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Rezumat

In decembrie 2025, Comisia Europeand a prezentat un pachet ambitios de reforme destinat
aprofundarii integrarii pietelor de capital din Uniunea Europeand si consolidarii cadrului de
supraveghere, ca element central al Strategiei privind Uniunea economiilor si a investitiilor (UEI).

Comunicarea privind dezvoltarea in continuarea a integrarii si supravegherii pietelor de capital
in cadrul Uniunii vizeaza eliminarea barierelor juridice si de supraveghere din calea activitatilor
transfrontaliere, simplificarea cadrului normativ si crearea unei supravegheri mai convergente si mai
eficiente, cu scopul de a spori capacitatea UE pentru a finanta tranzitia verde si digitala, inovarea,
apararea si extinderea IMM-urilor.

Cuvinte-cheie: uniunea pietelor de capital, valori mobiliare si piete financiare, bursa de valori,
investitii, crestere economicd, integrare financiard, supraveghere europeand, competitivitate,
autonomie strategicd, piatda unicd.
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CONTEXT

Uniunea pietelor de capital reprezinta planul UE de a crea o piatd unica veritabila pentru capitaluri
in intreaga UE. Scopul sau este de a stimula circulatia investitiilor si a economiilor la nivelul intregii
Uniuni, 1n beneficiul cetdtenilor, al investitorilor si al intreprinderilor, indiferent de locul in care se
afla. O piata de capital perfect functionald si integrata va permite economiei UE si creasca in mod
durabil si sa fie mai competitiva. O Europa mai puternica din punct de vedere economic isi va servi
mai bine cetdtenii i va juca un rol mai important pe scena mondiala.

Integrarea pietelor de capital ramane un obiectiv constant al Uniunii Europene, reflectat n
documentele strategice ale Comisiei Europene, in concluziile Consiliului European si in pozitiile
adoptate de Parlamentul European. Cu toate acestea, in pofida initiativelor lansate incepand cu anul
2015 in cadrul uniunii pietelor de capital, pietele financiare europene continua sa fie caracterizate
de un grad ridicat de fragmentare juridica, institutionala si operationald, care limiteazd functionarea
deplind a pietei unice. Accesul simplificat la pietele de capital reduce costurile si face pietele mai
atractive pentru investitorii si intreprinderile din toate statele membre, indiferent de dimensiunea lor.

In acest context, Comisia Europeani a adoptat la 24 septembrie 2020 comunicarea ,,O uniune a
pietelor de capital pentru cetateni si intreprinderi — un nou plan de actiune”, COM(2020) 590 pentru
a elimina obstacolele care impiedica libera circulatie a capitalurilor si dezvoltarea unor piete de
capital integrate si profunde la nivelul UE.

Rapoartele Letta (2024) si Draghi (2025) au subliniat existenta unui deficit structural de investitii
la nivelul Uniunii Europene, estimat la peste 600 miliarde euro anual in raport cu principalele
economii concurente. Aceste analize au evidentiat faptul ca, in absenta unor piete de capital mai
profunde si mai integrate, Uniunea riscd sa isi diminueze competitivitatea, capacitatea de inovare si
autonomia strategica. Pietele financiare ale UE raman deosebit de fragmentate, de mici dimensiuni
si lipsite de competitivitate, nereusind sa realizeze potentiale economii de scara si castiguri in materie
de eficienta. in 2024, capitalizarea bursiera a burselor de valori s-a ridicat la 73 % din PIB-ul UE,
comparativ cu 270 % in SUA. Institutiile financiare se confrunta in continuare cu cerinte si practici
care diferd de la un stat membru la altul, ceea ce Tmpiedica operatiunile transfrontaliere si
restrictioneaza oportunitatile atat pentru cetdteni, cat si pentru intreprinderi, avand un impact negativ

......

consolidarea integrarii pietelor de capital a fost plasata in centrul agendei institutionale. Orientarile
politice ale Comisiei Europene pentru perioada 2024-2029, Busola pentru competitivitate si
Strategia privind Uniunea economiilor si a investitiilor (UEI) subliniazd necesitatea eliminarii
barierelor transfrontaliere, a simplificarii cadrului normativ si a asigurarii unei convergente sporite
Tn materie de supraveghere.

Consiliul European a reiterat, in concluziile sale, importanta realizarii unei veritabile piete unice
de capital, invitdnd Comisia Europeana sa prezinte masuri concrete pentru reducerea fragmentarii si
pentru consolidarea supravegherii la nivelul Uniunii.

In paralel, Parlamentul European a sustinut necesitatea unui cadru legislativ mai coerent si mai
ambitios, evidentiind impactul negativ al fragmentarii asupra finantarii economiei reale.

Pachetul legislativ privind integrarea pietelor si supravegherea cuprinde trei propuneri legislative,
si anume:
1) Regulamentul principal
Regulamentul principal modifica urmatoarele acte legislative existente ale UE privind pietele de
capital:
- Regulamentul (UE) nr. 1095/2010 al Parlamentului European si al Consiliului din 24
noiembrie 2010 de instituire a Autoritatii europene de supraveghere (Autoritatea europeana
pentru valori mobiliare si piete);
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- Regulamentul (UE) nr. 648/2012 al Parlamentului European si al Consiliului din 4 iulie 2012
privind instrumentele financiare derivate extra-bursiere, contra-partile centrale si registrele
centrale de tranzactii,

- Regulamentul (UE) nr. 600/2014 in ceea ce priveste armonizarea normelor aplicabile
functionarii locurilor de tranzactionare, facilitarea furnizarii transfrontaliere de servicii de
catre operatorii locurilor de tranzactionare, dezvoltarea in continuare a sistemelor centralizate
de raportare si eliminarea barierelor din calea accesului reciproc intre infrastructurile de
tranzactionare si cele de post-tranzactionare;

- Regulamentul (UE) nr. 909/2014 al Parlamentului European si al Consiliului din 23 iulie 2014
privind imbunatatirea decontarii titlurilor de valoare in Uniunea Europeana si privind
depozitarii centrali de titluri de valoare;

- Regulamentul (UE) 2015/2365 al Parlamentului European si al Consiliului din 25 noiembrie
2015 privind transparenta operatiunilor de finantare prin instrumente financiare si
transparenta reutilizarii;

- Regulamentul (UE) 2019/1156 in ceea ce priveste comercializarea transfrontaliera a
fondurilor de investitii;

- Regulamentul (UE) 2021/23 al Parlamentului European si al Consiliului privind un cadru
pentru redresarea si rezolutia contra-partilor centrale;

- Regulamentul (UE) 2022/858 al Parlamentului European si al Consiliului privind un regim-
pilot pentru infrastructurile pietei bazate pe tehnologia registrelor distribuite;

- Regulamentul (UE) 2023/1114 1n ceea ce priveste autorizarea si supravegherea furnizorilor
de servicii de cripto-active pe piata unica;

- Regulamentul (CE) nr. 1060/2009 al Parlamentului European si al Consiliului din 16
septembrie 2009 privind agentiile de rating de credit;

- Regulamentul (UE) 2016/1011 al Parlamentului European si al Consiliului din 8 iunie 2016
privind indicii utilizati ca indici de referintd in cadrul instrumentelor financiare si al
contractelor financiare sau pentru a masura performantele fondurilor de investitii;

- Regulamentul (UE) 2017/2402 al Parlamentului European si al Consiliului din 12 decembrie
2017 de stabilire a unui cadru general privind securitizarea si de creare a unui cadru specific
pentru o securitizare simpla, transparentd si standardizata;

- Regulamentul (UE) 2023/2631 al Parlamentului European si al Consiliului din 22 noiembrie
2023 privind obligatiunile verzi europene si publicarea optionala de informatii pentru
obligatiunile comercializate ca fiind durabile din punctul de vedere al mediului si pentru
obligatiunile legate de durabilitate;

- Regulamentul (UE) 2024/3005 al Parlamentului European si al Consiliului din 27 noiembrie
2024 privind transparenta si integritatea activitatilor de rating de mediu, social si de
guvernantd (ESG).

2) Directiva principala

Directiva principala modifica urmatoarele acte legislative ale UE in vigoare referitoare la piata de
capital:

— Directiva 2009/65/CE si Directiva 2011/61/UE in ceea ce priveste integrarea pietei si
supravegherea OPCVM-urilor, a societatilor de administrare si a AFIA si furnizarea de servicii de
depozitare si

— Directiva 2014/65/CE in ceea ce priveste armonizarea normelor aplicabile autorizarii pietelor
reglementate si functionarii locurilor de tranzactionare.
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3) Regulamentul privind caracterul definitiv al decontirii
— Propunerea de requlament al Parlamentului European si al Consiliului privind caracterul definitiv
al decontarii, de abrogare a Directivei 98/26/CE si de modificare a Directivei 2002/47/CE privind
contractele de garantie financiara.

Tn acest context, Comunicarea COM(2025)940 se inscrie ca document de orientare menit si
fundamenteze un pachet legislativ amplu privind integrarea pietelor de capital si reforma
supravegherii la nivelul Uniunii Europene. Documentul reflecta tranzitia de la o abordare graduala
la una structurald, orientatd spre integrare aprofundatd, simplificare normativd si consolidarea

......

consolidarii pietei unice.

II. PREZENTAREA COMUNICARII

Comunicarea se axeaza pe doua directii principale:
= climinarea barierelor care Impiedica integrarea pietelor de capital, prin reducerea fragmentarii
si facilitarea functionarii acestora la nivel transfrontalier;
= consolidarea supravegherii la nivelul Uniunii Europene scopul de a asigura aplicarea coerenta
a normelor, de a intari stabilitatea financiarad si de a spori increderea actorilor de pe pietele de
capital

+ Integrarea pietelor de capital

Documentul identifica barierele generate de diferentele de reglementare, de practicile divergente de
supraveghere si de aplicarea neuniforma a procedurii de ,,pasaport” european’. Acestea afecteazi
in special infrastructurile pietei financiare, gestionarea activelor si activitatile transfrontaliere ale
grupurilor financiare.
Comisia propune:

» simplificarea cadrului normativ prin transferul unor dispozitii din directive in regulamente;

» reducerea supra reglementarii nationale;

> facilitarea emisiunilor transfrontaliere de titluri de valoare;

» introducerea unei licente de ,,operator de piatd paneuropean”;
Va fi introdusa, pentru operatorii de pe piata transfrontalierd, o noua licentd de ,,operator de piata
paneuropean”, pentru a permite functionarea locurilor de tranzactionare Th mai multe state membre
pe baza unei singure licente.

» promovarea inovarii, inclusiv prin utilizarea tehnologiei registrelor distribuite (DLT).

+ Consolidarea supravegherii
Comunicarea sustine ca integrarea pietelor nu poate fi realizatd fara o supraveghere eficienta si
convergenta.
Comisia propune:

» extinderea competentelor de supraveghere directa ale Autorititii Europene pentru Valori
Mobiliare si Piete (ESMA) asupra anumitor entitdti transfrontaliere si asupra furnizorilor de
servicii de cripto-active;

» intdrirea instrumentelor de convergenta in materie de supraveghere;

» dezvoltarea unei supravegheri macro-prudentiale mai coerente pentru sectorul financiar
nebancar.
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I11. POZITII ALE INSTITUTHHLOR EUROPENE
Parlamentul European

v Rezolutia Parlamentului European din septembrie 2025 referitoare la facilitarea finantarii
pietelor de capital subliniaza ca integrarea pietelor de capital este un pilon necesar al strategiei
de investitii a Uniunii, care poate fi completat, atunci cand este eficient, de stimulente atent
concepute pentru produsele pe termen lung, in vederea maximizarii impactului si recunoaste ca
supravegherea armonizatd poate fi realizatd si prin convergenta practicilor nationale,
consolidarea si eficientizarea instrumentelor de convergentd, precum si supravegherea directa
unificatd la nivelul UE. De altfel, Parlamentul European subliniaza cd orice crestere a
competentelor autoritatilor europene de supraveghere ar trebui sa se realizeze in paralel cu o
crestere proportionald a nivelului de responsabilitate al autoritatilor europene de supraveghere.

Consiliul European

v Concluziile Consiliului European din martie 2025 au evidentiat importanta credrii unei piete
europene de capital cu adevarat integrate si mai aprofundate, prin realizarea de urgenta a uniunii
pietelor de capital si prin finalizarea uniunii bancare care va contribui la stimularea
competitivitatii UE, a autonomiei strategice si a securitatii economice. De asemenea, a invitat
Comisia, Consiliul si statele membre sa Tncurajeze participarea investitorilor individuali pe
pietele de capital prin acces la produse de economii si pensii la nivel european , valorificand

bunele practici.

IV. INFORMATII SI IMPLICATII PENTRU ROMANIA

Legislatie

» Strategia nationald a pietei de capital din Romania pentru perioada 2023-2026, adoptatd prin
Hotirarea Guvernului nr.506/2023% este strategia care stabileste obiectivele prioritare pentru
dezvoltarea pietei de capital, diversificarea surselor de finantare pentru economie si integrarea pietei
nationale in piata unicd europeana.

Strategia se concentreaza pe noud obiective generale de la imbunatatirea conditiilor de listare si
cresterea lichiditatii pe piata secundara, pana la sustinerea dezvoltarii IMM-urilor, promovarea
economiilor si participdrii investitorilor individuali si institutionali, facilitarea finantdrii pe termen
lung, digitalizare si inovatie financiard, dezvoltarea pietei de capital privat si stimularea investitiilor
verzi. Toate aceste prioritdti sunt impartite in obiective specifice cu termene de implementare ntre
1 s14,5 ani, avand termen limitd 31 decembrie 2026.

Institutiile implicate in implementarea Strategiei nationale privind dezvoltarea pietei de capital
din Romania pentru perioada 2023 — 2026 si in realizarea obiectivelor sunt: - Autoritatea de
Supraveghere Financiara (ASF) - Ministerul Finantelor - Ministerul Economiei - Agentia pentru
Monitorizarea si Evaluarea Performantelor Intreprinderilor Publice — AMEPIP.

Date statistice

Conform raportului OCDE —Analiza pietei de capital din Romdnia, piata de capital din
Romania este subdimensionata, cu delistari numeroase si activitate redusa: din 2008 s-au radiat 45
de companii, cu doar 14 listari noi, iar intre 2019-2021 nu au avut loc oferte publice initiale (IPO-

2 Publicatd in Monitorul Oficial, Partea I nr. 478 din 30 mai 2023.
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uri) la Bursa de Valori Bucuresti (BVB). Capitalizarea pietei este mult sub ponderea sa in PIB si sub
media UE, iar finantarea companiilor depinde in mare parte de creditele bancare, fiind limitat accesul
la piata de capital. IMM-urile sunt slab capitalizate, iar fondurile de pensii nu isi pot diversifica
eficient portofoliile din cauza progresului lent al pietei.

Unul dintre principalele obstacole in extinderea pietei de capital din Romania il reprezinta
nivelurile limitate ale economiilor populatiei si alocarea redusa a acestora citre produsele de
capital de pe piata de capital. Pietele de capital care functioneaza bine ofera populatiei mai multe
oportunitati de economisire si permit diversificarea si o planificare mai bund a pensionarii.
Incluziunea financiard in Romania s-a Tmbunatétit considerabil in ultima perioada, dar raimane inca
n urma tarilor similare.

Conform Eurostat si datelor publicate pentru 2025, evolutia deficitului bugetar raportat la PIB in
Romania a fost urmatoarea:

« Inprimul trimestru al anului 2025, deficitul a fost de circa 7,5 % din PIB, fiind cel mai ridicat
nivel din UE.

« 1nal treilea trimestru al anului 2025, in Romania deficitul a fost de aproximativ 7,3 % din
PIB, o usoara scadere fatd de trimestrul precedent dar semnificativ peste media europeana
de 3,2 raportata in primul trimestru.
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