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Nota de orientare din partea presedintiei
referitoare la pachetul privind integrarea pietelor si supravegherea

5 mai 2026 — ECOFIN

INTRODUCERE

1. Pachetul privind integrarea pietelor si supravegherea (MISP) este o initiativa legislativa
esentiala pentru promovarea Uniunii economiilor si a investitiilor (UEI), ca rdspuns la un

context strategic marcat de incertitudine geopolitica si de o crestere economica constant slaba.

2. In martie 2026, Consiliul European a invitat colegiuitorii si continue lucrarile cu privire la

pachet, In vederea ajungerii la un acord pana la sfarsitul anului.

3. Astfel cum s-a subliniat in rapoartele Draghi si Letta, pentru a raimane competitiva, Europa
trebuie sa mobilizeze de urgenta fonduri menite sd acopere un deficit de investitii de
aproximativ 750-800 de miliarde EUR pe an. Provocarea rezida in esentd in fragmentarea si
subdezvoltarea pietelor de capital din UE, care nu ating amploarea necesara pentru a raspunde

nevoilor substantiale de investitii ale Uniunii.

4. MISP urmareste sd abordeze aceste deficiente structurale. Prin eliminarea barierelor din calea
liberei circulatii a capitalurilor, MISP vizeaza sa consolideze piata unicd a UE, aprofundand
integrarea pietei si stimuland activitatea transfrontalierd. Astfel, propunerea urmareste sa
deblocheze noi canale de finantare pentru inovare si sa ofere gospodariilor si intreprinderilor

oportunitati mai atractive de investitii si economii.
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PROPUNERILE COMISIEI

5. MISP introduce modificari institutionale semnificative ale cadrului de supraveghere al UE, in
special o trecere la responsabilitdti sporite de supraveghere directd pentru Autoritatea Europeana
pentru Valori Mobiliare si Piete (ESMA). In temeiul propunerii, ESMA ar urma si isi asume
supravegherea directa a anumitor entitati cu relevanta transfrontalierd sau sistemica
semnificativd, precum si a tuturor furnizorilor de servicii de criptoactive. La aceasta se adauga
introducerea in cadrul mandatului ESMA a unor instrumente suplimentare de interventie si a

unor instrumente consolidate de convergenta.

6. Pentru a reflecta trecerea cétre supravegherea directd de catre ESMA, guvernanta ESMA ar
urma sa fie revizuitd, prin alocarea unui nou comitet executiv care este compus din 5 membri
independenti si insdrcinat cu luarea deciziilor individuale Tn materie de supraveghere si care, in

plus, are posibilitatea de a implementa instrumente notabile de convergenta si interventie.

7. Pe langa aceste reforme institutionale, MISP vizeaza patru domenii principale ale pietelor de

capital prin masuri sectoriale specifice:

e tranzactionare: facilitarea dezvoltarii de locuri de tranzactionare paneuropene si
imbunatatirea accesului la o perspectiva consolidata asupra lichiditatii pietei, inclusiv prin
introducerea unui regim voluntar pentru operatorii de piatd paneuropeni (PEMO);

e post-tranzactionare: imbunatatirea interoperabilitatii si a integrarii intre infrastructurile
post-tranzactionare, inclusiv depozitarii centrali de titluri de valoare (Central Securities
Depositories — CSD) si contrapartile centrale (Central Counterparties — CCP), pentru a
facilita compensarea si decontarea transfrontaliere, precum si pentru a actualiza normele
privind caracterul definitiv al decontdrii intr-un regulament direct aplicabil, cu scopul de a
reduce incertitudinea cauzata de legislatiile nationale in caz de insolventa;

e administrarea activelor: introducerea unor masuri de facilitare a accesului pe piata si a
distributiei transfrontaliere de catre administratorii de fonduri, cum ar fi procedura de
»pasaport” pe baza autorizarii;

o tehnologia registrelor distribuite (distributed ledger technology - DLT): consolidarea

cadrului privind activele digitale pentru a asigura scalabilitatea.
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I11.

IVv.

10.

STADIUL LUCRARILOR DIN CADRUL CONSILIULUI

Pana in prezent, 13 grupuri de lucru ale Consiliului au examinat propunerile, in urma adoptarii
initiale a acestora de catre Comisie, la 4 decembrie 2025. In cursul acestor schimburi, statele
membre au fost invitate s isi impartdseasca opiniile si sa identifice aspectele-cheie care
necesita clarificari. Acest program de lucru intens a permis delegatiilor sa se lanseze Intr-o

examinare tehnicd constructiva si specifica a diverselor componente ale pachetului.

Presedintia considera cd, in urma finalizarii acestei prime lecturi a propunerii, sunt necesare
orientari politice pentru a avansa cu privire la doud elemente institutionale esentiale, in cazul
carora opiniile sunt impartite: domeniul de aplicare al supravegherii directe de citre ESMA

si mecanismele de guvernanta.
DOMENIUL DE APLICARE AL SUPRAVEGHERII DIRECTE

In prezent, sarcinile de supraveghere revin in principal autorititilor nationale competente
(ANC), in timp ce rolul ESMA vizeazi in primul rind coordonarea si convergenta. In prezent,
supravegherea directa la nivelul UE este limitata la sectoare specifice, cum ar fi agentiile de

rating de credit si registrele centrale de tranzactii.
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11. Prin intermediul MISP, propunerea urmareste sa extindd in mod substantial domeniul de
aplicare al supravegherii directe de catre ESMA pentru a cuprinde infrastructurile esentiale ale
pietei financiare, pe baza unei combinatii de criterii calitative si cantitative specifice fiecarui tip
de entitate, inclusiv dimensiunea, activitatea transfrontalierd i importanta acestora pentru
economia UE. Supravegherea directd ar urma sa fie extinsa, de asemenea, pentru a cuprinde toti
furnizorii de servicii de criptoactive. Entitatile care fac obiectul supravegherii directe de cétre

ESMA in temeiul propunerii Comisiei ar include:

e toti furnizorii de servicii de criptoactive (CASP);

e locuri de tranzactionare importante';

e operatorii de piata paneuropeni (OPEED), un nou regim voluntar care permite entitatilor
care opereaza pe piete locale din mai multe state membre sa opteze pentru supravegherea de
catre ESMA;

e depozitarii centrali semnificativi de titluri de valoare (CSD);

e contraparti centrale (CPC) semnificative.

12. In sprijinul acestor modificari, propunerea sustine ca acestea sunt necesare pentru a elimina
barierele in materie de supraveghere care fragmenteaza piata, pentru a asigura o aplicare mai
coerentd a normelor la nivelul UE, pentru a imbunatéti eficienta supravegherii prin reducerea
suprapunerilor intre statele membre, pentru a oferi o abordare holistica in materie de
supraveghere pentru activitdtile transfrontaliere si pentru a crea conditiile pentru o veritabila
piatd unica de capital. In plus, propunerea subliniazi ca furnizorii de servicii de criptoactive au
in mod inerent un caracter transfrontalier si reprezinta o noud activitate in cazul careia expertiza
in materie de supraveghere ar trebui sa fie construitd la nivel central, pentru a evita fragmentarea

inca de la inceput.

Insa sarcinile ESMA nu cuprind supravegherea pietei si supravegherea emitentilor, acestea
ramanand de competenta autoritatilor nationale.

8367/26 5
ECOFIN.1.B RO



13. Cu toate acestea, domeniul de aplicare astfel propus a fost pus sub semnul intrebarii din mai

multe motive:

e in ceea ce priveste furnizorii de servicii de criptoactive, propunerea vizeaza toti furnizorii
de servicii de criptoactive care 1si exprima ingrijorarea cu privire la proportionalitatea
acesteia. Discutiile de pana acum favorizeaza o abordare mai bine directionata (de exemplu,
»doar In cazuri semnificative”), care lasa furnizorii mici, pur locali, sub supraveghere
nationald sau ii mentin sub supraveghere nationala;

e in ceea ce priveste locurile de tranzactionare semnificative, existd preocupari legate de
conceptul de ,,semnificativ” si de calibrarea acestei caracteristici, precum si de impactul
potential asupra pietelor si structurilor locale. Introducerea regimului voluntar al
operatorilor de piatd paneuropeni si responsabilitatea directa de supraveghere a ESMA
care decurge din acesta au fost, de asemenea, puse sub semnul intrebarii, avand in vedere
impactul lor potential asupra pietelor locale;

e in ceea ce priveste depozitarii centrali de titluri de valoare semnificativi si contrapartile
centrale semnificative, au fost exprimate preocupari cu privire la decalajul intre
responsabilitatea fiscald si responsabilitatea de rezolutie. Mai precis, propunerea
centralizeaza supravegherea la nivelul UE, in timp ce riscul financiar si costurile potentiale

aferente rezolutiei in caz de crizad ar ramane de gestionat la nivel national.
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14. Avand in vedere cele de mai sus, presedintia solicitd orientari din partea ministrilor pentru a
identifica un domeniu de aplicare fezabil pentru supravegherea directa de catre ESMA, tinand

seama de diversitatea opiniilor exprimate de statele membre.

GUVERNANTA

15. Potrivit propunerii, extinderea supravegherii directe pentru a cuprinde si aceste domenii necesita
o nouad structurd de guvernanta pentru ESMA, in special prin introducerea unui comitet executiv

independent.

16. Pe de o parte, Comitetul executiv ar urma sa fie responsabil de deciziile individuale in materie
de supraveghere, ceea ce, In opinia Comisiei, ar spori eficienta, impartialitatea si coerenta n
intreaga UE a supravegherii. Consiliul supraveghetorilor, alcatuit din autoritati nationale
competente, ar urma sa 1si pastreze un rol strategic mai larg si sd aprobe proiectele de
instrumente de reglementare. Pentru a asigura conformitatea functiilor Comitetului executiv cu
orientarea strategica a Consiliului supraveghetorilor, acesta din urma ar urma sa poata formula,
cu majoritate calificata consolidatd, obiectii impotriva principalelor decizii ale Comitetului

executiv, de exemplu in ceea ce priveste supravegherea directa.

17. Pe de alta parte, Comitetului executiv ar urma sa i se acorde competente semnificative in ceea
ce priveste o serie de instrumente de convergenta si de interventie, inclusiv efectuarea de
evaludri inter pares, precum si dreptul de a recurge la procedura de mediere si cea de
solutionare a litigiilor. In situatia anumitor deficiente in materie de supraveghere in cazuri
transfrontaliere sau a lipsei de actiune din partea autoritatii nationale competente de origine,
propunerea acordd Comitetului executiv capacitatea de a emite instructiuni directe catre
autoritatile nationale competente si catre entitatile private supravegheate de acestea din urma. in
acest context, au fost exprimate preocupari cu privire la echilibrul institutional, la
responsabilitate si la rolul adecvat al autoritatilor nationale competente, in special in ceea ce
priveste necesitatea de a mentine expertiza nationald si proximitatea In materie de supraveghere,
argumentand cd Consiliul supraveghetorilor ar trebui sa fie implicat mai indeaproape, dincolo

de posibilitatea de a formula obiectii la deciziile luate de Comitetul executiv.

8367/26 7
ECOFIN.1.B RO



VI

18.

19.

Un subiect de discutie la fel de important vizeaza operationalizarea supravegherii directe. MISP
lasda Comitetului executiv o marja de apreciere semnificativa pentru a stabili modul in care
ESMA va interactiona cu autoritatile nationale competente in cadrul operatiunilor sale de zi cu
zi. In forma sa actuali, propunerea acorda Comitetului executiv o flexibilitate substantial in
ceea ce priveste stabilirea modalitatilor si a continutului acordurilor de cooperare cu autoritatile
nationale competente (inclusiv infiintarea de echipe comune, de centre locale sau de alte
formate sui generis). Astfel, MISP permite Comitetului executiv sa se adapteze la nevoile
sectorului supravegheat direct, precum si la dezvoltarea expertizei la nivelul ESMA. Totusi, au
existat interpeldri cu privire la aceasta lipsa de specificitate, astfel cum se prezinta in situatia
actuala. In special, statele membre au facut trimitere la experienta din cazul mecanismului unic
de supraveghere (MUS), subliniind c&, pentru a asigura un echilibru eficace intre supravegherea
centralizata si expertiza nationald, este important si existe cadre de cooperare clar definite. in
special, au fost aduse 1n discutie, pe de o parte, importanta asigurarii unei implicari suficient de
puternice si structurale a autoritdtilor nationale competente in supravegherea condusa de ESMA,
precum si, pe de alta parte, necesitatea de a acorda atentia cuvenita intentiei generale a
propunerilor de a spori eficienta supravegherii, de a reduce costurile si de a evita suprapunerea

structurilor.

ORIENTARI POLITICE

Avand 1n vedere cele de mai sus, presedintia invitd ministrii sa reflecteze asupra urmatoarelor

intrebari, astfel incat sa se poata realiza progrese rapide cu privire la pachet:

In ceea ce priveste domeniul de aplicare al supravegherii directe

a. Sunt de acord ministrii cu domeniul de aplicare propus pentru supravegherea directa de
catre ESMA sau considera ca ar fi mai adecvat un domeniu de aplicare mai specific? In
cazul in care este preferata o abordare mai specifica, va rugam sa indicati care sectoare,

dintre cele incluse in MISP, ar trebui sd fie supravegheate direct de ESMA.
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b. In cazul in care ar fi introdusd, in oricare dintre sectoarele propuse, supravegherea directd
de catre ESMA a principalelor entitati de pe piata financiara, cum ar trebui definit
conceptul de ,,semnificativ”’? In special, ar trebui ca definitia sd se bazeze in primul rand pe
criterii cantitative, cum ar fi activitatea transfrontalierd? In caz afirmativ, ce criterii ar

considera ministrii ca fiind esentiale pentru identificarea celor mai semnificative entitati?

In ceea ce priveste guvernanta

c. Cereforme ale guvernantei ESMA considera ministrii ca sunt necesare? Va rugam sa

explicati.

Considera ministrii ca Comitetul executiv propus asigura un echilibru adecvat intre un
proces decizional eficient si o implicare suficienta a Consiliului supraveghetorilor in
procesul decizional in materie de supraveghere? Daca nu, ce ajustari ar fi necesare pentru

a asigura un rol mai important al Consiliului supraveghetorilor?

d. Cum ar trebui organizata viitoarea relatie de supraveghere dintre ESMA si autoritatile
nationale competente, in special pentru entitatile care fac obiectul supravegherii directe de
catre ESMA? Care ar trebui sa fie rolul ESMA si, respectiv, cel al autoritatilor nationale
competente in activitatile de supraveghere de zi cu zi? Sunt ministrii de acord ca reducerea
la minimum a costurilor si evitarea structurilor redundante constituie considerente

importante?
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