Sintetizând concluziile demersului din lucrarea de faţă, se poate spune că 
integrarea financiar-monetară a Europei, în cadrul zonei euro, generează 
următoarele efecte esenţiale: 

¾ În termenii stabilităţii macroeconomice, zona euro şi noua UE lărgită 
promovează un context orientat spre stabilitate,  care să furnizeze cele mai bune 
condiţii pentru creşterea economică sustenabilă şi ocupare. Rezultatele zonei euro 
în realizarea convergenţei nominale şi reale sunt relevante şi se apropie de criteriile 
unei zone monetare optime, euro având un rol determinant în obţinerea acestor 
rezultate, rol pe care îl are în continuare.  

¾ Referitor la viitor, procesele schimbării puse în mişcare, în condiţiile 
pieţei şi monedei unice, combinate cu schimbările structurale în lumea economică,  
conduc la schimbarea condiţiilor economice, aceste schimbări ducând, în final, la  
un grad ridicat de diversitate economică şi specializare regională, care, cu  condiţia 
ca acestea să fie determinate de forţele pieţei, pot spori bogăţia în zona euro ca 
întreg. Redistribuirea între regiunile mai avansate şi cele mai întârziate poate 
genera provocări pentru politicile regionale la nivel naţional şi la nivelul UE.  

¾ Stabilizatorii fiscali automaţi pot contribui la stabilitatea economică, prin 
impactul lor reglator asupra cererii agregate. Având în vedere lipsa unui mecanism 
central de transfer bugetar transfrontalier, este vital ca aceşti stabilizatori să fie 
capabili să opereze liber.  

¾ Măsurile adoptate,  prin politicile structurale, în ţările din zona euro, au 
dus la creşterea flexibilităţii pieţelor muncii şi produselor, cu rezultate pozitive şi 
beneficii adiţionale viitoare. În timp ce uneori acestea presupun costuri pe termen 
scurt şi incertitudine, în special atunci când măsurile nu sunt implementate într-un 
mod hotărât, într-o perspectivă largă, impactul  pozitiv al reformelor bine 
structurate asupra producţiei şi ocupării este foarte semnificativ.  

¾ O urmărire consecventă a implementării acestor reforme este dezirabilă, 
iar revizuirea pe termen scurt a agendei Lisabona oferă o oportunitate importantă 
pentru intensificarea dinamicii reformei. În condiţiile intensificării potenţialului de 
creştere şi a ocupării, care este rău înţeleasă în multe ţări, economiile mai flexibile 
vor accelera, de asemenea, ajustarea mecanismelor la şocuri, astfel crescând 
elasticitatea la şocurile economice a zonei euro ca întreg, în mediul economic 
global actual,  marcat de o accelerare semnificativă a schimbărilor structurale, 
această flexibilitate şi mobilitate fiind mai importantă ca niciodată.  

În capitolele lucrării sunt relevate aspectele esenţiale care au concurat şi 
concură la îmbunătăţirea performanţelor financiare ale zonei euro, şi anume:  

¾ eficienţa sistemului financiar este crucială pentru performanţa financiară 
de ansamblu din UEM  (zona euro); 

¾ un indicator relevant al eficienţei sistemului financiar îl reprezintă viteza 
realocării capitalurilor; 
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¾ pe o perioadă anterioară de 40 de ani, viteza de realocare a capitalurilor a 
fost mai mică, în medie, în ţările din actuala zonă euro decât în celelalte ţări 
dezvoltate;  

¾ progresele obţinute în procesul integrării şi modernizării favorizează şi 
facilitează  dezvoltarea pieţelor financiare;  

¾ dimensiunea generală a pieţelor de capital constituie determinantul-cheie 
al vitezei realocării capitalurilor, 

¾ lagurile medii din ţările zonei euro sunt, în această privinţă, sub cele din 
celelalte ţări dezvoltate.  

Referitor la sporirea performanţelor sectorului financiar, lucrarea 
evidenţiază două aspecte esenţiale asupra cărora trebuie să se concentreze UEM:   

� intensificarea integrării financiare, îndeosebi în segmentele pieţei 
financiare unde progresele sunt mai puţin avansate; 

� promovarea modernizării financiare, în special a fundamentelor 
sistemelor financiare, care influenţează pozitiv dimensiunea şi calitatea pieţei de 
capital. 

În contextul integrării financiar-bancare, obiectivul major al BCE vizează 
patru activităţi principale: oferă consultaţii, recomandări, informaţii; acţionează ca 
un catalizator; sporeşte cunoaşterea şi înţelegerea; furnizează servicii bancare 
centrale.  

Progresele obţinute în integrarea financiară au fost inegale de-a lungul 
segmentelor pieţei financiare, domeniile-cheie asupra cărora se va pune accentul 
în procesul integrării fiind: pieţele bancare, îndeosebi activitatea bancară de retail; 
sistemele plăţilor cu amănuntul; transparenţa tranzacţiilor mobiliare şi sistemele de 
reglementare a plăţilor. 

În ceea ce priveşte pieţele bancare, trebuie vizate următoarele aspecte: 
continuarea iniţiativelor de consolidare a cadrului politic pentru băncile 
transfrontaliere; reducerea obstacolelor potenţiale prudenţiale, fiscale şi legislative, 
pentru crearea condiţiilor evoluţiei corecte şi adecvate a băncilor transfrontaliere; 
întărirea supravegherii financiare în cadrul UEM şi a evaluării progreselor făcute în 
supravegherea financiară,  care reprezintă un aspect major.  

Sistemele plăţilor cu amănuntul (retail) reprezintă un segment al activităţilor 
bancare în care procesul de integrare se va concentra pe două aspecte: 
implementarea adecvată şi fundamentală a Zonei unice de plăţi euro (SEPA); 
acţiunea BCE în calitate de catalizator. 

Referitor la transparenţa şi reglementarea tranzacţiilor mobiliare, în lucrare 
sunt relevate două aspecte de viitor ale integrării financiare: concretizarea 
iniţiativei BCE de a furniza servicii de reglementare în moneda băncii centrale: 
titlurile-Target 2;  asigurarea reglementării plăţilor pentru tranzacţiile cu titluri 
transfrontaliere la fel de eficient ca în cazul tranzacţiile interne. 

Accelerarea modernizării financiare, un însoţitor multiplicator al integrării 
financiar-bancare, va implica luarea în considerare a următoarelor aspecte:  

9 modernizarea financiară contribuie la depăşirea fricţiunilor în procesul 
intermedierii  financiare, care pot persista chiar în cadrul sistemelor financiare 
complet integrate;  



 6

9 situaţia generală a analizei şi acţiunii în domeniul modernizării financiare  
este mai puţin avansată decât în domeniul integrării financiare;  

9 necesitatea de cercetări empirice şi teoretice ale BCE: 
� evidenţierea modului în care modernizarea financiară îmbunătăţeşte 

dimensiunea pieţei de capital, eficienţa financiară  şi creşterea economică; 
� identificarea domeniilor concrete în care trebuie obţinute progrese în 

modernizarea financiară.  
Pentru stimularea competiţiei bancare eficiente sunt evidenţiate, în lucrare, 

aspectele principale, şi anume:  
o îmbunătăţirea cadrului politic al băncilor transfrontaliere; 
o îndeplinirea deciziilor Comisiei Europene vizând stimularea competiţiei 

în activitatea bancară de retail; 
o îmbunătăţirea capacităţii de procesare informaţională a pieţelor de 

acţiuni.  
Un aspect particular, dar foarte important îl constituie intensificarea 

capacităţii funcţionale a  pieţelor europene de capital de risc,  relevante fiind două 
aspecte: capitalul de portofoliu – intensificarea finanţării firmelor noi şi a celor de 
perspectivă; securizarea – necesitatea unei mai bune înţelegeri a beneficiilor şi 
riscurilor. 

Autorul este convins că modul şi sfera de abordare, profunzimea şi extinderea  
descrierilor, explicaţiilor şi interpretărilor, precum şi configurarea şi dimensiunile 
subiectelor pot fi aşezate şi în alte deschideri, mai fertile, însă convingerea sa este 
că problematica abordată se prezintă în realitate ca  o neîmplinire, care urmează să 
fie finisată, împlinită într-o altă perspectivă decât cea urmată până acum şi, 
indiferent de forma constitutivă a Europei comune, rezistenţa acesteia va fi 
„forjată” de consistenţa sa politică, în sensul originar al termenului. 
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