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Abstract

The main goal of this research is to present an overview of the financial market latest
integration regulatory in order to highlight the potential benefits. Driven by investors
trust consolidation, financial market integration has become a consequence of
globalization. For European countries and nevertheless Romania, financial market
unification was set as a mandatory requirement in order to reduce market
defragmentation and to enhance its development.

Key words: capital market, prudential regulations, crisis, investors,
JEL Classification: G15, G28, G29
1. CONTEXTUL CRESTERII SUPRAVEGHERII FINANCIARE

In ultimii 20 de ani, piata financiard internationaldi a devenit din ce in ce mai
interdependenta (Pirtea, Iovu & Milos 2008) fapt pentru care si efectele crizei financiare au
foste propagate prin directa sau indirect contagiune a pietelor. Intocmai, criza financiara
global a afectat drastic toate segmentele pietei financiare si a evidentiat necesitatea
imbunatatirii standardelor de reglementare si cresterii nivelului de supraveghere pe toate
pietele component ale pietei globale (Corduneanu & Turcas 2009). Astfel, ca o consecinta a
crizei economice financiare din 2008 si ca o conditie a pastrarii pasului cu globalizarea
financiard, s-a promovat ideea consolidarii mecanismelor de supraveghere a pietei financiare
si pentru a reda increderea investitorilor in sistemul financiar. Astfel, cu toate ca recenta criza
financiard a scos in prim plan deficientele in domeniul cooperarii, coordonarii cadrelor de
supraveghere a pietelor financiare, Comisia Europeand a recomandat consolidarea cadrului de
supraveghere — bancar, al valorilor mobiliare si al asigurdrilor si pensiilor ocupationale - prin
instituirea unui Sistem European al Supraveghetorilor Financiari pentru a reduce pe viitor riscul
aparitiei crizelor financiare §i gravitatea acestora. Deoportiva, recomandarea propunea
infiintarea unui Comitet European pentru riscuri sistemice (abr. CERS), care sd monitorizeze si
sd evalueze pericolele potentiale pentru stabilitatea financiara care rezultd Tn urma evolutiilor
macroeconomice si a celor din cadrul sistemului financiar Tn ansamblu (Petrescu 2013).

2. CONSOLIDAREA SISTEMULUI UNITAR DE SUPRAVEGHERE IN EU

Incepand cu anul 2010, ca masurd a aprofundarii procesului de globalizare, piata financiara
avea sa prefigureze schimbari in materia formarii unei noi arhitecturi europene. Astfel, odata
cu publicarea Raportului de Larosiere (2009), Parlamentul European a adoptat in decursul
anului 2010 un pachet legislativ privind noua arhitecturd a Sistemului European de
Supraveghere Financiara (abr. SESF, in engl EFSS), care prevede crearea unor autoritati
europene responsabile pentru supravegherea macro si micro prudentiald a sistemului financiar
European. Supravegherea macroprudentiald a fost asumatd de ESRB - Consiliul European
pentru Risc Sistemic, responsabil cu identificarea si monitorizarea riscurilor sistemice si
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elaborarea de recomandari in vederea prevenirii sau reducerii acestora. ESRB contribuie la
functionarea armonioasd a pietei interne, asigurand, astfel, o contributie sustenabild a
sectorului financiar la cresterea economica.

Supravegherea microprudentiald fiind asumatad Autoritatii Europeane pentru Valori
Mobiliare si Piete (in engl. European Securities and Markets Authority - abr. ESMA),
constituitd n baza Regulamentului (UE) nr. 1095/2010 al Parlamentului European si al
Consiliului privind infiintarea Autoritatii Europene de Valori Mobiliare si Piete, Tnlocuieste
fostul CESR (Comitetul Reglementatorilor de Valori Mobiliare). ESMA devine autoritatea
competentd cu rol in furnizarea de expertiza tehnica pentru Parlamentul European, Consiliul
Uniunii Europene si Comisia Europeand in domeniul reglementrii i supravegherii valorilor
mobiliare. ESMA contribuie la pastrarea stabilitatii sistemului financiar european si la
imbundtatirea protectiei investitorilor prin asigurarea integritatii, transparentei, eficientei si a
bunei functiondri a pietelor de valori mobiliare. Ca institutie independenta, ESMA 1si atinge
obiectivul prin elaborarea unui cadru unic de reglementare pentru pietele financiare ale UE si
prin asigurarea aplicdrii unitare a acestuia la nivelul intregii Uniuni Europene. ESMA
favorizeaza convergenta in supraveghere atit intre reglementatorii de valori mobiliare cat §i n
celelalte sectoare financiare, colaborand strins cu celelalte autoritdti europene de supraveghere
din domeniul bancar (EBA) si al asigurarilor si pensiilor ocupationale (EIOPA).

Tendintele de integrare a sistemelor de supraveghere au fost prezente pe piata europeana inca
din anul 1934, dupa cum este cazul Elvetiei prin Autoritatea de Supraveghere a Pietei
Financiare Elvetiene (engl. Swiss Financial Market Supervisory Authority abr. FINMA) si din
19562 cazul Norvegiei prin infiintarea Autoritatii de Supraveghere Financiara.

Cu toate ca supravegherea bancara a fost exercitatd la nivelul bancilor centrale, iar celelalte
segmente ale pietei financiare — piatd de capital si piata asigurdrilor erau supravegheate de
entitati separate, astdzi modelul autoritatii unice de supraveghere prin integrarea totald a
pietelor financiare sub autoritatea distinctd a Autoritatii Financiare de Supraveghere este
preferat de tarile nordice Norvegia, Danemarca (1988), Suedia (1991), Finlanda, Islanda dar si
de Estonia, Letonia, Belgia (incepand cu anul 2011), Elvetia, Polonia si Malta.

Modelul dominant in Uniunea Europeana este cel al integrarii partiale a pietei financiare
sub reglementarea unei Autoritd{i Financiare de Supraveghere, segmentul bancar fiind pastrat
la nivelul bancilor centrale, dupd cum este cazul: Austriei, Bulgariei, Croatiei, Frantei,
Germaniei, Greciei, Luxemburg, Olanda, Slovacia dar si Romania.

Un caz particular este cel al statelor care au concentrat supravegherea sistemului financiar
la nivelul bancilor centrale - Cehia, Irlanda si Ungaria — cu scopul de a asigura o mai buna
stabilitate a sistemului financiar prin urmadrirea politicilor comune ale bancilor centrale
coroborate cu strategiile financiare pe termen mediu si lung ale statelor.

Marea Britanie devine un caz exceptional prin prisma faptului ca, Banca Angliei a preluat
atributiile de supraveghere atit a sistemului bancar cét si al sectorului asigurarilor prin
infiintarea Sistemului de supraveghere prudentiald, in timp ce organismul de supraveghere al
pietei de capital a fost unificat in anul 2013 sub Autoritatea de Reglementare a
Comportamentului Financiar (engl. Financial Conduct Authority FCA).

In ceea ce priveste respingerea ideilor de unificare a sistemului de supraveghere, Italia,
Lituania, Slovenia si Spania, au preferat pastrarea distincta a responsabilitatii de supraveghere
a pietei financiare pe cele trei sectoare — supravegherea bancard s ramana atribuitd bancilor
centrale, iar sectorul asigurarilor si a al pietei de capital sd fie mentinute sub supravegherea si
reglementarea distinctd a organismelor nationale.

Principalele autorititi de reglementare pe piata financiard integratd sunt prezentate n
tabelul 1.1.

% Dupi (Taylor & Fleming 1999 Sep.)infiintarea unei autoritati financiare integrate a avut lor in 1986
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Tabel 1. 1 Autorititile de reglementare pe piata financiara

Autoritati Piata bancara Piata asigurarilor | Piata de capital
SUA Federal Reserve Bank (FED) Securities and Exchange Commission (SEC) —
1934
Canada Biroul de Supraveghere a Institutiilor Financiare
Japan Integrated Financial Regulator
Korea Integrated Financial Regulator
Singapore Integrated Financial Regulator
Australia Banca Centrala a | Comisia pentru Valori Mobiliare si Investitii (ASIC) si Autoritatea
Australiei pentru Reglementare Prudentiala (APRA)
Europe Autoritatea Europeana de Supraveghere (AES)
Austria Banca Nationala a | Autoritatea pentru Piata Financiara (FMA)
Austriei
Belgia 2003- Banca Nationala a | Comisia pentru Piata Bancara, Financiara si de Asigurari —
Modelul Twin | Belgiei
Peaks
1 apr.2011 Autoritatea pentru supravegherea pietei si serviciilor financiare (FSMA)
Bulgaria Banca Nationala a | Comisia de Supraveghere Financiara FSC (Martie 2003)
Bulgariei
Cehia Banca Nationala a Cehiei (1993)
Croatia Banca Nationala a | Agentia de Supraveghere a Serviciilor Financiare
Croatiei
Danemarca Autoritatea de Supraveghere Financiara (FSA) andThe Danish Securities Council (1996)
Elvetia Swiss Financial Market Supervisory Authority (FINMA) infiintat in 1934
Estonia Autoritatea de Supraveghere Financiard
Finlanda Autoritatea de Supraveghere Financiard (FIN FSA)
Franta Comisia pentru Piata | Autoritatea pentru Piete Financiare (AMF — Autorite des Marches
Bancara (ACPR) | Financieres)(aug. 2003)
(2010)
Germania Banca Federala a | Autoritatea Federala de Supraveghere Financiard (BAFin)si
Germaniei Autoriatea de Supraveghere a Burselor de Valori
Grecia Banca Centrala Comisia pentru Piata de Capital Hellenic Capital Market
Commission (“HCMC”)
Irlanda Banca Centrala a Irlandei (2010)
Islanda Autoritatea de Supraveghere Financiara (1998)
Italia Banca Centrala a Italiei Institutul pentru Supravegherea | Comisia pentru  valori
pensiilor private (ISVAP) mobiliare si burse
(CONSOB)
Luxemburg Banca Centrala Comisia de Supraveghere a Sectorului Financiar (1993)
Letonia Comisia de supraveghere a Pietelor Financiare si de Capital
Lituania Banca Centrala a Lituaniei Comisia de Supraveghere a | Comisia de Valori
Asigurdrilor Mobiliare
Pana in 2013 Banca Centrala a Angliei Autoritatea de Reglementare a | Autoritatea pentru Servicii
L Pensiilor Financiare
Marea Britanie
2013 Prudential Regulation Authority (PRA) Financial Conduct
Authority FCA (2013)
Malta Autoritatea pentru Servicii Financiare
Norvegia Autoritatea de Supraveghere Financiard (1956, modificata in 2003)
Olanda Banca  Centrald a | Autoritatea pentru piete financiare (AFM — infiintata in 1998 si
Olandei schimbare denumire in 1 martie 2002)
Polonia Autoritatea de Supraveghere Financiara (PFSA - 19 sept. 2006 preluarea supravegherii pietei
de capital si a celei de asigurari, iar incepand cu 1 ian.2008 si supravegherea bancara )
Romania Banca Nationala a Autoritatea pentru Supraveghere Financiara (ASF) — 29 martie 2013
Roméniei
Slovacia Banca Nationala a Autoritatea de Supraveghere Fianciara a Slovaciei (1 ian 2006)
Slovaciei
Slovenia Banca Nationala a Autoritatea pentru Agentia de supraveghere a pietei
Sloveniei Supravegherea Asigurdrilor de valori mobiliare
Spania Banca Centrala a | Directia Asigurdri si Fonduri de | Comisia Nationald a Valorilor
Spaniei Pensii — Ministerul Economiei Mobiliare
Suedia Autoritatea de Supraveghere Financiara (1991)
Ungaria Banca Nationala a Ungariei (2013)

Sursa: prelucrare proprie dupa datele ASF si (Taylor & Fleming 1999 Sep.)
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Notd: Zonele marcate cu galben reprezintd statele care au adoptat integral si si-au adaptat
cadrul reglementar la directivele europene, in timp ce cele marcate cu verde reprezinta statele care
au adoptat partial

Anul 2013 reprezinta un an al mutatiilor” in supravegherea pietelor financiare din Europa
Centrala si de Est in contextul preconfigurdrii unei noi arhitecturi financiare internationale
(Diaconasu 2014) dispusa pe trei niveluri: national, international si supranational ce
completeazd tabloul globalizérii. Pornind de la propunea autorilor Eatwell si Taylor pentru
infiintarea Autoritatii Financiare Mondiale (abr. WFA — World Financial Authority)
Diaconasu D. (2014) expune intr-o maniera critico-argumentativd cateva dintre conditiile
reglementarilor supranationale care astdzi se regdsesc in coordonarea altor 3 institutii
existente la nivel international — Fondul Monetar International, Banca Mondiala si
Organizatia Mondiala a Comertului, si care nu reusesc sa-si gaseascad echivalent in realitate,
atita timp cat politicile de stabilizare economica sunt disciplinate de FMI. in schimb, pe plan
national, autoarea admite cad supravegherea integrald a castigat din ce in ce mai multd
popularitate, fiind justificatd de aplicarea unui cadru de proceduri unificate, costuri de
faciliteaza crearea unor conglomerate financiare prin eventualele aranjamente dintre sistemul
bancare, piata de capital si sistemul asigurarilor. In favoarea alegerii unui singur
supraveghetor al pietei financiare sunt adaugate si aspecte privind dispersarea coruptiei, o mai
buna guvernare institutionald, sisteme judiciare mai eficiente, cit si implicarea mai redusa a
bancilor centrale. Desi, Tn Europa startul unificarii agentiilor de supraveghere a fost initiat Tn
tarile scandinave Incd din 1986, in Europa Centrald si de Est provenitd dintr-o economie
inchisa si bazatd pe planificare centralizata, ideea centralizdrii supravegherii pietei a fost
amanata tocmai din evidenta similitudine a notiunilor.

In consecintd, dupd cum era preconizat inci din 2010, si Romania adopti sistemul de
supraveghere integrata prin infiintarea Autoritdtii de Supraveghere Financiard din Roménia
(abr. ASF) “ca o autoritate autonomad, de specialitate, [...] independenta, [...], prin preluarea si
reorganizarea tuturor atributiilor si prerogativelor Comisiei Nationale a Valorilor Mobiliare
(CNVM), Comisiei de Supraveghere a Asigurdrilor (CSA) si Comisiei de Supraveghere a
Sistemului de Pensii Private (CSSPP)” conform Art.1 al (2) din Legea nr. 113/20133. Astfel,
ASF, devine unica autoritate nationald competentd (Art 1. al (6)) [...] care are atributii de
autorizare, reglementare, supraveghere si control (Art 2. al (1)), reprezentind interesele
Romaniei in cadrul Organizatiei Internationale a Comisiilor de Valori Mobiliare — IOSCO,
Autoritatii Europene pentru Valori Mobiliare si Piete — ESMA, Autoritatii Europene de
Supraveghere pentru Asigurari si Pensii Ocupationale — EIOPA si Asociatiei Internationale a
Supraveghetorilor in Asigurari — IAIS.

3. EVIDENTELE INTEGRARII SISTEMULUI FINANCIAR iN ROMANIA

Urménd traiectoria europeand, Roménia a lansat Tncepand cu anul 2012 proiectul de
unificare al Comisiei Nationale de Valori Mobiliare (abr. CNVM) a Comisiei de
Supraveghere a Asigurarilor (abr. CSA) si a Comisiei de Supraveghere a Sistemului de Pensii
Private (abr. CSSPP), intr-o singura institutie sub o autoritate independentd Autoritatea de
Supraveghere Financiara din Roménia. Acesta avea sa fie realitate incepand cu sfarsitul lunii
Martie 2013. Astfel, noua entitate de supraveghere a pietei financiare din Roméania avea sa
preia sub reglementare un portofoliu de aproximativ 40 miliarde EUR (aproximativ o treime

? Legea nr.113/2013 pentru aprobarea OUG nr.93/2012 privind infiintarea, organizarea si functionarea Autorititii de
Supraveghere Financiard din Romania, publicata in Monitorul Oficial nr. 234 din 23.04.2013 Partea I.
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din nivelul intregului PIB al Roméniei estimate la 130 miliarde EUR), din care doar Bursa de
Valori Bucuresti concentra circa 23 miliarde EUR (Petrescu 2013), restul reprezentiand
valoarea volumului activelor totale ale fondurilor mutuale si de investitii, ale fondurilor de
pensii private si asigurdri. In schimb, supravegherea bancara nu va fi integrata in modelul unic
de supraveghere, aceasta raimanand exclusiv 1n sarcina Béncii Nationale a Romaniei.

In Romania, baza legislativa a fost reglementatd in ultimii 20 de ani de citre Comisia
Nationald a Valorilor Mobiliare4, astdzi activititile sale fiind transferate Autoritatii de
Supraveghere Financiard®, sub efectul integrarii pietei financiare nationale in rindul pietei
globale atit sub aspect reglementativ cat si in ceea ce priveste supravegherea unitara.

Incepand cu sfarsitul anului 2013 (nov. 2013) si in decursul anului 2014, ASF a participat
activ la Inldturarea barierelor sistemice 1n calea dezvoltarii pietei de capital din Romania,
identificate de catre studiul intreprins de colaborarea BVB, BNR si ASF. Proiectul6 de
inlaturare a celor 8 bariere (1. Accesul la piata locald; 2. Conformarea fiscala a investitorilor;
3. Nerespectarea drepturilor investitorilor; 4. Lipsa unei proceduri de platd a dividendelor
aliniatd la standardele internationale; 5. Cost excesiv al participarii la piatd; 6. Neclaritati
privind aspecte fiscale aferente tranzactiondrii pe piata de capital; 7. Piata primara; si 8. Piata
obligatiunilor) a pastrat participarea activi a ASF prin urmatoarele mdasuri cu scopul
modernizarii pietei de capital autohtone:

1. Reducerea taxelor si comisioanelor percepute de ASF

2. Modificarea unor prevederi privind ofertele publice de véanzare (posibilitatea emiterii si
lansarii prospectului de emisiune intr-o limba de circulatie internationald, eliminarea duratei minime
de rulare a ofertei si simplificarea documentatiei si proceduriloe legate de ofertare)

3. Optimizarea procedurilor privind exercitarea drepturilor legale (implicarea depozitarului
instrumentelor financiare si prin modificarea procedurilor privind efectuarea platilor si transferul
drepturilor de proprietate asupra actiunilor platite Tn cazul conturilor globale deschise in sistemul
depozitarului instrumentelor financiare)

4. Imbunatitirea procedurilor referitoare la admiterea la tranzactionare pe o piata reglementati
(precizarea existentei unui acord de principiu al operatorului de piatd si ulterior a unui acord final
privind admiterea la tranzactionare, micsorarea termenelor 1n care valorile mobiliare se Tnregistreaza la
ASF sau in care se depune cererea de admitere la operatorul de piatd)

5. Introducerea obligatiei emitentului de a stabili si include in hotdrarile AGA anumite date
cheie (spre exemplu data platii), precum si de a transmite depozitarului central anumite informatii
prevazute 1n raportul emitentilor.

6. Imbundtitirea procedurilor privind exercitarea anumitor drepturi ale actionarilor in cadrul
AGA.

7. Simplificarea obligatiilor privind traducerea documentatiei pentru deschiderea unui cont.

8. Simplificarea continutului documentului de prezentare prevazut de Regulamentul nr. 32/2006
care trebuie intocmit de intermediar si prezentat clientului.

Implementarea proiectului STEAM reprezintd o propunere a ASF, vizand obtinerea
statutului de piatd emergentd pentru piata de capital din Roménia in decurs de 2 ani, cu termen
tinta August 2016. In acest sens proiectul a luat in calcul orientarea strategiei de activitate si
reglementare Inspre urmatoarele 9 puncte:

4 Comisia Nationala a Valorilor Mobiliare a fost infiintata, in conformitate cu Legea 52/1994, ca autoritate administrativa
autonoma cu personalitate juridica subordonata Parlamentului Romaniei, cu scopul de a asigura functionarea pietei valorilor
mobilare si protectia investitorilor, de a realiza informarea publicului si detinatorilor de valori mobiliare si de a stabili cadrul
de desfasurare a activitatii intermediarilor si agentilor de valori mobiliare.

* Din 29 Martie 2013

® Proiect de OUG/Lege de modificare si completare a Legii nr. 297/2004 in vederea inlaturirii celor 8 Bariere Sistemice in
calea dezvoltarii pietei de capital moderne din Roméania” identificate de Coalitia pentru Dezvoltarea Romaniei; proiectul de
act normativ a fost adoptat sub forma Ordonantei de Urgentd a Guvernului nr. 90/23.12.2014, publicatd in Monitorul Oficial
al Romaniei 1n data de 30.12.2014, prevederile actului normative urmand a intra in vigoare in data de 09.01.2015
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Figura 1.1. Viziunea ASF in consolidarea pietei financiare din Romania

Prezent August 2016
Actiuni \
s N specifice si N - \
Piata de frontiera A, Piata emergenta /)
2014 - 2015

7 Cresterea 5. Vizibilitatea

lichiditatii si a

companiilor
romanesti

6. Clarificarea

numéarului de RASDAQ

investitori

7. imbunatatirea
guvernantei
corporative

3. Dezvoltarea pietei
de obligatiuni

2. imprumutul de

valori mobiliare 8. Aplicarea IFRS

9. Tmbunitatirea

. cadrului legal
emergenta general

1. Accesibilitate si
atractivitate

Piata

Sursa: ASF, Raport anual pentru anul 2014, p.216

Obiectivele proiectului STEAM au fost extinse pentru orizontul de timp 2015-2016 si
transpuse 1n 5 piloni de actiune care vizeaza urmatoarele aspecte (ASF, 2014, p. 217):
Pilon I: revizuirea legislatiei primare si secundare
— dezvoltarea unui proiect de lege a pietelor de instrumente financiare;
— dezvoltarea unui proiect de lege privind emitentii de instrumente financiare si
operatiunile de piata;
— dezvoltarea unui proiect de lege privind fondurile de investitii alternative;
— revizuirea actelor normative emise de ASF si emiterea unor reglementari si ghiduri
noi.
Pilon II: consolidarea si modernizarea infrastructurii pietei de capital
— reautorizarea depozitarilor centrali in conformitate cu regulamentul ue nr.
909/2014;
— autorizarea / Inregistrarea administratorilor de fonduri de investitii alternative;
— evaluarea sistemului RO-clear al depozitarului central din perspectiva
recomandarilor ESCB - CESR 1in contextul aderarii la platforma tsecurities’;
— Imbunatatirea activitatii de registru a depozitarului central.
Pilon III: dezvoltarea pietei de obligatiuni
— derularea programului pilot privind emisiunea de obligatiuni catre investitorii retail;
— popularizarea finantarii prin emisiunea de obligatiuni corporative/municipale;
— stimularea emisiunilor de obligatiuni de cétre companiile deja listate pe piata
reglementata.
Pilon 1V: cresterea numarului de emitenti si a lichiditatii pietei
— derularea procedurilor de transfer al companiilor listate pe Rasdaq pe piata
reglementata sau pe un MTF®

7 Serviciu furnizat de Eurosistem prin intermediul unei platforme tehnice de decontare a tranzactiilor cu instrumente
financiare in banii bancii centrale
# Multilateral Trading Facilities, denumirea Sistemului Alternativ de Tranzactionare utilizata in Directiva MiFID
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— atragerea unor categorii specifice de emitenti pe piata de capital: IMM-uri,
privatizdri guvernamentale;

— extinderea posibilitatii de listare a emitentilor romani pe piete strdine;

— 1Imbunatatirea si eficientizarea operatiunilor de imprumut cu valori mobiliare si
tranzactii de vanzare in lipsa.

Pilon V: dezvoltarea pietei de capital §i educatie financiara

— dezvoltarea unui program educational in piata de capital;

— diversificarea schemelor de plasament colectiv reglementate de asf (in special cele
care investesc in fazele initiale si de dezvoltare ale unei afaceri);

— crearea cadrului legal pentru Infiintarea si functionarea cluburilor de investitii;

— cresterea implementarii principiilor de guvernantd corporativd de cétre entitatile
pietei de capital (emitenti , intermediari , operatorii de pe piatd , depozitarii centrali
etc.);

— Imbunatéitirea sistemului contabil al entitétilor autorizate si reglementate de asf prin
alinierea la IFRS.

Tendintele actuale sunt inca strans legate de redresarea economiilor dupd perioada crizei
economice financiare si continuarea adncirii globalizarii si unificarea pietelor de capital in
acest sens, este de actualitate faptul ci, incepand cu data 18 februarie 2015, Comisia
Europeana a lansat spre consultare publica Cartea Verde privind Uniunea Pietelor de Capital9
- CMU. Documentul a fost publicat cu scopul lansarii unei dezbateri la nivelul UE cu privire
la obstacolele si posibilele masuri necesare in vederea crearii CMU (ASF, 2015), avand ca
obiective finale: imbunatatirea accesului la finantare pentru toate Intreprinderile si proiectele
de infrastructurd la nivel european, sprijinirea obtinerii in mod facil a finantarii petnru IMM-
uri, crearea unei piete unice de capital pentru eliminrea obstacolelor pentru investitiile
transfrontaliere, dar si diversificarea finantarii economiei si reducerea costurilor pentru
atragerea capitalurilor.

In acest sens, pentru fundamentarea Uniunii Pietelor de Capital, statele Uniunii Europene
(implicit si Romania) va trebui sa se ghideze spre respectarea urmatoarelor principii cheie
(ASF, 2015):

- maximizarea beneficiilor pietelor de capital pentru economie;

- crearea unei piete unice de capital aferenta tuturor celor 28 State Membre prin Tnldturarea
barierelor pentru investitiile transfrontaliere la nivelul UE, dar si promovarea legaturilor
puternice cu pietele globale de capital;

- construirea pe temelii solide de stabilitate financiard, avind un cadru unic de
reglementare pentru serviciile financiare, aplicat in mod consistent;

- asigurarea unui nivel efectiv al protectiei investitorilor;

- sprijinirea atragerii investitiilor la nivel global si cresterea competitivitatii la nivelul UE.

Ultimii patru ani au demonstrat cd piata de capital din Roméania s-a inscris in randul
concurentei europene, reducind nivelul de fragmentare al pietei pornind de la unificarea
institutiilor de reglementare ale entitatilor active pe piata de capital sub Autoritatea de
Supraveghere Financiard. Totodatd, adaptarea legislatiei nationale la cadrul legislativ
european, a permis eliminarea barierelor discriminatorii intre statele Uniunii, permitand
accesul si autorizarea unor vehicule investitionale strdine pe teritoriul national, concomitent
cu externalizarea fondurilor nationale pe piata externd.

°Disponibil in  format  electronic la adresa: http://www.asfromania.ro/files/international/anunturi/green-
paper_en%20CMU .pdf
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4. CONCLUZII

Ultimii 12 ani (2004-2016) au reprezentat pentru piata de capital roméneascad principalii
piloni ai definirii pietei de capital, avand dezideratul consolidarii acesteia de la stadiul de piata
slab dezvoltata inspre piatd emergentd. Primii pasi Tn depasirea acestui statut au fost inceputi
odatd cu indeplinirea criteriilor stabilite de Comisia Europeand pentru aderarea Romaniei la
Uniunea Europeana si declararea economiei acesteia ca o “economie de piatd functionald”.

Dupa intrarea in vigoare a Legii nr. 297/2004 privind piata de capital, perioada 2005-2013
a a fost dinamica din punct de vedere reglementativ, constituind un amplu set de modificari si
completari transpuse in cresterea transparentei pietei si continuarea armonizdrii acesteia cu
Directivele Europene' cu incidenta asupra pietei de capital.

Pana la preluarea activitdtii de catre ASF, CNVM a avut un rol activ in actualizarea
cadrului reglementativ al pietei de capital si implicit al dezvoltarii pietei de capital. insa,
cadrul general de reglementare este completat si de o serie' de regulamente comune (cu ale
Béncii Nationale a Romaniei, Comisia de Supraveghere a Asigurarilor, Ministerul Finantelor
Publice), regulamente proprii, instructiuni si norme, toate contribuind la conturarea bazei
legislative a functionarii si dezvoltarii pietei de capital din Roméania.

In ceea ce priveste supravegherea unitari a ASF, sperim ca piata financiard din Romania
sd fie sustinutd activ prin atingere obiectivelor stabilite astfel incat sd se reuseasca
consolidarea pozitiei acesteia pe piata globala.
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