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CUVANT INAINTE



In anul 2010, implementarea politicii monetare
a avut loc intr-un context caracterizat, pe de-o
parte, de redresarea economica a zonei euro $i,
pe de altd parte, de persistenta tensiunilor pe
pietele financiare. Redresarea economiei reale
pe parcursul anului 2010 a intrecut, intr-o anu-
mitd masurd, asteptarile, partial datorita redre-
sarii economiei mondiale, dar si evolutiilor din
zona euro, care au contribuit la ritmul pozitiv de
crestere. Pe ansamblu, PIB real in zona euro s-a
majorat cu aproximativ 1,7% in anul 2010, dupa
ce a inregistrat un declin de 4,1% in anul 2009.
In privinta preturilor, ratele inflatiei au cunoscut
o accelerare pe parcursul anului 2010, ceea ce
reflecta in principal scumpirile de pe pietele in-
ternationale ale materiilor prime. Totodata, pre-
siunile inflationiste din surse interne s-au men-
tinut la niveluri moderate. in consecinti, rata
medie anuala a inflatiei a urcat la 1,6% in anul
2010 fata de 0,3% in anul anterior.

in acest context, pe parcursul anului 2010 si
la inceputul anului 2011, Consiliul guverna-
torilor a mentinut rata dobanzii la operatiunile
principale de refinantare la nivelul scazut, din
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perspectiva istoricd, de 1%, stabilit in luna mai
2009. Acest nivel este compatibil cu evaluarea
conform careia perspectivele asociate inflatiei
pe termen mediu s-au mentinut, in anul 2010, in
concordanta cu obiectivul de a mentine stabilita-
tea preturilor. Astfel, anticipatiile mai favorabi-
le referitoare la cresterea economica si dinamica
inflatiei pe termen scurt nu au fost considerate
drept o amenintare la adresa stabilitatii preturi-
lor pe termen mediu. Evolutiile consemnate la
nivelul masei monetare si al creditului au confir-
mat evaluarea privind mentinerea presiunilor in-
flationiste pe orizonturi mai indelungate la nive-
luri scazute. Anticipatiile inflationiste au ramas
ferm ancorate la niveluri compatibile cu obiec-
tivul Consiliului guvernatorilor de a mentine
rate ale inflatiei inferioare, dar apropiate de 2%,
pe termen mediu. Aceasta se reflectd favorabil
asupra gradului ridicat de credibilitate a politicii
monetare promovate de BCE.

Referitor la masurile neconventionale de politi-
ca monetara adoptate de Eurosistem ca reactie
la criza financiard, ameliorarea conditiilor pe
pietele financiare pe parcursul anului 2009 si
in primele luni ale anului 2010 a permis BCE
restrangerea rolului siu de intermediere. In
luna mai au reaparut tensiuni acute pe pietele
financiare. Aceste evolutii ar putea fi interpre-
tate ca fiind rezultatul temerilor tot mai intense
ale participantilor pe piete cu privire la suste-
nabilitatea finantelor publice, mai cu seama in
Grecia, semne clare de contagiune afectand si
alte piete ale obligatiunilor guvernamentale din
zona euro. Lichiditatea de pe acele segmente ale
pietei secundare a titlurilor de credit in euro s-a
epuizat. De asemenea, revizuirile rating-urilor
si scaderea preturilor au determinat frecvente
apeluri in marja si reevaluarea in sens descen-
dent a activelor sistemului bancar, conducand la
reducerea brusca si accentuatd a valorii garan-
tiilor bancare. In cele din urma au fost afectate
si pietele private ale contractelor de report.
Spread-urile de pe pietele monetare au cunoscut
o noud amplificare, in timp ce volumele tranzac-
tionate pe segmentul operatiunilor overnight s-au
comprimat, spread-urile dintre cotatiile bid si
ask s-au extins, fiind afectate si piata obligatiuni-
lor garantate §i cea a obligatiunilor corporative.



Ca reactie la aceasta situatie, Consiliul guverna-
torilor a reintrodus unele dintre masurile necon-
ventionale care au fost deja anulate sau urmau
sa fie anulate. Mai exact, Eurosistemul a hotarat
organizarea 1n continuare a procedurilor de lici-
tatie cu rata fixd a dobanzii si alocare integralad
in cadrul operatiunilor de refinantare pe termen
lung periodice cu scadenta la 3 luni in perioada
cuprinsa intre sfarsitul lunii mai si finele lunii
decembrie 2010 si a anuntat efectuarea unei noi
operatiuni de refinantare cu scadenta la 6 luni
si alocare integrala, care a avut loc in luna mai.
De asemenea, au fost reactivate liniile de swap
cu caracter temporar destinate furnizarii de li-
chiditate, derulate cu Rezervele Federale ale
SUA, si a fost initiat Programul destinat piete-
lor titlurilor de valoare. Acest program a permis
Eurosistemului efectuarea interventiilor pe pie-
tele de obligatiuni pentru a contribui la reluarea
functiondrii mai adecvate a mecanismului de
transmisie a politicii monetare pe segmentele de
piata afectate de disfunctionalitati. Efectele asu-
pra lichiditatii rezultate in urma acestor cumpa-
rari au fost pe deplin anulate prin apelul la ope-
ratiuni saptamanale de absorbtie a lichiditatii.

sksksk

in privinta reformelor financiare, in anul 2010
s-au intreprins demersuri considerabile pentru
consolidarea rezistentei sectorului financiar la
socuri. La nivel global, ,,foaia de parcurs” am-
bitioasd convenitd de ministrii §i guvernatorii
din G20 a stat la baza progreselor inregistrate.
Acordul la care a ajuns Comitetul de la Basel
asupra pachetului de reforme cunoscut sub de-
numirea de ,,Basel 111, avizat de Grupul guver-
natorilor §i supraveghetorilor, marcheaza con-
solidarea semnificativa a cerintelor de capital si
de lichiditate aplicabile bancilor, reprezentand
o parte esentiald a noului cadru prudential. BCE
isi declara sprijinul fard rezerve pentru acest
nou cadru si considera ca implementarea trepta-
ta a pachetului Basel III, asa cum s-a convenit,
trebuie sd constituie o prioritate absoluta.

O alta componentad majora a eforturilor de conso-
lidare a rezistentei sistemului financiar la socuri
constd in activitatea Comitetului de stabilitate

financiara vizand elaborarea unui cadru integrat
pentru a reduce riscurile si externalitétile asoci-
ate institutiilor financiare de importanta siste-
mica. In calitate de membru al Comitetului de
stabilitate financiara, BCE considera ca este im-
portanta elaborarea unui cadru adecvat, de natu-
rd sa asigure un nivel ridicat de consecventa la
nivel international, promovand principiile unui
tratament egal si reducand la minimum riscul
arbitrajului in domeniul reglementarii.

Anul 2010 a marcat accelerarea reformelor in
privinta cadrului pentru prevenirea, gestionarea
si solutionarea crizelor. Obiectivele programului
de reforma cuprind implementarea unui cadru
de coordonare a politicilor UE si extinderea ca-
drului de reglementare al UE. BCE a contribuit
in mod activ la acest demers, iar Eurosistemul
a sustinut elaborarea unui cadru de solutionare
a crizelor la nivelul UE.

Instituirea Comitetului european pentru risc
sistemic (CERS) la data de 16 decembrie 2010
reprezintd un reper important i demonstrea-
za ca Europa si-a insusit lectia oferitd de criza
economico-financiara. Activitatea CERS se va
concentra pe supravegherea macroprudentiala
la nivelul UE, identificarea, evaluarea si priori-
tizarea riscurilor sistemice, precum si formula-
rea de avertismente §i recomandari, in conditi-
ile in care destinatarii au obligatia de a justifica
eventualul refuz de a da curs acestora. Alaturi
de autoritatile europene de supraveghere recent
infiintate si de autoritatile nationale de supra-
veghere, CERS este parte integrantd a noului
Sistem european de supraveghere financiara.
BCE asigura Secretariatul CERS si pune la dis-
pozitia acestui comitet sprijin analitic, statistic,
logistic si administrativ. Preparativele in vede-
rea instituirii CERS au debutat in cadrul BCE
cu infiintarea Secretariatului pregatitor al CERS
la data de 1 martie 2010. Reuniunea inaugurala
a organismului decizional al CERS a avut loc in
data de 20 ianuarie 2011.

BCE si-a adus in continuare aportul la princi-
palele initiative de politica si de reglementare

lor de pe pietele financiare, indeosebi in ceea ce
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priveste instrumentele financiare derivate tranz-
actionate pe piata OTC. BCE a publicat, in luna
aprilie 2010, un raport asupra invatamintelor
desprinse 1n urma crizei financiare din perspec-
tiva functionarii infrastructurilor de pe pietele
financiare europene. Totodata, in urma evaluarii
sistemelor de plati de importanta sistemica de
catre bancile centrale, s-a constatat ca operatorii
de sistem respectivi mentin la standarde ridica-
te mecanismele de comunicare in perioadele de
criza si continuitatea operationala a sistemelor
supuse evaludrii. In plus, BCE a actionat in con-
tinuare ca un catalizator pentru activitatile sec-
torului privat, prin facilitarea actiunii colective.
In privinta zonei unice de plati in euro (SEPA),
BCE a sprijinit puternic eforturile legiuitorilor
europeni menite sa incurajeze finalizarea pro-
iectului SEPA. Preconizatul regulament prin
care se vor stabili datele-limita pentru migrarea
la SEPA, moment in care se va renunta la in-
strumentele nationale de plata, constituie o eta-
pa esentiala In adoptarea fara sincope si in timp
util a SEPA.

In domeniul serviciilor specifice bancilor centra-
le, Eurosistemul opereaza sistemul TARGET2
pentru efectuarea platilor de mare valoare.
Platforma unica a TARGET?2 faciliteaza decon-
tarea brutd in timp real a tranzactiilor in euro si
permite celor 23 de banci centrale din UE conec-
tate la sistem si comunitatilor nationale de utili-
zatori aferente sd beneficieze de acelasi pachet
cuprinzitor si avansat de servicii. in anul 2010
s-au Inregistrat progrese considerabile 1n privin-
ta programului Eurosistemului vizdnd o noua
solutie de decontare a instrumentelor financi-
are in valute multiple, denumitda TARGET2-
Securities (T2S). Aspecte esentiale de politica
ale acestui proiect au intrat in faze avansate sau
au fost finalizate pe parcursul perioadei anali-
zate, cum ar fi, spre exemplu, decizia privind
nivelul preturilor percepute de T2S pentru de-
contarea operatiunilor cu instrumente financia-
re si instituirea unui cadru de guvernanta care
stabileste modalitatile prin care Eurosistemul,
bancile centrale din afara zonei euro, depozi-
tarii centrali de instrumente financiare si parti-
cipantii pe piatd pot participa la dezvoltarea si
functionarea ulterioara a T2S. Totodata, s-au
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consemnat progrese si in privinta instituirii unei
platforme unice pentru mobilizarea garantiilor
in cadrul Eurosistemului, respectiv CCBM2.
Acest sistem, prevazut a deveni operational in
anul 2013, va permite Eurosistemului sd furni-
zeze contrapartidelor servicii de administrare
a garantiilor eficiente si optimizate din punct de
vedere al costurilor, precum si servicii imbuna-
tatite de gestionare a lichiditatii.

sksksk

In ceea ce priveste aspectele organizatorice,
numarul angajatilor BCE in posturi echivalente
celor cu norma intreaga era de 1 421,5 la fine-
le anului 2010, comparativ cu 1 385,5 posturi
la sfarsitul anului 2009. Cresterea a fost deter-
minata in principal de noile atributii incredin-
tate BCE cu privire la Secretariatul CERS si
la sprijinul acordat acestui comitet in general.
Personalul BCE provine din toate cele 27 de tari
ale UE si este recrutat prin intermediul campa-
niilor de selectie deschisa pentru ocuparea pos-
turilor scoase la concurs pe website-ul BCE. In
concordanta cu politica de mobilitate a BCE,
un numar de 204 angajati au optat pentru tran-
sferuri interne pe alte posturi in cursul anului
2010, 8 angajati au fost detasati la alte institutii
pentru a dobandi experienta in activitatea exter-
nd, iar 36 de salariati au beneficiat de concediu
fara plata pentru studii, pentru a se angaja la alte
institutii sau pentru rezolvarea unor probleme
personale. Dobandirea si dezvoltarea constanta
a aptitudinilor §i competentelor tuturor angajati-
lor reprezinta in continuare elementul esential al
strategiei de resurse umane a BCE.

Evolutiile In domeniul culturii corporative s-au
axat pe diversitate si etica profesionala. Pentru
a marca angajamentul BCE 1n acest sens, pe
website-ul institutiei a fost publicatd o decla-
ratie publica referitoare la diversitate. in anul
2010 a intrat in vigoare Cadrul etic destinat an-
gajatilor BCE, modificat si completat.

Startul oficial al lucrarilor de constructie la noul
sediu al BCE a fost marcat printr-o ceremonie
la data de 19 mai 2010, 1n cadrul careia a fost
agezata piatra de temelie. Procedurile aferente



de licitatie publica au fost finalizate cu succes
la inceputul anului 2010, iar contractele inche-
iate pentru executarea lucrarilor reprezentand
aproximativ 80% din devizul aferent construc-
tiei s-au incadrat in bugetul prevazut. Se preco-
nizeaza ca noul sediu sa fie finalizat la sfarsitul
anului 2013.

in privinta conturilor financiare, BCE a realizat
un excedent de 1,33 miliarde EUR 1n anul 2010,
comparativ cu 2,22 miliarde EUR 1n anul anteri-
or. in urma deciziei Consiliului guvernatorilor, la
data de 31 decembrie 2010, suma de 1,16 miliar-
de EUR a fost transferata in contul provizionului
pentru riscul valutar, de dobanda, de credit si cel
asociat fluctuatiilor pretului aurului. Astfel, a fost
atinsd valoarea maxima admisd a acestui provi-
zion, respectiv 5,18 miliarde EUR, echivalent cu
valoarea capitalului varsat de BCN din zona euro
la BCE la data respectiva. Nivelul acestui provi-
zion face obiectul unor revizuiri anuale. In urma
transferului in contul acestui provizion, profitul
net al BCE in anul 2010 s-a cifrat la 170 de mili-
oane EUR. Aceastda suma a fost distribuita BCN
din zona euro proportional cu cotele varsate la
capitalul BCE.

Frankfurt pe Main, martie 2011

A —
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Jean-Claude Trichet
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Noul sediu al BCE: vedere dinspre rasarit, cu centrul orasului Frankfurt pe Main in fundal.



CAPITOLUL 1

EVOLUTII ECONOMICE
S| POLITICA MONETARA



| DECIZIILE PRIVIND POLITICA MONETARA

in anul 2010, in contextul reaparitiei tensiuni-
lor pe pietele financiare, Eurosistemul s-a con-
fruntat din nou cu probleme foarte dificile.
O tensiune deosebitd s-a facut simtita pe anu-
mite piete ale obligatiunilor guvernamentale,
indeosebi incepand din luna mai 2010, reflec-
tand criza datoriei suverane. In ceea ce pri-
veste aspectele pozitive, perspectivele inflatiei
s-au mentinut moderate, in absenta tensiunilor
deflationiste si a celor inflationiste in cadrul
orizontului relevant de prognoza. Inflatia
IAPC a crescut progresiv pe parcursul anului,
atingand in medie 1,6% in anul 2010, compa-
rativ cu 0,3% 1n anul 2009. Evolutiile privind
cresterea economica au fost relativ favorabile
in anul 2010, avand in vedere, in mod deose-
bit, declinul economic puternic din anul ante-
rior, datele si rezultatele sondajelor publicate
in cursul anului indicand, in general, o perfor-
manti economici peste asteptari. In acest con-
text, Consiliul guvernatorilor a apreciat ori-
entarea acomodativa a politicii monetare ca
fiind oportuna si a mentinut ratele dobanzilor
reprezentative ale BCE neschimbate la nive-
lurile minime istorice inregistrate in luna mai
2009. Rata dobanzii la operatiunile principale
de refinantare a fost de 1,00% pe tot parcursul
anului 2010, rata la facilitatea de depozit s-a

situat la 0,25%, iar rata la facilitatea de credi-
tare marginala la 1,75% (Graficul 1).

Analiza mai atentd a evolutiilor ratelor doban-
zilor din momentul intensificarii crizei finan-
ciare, ulterior prabusirii institutiei financiare
Lehman Brothers din Statele Unite la data de
15 septembrie 2008, evidentiaza o serie de date
importante care anuntau o noud etapa a crizei
financiare (Graficul 2).

Evolutiile pozitive ale pietei monetare inre-
gistrate in cursul anului 2009 au creat conditi-
ile necesare anularii, la inceputul anului 2010,
a unora dintre mésurile neconventionale imple-
mentate Tn vederea Imbunatatirii functionarii
mecanismului de transmisie a politicii monetare.
in luna mai 2010 a inceput insd un nou episod
al crizei financiare. Pe masura ce preocuparile
pietei privind sustenabilitatea finantelor publice
s-au intensificat, indeosebi In anumite tari din
zona euro, pietele obligatiunilor din aceste tari
au suferit disfunctionalitati severe. Din per-
spectiva rolului pietelor obligatiunilor guverna-
mentale in mecanismul de transmisie a politicii
monetare, BCE a lansat Programul destinat pie-
telor titlurilor de valoare si a reintrodus anumite
masuri neconventionale care fusesera eliminate

Graficul | Ratele dobanzilor BCE si rata dobanzii overnight in euro
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Graficul 2 Ratele dobanzilor dupa intensificarea crizei financiare

(procente p.a.; date zilnice)
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in lunile anterioare (Caseta 1). Programul desti- caracterizata prin tensiuni acute pe pietele finan-
nat pietelor titlurilor de valoare, asemenea tutu- ciare, are, prin definitie, un caracter temporar si
ror masurilor neconventionale adoptate ince- este pe deplin compatibil cu mandatul mentine-
pand cu luna octombrie 2008 pe perioada rii stabilitatii preturilor pe termen mediu.

Caseta |

MASURI NECONVENTIONALE ADOPTATE iN ANUL 2010

Masurile neconventionale de politicad monetara adoptate de BCE au reprezentat un raspuns neo-
bisnuit la imprejurari exceptionale. Prin definitie, acestea au un caracter temporar. Intr-adevir,
la inceputul anului 2010, unele masurile neconventionale, care nu mai erau necesare, au fost eli-
minate in conformitate cu hotararea Consiliului guvernatorilor din luna decembrie 2009, ca
urmare a imbunatatirii conditiilor pe pietele financiare si a dovezilor clare care atestau relua-
rea functiondrii mecanismului de transmisie a politicii monetare aproape de parametrii normali.
Mai precis, in luna decembrie 2009, Consiliului guvernatorilor a hotarat urmatoarele: opera-
tiunea de refinantare pe termen lung (ORTL) cu scadenta la 12 luni efectuata in luna respec-
tiva va fi ultima cu aceasta scadentd; se va mai realiza o singurd ORTL cu scadenta la 6 luni
in luna martie 2010, iar ORTL suplimentare cu scadenta la 3 luni vor fi suspendate. De aseme-
nea, intr-o actiune coordonata cu celelalte banci centrale, BCE a intrerupt, in luna februarie
2010, operatiunile valutare temporare cu rol de furnizare de lichiditate. Totodata, in luna mar-
tie 2010, s-a hotarat reluarea procedurii de licitatie cu rati variabild in cadrul ORTL. In cele
din urma, in luna iunie, Programul de achizitionare de obligatiuni garantate, initiat in luna mai

1 Pentru mai multe detalii despre mésurile adoptate de BCE in contextul crizei financiare, de la inceputul acesteia pana la inceputul
lunii septembrie 2010, a se vedea articolul intitulat The ECB’s response to the financial crisis din Buletinul lunar — octombrie 2010.
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2009 pentru o perioada de un an, a fost inche-
iat dupd ce Eurosistemul a achizitionat obli-
gatiuni garantate in valoare de EUR 60 mili-
arde emise in zona euro, conform planificarii.
In acelasi timp, au fost utilizate in continuare
alte elemente ale conduitei de sprijinire a cre-
ditarii adoptate de catre BCE, precum pro-
cedura de alocare cu rata fixa si alocare inte-
grald in cadrul operatiunilor principale de
refinantare (OPR).

in primavara anului 2010, au reaparut tensiuni
pe anumite segmente ale pietelor financiare,
indeosebi pe unele piete de obligatiuni guver-
namentale din zona euro. Spread-urile din-
tre obligatiunile guvernamentale cu scadenta
la 10 ani emise de unele tari din zona euro si
obligatiunile guvernamentale emise de sta-
tul german au inceput sa creasca intr-un ritm
extrem de alert (Graficele A si B). Aceasta s-a
datorat preocuparilor crescute ale operatori-
lor pe piatd privind sustenabilitatea finante-
lor publice in unele tari din zona euro, avand
in vedere cresterea datoriei si a deficitelor
publice. Ritmul de extindere a spread-urilor
s-a accelerat in luna aprilie si la inceputul lunii
mai 2010, atingand niveluri farad precedent de
la instituirea UEM? in datele de 6 si 7 mai.
Aceasta evolutie a determinat guvernele tari-
lor din zona euro sa anunte, la data de 9 mai,
un pachet cuprinzéitor de masuri, incluzand
the European Financial Stability Facility.

in acest context, la data de 10 mai 2010, Euro-
sistemul a anuntat lansarea Programului des-
tinat pietelor titlurilor de valoare. in cadrul
acestui program, Eurosistemul poate inter-
veni pe pietele instrumentelor de indatorare
publice si private pentru a asigura adancime
si lichiditate pe segmentele pietei afectate de

Spread-urile asociate obligatiunilor
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anului 2011
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Nota: Spread-urile reflectd randamentele obligatiunilor guverna-
mentale comparativ cu randamentul unei obligatiuni cu scadenta
la 10 ani emisa de statul german. Nu exista date comparative dis-
ponibile pentru tarile care nu apar in grafic.

disfunctionalitéti, precum §i pentru a restabili functionarea adecvata a mecanismului de trans-
misie a politicii monetare. Pietele obligatiunilor guvernamentale au un rol esential in procesul
de transmisie a politicii monetare, actionand prin urmatoarele canale:

— Ratele dobanzilor aferente obligatiunile guvernamentale reprezinta de regula unul dintre
principalii determinanti ai ratelor dobanzilor pe care societatile financiare si cele nefinanciare

2 Pentru mai multe detalii, a se vedea caseta intitulata Developments in financial markets in early May din Buletinul lunar — iunie 2010.
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trebuie si le plateascd in momentul in care emit obligatiuni (,,canalul pretului”). In cazul in
care pietele obligatiunilor guvernamentale se confruntd cu disfunctionalitati extrem de pu-
ternice, ratele dobanzilor pe termen scurt aplicate de banca centrald nu se vor mai transmite
intr-o maniera corespunzatoare in ratele pe termen lung care sunt relevante pentru deciziile
pe care le iau gospodariile i firmele si, prin urmare, nici in preturi.

— Preturile foarte scazute ale obligatiunilor pe care le implica ratele dobanzilor pe termen lung
mult mai inalte, ca urmare a perturbarilor manifestate pe pietele obligatiunilor genereaza
pierderi considerabile la nivelul portofoliilor sectorului financiar si a celui nefinanciar; aceas-
ta ar putea diminua capacitatea bancii centrale de a credita economia (,,canalul bilantului”).

— Volumul neobisnuit de redus al lichiditati pe pietele obligatiunilor guvernamentale ar putea
reduce rolul de garantie al acestor obligatiuni in operatiunile de refinantare, afectand, de ase-
menea, oferta de credite din partea bancilor (,,canalul lichiditatii”).

Astfel, s-a luat decizia de initiere a interventiilor pe pietele obligatiunilor guvernamentale in sco-
pul mentinerii transmisiei adecvate a politicii monetare catre economia reald in zona euro, prin
remedierea disfunctionalitatilor existente pe unele segmente ale pietelor titlurilor de valoare.
in conformitate cu prevederile Tratatului, achizitiile de obligatiuni guvernamentale ficute de
Eurosistem au fost strict limitate la pietele secundare.

Ulterior declaratiilor facute de guvernele din zona euro si de BCE la 9 si 10 mai 2010, tensiunile
pe pietele financiare s-au temperat pentru o perioada scurtd de timp, pentru ca apoi spread-urile
sa se majoreze din nou intr-o serie de tari in restul anului.

Volumul suplimentar de lichiditate generat de achizitiile de obligatiuni efectuate in cadrul Pro-
gramului destinat pietelor titlurilor de valoare este sterilizat in totalitate prin operatiuni spe-
cifice de absorbtie a lichiditatii, dat fiind faptul ca programul nu are drept obiectiv injecta-
rea de lichiditate suplimentara in sistemul bancar. Volumul lichiditatii la momentul respectiv
si ratele dobanzilor pe piata monetara (cu alte cuvinte, conduita de politici monetard) nu sunt,
prin urmare, afectate de catre acest program, astfel Incat acesta nu implica riscuri inflationiste.
Péna la sfarsitul anului 2010, Eurosistemul a intervenit pe pietele obligatiunilor guvernamen-
tale, efectuand achizitii in valoare de EUR 73,5 miliarde si a absorbit lichiditate pe piata mone-
tara in acelasi cuantum.

Pe langa aceastd nouda masura neconventionald, BCE a suspendat aplicarea pragului minim al
ratingului de credit privind cerintele de eligibilitate a colateralului in cazul obligatiunilor emise
sau garantate de statul grec la data de 3 mai 2010, dupa finalizarea programului comun UE/FMI
de asistenta financiard acordat Greciei. Totodata, BCE a reintrodus, la inceputul lunii mai, unele
masuri neconventionale pe care le suspendase anterior, in scopul evitarii efectelor de antrenare
negative pe care pietele interne ale obligatiunilor guvernamentale le-ar fi putut avea asupra altor
piete financiare. Exista riscul perturbarii functionarii normale a pietelor, indeosebi 1n cazul
conexiunii initiale In cadrul mecanismului de transmisie a politicii monetare, respectiv intre
banca centrala si institutiile de credit. Aceasta ar fi insemnat §i perturbarea serioasa a capaci-
tatii bancilor, care reprezinta sursa primara de finantare in zona euro, de a acorda credite eco-
nomiei reale. Prin urmare, Eurosistemul a reintrodus procedura de licitatie la rata fixa si alo-
care integrala in cadrul ORTL periodice cu scadenta la trei luni pentru perioada care incepea la
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sfargitul lunii mai si o noud operatiune de refinantare cu scadenta la sase luni si cu alocare inte-
grald a fost efectuata in luna mai. De asemenea, au fost reactivate liniile de swap cu caracter
temporar destinate furnizarii de lichiditate derulate cu Rezervele Federale ale SUA.

In conditiile persistentei tensiunilor pe unele segmente ale pietei obligatiunilor guvernamentale
si ale mentinerii unui grad nalt de incertitudine, Consiliul guvernatorilor a hotarat in cadrul
reuniunilor din lunile septembrie §i decembrie 2010 ca toate operatiunile de refinantare pe ter-
men lung ale Eurosistemului care urmau sa fie efectuate in trimestrul I'V 2010 si cel putin pana
la sfarsitul trimestrului I 2011 sa fie licitatii la o rata fixa si alocare integrala. S-a hotarat ca
ratele dobanzilor aferente acestor ORTL s fie echivalente cu media ratei dobanzii la OPR pe
toatd durata respectivei ORTL. Pe tot parcursul anului 2010, operatiunile principale de refinan-
tare s-au desfasurat la rate fixe si alocare integrala.

Ulterior contractiei puternice inregistrate in anii
2008-2009, cresterea economica in zona euro
a reintrat in teritoriu pozitiv la sfarsitul anu-
lui 2009 si a continuat sa se accelereze in anul
2010. Ritmurile trimestriale de crestere a PIB
real in semestrul I 2010 au fost peste asteptari,
reflectdnd partial sprijinul considerabil din par-
tea stimulentelor fiscale si a orientarii acomoda-
tive a politicii monetare, precum si revigorarea
activitatii economice la nivel global. Conform
anticipatiilor, cresterea economica s-a temperat
relativ in semestrul 11 2010, in timp ce ritmul
redresarii zonei euro a ramas pozitiv. in gene-
ral, PIB real al zonei euro s-a majorat cu apro-
ximativ 1,7% in anul 2010, comparativ cu con-
tractia de 4,1% 1n anul 2009.

Presiunile inflationiste s-au mentinut mode-
rate in anul 2010, 1n conditiile in care au apa-
rut anumite presiuni in sensul cresterii la sfar-
situl anului 2010 si inceputul anului 2011. Rata
medie anuald a inflatiei in anul 2010 a fost de
1,6%. Evolutiile lunare ale ratei inflatiei au fost
notabile, astfel incat inflatia anuald IAPC s-a
majorat progresiv in anul 2010, de la un nivel
minim de 0,9% in luna februarie la 2,2% in
luna decembrie. Cresterea progresiva a inflatiei
IAPC a ilustrat, in principal, evolutia preturilor
materiilor prime, stimulatd de revigorarea eco-
nomica globala si de efectele de baza. Masurile
bazate pe evolutia pietei §i pe rezultatele son-
dajelor privind anticipatiile inflationiste pe ter-
men lung s-au mentinut, in general, ancorate
BCE
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la niveluri compatibile cu obiectivul Consiliu-
lui guvernatorilor de a mentine rate ale inflatiei
sub, dar aproape de 2%, pe termen mediu.

Ritmul expansiunii monetare in zona euro s-a
accelerat progresiv in anul 2010. Cresterea M3
aramas insa modestd, consemnand o rata medie
de 0,6% in anul 2010. Aceasta evolutie a susti-
nut estimarea conform careia ritmul expansiunii
monetare a fost moderat, iar presiunile inflati-
oniste pe termen mediu au fost limitate. Ana-
liza monetara utilizata ca baza pentru evalua-
rea evolutiilor monedei si creditului a fost mult
extinsa in decursul timpului, ceea ce a dat pro-
funzime strategiei de politicd monetara pe ter-
men mediu .

REVIGORAREA PROGRESIVA A ECONOMIEI

$1 ELIMINAREA ANUMITOR MASURI
NECONVENTIONALE

Analizand detaliat deciziile de politica mone-
tara adoptate in anul 2010, informatiile si eva-
luarile care au devenit disponibile la inceputul
anului au aratat ca revigorarea moderata a eco-
nomiei era in curs in zona euro, sustinutd par-
tial de factori temporari. De asemenea, era
posibil ca revigorarea sa fie inegald. Mai pre-
cis, ritmurile cresterii economice si evolutiile

1  Pentru mai multe detalii, a se vedea articolul intitulat
Enhancing monetary analysis din Buletinul lunar — noiem-
brie 2010 si Papademos, L. si Stark, J. (eds.), Enhancing
monetary analysis, BCE, 2010.



inflationiste au fost relativ divergente la nive-
lul téarilor din zona euro, desi intr-o mai mica
masurd decat 1n anul 2009. Divergenta a rezul-
tat mai ales din procesele curente de reechili-
brare din cadrul zonei euro, reprezentand ima-
ginea in oglinda a pattern-urilor de crestere
nesustenabilad Inregistrate in anumite tari ina-
inte de declansarea crizei.

Prognozele si proiectiile macroeconomice pen-
tru zona euro s-au mentinut in general neschim-
bate in primavara anului 2010. Proiectiile BCE
din luna martie 2010 au anticipat o crestere anu-
ala a PIB real intre 0,4% si 1,2% 1n anul 2010 si
intre 0,5% si 2,5% in anul 2011. S-a anticipat
ca evolutiile preturilor vor rimane modeste pe
durata orizontului relevant de politica, in con-
ditiile in care inflatia IAPC era proiectata sa se
situeze intre 0,8% si 1,6% 1n anul 2010 si intre
0,9% si 2,1% 1n anul 2011.

Coroborarea rezultatelor analizei economice cu
cele ale analizei monetare au confirmat, in con-
tinuare, evaluarea unor presiuni inflationiste
reduse pe terme mediu. Ritmurile de crestere
a monedei si creditului au ramas modeste, desi
ritmul de crestere a monedei a supraestimat
relativ temperarea ritmului expansiunii mone-
tare datoritd pantei abrupte a curbei randamen-
telor, care a generat realocari de portofoliu in
afara M3.

La inceputul anului 2010, conform deciziilor
luate in luna decembrie 2009, Consiliul guver-
natorilor a inceput sa elimine treptat masurile
privind lichiditatea, care nu mai erau la fel de
necesare ca in trecut. A fost redus numarul ope-
ratiunilor de refinantare pe termen lung. Aceste
decizii au fost luate datoritd imbunatatirii con-
ditiilor pe pietele financiare, inclusiv pe piata
monetara in anul 2009. Eurosistemul a conti-
nuat insd sa furnizeze in mod exceptional lichi-
ditate sistemului bancar din zona euro, facili-
tand creditarea economiei zonei euro intr-un
mediu grevat permanent de incertitudine. Prin
urmare, ratele dobanzilor overnight au con-
tinuat sd se situeze aproape de rata facilitatii
de depozit, dupa cum s-a intdmplat inca de la
introducerea procedurii de licitatie la rata fixa si

alocare integrald in luna octombrie 2008. Ante-
rior acelui moment, ratele dobanzilor overnight
pe piata monetara au fost influentate, in princi-
pal, de rata dobanzii minima acceptata la ope-
ratiunile principale de refinantare.

CRIZA PE ANUMITE PIETE ALE OBLIGATIUNILOR
SUVERANE DIN LUNA MAI 2010

Deficitele publice mari, cresterea rapida a pon-
derilor datoriei publice in PIB si majorarea
datoriilor contingente asociate garantiilor ban-
care au creat conditii pentru reintensifica-
rea crizei financiare. Presiunea asupra pietei
era deja in crestere catre sfarsitul anului 2009
si la Inceputul anului 2010, dar a culminant la
inceputul lunii mai 2010, in conditiile in care
spread-urile dintre obligatiunile suverane din
zona euro si obligatiunile emise de statul ger-
man au atins niveluri fara precedent de la intro-
ducerea monedei euro. Este, in mod deosebit,
cazul randamentului obligatiunilor guverna-
mentale emise de statul grec, care au consem-
nat niveluri foarte inalte comparativ cu obligati-
unile emise de statul german, dar randamentele
obligatiunile emise de alte state au fost, de ase-
menea, afectate. Din perspectiva rolului piete-
lor obligatiunilor guvernamentale in transmisia
politicii monetare catre economie si, in ultima
instanta, catre preturi, BCE a lansat Progra-
mul destinat pietelor titlurilor de valoare, per-
mitand Eurosistemului sa achizitioneze obliga-
tiuni publice si private.

Evolutiile macroeconomice favorabile din
semestrul [ 2010 au depasit asteptarile, in pofida
impactului crizei datoriei suverane. Aceste evo-
lutii pozitive au condus in general la revizuiri
in crestere substantiale ale prognozelor si pro-
iectiilor macroeconomice pentru zona euro
publicate spre finele anului, inclusiv ale pro-
iectiilor macroeconomice elaborate in cadrul
Eurosistemului in luna iunie 2010. Totodata,
ritmuri de crestere relativ mai putin alerte, dar
mentinandu-se la valori pozitive au fost antici-
pate pentru restul anului. Proiectiile BCE din
luna septembrie 2010 anticipau un ritm anual de
crestere a PIB real cuprins intre 1,4% si 1,8%
in anul 2010 si intre 0,5% si 2,4% in anul 2011.
Aceasta a presupus o revizuire in crestere
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substantiald pentru anul 2010 comparativ cu
proiectiile elaborate in cadrul Eurosistemului in
luna iunie 2010, care au inclus ritmuri de cres-
tere a PIB real cuprinse intre 0,7% si 1,3% pen-
tru anul 2010.

Ameliorarea conditiilor macroeconomice a fost
insotitd de evolutii mai favorabile privind credi-
tarea. In toamna anului 2010 a devenit evident
faptul ca punctul de inflexiune in ritmul anual
de crestere a creditelor acordate sectorului pri-
vat a fost atins in prima parte a anului. In timp
ce ritmul anual de crestere a creditelor acordate
populatiei a atins punctul de inflexiune in tri-
mestrul III 2009, valorile inregistrate de ritmul
anual de crestere a creditelor acordate societa-
tilor nefinanciare au devenit mai putin negative
abia in semestrul II 2010. Acest pattern a fost,
in linii mari, in conformitate cu raspunsul
intarziat al evolutiilor creditelor acordate soci-
etatilor nefinanciare la activitatea economica in
cursul ciclului de afaceri care a fost observat in
ciclurile anterioare.

Dupa ce s-a stabilizat relativ in semestrul 1 2010,
EONIA a crescut usor in semestrul II, dato-
ritd reducerii progresive a excesului de lichi-
ditate. Datorita faptului cd in aceasta perioada
BCE a continuat sa furnizeze un volum nelimi-
tat de lichiditate IFM in schimbul unor garan-
tii eligibile la o rata fixd aplicata OPR, evoluti-
ile EONIA au fost generate de cerere. De aceea,
ele nu trebuie considerate un indiciu al inaspri-
rii orientdrii politicii monetare. Mai precis, fap-
tul ca bancile si-au redus cererea de finantare de
catre Eurosistem poate fi interpretat ca reflec-
tand accesul crescut la finantarea pe piata, pre-
cum titlurile bancare si creditarea interbancara.

Spre sfarsitul anului 2010, tensiunile s-au inten-
sificat din nou pe anumite piete ale obligatiu-
nilor, ilustrand preocuparile crescute aferente
sustenabilitatii finantelor publice in unele tari
din zona euro, legate partial de nevoia de suport
financiar pentru sistemele bancare aflate in difi-
cultate, dar reflectand intr-o anumitd masura
si incertitudinile privind diferite aspecte ale
mecanismelor de prevenire §i solutionare a cri-
zei datoriei suverane in Europa. Inci o dati,
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randamentele anumitor obligatiuni guverna-
mentale au crescut semnificativ. Deteriora-
rea simultand a conditiilor de finantare a unui
numar de banci a condus la cresterea apelului la
lichiditatea furnizata de Eurosistem.

Tensiunile pe anumite segmente ale pietelor
financiare si potentialele efecte de propagare ale
acestora asupra economiei reale a zonei euro au
generat riscuri suplimentare in sensul scaderii
la adresa perspectivelor economiei, semnalate in
proiectiile realizate in cadrul Eurosistemului in
luna decembrie 2010, care au fost in mare parte
neschimbate comparativ cu perspectivele cres-
terii economice pentru anii 2010 si 2011 semna-
late in proiectiile BCE din luna septembrie 2010.
In opinia Consiliului guvernatorilor, riscurile la
adresa perspectivelor economice au fost incli-
nate In directia abaterilor 1n jos, incertitudi-
nile mentinandu-se ridicate. Pe langa tensiunile
pe pietele financiare, riscurile in sensul scade-
rii au fost determinate, de asemenea, de relua-
rea cresterii preturilor petrolului si altor materii
prime, de presiunile protectioniste si de posibi-
litatea unei corectii dezordonate a dezechilibre-
lor globale. Pe de alta parte, comertul mondial
s-ar putea extinde intr-un ritm mai rapid decat
s-a anticipat, sustiniand astfel exporturile zonei
euro. Totodata, nivelul increderii sectorului cor-
porativ in zona euro s-a mentinut relativ inalt.

In ceea ce priveste evolutiile preturilor, proiec-
tiile realizate in cadrul Eurosistemului in luna
decembrie 2010 au anticipat o inflatie anuala
TAPC situata intre 1,3% si 2,3% 1n anul 2011.
Riscurile la adresa perspectivelor privind sta-
bilitatea preturilor au fost considerate de Con-
siliul guvernatorilor ca fiind in general echi-
librate, cresteri mai mari de preturi fiind
anticipate pentru lunile urmatoare. Riscurile
in sensul cresterii au vizat, in special, evolutia
preturilor materiilor prime energetice si non-
energetice. in plus, majorarea impozitelor indi-
recte si a preturilor administrate ar putea fi mai
mare decat s-a anticipat, datoritd nevoii de con-
solidare fiscala in anii urmatori.

in acest context, Consiliul guvernatorilor a decis
la inceputul lunilor septembrie si decembrie sa



continue efectuarea operatiunilor principale de
refinantare si a operatiunilor exceptionale de
refinantare cu scadenta egald cu durata unei
perioade de aplicare sub forma procedurilor de
licitatie la rata fixa si alocare integrald in tri-
mestrul urmator. Prin urmare, modalitatile de
efectuare a acestor operatiuni de refinantare au
ramas similare celor aplicate in luna mai 2010.
in plus, Consiliul guvernatorilor a decis in cur-
sul acelorasi reuniuni sa efectueze operatiuni
de refinantare pe termen lung cu scadenta la
3 luni alocate in trimestrul IV 2010 si trimes-
trul I 2011 ca proceduri de licitatie la rata fixa
si alocare integrala. Ratele dobanzilor la aceste
operatiuni au fost fixate la media ratelor la OPR
pe toatd durata respectivei operatiuni.

La Inceputul anului 2011, ratele inflatiei si-au
continuat ascensiunea, reflectand in principal
scumpirea materiilor prime. in luna martie 2011,
Consiliul Guvernatorilor a conchis, pe baza
analizel economice, ca exista riscuri in sensul
cresterii la adresa perspectivelor asociate evo-
lutiei preturilor, ritmul expansiunii monetare
fiind 1n continuare temperat. Premisele cresterii
economice in zona euro au ramas pozitive, dar
incertitudinile s-au mentinut la niveluri ridi-
cate. S-a considerat necesara o atitudine deo-
sebit de vigilenta, in vederea limitarii riscurilor
in sensul cresterii la adresa stabilitatii preturi-
lor. S-a considerat esential s se evite ca recenta
crestere a inflatiei sa conduca la presiuni inflati-
oniste generalizate pe termen mediu, iar Consi-
liul Guvernatorilor a ramas pregatit sd intervina
ferm si cu promptitudine pentru a se asigura ca
riscurile in sensul cresterii la adresa stabilita-
tii preturilor pe termen mediu nu se vor materi-
aliza. Ancorarea ferma a anticipatiilor inflatio-
niste era considerata a fi primordiala.

Consiliul Guvernatorilor a hotarat si continua-
rea derularii operatiunilor principale de refinan-
tare sub forma procedurilor de licitatie la rata
fixa si alocare integrald, atat timp cat va fi nece-
sar, dar cel putin pana la data de 12 iulie 2011.
Procedura va fi efectuatd in continuare i in
cazul operatiunilor exceptionale de refinantare,
care vor continua atat timp cat va fi necesar,
dar cel putin pana la finele trimestrului 11 2011.

De asemenea, Consiliul guvernatorilor a hota-
rat sa efectueze operatiuni de refinantare pe ter-
men lung cu scadenta la trei luni, care urmeaza
sd fie alocate in cursul trimestrului IT 2011, sub
forma procedurilor de licitatie la rata fixa si alo-
care integrala.
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2 EVOLUTII MONETARE, FINANCIARE §1 ECONOMICE

2.1 MEDIUL MACROECONOMIC INTERNATIONAL

REDRESAREA LA NIVEL MONDIAL A CONTINUAT
iN ANUL 2010

in anul 2010, activitatea economici mondi-
ala a continuat sa se redreseze, dupa recesiunea
severd inregistrata in timpul crizei financiare glo-
bale. In special in prima jumitate a anului, revi-
rimentul economic a fost sustinut de masurile
de stimulare monetara si fiscala, normalizarea
in continuare a conditiilor de finantare la nivel
international si ameliorarea Increderii consuma-
torilor si companiilor. In plus, redresarea econo-
mica globala a fost sustinuta de ciclul prelungit de
refacere a stocurilor, 1n conditiile in care compa-
niile si-au refacut stocurile ca urmare a contura-
rii unor perspective economice mai favorabile la
nivel international. De fapt, refacerea stocurilor
a contribuit semnificativ la cresterea PIB in prin-
cipalele economii in aceastd perioada. in con-
secinta, Indicele compozit global al Directorilor
de Achizitii (IDA-PMI) a continuat sa inregis-
treze o ameliorare la inceputul anului 2010, atin-
gand un nivel maxim de 57,7 in luna aprilie, situ-
andu-se astfel peste nivelurile consemnate chiar
inainte de intensificarea crizei economice mon-
diale dupa colapsul Lehman Brothers din luna
septembrie 2008. Imbunatitirea pe ansamblu
a situatiei economice §i revigorarea activitatii —
datorata industriei prelucratoare — au fost insotite
de un reviriment puternic al comertului interna-
tional, dupa cum indica si ritmurile de crestere
foarte dinamice ale exporturilor si importurilor
in special in prima jumatate a anului. Cu toate
acestea, ritmul de redresare a fost destul de neu-
niform de la o regiune la alta. in economiile
dezvoltate, redresarea a fost in continuare rela-
tiv modesta. Totodata, economiile emergente, in
special cele din Asia, au sprijinit revirimentul
global, generand chiar unele temeri cu privire la
manifestarea unor presiuni de supraincélzire in
mai multe tari. Indicatorii referitori la ocuparea
fortei de munca pe plan international au consem-
nat, de asemenea, o ameliorare treptatd in cursul
anului, dupé concedierile masive inregistrate in
perioada 2008-2009.

In a doua jumadtate a anului, redresarea globala
a nregistrat temporar o oarecare decelerare
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(a se vedea partea superioara a Graficului 3) in
conditiile diminuarii sprijinului venit din par-
tea ciclului de refacere a stocurilor la nivel glo-
bal si reducerii stimulentelor fiscale. Cu toate
acestea, procesul de reviriment pare sa fi intrat
pe o traiectorie mai auto-sustinutd. Mai multe
tari au anuntat, de asemenea, adoptarea unor
masuri de consolidare pentru rezolvarea situa-
tiei fiscale precare. Procesul de ajustare bilanti-
era din diferite sectoare si evolutia modesta de
pe piata fortei de munca, in special in economi-
ile dezvoltate, au continuat sa afecteze redresa-
rea economiei mondiale. In mod corespunzitor,
cresterea comertului international a consem-
nat, de asemenea, o incetinire in a doua juma-
tate a anului 2010, aceasta fiind mai lenta decéat
in primele sase luni. Cu toate acestea, potrivit
informatiilor disponibile, ritmul de crestere s-a
intensificat din nou la sfarsitul anului 2010.

in pofida unei majorari treptate a preturilor
materiilor prime, mai ales in a doua parte a anu-
lui, presiunile inflationiste din economiile dez-
voltate au continuat sa fie reduse in anul 2010
(a se vedea partea inferioara a Graficului 3) —
cu céteva exceptii notabile, precum Regatul
Unit — datorita anticipatiilor inflationiste bine
ancorate §i capacitatii de productie curente neu-
tilizate. Aceasta a contrastat cu pietele emer-
gente dinamice care s-au confruntat cu presi-
uni inflationiste mai pronuntate, datorita partial
scumpirii materiilor prime, dar si accentua-
rii constrangerilor privind capacitatea de pro-
ductie. Pe fondul preocuparilor persistente pri-
vind inflatia, ca urmare a supraincalzirii, mai
multe banci centrale din economiile emergente
au decis sa retraga unele dintre masurile excep-
tionale privind lichiditatea implementate ca
reactie la criza si sa intareasca orientarea poli-
ticii monetare. Conform celor mai recente date
disponibile, rata anuald a inflatiei IPC in zona
OCDE a scazut treptat in anul 2010, de la valoa-
rea maxima de peste 2% in luna ianuarie 2010
la 1,6% in luna august, Tnainte de a creste din
nou marginal pand la 2,1% in luna decembrie.
Aceasta reflecta totodata evolutia indicelui PMI
aferent costurilor de productie, care a crescut in
a doua jumatate a anului 2010, ajungénd in luna
ianuarie 2011 la cel mai ridicat nivel din ultimii



Graficul 3 Principalele evolutii din marile
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aproape doi ani §i jumatate. La aceasta crestere
a contribuit scumpirea alimentelor si energiei.
in zona OCDE, inflatia IPC anuala, exclusiv
alimente si energie, s-a diminuat pe tot parcur-
sul anului de la 1,6% la inceputul anului 2010 la
1,2% in luna decembrie.

STATELE UNITE

in Statele Unite, economia a continuat si se
redreseze in 2010. Cresterea ciclica modesta
a luat amploare, fiind sustinuta de stimulen-
tele substantiale de politica macroeconomica
si de ameliorarea treptata a conditiilor finan-
ciare. PIB real a crescut intr-un ritm de 2,8%,
dupa o contractie de 2,6% in anul 2009. Redre-
sarea cererii interne private a fost lentd, com-
parativ cu valorile istorice, reflectdnd cresterea
marginala a cheltuielilor de consum. Consumul
populatiei a fost in continuare limitat de soma-
jul ridicat, increderea scazuta si eforturile con-
stante de redimensionare a situatiei bilantiere
tensionate. Revigorarea puternica a investitiilor
corporatiste in echipamente si programe infor-
matice a constituit un factor important al redre-
sdrii, fiind sustinutd de extinderea accesului
la creditare, precum si de rentabilitatea solida
a companiilor pe fondul masurilor de reducere
a costurilor implementate in timpul declinu-
lui economic. Cresterea economica a fost sus-
tinutd si de factori temporari precum politicile
guvernamentale implementate pentru a sti-
mula redresarea economica si refacerea stocu-
rilor. In termeni neti, comertul a avut o con-
tributie negativa la cresterea PIB in anul 2010,
in conditiile in care expansiunea importurilor
a depasit-o pe cea a exporturilor. Dupa contrac-
tia puternica din timpul recesiunii, deficitul de
cont curent a crescut modest odatd cu inceputul
redresarii, consemnand un nivel mediu de 3,3%
din PIB in primele trei trimestre din 2010, in
crestere de la 2,7% in anul 2009. Sectorul imo-
biliar nu a raportat nicio ameliorare; dupa cres-
terea provizorie din prima jumadtate a anului,
activitatea si preturile din domeniul imobiliar
au scazut din nou in a doua jumatate a anului,
dupa expirarea unora dintre initiativele de sus-
tinere a sectorului imobiliar.

In contextul unei revigoriri economice modeste,
evolutia preturilor a fost in continuare nesemni-
ficativa, deoarece presiunile n sensul cresterii
exercitate de costuri au fost limitate de declinul
persistent consemnat pe piata de bunuri si ser-
vicii §i pe piata fortei de munca. Variatia anuala
inregistrata de inflatia IPC 1n anul 2010 a cres-
cut pand la 1,6% de la -0,4% in anul anterior
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pe seama majorarii costurilor energiei. Inflatia
IPC, exclusiv alimente si energie, a continuat sa
se incetineasca, inregistrand un nivel mediu de
1,0% la nivelul intregului an, in scadere de la
1,7% in anul 2009.

Comitetul Federal pentru Operatiuni de Piata
al Rezervelor Federale a mentinut tinta pri-
vind rata fondurilor federale neschimbata Intr-
un interval cuprins intre 0% si 0,25% pe tot
parcursul anului 2010 si a confirmat anticipa-
rile cu privire la posibilitatea inregistrarii unor
niveluri extrem de scazute ale ratei fondurilor
federale pe o perioada prelungita, datorita con-
ditiilor economice. Desi facilitatile speciale de
lichiditate create pentru a sustine pietele in tim-
pul crizei au fost eliminate, iar achizitiile pe
scard larga de active aferente ipotecilor au fost
incheiate pana la jumatatea anului 2010, in luna
august 2010 Comitetul Federal pentru Opera-
tiuni de Piatd al Rezervelor Federale a hotarat
sa mentina detinerile de titluri ale Rezervelor
Federale la nivelul din prezent prin reinvestirea
ratelor de capital din obligatiuni si titluri ipote-
care emise de agentii in titluri de Trezorerie pe
termen lung. Acesta a hotarat, de asemenea, sa
continue s reinnoiasca detinerile de titluri de
Trezorerie ale Rezervelor pe masurad ce ajung
la scadentd. Ulterior, in luna noiembrie 2010,
Comitetul Federal pentru Operatiuni de Piata
al Rezervelor Federale si-a anuntat intentia de
a mai achizitiona titluri de Trezorerie pe termen
lung 1n valoare de 600 de miliarde USD pana
la sfarsitul trimestrului IT 2011 pentru a asigura
un ritm mai puternic al redresarii economice.

In ceea ce priveste politica fiscala, deficitul
bugetar federal s-a redus usor pana la 8,9%
din PIB in anul fiscal 2010 — care s-a incheiat
in luna septembrie 2010 — comparativ cu 10%
in anul anterior. Aceasta a condus la o noud
crestere a datoriei federale detinute de sectorul
public pana la 62% la finele anului fiscal 2010,
de la 53% in anul fiscal precedent. in contextul
unor deficite ample, al cresterii datoriei federale
si al aplicarii in continuare a unor stimulente
fiscale (in valoare totald de 858 miliarde USD)
pe termen scurt, Comisia Fiscala a Presedin-
telui a emis un raport in luna decembrie 2010
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continand propuneri concrete privind modul
de rezolvare a provocarilor fiscale pe termen
mediu si de realizare a sustenabilitatii fiscale pe
termen lung.

CANADA

Activitatea economica din Canada s-a intensifi-
cat rapid la inceputul anului 2010, dupa reveni-
rea din recesiune la jumatatea anului 2009, fiind
sustinuta de cererea interna solida, stimulentele
macroeconomice §i revirimentul exporturilor.
Cu toate acestea, pana in trimestrul III 2010,
ritmul redresarii s-a incetinit, datoritd decele-
rarii activitatii din sectorul constructiilor, core-
latd cu o contributie neta negativd a comertu-
lui la expansiunea economicd. Conditiile de
pe piata fortei de munca au fost relativ favora-
bile, in masura in care au continuat sa se ame-
lioreze progresiv in paralel cu redresarea eco-
nomica. Cu toate acestea, in pofida diminuarii
pana la 7,6% in luna decembrie 2010 (cel mai
scazut nivel din luna ianuarie 2009), rata goma-
jului se situeaza in continuare la un nivel net
superior celor consemnate inainte de recesiune.
Activitatea economica continua sa fie sprijinita
de un mediu caracterizat printr-o rata scazuta
a dobanzii (desi Bank of Canada a luat masuri
in sensul intaririi orientarii politicii monetare
incepand cu jumadtatea anului 2010), conditii
stabile pe piata financiara si un sistem bancar
solid, care au permis un flux continuu de credite
acordate companiilor si populatiei. Referitor la
evolutia preturilor, inflatia IPC totala si cea de
baza s-au mentinut in intervalul obiectivului de
inflatie al bancii centrale de 1%-3%. Rata anu-
ala a inflatiei IPC a manifestat o tendintd ascen-
dentd in a doua jumatate a anului 2010, situ-
andu-se la un nivel de 2,4% in luna decembrie,
ca urmare a impactului exercitat de scumpi-
rea energiei si alimentelor, in timp ce inflatia
de baza a fost de 1,5% 1n luna decembrie, dupa
o usoara decelerare in cursul anului 2010.

JAPONIA

in Japonia, redresarea economici a continuat
in primele trei trimestre ale anului 2010, fiind
sustinutd de implementarea unei politici mone-
tare acomodative si a unor stimulente fiscale
substantiale. Ameliorarea situatiei economice



in Japonia a fost sprijinita si de cererea globala
puternicd, in special din partea economiilor
emergente din Asia, mai ales in primul semes-
tru din anul 2010. In a doua jumatate a anului,
contributia sectorului extern s-a redus, dato-
ritd temperarii dinamicii comertului, in timp ce
cheltuielile de consum s-au mentinut la un nivel
ridicat. Totusi, spre finele anului, ca urmare
lilor de consum dupa retragerea stimulente-
lor guvernamentale, redresarea economica din
Japonia a inregistrat o temperare, care a dus
la o deteriorare a indicatorului de incredere al
mediului de afaceri. Conditiile de pe piata for-
tei de munca s-au ameliorat relativ in 2010, desi
rata somajului s-a mentinut la un nivel destul de
ridicat comparativ cu valorile istorice.

in ceea ce priveste evolutia preturilor, preturile
de consum au scdzut aproape pe tot parcursul
anului 2010 1n termeni anuali, datoritd decele-
rarii substantiale a economiei. Cu toate acestea,
in luna octombrie, inflatia [PC anuala a deve-
nit pozitiva pentru prima data dupa aproape doi
ani, partial datoritd majorarii accizei pe tigari
si scumpirii materiilor prime, in timp ce infla-
tia IPC anuala exclusiv alimente §i energie si-a
continuat trendul deflationist, in pofida con-
semnadrii unei moderari.

Pe tot parcursul anului 2010, Banca Japoniei
a mentinut orientarea acomodativa a politicii
monetare pentru a stimula economia §i a com-
bate deflatia, reducand rata dobanzii interban-
care overnight negarantate pand la un nivel
cuprins intre 0% si 0,1% in luna octombrie 2010
si stabilind alte masuri, precum un nou pro-
gram de achizitionare de active si prelungind
operatiunea de furnizare de fonduri cu rata
fixa. Pe data de 15 septembrie 2010 autoritatile
japoneze au intervenit pe piata valutara pentru
prima data din luna martie 2004 pentru a limita
aprecierea yen-ului.

ECONOMIILE EMERGENTE DIN ASIA

Rezistenta economiilor emergente din Asia
la criza economica si financiara globald a fost
demonstratd prin performanta economica
foarte puternica inregistrata in toata regiunea

in anul 2010, la nivelul intregii regiuni rata
de crestere a PIB fiind de 9,1%. Pe masura ce
stimulentele fiscale si monetare au fost trep-
tat retrase, iar contributia exporturilor nete s-a
diminuat in a doua jumatate a anului, cererea
privata internd si, in special, investitiile fixe
brute au devenit principalul motor al cresterii
economice, mai ales in India si Indonezia. Pe
ansamblu, activitatea economica s-a mentinut
robustd 1n a doua jumatate a anului 2010, desi
ritmul expansiunii s-a Incetinit intr-o oarecare
masurad comparativ cu semestrul anterior.

Dupa ce au fost inregistrate rate foarte scazute
ale inflatiei méasurate prin preturile de consum
in anul 2009, presiunile inflationiste s-au inten-
sificat semnificativ in anul 2010. Inflatia IPC
anuald pentru aceastd regiune s-a situat la un
nivel de 5% 1n luna decembrie 2010, in princi-
pal pe seama scumpirii alimentelor si materiilor
prime. Majoritatea bancilor centrale din regiune
au inceput sa isi intareasca orientarea de poli-
ticd monetara in a doua jumatate a anului 2010,
reducand stimulentele monetare introduse in
anul anterior. Pe fondul performantei macroe-
conomice semnificative a economiilor emer-
gente din Asia si al reducerii aversiunii inves-
titorilor internationali fata de riscuri, regiunea
a consemnat §i o redresare puternica a intrari-
lor de capital. Mai multe tari au intervenit pe
pietele valutare pentru a pune capat presiuni-
lor exercitate de aprecierea monedelor, totodata
introducand masuri de control al capitalului si
adoptand masuri macro-prudentiale.

in China, cresterea PIB real a consemnat
o accelerare, ajungénd la 10,3% in anul 2010 de
la 9,2% in 2009. Activitatea economica robusta
a reflectat cresterea contributiei din partea
investitiilor private si a exporturilor nete, care
a contracarat impactul negativ al retragerii
treptate a stimulentelor. Totusi, contributia rela-
tiva a consumului la cresterea economica s-a
redus, iar excedentul de cont curent s-a amplifi-
cat in termeni nominali 1n anul 2010, ca urmare
a persistentei dezechilibrelor interne si externe.
Presiunile inflationiste s-au intensificat in acest
an, inflatia IPC ajungédnd in luna decembrie la
4,6% in termeni anuali, in principal pe seama
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majordrii preturilor la alimente. Presiunile asu-
pra preturilor din sectorul imobiliar s-au pro-
dus pe fondul unei lichiditati semnificative, al
existentei unor conditii de creditare n continu-
are laxe si al unor rate ale dobanzii negative, in
termeni reali, la depozite. Autoritatile au reacti-
onat prin intarirea orientdrii politicii in a doua
parte a anului. Printre altele, aceasta a condus
la aplicarea unor limite cantitative mai stricte in
cazul creditelor si la majorari ale ratelor active
si pasive. Cresterea intrarilor de capital, In spe-
cial in trimestrul IV 2010, a stimulat cresterea
rapida a rezervelor valutare, care au ajuns la
2,85 mii de miliarde USD pana la finele anu-
Iui 2010. Pe data de 19 iunie 2010, China a reve-
nit la un aranjament de curs de schimb mai fle-
xibil pentru renminbi, acesta apreciindu-se cu
3,6% fata de dolarul SUA si cu 4,7% 1n termeni
reali efectivi (deflatat cu IPC) in anul 2010.

AMERICA LATINA

in America Latind, activitatea economici
a continuat sa se redreseze rapid 1n anul 2010.
Cresterea PIB a fost deosebit de robusta in
prima jumatate a anului, in principal ca urmare
a cererii interne dinamice care a anulat com-
plet contributia negativa semnificativa a cere-
rii externe (aproape 3 puncte procentuale in tri-
mestrul III) la cresterea PIB. Ulterior, ritmul
de crestere a consemnat o oarecare incetinire,
pe masura ce stimulentele au fost retrase, iar
cererea externd a pierdut din ritm. In termeni
anuali, PIB real aferent regiunii pe ansamblu
a crescut cu 6,0% in medie in primele trei tri-
mestre din 2010. Formarea brutd de capital,
inclusiv acumularea de stocuri, si consumul
privat au fost principalii factori determinanti ai
cresterii economice din regiune. Investitiile au
fost stimulate de ameliorarea perspectivei pri-
vind cresterea economica, majorarea preturi-
lor materiilor prime, reducerea ratelor reale ale
dobanzii si cresterea gradului de disponibilitate
a finantdrii, care, in unele tari, a fost stimulata
de activitatea de creditare desfasurata de ban-
cile publice. Cresterea consumului privat a fost
sustinuta de redresarea rapida a increderii, pre-
cum si de gradul de ocupare a fortei de munca
si salariile reale.
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La inceputul anului 2010, in pofida diferente-
lor semnificative de la o tara la alta, in majori-
tatea tarilor care au adoptat regimuri de tintire
a inflatiei, inflatia s-a apropiat semnificativ de
valoarea tintei respective. Cu toate acestea, in
contextul unei expansiuni puternice a activita-
tii economice si al cresterii preturilor la mate-
riile prime, presiunile inflationiste au ince-
put sa creasca catre finele anului, iar unele tari
au Inceput sa retragd o parte din stimulentele
monetare acordate in timpul crizei. Incepand
cu luna aprilie, mai multe banci centrale din
regiune au initiat un ciclu de majorari ale ratei
dobanzii de politici monetara. Pe masura ce
conditiile financiare au continuat sa se amelio-
reze, iar apetitul pentru risc a revenit, spread-
urile CDS asociate datoriei suverane a Americii
Latine s-au redus, preturile actiunilor au cres-
cut semnificativ, iar fluxurile financiare au fost
reluate, ceea ce a condus la aprecierea monede-
lor. La sfarsitul anului 2010, in conditiile in care
majorarea ratelor dobanzilor risca sa alimenteze
intrérile puternice de capital, si pe fondul incer-
titudinii privind evolutia economica la nivel
global, procesul de majorare a ratelor doban-
zii de politica monetara a fost intrerupt in unele
tari si au fost introduse o serie de masuri care
sd opreascd intrarile semnificative de capital
(de ex. acumularea de rezerve, politicile macro-
prudentiale si controlul capitalului).

PRETURILE MATERIILOR PRIME AU CRESCUT iN
ANUL 2010

Dupa ce s-au mentinut relativ neschimbate, pe
tate a anului 2010, preturile petrolului au ince-
put sa urce constant in luna august, pretul tite-
iului Brent ajungéand la 113 USD/baril pe data
de 25 februarie 2011, comparativ cu 78 USD/
baril la inceputul anului 2010. Exprimat in
dolari SUA, nivelul consemnat la sfarsitul lunii
februarie 2011 a fost in general similar celui
raportat in luna mai 2008. Pe ansamblul anu-
lui 2010, pretul mediu al titeiului Brent a fost
de 80 USD/baril, respectiv cu 29% peste media
anului anterior.

Majorérile inregistrate de pretul petrolului au
avut loc pe fondul unei redresari a cererii de



petrol la nivel global, care s-a consolidat pe
tot parcursul anului, fiind sustinuta de revi-
rimentul economic global, precum si de con-
ditiile meteorologice din emisfera nordica in
a doua parte a anului. Aceasta crestere a cere-
rii a condus totodata la o reevaluare a per-
spectivelor referitoare la cererea viitoare, care
pareau mult mai robuste decat in anul ante-
rior, sugerand posibilitatea ca piata sa Inregis-
treze o incordare pe viitor. Un indiciu in acest
sens l-a constituit seria de revizuiri repetate in
sens ascendent privind proiectiile referitoare
la cerere realizate de Agentia Internationala
pentru Energie, atat pentru economiile emer-
gente, cét si pentru economiile dezvoltate. Pe
partea ofertei, productia inregistratd in Ame-
rica de Nord si in tarile care au facut parte din
fosta Uniune Sovietica s-a dovedit a fi peste
asteptari, dar, pe de alta parte, tarile membre
OPEC au decis sa nu majoreze cotele de pro-
ductie in anul 2010, in pofida capacitatii de
productie neutilizate ample. In contextul unei
cereri in crestere, aceasta evolutie a condus la
o diminuare substantiala a stocurilor OCDE,
care s-au mentinut totusi la niveluri ridicate
comparativ cu valorile istorice. In primele
doua luni din anul 2011, evenimentele geo-
politice din Africa de Nord si Orientul Mijlo-
ciu au contribuit in continuare la restrangerea
ofertei de pe piata, fapt care a accelerat majo-
rarea preturilor.

Preturile materiilor prime non-energetice
au consemnat, de asemenea, o crestere in
anul 2010 (a se vedea Graficul 4), pe fondul
cererii robuste din partea economiilor emer-
gente si al constrangerilor pe partea ofertei.
Preturile metalelor — in special al cuprului,
nichelului si cositorului — au crescut semni-
ficativ, evolutie sustinuta si de importurile in
crestere ale economiilor emergente. Datorita
ofertei limitate, preturile alimentelor au con-
semnat, de asemenea, o majorare, in special
in cazul porumbului, zaharului si graului. in
termeni agregati, preturile materiilor prime
non-energetice (exprimate in dolari SUA)
s-au majorat cu aproximativ 36% spre sfarsi-
tul lunii februarie 2011 comparativ cu incepu-
tul anului 2010.

Graficul 4 Principalele evolutii ale preturi-
lor materiilor prime
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Sursa: Bloomberg si Institutul de Economie Internationald din
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2.2 EVOLUTII MONETARE §I FINANCIARE

EXPANSIUNEA MONETARA A MANIFESTAT SEMNA-
LE INCIPIENTE DE REDRESARE

Dinamica anuala totala a M3 a reintrat in teri-
toriu pozitiv in anul 2010, situdndu-se la 1,7%
in luna decembrie 2010 comparativ cu -0,3% la
sfarsitul anului 2009. Aceste evolutii implica
un reviriment al dinamicii monetare, in pofida
sporirii incertitudinilor referitoare la robuste-
tea ritmului de crestere spre sfarsitul perioadei
analizate, in conditiile in care rata de crestere
a resimtit impactul unor factori conjunctu-
rali (transferurile de active catre asa-numitele
»bad banks”? si contractele de report pe fondul
tranzactiilor interbancare derulate prin inter-
mediul contrapartidelor centrale). in ansam-
blu, evolutiile monetare din anul 2010 au fost
determinate in principal de trei factori econo-
mici: impactul in sens ascendent exercitat atat
de redresarea activitdtii economice, cat si de
atenuarea efectului de sens opus exercitat de

2 in sensul cel mai larg, ,,bad banks” reprezinta structuri speci-
ale infiintate si sprijinite de autoritati pentru a inlesni elimina-
rea din bilanturile institutiilor de credit a activelor care sunt
dificil de evaluat sau in cazul cdrora exista riscul unei deva-

lorizéri majore.
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curba randamentelor (in perioada analizata nu
s-au mai consemnat realocari masive de fon-
duri dinspre instrumentele incluse in M3 catre
activele financiare neincluse in acest agre-
gat); precum si impactul in sens descendent pe
fondul efectului inhibitor generat de inversa-
rea acumuldrilor anterioare de lichiditate. Din
perspectiva contrapartidelor, dinamica anu-
ala a imprumuturilor IFM acordate sectorului
privat s-a intensificat pe parcursul anului 2010
pana la 1,9% in luna decembrie, fata de -0,2%
la finele anului anterior (Graficul 5). Expansi-
unea modesta a creditelor cétre sectorul privat
a reflectat stabilizarea ritmului anual de cres-
tere a imprumuturilor acordate gospodarii-
lor populatiei si accelerarea usoara a dinamicii
anuale a Imprumuturilor acordate societati-
lor nefinanciare. Intensificarea in paralel a rit-
mului de crestere a M3 si a expansiunii impru-
muturilor releva ca dinamica de baza a masei
monetare, ilustrand tendintele monetare care
transmit semnale relevante 1n privinta riscuri-
lor la adresa stabilitatii preturilor, si-a intrerupt
traiectoria descendentd in anul 2010 si a con-
semnat un reviriment usor.

Graficul 5 M3 si creditele acordate sectoru-

lui privat

IMPACTUL EXERCITAT DE PANTA ABRUPTA

A CURBEI RANDAMENTELOR S-A ATENUAT

Evolutiile inregistrate in configuratia ratelor
dobanzilor au influentat nu numai realocérile
dintre activele incluse in M3 si cele neincluse
in acest agregat, ci si realocarile din cadrul M3.
in pofida accelerrii treptate a dinamicii anuale
a M3, ritmurile anuale de crestere a componen-
telor au manifestat tendinte diametral opuse
(Graficul 6). Astfel, rata anuala de crestere
a M1 s-a moderat considerabil in anul 2010,
desi s-a mentinut la valori semnificativ pozitive
(4,4% in luna decembrie), in timp ce dinamica
anuald negativa a instrumentelor negociabile si
a depozitelor pe termen scurt, altele decat depo-
zitele overnight (M3-M1) s-a ameliorat simtitor
(-1,5% in luna decembrie). In consecinti, deca-
lajul dintre aceste ritmuri de crestere s-a redus
considerabil, pana la 6,1 puncte procentuale in
luna decembrie, fata de 22,0 puncte procentu-
ale la finele anului 2009, reflectand in princi-
pal evolutiile ratelor dobanzilor (Graficul 7).
Rata dobanzii la depozitele overnight s-a men-
tinut relativ stabila pe parcursul perioadei ana-
lizate, in timp ce randamentul depozitelor cu
scadenta initiald de cel mult doi ani s-a majorat

Graficul 6 Principalele componente ale M3
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semnificativ. Totodata, rata dobanzii la depo-
zitele rambursabile dupéa notificare la cel mult
3 luni a crescut marginal. Prin urmare, cos-
tul de oportunitate aferent detinerii celor mai
lichide depozite incluse in M3 s-a majorat,
iar procesul de reechilibrare din cadrul M3
in favoarea acestor instrumente s-a estompat.
Impactul exercitat de panta abrupta a curbei
randamentelor s-a atenuat in anul 2010, ceea ce
a condus la stoparea realocarilor masive catre
active financiare neincluse in M3, care au acti-
onat cu precadere in detrimentul instrumente-
lor negociabile si depozitelor pe termen scurt,
altele decat depozitele overnight. In consecinta,
valorile negative inregistrate de dinamica anu-
ala a acestor active s-au ameliorat. Ritmul anual
de crestere a instrumentelor negociabile a fost,
de asemenea, impulsionat de activitatea spo-
ritd pe segmentul contractelor de report, indeo-
sebi spre sfarsitul perioadei analizate, care s-a
datorat in mare masura tranzactiilor interban-
care derulate prin intermediul contrapartidelor
centrale, clasificate ca intermediari financiari
nemonetari, altii decat societatile de asigurari
si fondurile de pensii (respectiv alti intermedi-
ari financiari — AIF).

Graficul 7 Ratele dobanzilor IFM aferente
depozitelor pe termen scurt §i rata dobanzii
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TENDINTE iN CONTINUARE DIVERGENTE

ALE DETINERILOR SECTORIALE DE RESURSE

Cele mai cuprinzatoare componente ale M3 la
nivel agregat pentru care sunt disponibile infor-
matii sectoriale sunt reprezentate de depozitele
pe termen scurt si acordurile de rascumparare
(denumite in continuare ,,depozite M3”). Punc-
tul de inflexiune in dinamica anuald a depozi-
telor M3 in anul 2010 a reflectat in principal
contributia deosebit de puternica a AIF. Ritmul
anual de crestere a detinerilor AIF de depozite
M3 s-a intensificat considerabil, situdndu-se la
10,8% in luna decembrie 2010 comparativ cu
-3,1% la sfarsitul anului 2009. Evolutia s-a dato-
rat in mare masurd sporirii tranzactiilor inter-
bancare prin contracte de report in trimestrul 11
si trimestrul IV, precum si cresterii progresive
a influxurilor catre depozite overnight in pri-
mele trei trimestre ale anului 2010.

Spre deosebire de AIF, ritmul anual de crestere
a depozitelor M3 detinute de populatie s-a tem-
perat usor pana la 1,9% in luna decembrie 2010,
fata de 2,0% la sfarsitul anului 2009 (Graficul 8).
Aceasta s-a produs, de fapt, pe fondul unei sca-
deri in semestrul I 2010, urmata de un reviriment
in a doua jumatate a anului. Evolutiile din peri-
oada analizatd la nivelul detinerilor populatiei
de depozite M3 au reflectat cu precadere confi-
guratia ratelor dobanzilor. Temperarea dinamicii
anuale a depozitelor M3 detinute de gospodari-
ile populatiei In prima jumatate a anului 2010 s-a
datorat restrangerii fluxurilor citre depozitele
overnight pe fondul atenudrii impactului exerci-
tat de curba abrupta a randamentelor. Redresa-
rea usoard consemnatd in semestrul II 2010 s-a
produs pe fondul diminuarii semnificative a iesi-
rilor aferente depozitelor cu scadenta initiala de
cel mult doi ani, in conditiile ingustarii spread-
ului dintre randamentul acestor depozite si cel al
depozitelor de economisire pe termen scurt si al
altor depozite neincluse in M3.

Ritmul anual de crestere a depozitelor M3 deti-
nute de societatile nefinanciare s-a moderat, de
asemenea, in perioada analizatd. Acesta a mani-
festat o relativa volatilitate in prima jumatate
a anului, desi in ansamblu s-a temperat, ulte-
rior intensificandu-se usor in semestrul 11 2010.
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Graficul 8 Depozite sectoriale

(variatii procentuale anuale; date neajustate sezonier si cu efecte
de calendar)
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Sursa: BCE.
Nota: Sectorul respondent cuprinde IFM, dar nu include
Eurosistemul.

Astfel, dinamica pe acest segment s-a situat la
4,4% 1n luna decembrie 2010, fatd de 5,4% in
aceeasi perioada a anului anterior. Evolutiile la
nivelul detinerilor de depozite M3 ale societa-
tilor nefinanciare au reflectat redresarea acti-
vitdtii economice si este posibil sa se fi datorat
inclusiv evolutiei imprumuturilor, in conditi-
ile In care firmele au recurs la propriile depo-
zite pentru reducerea datoriei sau ca substitut
al creditarii bancare in prima jumatate a anului.
Fluxul pozitiv al imprumuturilor din semes-
trul II 2010 a permis probabil firmelor sa isi
reinnoiasca rezervele de lichiditate cu rol de
tampon spre sfarsitul anului.

EXPANSIUNEA CREDITELOR ACORDATE
SECTORULUI PRIVAT S-A INTENSIFICAT USOR

Din perspectiva contrapartidelor M3, ritmul
anual de crestere a creditelor acordate de IFM
rezidentilor zonei euro s-a accelerat usor in
perioada analizata, situdndu-se la 3,4% 1n luna
decembrie 2010 comparativ cu 2,5% in ace-
easi perioada a anului anterior (Graficul 9).
Aceasta crestere de ritm, manifestata indeo-
sebi in a doua parte a anului, a reflectat in prin-
cipal redresarea marginald a dinamicii anuale

BCE
Raport anual
2010

a creditelor acordate sectorului privat. Ritmul
anual de crestere a creditelor acordate admi-
nistratiilor publice s-a situat, la sfarsitul anu-
lui 2010, la un nivel relativ similar celui inre-
gistrat n aceeasi perioada a anului anterior, in
pofida temperarii consemnate in cea mai mare
parte a perioadei analizate. Aceasta tempe-
rare s-a produs pe fondul restrangerii achiziti-
ilor de titluri de stat de catre IFM, in absenta
unei pante mai abrupte a curbei randamentelor
si in contextul tensiunilor de pe piete. Trendul
s—a inversat in trimestrul IV 2010, cand credi-
tele acordate administratiilor publice s-au majo-
rat brusc datorita transferului de active ale [IFM
catre asa-numitele ,,bad banks”.?

Revirimentul marginal al expansiunii creditelor
acordate sectorului privat a reflectat in principal
intensificarea lentd, insa constantd, a dinami-
cii anuale a imprumuturilor. in schimb, ritmul
anual de crestere a detinerilor IFM de titluri,
altele decat actiuni, emise de sectorul privat
a continuat sd se tempereze in semestrul I 2010,
in contextul activitatii mai reduse de securiti-
zare. Totusi, aceasta activitate a inregistrat un
reviriment modest in semestrul II 2010, reflec-
tand partial transferurile de active dintre I[IFM
si agsa-numitele ,,bad banks”, ceea ce a contri-
buit la stabilizarea detinerilor IFM de titluri,
altele decat actiuni, emise de sectorul privat.

Dinamica anuald a imprumuturilor acordate
de IFM sectorului privat, componenta cea mai
insemnata a creditelor acordate sectorului pri-
vat, s-a intensificat treptat comparativ cu rit-
mul usor negativ de la sfarsitul anului 2009,
pana la 1,9% in luna decembrie 2010 (Grafi-
cul 5). Aceasta accelerare este in concordanta
cu o usoara redresare a cererii de imprumu-
turi si este totodata confirmata de datele dis-
ponibile referitoare la evolutia standardelor
de creditare. In acest context, sondajul asupra
creditului bancar in zona euro indica estompa-
rea influentelor exercitate de factorii pe partea
ofertei in perioada analizata. Avand in vedere

3 Pentru detalii, a se vedea caseta Revisiting the impact of asset
transfers to ,,bad banks” on MFI credit to the euro area pri-
vate sector din Buletinul lunar — ianuarie 2011.



Graficul 9 Contrapartidele M3

(fluxuri anuale; miliarde EUR; date ajustate sezonier si cu efecte
de calendar)
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activitatea redusa de securitizare, diferenta din-
tre dinamica anuala totald a Tmprumuturilor
acordate sectorului privat si ritmul de crestere
ajustat cu impactul derecunoasterii imprumu-
turilor din bilanturile IFM a fost nesemnifica-
tiva in anul 2010.

La nivel sectorial, intensificarea ritmului anual
de crestere a imprumuturilor acordate sec-
torului privat s-a datorat in principal activi-
tatii de creditare vizand sectorul privat nefi-
nanciar, respectiv gospodariile populatiei si
societatile nefinanciare. Astfel, in luna decem-
brie 2010, dinamica anuald a imprumuturi-
lor catre populatie s-a situat la 2,9% (fata de
1,3% la sfarsitul anului 2009), iar cea a impru-
muturilor acordate societdtilor nefinanciare s-a
plasat la -0,2%, comparativ cu -2,2% in luna
decembrie 2009. Expansiunea anuald a impru-
muturilor acordate AIF s-a accelerat treptat in
a doua jumatate a anului, insa evolutia s-a dato-
rat indeosebi apelului sporit la acorduri de ras-
cumparare la nivel interbancar tranzactionate
prin intermediul contrapartidelor centrale, care

determina intensificarea proportionald a activi-
tatii de creditare a IFM catre acesti intermedi-
ari financiari.

Revirimentul inregistrat de expansiunea cre-
ditelor catre sectorul privat in prima jumatate
a anului s-a datorat in principal evolutiilor con-
semnate de imprumuturile acordate popula-
tiei, impulsionate aproape exclusiv de redresa-
rea cererii de imprumuturi pentru achizitia de
locuinte. Evolutia a coincis cu relansarea ritmu-
lui anual de crestere a preturilor proprietatilor
rezidentiale din zona euro. Persistenta redre-
sdrii activitatii de creditare catre sectorul pri-
vat nefinanciar in semestrul II 2010 se explica
indeosebi prin revitalizarea dinamicii anuale
a Imprumuturilor acordate societatilor nefi-
nanciare, desi aceasta s-a mentinut in terito-
riu negativ. Ajustata cu impactul derecunoaste-
rii imprumuturilor din bilanturile IFM, care au
reflectat Tn mare masura transferurile catre asa-
numitele ,,bad banks”, rata anuala de crestere
a creditelor acordate societatilor nefinanciare ar
fi revenit in teritoriu pozitiv in anul 2010.

In ansamblu, evolutiile din perioada anali-
zatd pe segmentul imprumuturilor citre secto-
rul privat nefinanciar s-au mentinut in relativa
concordantd cu periodicitatile ciclului econo-
mic. Punctul de inflexiune in dinamica impru-
muturilor acordate populatiei se manifesta, de
regula, 1n prima faza a ciclului economic, iar
cel aferent dinamicii creditelor catre societa-
tile nefinanciare tinde sd-i urmeze cu un anumit
decalaj. Datele trimestriale referitoare la ritmul
anual de crestere a imprumuturilor acordate
societatilor nefinanciare releva aparitia punc-
tului de inflexiune in trimestrul II 2010, la un
an dupa manifestarea fenomenului similar in
expansiunea creditelor catre populatie. In con-
cordantd cu episoadele anterioare, revigorarea
activitatii de creditare cétre societatile nefinan-
ciare 1n anul 2010 s-ar putea explica prin extin-
derea investitiilor corporative si necesarul sporit
de cheltuieli in contextul ameliorarii anticipati-
ilor firmelor si relansarii activitatii economice.
Este posibil ca evolutia sa reflecte si variatiile
in atractivitatea relativa a finantarii pe piatd,
in conditiile in care randamentele corporative
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au resimtit partial impactul majorarii dobanzi-
lor pe fondul crizei datoriilor publice. Totodata,
variatiile inregistrate in dinamica Tmprumu-
turilor in tarile din zona euro au reflectat pro-
babil procesul neuniform de redresare econo-
micad la nivelul tarilor si sectoarelor economice
din aceastd regiune, precum si o serie de dife-
rente 1n necesarul de finantare al sectoarelor si
masura 1n care acestea recurg la credite bancare,

in detrimentul finantarii din fonduri proprii si/
sau prin indatorare pe piata (a se vedea Caseta 2
pentru o analizd comparativa intre evolutiile
consemnate recent de dinamica anuala a impru-
muturilor acordate sectorului privat nefinanciar
si cea a principalelor sale componente si evo-
lutia acestor ritmuri de crestere pe parcursul
a doud episoade anterioare de declin si reviri-
ment economic).

EVOLUTII RECENTE ALE iIMPRUMUTURILOR ACORDATE DE IFM SECTORULUI PRIVAT NEFINANCIAR -
COMPARATIE CU EPISOADE ANTERIOARE DE DECLIN §I REVIRIMENT ECONOMIC

Dimensiunea si caracteristicile recesiunii economice care a urmat crizei financiare au gene-
rat o probabilitate ridicata de inregistrare a unor evolutii exceptionale pe segmentul imprumu-
turilor IFM. In acest context, caseta prezinti o analizi comparativi intre evolutia consemnata
recent de dinamica anuald a imprumuturilor acordate sectorului privat nefinanciar si cea a prin-
cipalelor sale componente si evolutiile acestor ritmuri de crestere pe parcursul a doud episoade
anterioare de declin si reviriment economic, respectiv inceputul anilor *90 si inceputul ani-
lor 2000. in vederea cresterii gradului de comparabilitate a amplitudinii acestor evolutii, caseta
analizeaza imprumuturile IFM in termeni reali (pe baza deflatorului PIB).

Evolutii de ansamblu pe segmentul imprumuturilor acordate sectorului privat
nefinanciar

Dinamica anuala a imprumuturilor in termeni reali acordate sectorului privat nefinanciar s-a
restrans cu aproximativ 9 puncte procentuale (de la nivelul maxim la cel minim) pe parcur-
sul recesiunii inregistrate recent, ajungand in teritoriu negativ. Declinul a fost semnificativ mai
puternic decat cele consemnate in perioadele de recesiune economica de la inceputul anilor *90
si inceputul anilor 2000, cand ritmul anual de crestere s-a decelerat cu 6-7 puncte procentuale
si s-a mentinut in teritoriu pozitiv (Graficul A). In plus, pierderea recenti de ritm s-a concen-
trat intr-un interval relativ scurt (6 trimestre), in timp ce decelerarile anterioare au acoperit un
orizont mai indelungat (16 trimestre la inceputul anilor 90 si respectiv 9 trimestre la incepu-
tul anilor 2000). Totusi, nici amplitudinea, nici ritmul celui mai recent declin nu par excesive,
avand 1n vedere severitatea recesiunii. Rata anuala de crestere a PIB real s-a restrans cu aproape
9 puncte procentuale pe parcursul unui an in timpul declinului economic recent, comparativ cu
6 puncte procentuale intr-un interval de 4 ani la inceputul anilor *90 si cu 4 puncte procentuale
pe parcursul a aproape 2 ani la inceputul anilor 2000 (Graficul B).

Decelerarea ritmului anual de crestere a imprumuturilor acordate sectorului privat nefinan-
ciar pana la valori negative marcheaza o evolutie neobisnuita, nu insa fard precedent in tarile
din zona euro. in timpul recesiunii de la inceputul anilor *90, activitatea de creditare vizand
acest sector a fost impulsionata de expansiunea considerabild a imprumuturilor acordate gos-
podariilor populatiei din Germania dupa reunificare. Daca se face 1nsa abstractie de sectorul
privat nefinanciar din Germania, dinamica anuald a Tmprumuturilor in termeni reali acordate
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Graficul A Dinamica anuald a imprumuturilor in termeni reali Graficul B Dinamica anuala a PIB real in perioadele

acordate de IFM sectorului privat nefinanciar in perioadele principale de recesiune si reviriment incepand din anul
principale de recesiune si reviriment incepand din anul 1990 1990
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Nota: Portiunea hasurata reprezinta intervalul de incredere in jurul
numarului mediu de lead-uri / lag-uri in cazul carora corelatia din-
tre dinamica anuala a seriei de imprumuturi respective si cea a PIB
real atinge punctul maxim. Aceste intervale de incredere sunt cal-
culate drept coeficient de corelatie + eroarea standard. A se vedea
si nota de subsol 1 din text. ,,T” reprezintd trimestrul in care s-a
consemnat punctul minim in ciclul de crestere a PIB real.

sectorului privat nefinanciar s-a restrans cu 13 puncte procentuale, inregistrand valori negative
mai pronuntate decat cele consemnate in timpul recentei recesiuni (Graficul A).

Punctul de inflexiune 1n dinamica anuala a imprumuturilor in termeni reali acordate sectorului
privat nefinanciar s-a inregistrat in trimestrul III 2009, in concordanta cu periodicitatile ciclu-
lui economic. ! Atat in cazul recesiunii economice recente, cit si cu ocazia celei de la inceputul
anilor 2000, reluarea tendintei ascendente a acestor imprumuturi a intervenit dupa doua trimes-
tre de la manifestarea punctului de inflexiune in dinamica PIB real, in timp ce revirimentul de
la inceputul anilor *90 s-a produs cu un decalaj de trei trimestre fatd de punctul de inflexiune in
expansiunea PIB real.

Evolutii la nivelul imprumuturilor acordate populatiei

Comparativ cu episoadele anterioare de activitate economica redusa, dinamica imprumuturilor
acordate populatiei a detinut un rol mai insemnat in influentarea evolutiei de ansamblu a credi-
tarii sectorului privat nefinanciar pe parcursul celei mai recente perioade de recesiune §i revi-
riment. Astfel, restrdngerea ritmului anual de crestere a imprumuturilor 1n termeni reali acor-
date populatiei de la un nivel maxim la un nivel minim a fost mai pronuntata in intervalul recent
de recesiune, ajungand la valori negative, sub impactul scaderii mai puternice a activitatii pe
piata imobiliara (Graficul C). Punctul de inflexiune in dinamica anuald a imprumuturilor in ter-
meni reali acordate populatiei a avut loc in trimestrul III 2009, cu un decalaj de doua trimestre
fata de reluarea expansiunii anuale a PIB real. Decalajul a fost relativ mai mare comparativ cu

1 A se vedea caseta Loans to the non-financial private sector over the business cycle in the euro area din Buletinul
lunar — octombrie 2009.
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celelalte doud perioade analizate si nu este in concordanta cu relatia consemnata de regula intre
imprumuturile in termeni reali cétre populatie si PIB real.

Totusi, nu este pentru prima datd cand punctul de inflexiune in dinamica anuala a imprumu-
turilor in termeni reali acordate populatiei se manifestd cu un decalaj relativ insemnat. Ast-
fel, la inceputul anilor *90, un punct de inflexiune clar in ritmul anual de crestere a imprumu-
turilor in termeni reali acordate populatiei din zona euro (cu exceptia Germaniei) nu s-a produs
mai devreme de trei trimestre dupa reluarea tendintei ascendente a dinamicii anuale a PIB real.
Perioada respectiva a fost caracterizata si de scaderea preturilor imobilelor, dupa episoadele
de boom semnificativ intr-o serie de tari din zona euro, semnaland ca relansarea cu un anumit
decalaj ar putea reflecta, in ambele cazuri, un oarecare proces de reechilibrare a bilanturilor pe
segmentul gospodariilor populatiei si in sectorul bancar. In fiecare dintre perioadele analizate,
redresarea dinamicii anuale a imprumuturilor in termeni reali acordate populatiei s-a datorat
imprumuturilor pentru achizitia de locuinte.

Evolutii pe segmentul imprumuturilor acordate societitilor nefinanciare

in ansamblu, ritmul anual de crestere a imprumuturilor acordate societatilor nefinanciare pe
parcursul episodului recent a urmat o traiectorie relativ similarad celor din episoadele ante-
rioare (Graficul D). Totusi, s-a consemnat un declin mai sever, in conditiile in care dina-
mica anuala a acestui tip de imprumuturi s-a restrans cu 15 puncte procentuale (de la nivelul
maxim la cel minim), fata de pierderile de ritm de 10 puncte procentuale si respectiv 12 puncte

Graficul D Dinamica anuala a imprumuturilor in termeni

Graficul C Dinamica anuald a imprumuturilor in termeni

reali acordate de IFM gospodariilor populatiei in perioadele

reali acordate de IFM societatilor nefinanciare in perioadele
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numdrului mediu de lead-uri / lag-uri in cazul cérora corelatia din-
tre dinamica anuala a seriei de imprumuturi respective si cea a PIB
real atinge punctul maxim. Aceste intervale de incredere sunt cal-
culate drept coeficient de corelatie = eroarea standard. A se vedea
si nota de subsol 1 din text. ,,T” reprezinta trimestrul in care s-a
consemnat punctul minim in ciclul de crestere a PIB real.

BCE
Raport anual
2010

principale de recesiune si reviriment incepand din anul 1990
(variatii procentuale anuale)

=== T = trimestrul I 2009
T = trimestrul I 2002
T = trimestrul I 1993

T = trimestrul I 1993 (exclusiv Germania)

cssse

2
4

-6 L I B S
T-16  T-12

L} L L L L L) -6
T

T T
T-8 T-4 T+8
Sursa: BCE si calcule BCE.

Nota: Portiunea hasurata reprezinta intervalul de incredere in jurul
numarului mediu de lead-uri / lag-uri in cazul cédrora corelatia din-
tre dinamica anuala a seriei de imprumuturi respective si cea a PIB
real atinge punctul maxim. Aceste intervale de incredere sunt cal-
culate drept coeficient de corelatie + eroarea standard. A se vedea
si nota de subsol 1 din text. ,, T” reprezinta trimestrul in care s-a
consemnat punctul minim in ciclul de crestere a PIB real.



procentuale inregistrate la inceputul anilor 90 si la inceputul anilor 2000. Restrangerea con-
siderabila a activitatii de creditare in termeni reali pe segmentul societatilor nefinanciare in
perioada recenta de recesiune reflectd declinul semnificativ al activitatii economice, indeosebi
in sectorul constructiilor si in sectorul imobiliar, precum si apelul sporit la sursele de finan-
tare de pe piatd.? Cele doua sectoare mentionate se bazeaza intr-o masura relativ importanta
pe imprumuturi §i au actionat ca vector al activitatii de creditare catre societatile nefinanciare
din zona euro, pe fondul boom-urilor imobiliare consemnate in diverse tari din zona euro in
ultimii ani.

Punctul de inflexiune in dinamica anuald a imprumuturilor in termeni reali acordate societa-
tilor nefinanciare s-a consemnat in prima parte a anului 2010, cu un decalaj de patru trimes-
tre fata de reluarea tendintei ascendente a ritmului anual de crestere a PIB real. Evolutia este,
in linii mari, in concordanta cu periodicitatile istorice, desi fenomenul s-a produs cu o usoara
intarziere fata de cele doud episoade anterioare analizate. Cu toate ca ritmul anual de crestere
a imprumuturilor 1n termeni reali acordate societatilor nefinanciare s-a mentinut marginal in
teritoriu negativ la finele anului 2010, revirimentul acestuia a fost mai rapid si mai robust com-
parativ cu inceputul anilor 90. Similar perioadelor anterioare, redinamizarea activitatii de cre-
ditare a fost determinata de redresarea semnificativa a ratei anuale de crestere a imprumuturi-
lor pe termen scurt.

Concluzii

Amplitudinea declinului consemnat recent de dinamica anuald a imprumuturilor acordate
sectorului privat nefinanciar a fost considerabila in termeni absoluti. Totusi, in raport cu sca-
derile relative ale PIB real, evolutia este in concordanta cu episoadele anterioare de recesi-
une economicd. Ritmul anual de crestere a imprumuturilor in termeni reali acordate popu-
latiei a urmat o traiectorie oarecum neobisnuita, inregistrand un declin relativ puternic pana
la valori negative, urmat de un punct de inflexiune care s-a produs cu un decalaj fata de revi-
gorarea dinamicii anuale a PIB real. Ambele aspecte reflecta probabil rolul specific detinut
de piata imobiliara in perioada recenta de recesiune. in ansamblu, evolutiile pe segmentul
imprumuturilor in termeni reali acordate de IFM sectorului privat nefinanciar au fost, 1n linii
mari, in concordanta cu comportamentul manifestat in episoadele recente de declin si ulterior
reviriment economic.

2 A se vedea Caseta 2 Real estate developments in the euro area and their impact on loans to the private sector din Buletinul
lunar — mai 2010.

Din perspectiva celorlalte contrapartide ale
M3, dinamica anuala a pasivelor financiare pe
termen mai lung ale IFM (exclusiv capitalul
si rezervele) detinute de sectorul detinator de
resurse s-a temperat considerabil in perioada
analizata, situdndu-se la 3,0% in luna decem-
brie fata de 6,0% la finele anului 2009. Pierde-
rea de ritm s-a manifestat indeosebi in cazul
depozitelor pe termen lung (respectiv depozite
rambursabile dupa notificare la peste trei luni si
depozite cu scadenta initiala de peste doi ani),

dar si pe segmentul titlurilor de credit pe ter-
men lung (cu scadenta de peste doi ani) emise
de IFM. Decelerarea dinamicii anuale a depozi-
telor pe termen lung a reflectat probabil atracti-
vitatea mai scazutd a dobanzilor acestor instru-
mente, pe fondul relativei aplatizdri a curbei
randamentelor pe parcursul anului 2010, in
timp ce moderarea de ritm in cazul titlurilor pe
termen lung este posibil sa se fi datorat percep-
tiei unui grad mai mare de risc asociat titlurilor

emise de IFM.
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BCE
Raport anual
2010



m

Totodatad, pozitia externa netd a sectorului
IFM din zona euro s-a mentinut pe o traiecto-
rie descendentd in anul 2010, diminuandu-se cu
89 de miliarde EUR. Evolutia s-a datorat fluxului
negativ aferent activelor externe, a carui ampli-
tudine a fost superioara declinului consemnat de
pasivele externe, ceea ce inseamnad, In ansamblu,
ca interactiunea sectorului detinator de resurse
cu restul lumii prin intermediul IFM din zona
euro a generat un influx net de capital.

CONDITIILE PE PIATA MONETARA S-AU
{MBUNATATIT, iN POFIDA UNUI GRAD RELATIV
DE VOLATILITATE

Evolutia ratelor dobanzilor pe piata monetara
din zona euro a fost influentata de diversi factori
in anul 2010. In ansamblu, Eurosistemul a men-
tinut masurile extraordinare de sprijin destinate
furnizarii de lichiditate bancilor din zona euro.
Pe fondul ameliorarii conditiilor de pe pietele
financiare pe parcursul anului 2009, Eurosiste-
mul a initiat, la inceputul anului 2010, anularea
treptatd a masurilor neconventionale de politica
monetard care nu mai erau considerate nece-
sare, consecinta fiind cad scadenta medie a ope-
ratiunilor cu rol de furnizare de lichiditate a fost
scurtatd. Totusi, criza datoriei suverane din luna
mai a generat tensiuni acute pe pietele obligati-
unilor guvernamentale din unele tari ale zonei
euro, cu efecte nefavorabile asupra mecanismu-
lui de transmisie a politicii monetare, dupa cum
s-a observat din nivelurile mai ridicate ale riscu-
lui perceput de lichiditate si de credit. in vede-
rea remedierii disfunctionalitatilor pietelor titlu-
rilor de valoare si restabilirii unui mecanism
corespunzator de transmisie a politicii mone-
tare, Eurosistemul a lansat Programul destinat
pietelor titlurilor de valoare si a reactivat o parte
dintre masurile neconventionale anulate ante-
rior. Caseta 1 prezintd masurile neconventionale
implementate in anul 2010, care au fost esentiale
in limitarea efectului de contagiune din perspec-
tiva ratelor dobanzilor de pe piata monetara. In
semestrul IT 2010, ajungerea la scadenta a opera-
tiunilor de refinantare pe termen lung cu durata
de 6 si respectiv 12 luni a marcat anularea auto-
matd a masurilor neconventionale, ceea ce a con-
dus la restrangerea surplusului de lichiditate si la
majorarea ratelor dobanzilor pe piata monetara.
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Ratele dobanzilor pe piata monetard au consem-
nat o relativa diminuare in trimestrul 12010 pe
intreg intervalul de scadente, atat pe segmen-
tul garantat, cat si pe segmentul negarantat,
ulterior majorandu-se considerabil pe parcur-
sul perioadei analizate. Astfel, din perspec-
tiva ratelor dobanzilor negarantate la trei luni,
EURIBOR la trei luni s-a situat in apropierea
nivelului de 0,70% la inceputul lunii ianua-
rie 2010, apoi a scazut la 0,63% la finele lunii
martie, pentru ca la data de 25 februarie 2011
s se majoreze la 1,09% (Graficul 10). Din per-
spectiva segmentului garantat al pietei mone-
tare, dupa ce s-a situat in jurul valorii de 0,40%
la inceputul lunii ianuarie 2010, rata dobanzii
EUREPO la trei luni s-a redus usor in primul
trimestru al anului, pand la 0,34% la sfarsi-
tul lunii martie. Ulterior, aceasta a consemnat
o majorare puternica, atingand 0,80% la ince-
putul lunii noiembrie, urmatd de o noua dimi-
nuare pana la aproximativ 0,56% in prima parte
a lunii ianuarie 2011 si apoi de o noua crestere
pana la 0,81% la data de 25 februarie 2011.

Pe fondul acestor evolutii, spread-ul dintre
ratele dobanzilor garantate si cele negarantate
pe piata monetara a fost marcat de volatilitate pe
tot parcursul anului, situandu-se la valori usor
mai scazute la 25 februarie 2011 comparativ cu
inceputul lunii ianuarie 2010. Totusi, spread-ul
s-a mentinut la niveluri relativ inalte din per-
spectiva istorica. Pe parcursul anului 2010 si
in prima parte a anului 2011, spread-ul din-
tre ratele dobanzilor EURIBOR si EUREPO la
trei luni a fluctuat in intervalul 23-46 puncte de
baza, atingdnd aproximativ 30 puncte de baza
la inceputul anului 2010 si 28 puncte de baza la
data de 25 februarie 2011 (Graficul 10).

Din perspectiva ratelor dobanzilor pe termen
foarte scurt, evolutia EONIA pe parcursul anu-
lui 2010 a reflectat in mare masura continuarea
furnizarii de Eurosistem a unor volume ample
de lichiditate catre bancile din zona euro ince-
pand din luna octombrie 2008. in contextul
surplusului semnificativ de lichiditate, nivelul
EONIA s-a mentinut, cu doar céteva exceptii,
mult inferior ratei fixe a dobanzii la operatiu-
nile principale de refinantare si ORTL efectuate



Graficul 10 EUREPO, EURIBOR si ratele
dobanzilor pe piata interbancara overnight

aferente operatiunilor swap la trei luni

Graficul 11 Ratele dobanzilor BCE si rata
dobanzii overnight

(procente p.a.; spread-ul in puncte de baza; date zilnice)
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de Eurosistem si n vecinatatea ratei dobanzii la
facilitatea de depozit (Graficul 11). Spre sfarsitul
lunii iunie, in conditiile in care ORTL cu durata
de sase luni si respectiv un an au ajuns la sca-
dentd, iar bancile au preferat sd nu reinnoiasca
intregul volum de lichiditate ajuns la scadenta,
lichiditatea excedentard s-a restrans si evolu-
tia EONIA a inceput sd manifeste o oarecare
volatilitate. In contextul restrangerii surplusu-
lui de lichiditate, tiparul evolutiei EONIA in
cadrul fiecarei perioade de aplicare a rezervelor
a devenit mai pronuntat, consemnand un nivel
mai ridicat la debutul perioadei si ulterior dimi-
nuandu-se treptat spre sfarsitul acesteia. Tiparul
a fost determinat in principal de optiunea ban-
cilor de a indeplini cerintele privind rezervele
obligatorii Incd din prima parte a perioadei de
aplicare, comportament manifestat de la declan-
sarea turbulentelor in august 2007. Aceasta
»alimentare anticipatd” nu a avut niciun efect
asupra ratelor dobanzilor de pe piatd in peri-
oada de 12 luni care a acoperit scadenta primei
ORTL cu durata de un an (respectiv intervalul

(procente p.a.; date zilnice)
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cuprins intre jumatatea anului 2009 si juma-
tatea anului 2010), cand excedentul de lichi-
ditate s-a situat la un nivel record. In schimb,
fenomenul a influentat din nou ratele doban-
zilor in momentul 1n care surplusul de lichidi-
tate s-a diminuat in semestrul II 2010. Evolutia
EONIA si-a mentinut caracterul volatil inclusiv
la inceputul anului 2011, iar la 25 ianuarie 2011
EONIA a depasit rata dobanzii la OPR pentru
prima data din iunie 2009. De asemenea, pe tot
parcursul anului s-au inregistrat cresteri spo-
radice ale EONIA atat la incheierea perioade-
lor de aplicare a rezervelor, cat si la sfarsitul
intervalului de gestionare a disponibilitétilor
(respectiv la finele anului).

PIETELE OBLIGATIUNILOR GUVERNAMENTALE
S-AU CONFRUNTAT CU TENSIUNI SEVERE iN
UNELE TARI DIN ZONA EURO iN ANUL 2010

in ansamblu, cotatiile pe pietele obligatiunilor
au fost influentate de doud evenimente majore in
anul 2010. Primul dintre acestea a fost specific
zonei euro si a debutat cu aparitia turbulentelor
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pe pietele datoriei suverane din unele tari ale
zonei euro. Cel de-al doilea, cu un caracter mult
mai extins, a fost reprezentat de moderarea anti-
cipatd a cresterii economice pe plan internatio-
nal in semestrul 11 2010.

La sfarsitul anului 2010, randamentele aferente
obligatiunilor guvernamentale benchmark pe
10 ani cotate AAA in Statele Unite si in zona
euro s-au situat la niveluri in linii mari similare,
cuprinse intre 3,2% si 3,4%. Pe ansamblu, la
finele perioadei analizate acestea au consemnat
niveluri inferioare cu 50 si, respectiv, 40 puncte
de baza celor observate in aceste regiuni eco-
nomice la sfarsitul anului 2009 (Graficul 12).
Declinul general inregistrat de aceste randa-
mente mascheaza evolutii divergente in interi-
orul intervalului analizat, respectiv un declin
care s-a prelungit pana la sfarsitul lunii august,
urmat de un reviriment pronuntat, mai ales catre
finalul anului. La finele lunii august, cand decli-
nul a luat sfarsit, randamentele s-au comprimat
cu aproximativ 140 si, respectiv, 120 puncte de
baza comparativ cu nivelurile consemnate in
luna decembrie 2009. Ca urmare a acestor evo-
lutii divergente, volatilitatea implicita a ran-
damentelor asociate obligatiunilor a cunoscut
fluctuatii considerabile in cursul anului 2010,
atingand niveluri maxime in lunile mai §i sep-
tembrie si urcand, in general, de la 5% la 7%
(in medie) in cele doua regiuni economice. in
pofida acestei cresteri, gradul de volatilitate
pe parcursul intervalului analizat a fost mult
inferior valorilor observate citre finele anului
2008 si in semestrul I 2009, cand au depasit, in
medie, 10% in ambele regiuni.

Trebuie evidentiat faptul ca, in ansamblu, evo-
lutiile consemnate de randamentele aferente
obligatiunilor guvernamentale pe 10 ani pe
parcursul anului 2010 au fost, in general, rela-
tiv similare atét in Statele Unite, cét si in zona
euro, desi gradul de corelatie a fluctuat semnifi-
cativ. Mai exact, corelatia a fost destul de redusa
in primele 4 luni ale anului 2010, randamen-
tele fiind, Intr-o mare masura, stabile in Statele
Unite, dar in scadere 1n zona euro. Pe parcursul
acestui interval, cresterea economica a inregis-
trat ritmuri relativ inalte in ambele regiuni, fapt
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Graficul 12 Randamentele obligatiunilor

guvernamentale pe termen lung

(procente p.a.; date zilnice)
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Notd: Randamentul obligatiunilor guvernamentale pe 10 ani din
zona euro este reprezentat de randamentul la par pe 10 ani deri-
vat din curba randamentelor obligatiunilor guvernamentale cu
calificativ AAA estimata de BCE. Statele Unite figureaza cu ran-
damentele obligatiunilor cu scadenta la 10 ani.

reflectat, printre altele, si de migcarea aproape
in paralel a cotatiilor bursiere in Statele Unite
si in zona euro. In aceeasi perioada insi, randa-
mentele asociate obligatiunilor guvernamentale
pe 10 ani cotate AAA in zona euro au suferit
restrangeri in contextul plasamentelor de sigu-
ranta datorate turbulentelor mai sus mentionate,
manifestate pe pietele datoriei suverane din
unele tari ale zonei euro, in timp ce randamen-
tele din SUA s-au extins, reflectand continuarea
expansiunii economice. Pana la finele anului, in
special incepand cu luna iulie, cand randamen-
tele au atins niveluri similare in ambele regiuni
economice §i au Inceput sa consemneze evo-
lutii in paralel, gradul de corelatie a crescut.
De fapt, reevaluarea anvergurii cresterii eco-
nomice in Statele Unite si diminuarea tempo-
rard a turbulentelor pe pietele datoriei suverane
din zona euro au actionat in sensul unor mis-
cdri cu un grad mai ridicat de sincronizare la
nivelul randamentelor asociate obligatiunilor pe
ambele maluri ale Oceanului Atlantic. Aproape
de finalul anului insa, cand se parea ca activi-
tatea economica pe plan international a cunos-
cut o revigorare, dupa cum sugera, inter alia,



avansul indicelui Global PMI din luna decem-
brie, randamentele obligatiunilor guvernamen-
tale pe 10 ani din Statele Unite s-au majorat
intr-un ritm mai alert decat indicatorii cores-
punzitori din zona euro. Aceastd evolutie s-a
reflectat pe pietele de actiuni, preturile titluri-
lor din SUA majorandu-se intr-un ritm mult mai
accentuat, posibil sub influenta temerilor par-
ticipantilor pe piata referitoare la eventualita-
tea manifestarii unor pierderi de capital la nive-
lul institutiilor financiare europene, ca urmare
a tensiunilor reaparute pe piata datoriei suve-
rane din zona euro.

Revenind la evolutiile inregistrate in interiorul
intervalului analizat, respectiv intre jumatatea
lunii noiembrie 2009 si prima parte a lunii apri-
lie 2010, pietele obligatiunilor guvernamentale
din Statele Unite si din zona euro au consemnat
evolutii relativ diferite, randamentele din SUA
extinzandu-se cu aproximativ 50 puncte de
baza, iar cele din zona euro diminuandu-se cu
circa 25 puncte de baza. In intervalul respectiv,
se anticipa ca ratele dobanzii de politicd mone-
tard se vor mentine la niveluri scdzute o peri-
oada de timp mai indelungata pe ambele maluri
ale Oceanului Atlantic, in timp ce datele macro-
economice confirmau redresarea robusta a eco-
nomiilor. in contextul acestor evolutii, misca-
rile divergente consemnate de randamentele
asociate obligatiunilor guvernamentale pe ter-
men lung in ambele regiuni s-au datorat in prin-
cipal intensificarii temerilor participantilor pe
piata cu privire la sustenabilitatea pozitiilor fis-
cale 1n unele tari ale zonei euro, evolutie care,
in general, a exercitat presiuni in sens descen-
dent asupra ratelor dobanzilor pentru cele mai
bine cotate titluri de stat din zona euro.

La inceputul lunii aprilie, randamentele obliga-
tiunilor guvernamentale din Statele Unite s-au
inscris, de asemenea, pe un trend descendent.
Ritmul de scddere a randamentelor din SUA
a fost, in acea perioada, destul de alert, astfel ca
diferentialul dintre randamentele Inregistrate in
cele doua regiuni s-a restrans (de la aproxima-
tiv 60 puncte de baza la finele lunii martie pana
aproape de zero la sfarsitul lunii iunie). In timp
ce evolutiile economice din zona euro au fost in

continuare favorabile, iar indicatorii de incre-
dere a consumatorilor au inregistrat perfor-
mante superioare, randamentele atagate obliga-
tiunilor guvernamentale pe termen lung cotate
AAA din zona euro s-au comprimat pe fondul
intensificdrii turbulentelor pe pietele datoriei
suverane europene. Aceste turbulente au cunos-
cut o oarecare diminuare in urma aprobarii
pachetului de masuri de sprijin destinate Gre-
ciei in intervalul 10-11 aprilie, dar au manifes-
tat o noua amplificare ulterior, odata cu publi-
carea anuntului privind deprecierea rating-ului
asociat datoriei suverane in cazul Greciei (inca-
dratd in categoria ,,speculative grade”) si Por-
tugaliei, ceea ce a contribuit la aparitia unei
crize de incredere cu privire la sustenabilita-
tea pozitiei fiscale a Greciei. Lipsa de incredere
a alimentat ulterior o ampla realocare de fon-
duri catre obligatiunile guvernamentale cotate
AAA din Statele Unite sau din zona euro, cul-
minand cu reorientarea masiva a investitorilor
catre active cu un grad de siguranta superior in
perioada 6-7 mai 2010. Trebuie mentionat faptul
ca randamentele atasate obligatiunilor pe 10 ani
emise de guvernul Greciei deja consemnasera
0 majorare in raport cu cele emise de guvernul
german in trimestrul I 2010, dar in alte tari din
zona euro randamentele au consemnat in con-
tinuare valori, in general, stabile, deoarece ris-
cul de contagiune s-a mentinut relativ scazut.
Situatia a cunoscut o modificare semnificativa
la inceputul lunii aprilie cand, cu exceptia Gre-
ciei, randamentele s-au pozitionat, de aseme-
nea, la niveluri superioare in Irlanda si Portu-
galia si, intr-o masurd mai redusa, in Spania,
Italia si Belgia. Deteriorarea la nivelul sustena-
bilitatii datoriei perceputa in cazul unora dintre
tarile zonei euro In acest interval a fost eviden-
tiata pregnant de spread-urile aferente credit
default swaps (CDS) suverane, instrumente pe
care investitorii le utilizeaza pentru a se proteja
fata de riscul de intrare in incapacitate de plata
al unei tari.

Conditiile asociate randamentelor titluri-
lor de stat s-au ameliorat considerabil in cur-
sul lunii mai, ca urmare a masurilor fara
precedent adoptate la nivelul UE. Printre
acestea s-au numarat deciziile referitoare la
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Mecanismul European de Stabilizare Finan-
ciard si la European Financial Stability Faci-
lity, precum si o serie de masuri anuntate, la
data de 10 mai, de catre Eurosistem in vede-
rea restabilirii functiondrii corespunzatoare
a mecanismului de transmisie a politicii mone-
tare, inclusiv Programul destinat pietelor titlu-
rilor de valoare, care a favorizat interventiile
pe pietele instrumentelor de indatorare publica
si privata din zona euro. Un sprijin suplimen-
tar a fost acordat pietei obligatiunilor din zona
euro 1n luna iulie, odata cu publicarea rezulta-
telor testelor de stres derulate la nivelul ban-
cilor din UE si a informatiilor privind expu-
nerile bancilor la datoria suverand. Cu toate
acestea, tensiunile nu au fost atenuate complet,
dupa cum releva, printre altele, cresterea con-
stantd a randamentelor in unele tari ale zonei
euro, in pofida restrangerii in continuare a ran-
damentelor aferente obligatiunilor emise de
guvernul german. Se pare ca evolutia obliga-
tiunilor germane s-a datorat nu numai reorien-
tarii investitorilor catre active cu un grad de
siguranta superior, ci si indiciilor tot mai clare
referitoare la decelerarea activitatii economice
in zona euro si mai ales in Statele Unite, unde
conditiile pe piata fortei de munca si pe cea
imobiliara au suferit o noud deteriorare. De
fapt, pierderea de ritm in cadrul ciclului eco-
nomic din Statele Unite a afectat sentimentul
pietei din celelalte tari cu economii avansate
si a generat puternice fluxuri de capital catre
pietele obligatiunilor guvernamentale perce-
pute a avea un grad de risc mai scazut, ceea ce
a determinat §i anticipatiile privind o a doua
runda de masuri de relaxare cantitativa.

In trimestrul IV 2010, randamentele s-au inscris
pe un trend ascendent pe ambele maluri ale
Oceanului Atlantic. Majorarea generald a rate-
lor dobanzilor a fost In concordantd cu reveni-
rea la perspective mai favorabile asociate evolu-
tiei economice, mai evidentd in zona euro decat
in Statele Unite, unde datele macroeconomice
au fost preponderent pozitive, dar s-a observat
si un pronuntat caracter eterogen. in raport cu
datoria suverand pe termen lung cotata AAA,
randamentele asociate obligatiunilor lansate de
majoritatea emitentilor de datorie suverana din
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zona euro cu cotatii inferioare au inregistrat
cresteri mult mai puternice, insotite de un grad
mult mai pronuntat de volatilitate in interiorul
intervalului, pe parcursul trimestrului IV 2010.
Spread-urile randamentelor obligatiunilor de
stat pe 10 ani in raport cu titlurile emise de Ger-
mania s-au extins considerabil, indeosebi in
cazul Irlandei (cu 280 puncte de baza in peri-
oada cuprinsa intre inceputul lunii septembrie si
sfarsitul lunii noiembrie), intrucat participantii
pe piatd au devenit tot mai preocupati de povara
fiscala asociatd sprijinului acordat de guver-
nul Irlandei sectorului financiar al acestei tari.
Aceste tensiuni s-au manifestat si in cazul Por-
tugaliei si al Spaniei, care au inregistrat spread-
uri ale randamentelor obligatiunilor mai mari cu
110 si, respectiv, 105 puncte de baza fata de ran-
damentele titlurilor emise de Germania n ace-
easi perioada, in timp ce alte tari precum Grecia,
Italia si Belgia au cunoscut un nivel mai redus
al contaminarii, spread-urile aferente acestor
state majorandu-se cu numai 7, 42 si, respectiv,
65 puncte de baza (Graficul 13). Catre finalul
anului, escaladarea ingrijorarilor investitorilor

Graficul 13 Spread-urile randamentelor

bligatiunilor guvernamentale aferente unor
tari din zona euro

(puncte de baza, date zilnice)
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Sursa: Thomson Reuters.

Nota: Spread-ul dintre randamentul obligatiunilor guvernamen-
tale pe 10 ani si cel aferent obligatiunilor guvernamentale ger-
mane corespunzatoare.



pe pietele obligatiunilor guvernamentale atat in
Statele Unite, cat si in zona euro.

Comparativ cu randamentele nominale si evolu-
tiile din anul 2009, randamentele in termeni reali
au Inregistrat fluctuatii mai putin semnificative
in anul 2010 si, In general, s-au mentinut rela-
tiv stabile in proximitatea valorii de 1,5% 1n zona
euro. Randamentele reale au marcat o scadere de
50 puncte de baza in intervalul ianuarie — sep-
tembrie, care ulterior a fost anulat in intregime.
Majorarea a reflectat robustetea mai accentuata
a perspectivelor economice, indeosebi catre fina-
lul anului. Tinand seama de stabilitatea randa-
mentelor in termeni reali, declinul randamentelor
nominale implica faptul cé anticipatiile inflatio-
niste spot, determinate pe baza nivelurilor antici-
pate ale ratei inflatiei, s-au plasat pe un trend des-
crescator in decursul anului, evolutie deosebit de
pronuntata in lunile iulie i august, ulterior mani-
festdindu-se o anumita stabilizare (a se vedea si
Caseta 3). Nivelul anticipat al ratei inflatiei asoci-
ate operatiunilor forward pe 5 ani, peste 5 ani, s-a
mentinut stabil, la aproximativ 2,5% in perioada
ianuarie — iulie 2010, scazand ulterior la circa 2%
catre finele anului (Graficul 14). Totusi, se pare ca
declinul s-a datorat in buna masura restrangerii
primelor de risc inflationist i nu atat modificari-
lor survenite la nivelul ratelor inflatiei anticipate.
De asemenea, se impune o anumitd prudenta in
ceea ce priveste evolutia obligatiunilor indexate

Graficul 14 Nivelurile anticipate ale ratei

inflatiei rezultate din ratele dobanzilor cu
cupon zero in zona euro

(procente p.a.; medii mobile pe cinci zile ale datelor zilnice;
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cu rata inflatiei, mai ales intr-un context marcat
de tensiuni. In acest sens, rezultatele sondajului
referitor la anticipatiile inflationiste pe termen
mediu si lung efectuat de Consensus Economics,
desi vizeazd un orizont relativ diferit, au rele-
vat cresterea moderata a inflatiei anticipate, de
la 1,9% in luna octombrie 2009 pana la 2,1% in
luna octombrie 2010.

Caseta 3

EVOLUTIA MASURILOR ANTICIPATIILOR PIETEI PRIVIND INFLATIA iN ANUL 2010

Masurile anticipatiilor pietei privind inflatia sunt adeseori utilizate in procesul de evaluare
a perspectivelor inflatiei. Cu toate acestea, in perioadele caracterizate de turbulente pe pietele
financiare, aceste masuri trebuie interpretate cu deosebitd precautie. Desi pe pietele financiare
europene s-au manifestat tensiuni semnificative in anul 2010, masurile anticipatiilor pietei pri-
vind inflatia derivate din ratele dobanzilor aferente operatiunilor swap indexate cu rata infla-
tiei si cele derivate din randamentele reale si nominale atagate obligatiunilor guvernamentale
au fost caracterizate de un grad mai scazut de volatilitate, fiind mai putin afectate de constran-
geri de lichiditate decat in perioada care a urmat falimentului Lehman Brothers. Aceasta caseta
analizeaza evolutia anticipatiilor privind inflatia in zona euro pe parcursul anului 2010, asa cum
rezultd din cotatiile instrumentelor tranzactionate pe pietele financiare.
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Graficul A Nivelurile anticipate ale ratei
inflatiei si ratele swap indexate la inflatie

(procente p.a.; puncte de baza)

== spread-ul dintre ratele dobanzilor aferente operatiunilor
swap indexate cu rata inflatiei forward pe 5 ani,

peste 5 ani si nivelurile anticipate ale ratei

inflatiei (scala din dreapta)

ratelor dobanzilor aferente operatiunilor swap indexate
cu rata inflatiei peste 5 ani

nivelul anticipat al ratei inflatiei derivat din rata
dobanzii forward pe 5 ani, peste 5 ani
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Sursa: Thomson Reuters, EuroMTS si BCE.
Nota: Nivelurile anticipate ale ratei inflatiei sunt ajustate
sezonier.

Graficul B Variatia nivelurilor anticipate
ale ratei inflatiei si variatia randamentelor

reale si nominale in anul 2010

(puncte de baza)
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Sursa: Thomson Reuters, EuroMTS si BCE.
Nota: Nivelurile anticipate ale ratei inflatiei si variatia randamen-
telor reale sunt ajustate sezonier.

In prima jumatate a anului, nivelul ratei infla-
tiei asociat operatiunilor forward pe 5 ani,
indexate cu rata inflatiei, pe un orizont de
5 ani, derivat din randamentele nominale si
cele indexate cu rata inflatiei aferente obliga-
tiunilor s-a mentinut stabil in ansamblu, osci-
land in jurul valorii de 2,5% (Graficul A). Pe
parcursul verii, acesta a cunoscut o restran-
gere considerabila, urmata de o redresare par-
tiala la inceputul anului 2011. O masura alter-
nativa derivata din operatiunile swap indexate
cu rata inflatiei indica evolutii similare, desi
oarecum mai putin volatile. in ansamblu, vola-
tilitatea asociatad masurilor de piata ale astep-
tarilor inflationiste a inregistrat niveluri mult
mai scazute in anul 2010 comparativ cu anii
anteriori. De exemplu, diferenta dintre ratele
inflatiei pentru operatiunile forward pe 5 ani,
pe un orizont de 5 ani, indexate cu rata infla-
tiei, derivate din obligatiuni si cele derivate
din operatiunile swap nu a depasit semnifi-
cativ 30 puncte de baza in anul 2010, dar s-a
plasat la niveluri de peste 70 puncte de baza
in cea de-a doua jumadtate a anului 2008, cand
criza a atins apogeul in urma colapsului finan-
ciar al Lehman Brothers.

in anul 2010, scaderea nivelurilor anticipate
ale ratei inflatiei spot si forward a survenit in
contextul declinului relativ al randamentelor
reale aferente obligatiunilor la 5 ani si al valo-
rilor stabile consemnate de randamentele reale
asociate obligatiunilor la 10 ani (Graficul B).
Astfel, restrangerea randamentelor nominale
a reflectat mai ales reducerea sumei destinate
compensarii pentru inflatia viitoare solicitata
de participantii pe piata. Aceasta compensatie
include o componentd pentru inflatia antici-
pati si o prima de risc inflationist. In vederea
departajarii acestor doud componente, Grafi-
cul C prezinta rezultatele descompunerii nive-
lurilor anticipate ale ratei inflatiei forward
pe termen lung decurgand dintr-un model al
structurilor pe scadente !. Nivelurile anticipate
ale ratei inflatiei fundamentate pe model si
extrase din valorile observate ale volatilitatii

1 Pentru detalii, a se vedea Garcia, J.A. si Werner, T. (2010), Inflation risks and inflation risk premia, seria Caietelor de studii,

nr. 1162, BCE, martie 2010.
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pe piatd au cunoscut o scadere pe parcursul anului 2010, urmata de o revenire usoara la incepu-
tul anului 2011. Aceste evolutii s-au datorat in principal ajustarilor primei de risc inflationist si,
intr-o masurd mai redusa, modificarilor anticipatiilor inflationiste propriu-zise, care s-au men-
tinut, in general, stabile si apropiate de valorile medii pe termen lung. Aceasta concluzie este
confirmata si de anticipatiile privind inflatia pe orizonturi mai indelungate, reiesite din sonda-
jele efectuate 1n zona euro, care s-au mentinut relativ stabile pe parcursul anului 2010.

Nivelurile anticipate ale ratei inflatiei din zona euro releva un grad relativ mai ridicat de stabi-
litate in anul 2010, comparativ cu evolutiile din Statele Unite (Graficul D). Daca declinul con-
semnat 1n perioada mai-august 2010 s-a incadrat in evolutia generald a indicatorilor, vizibila si
in Statele Unite, stabilizarea ratelor inflatiei anticipate aferente operatiunilor forward pe termen
lung derulate in zona euro in cea de-a doua parte a anului 2010 si la inceputul anului 2011 nu s-a
consemnat in Statele Unite.

in ansamblu, indicatorii anticipatiilor pietei privind inflatia in zona euro sugereazi declinul com-
pensarii pentru inflatie si pentru riscul inflationist, solicitate de operatorii pe piata pentru orizon-
turile medii si mai indelungate in anul 2010, cu precadere in decursul lunilor de vara. Aceasta
evolutie a fost Tn mare parte datorata reducerii primei de risc inflationist, in timp ce anticipatiile
privind inflatia s-au mentinut, in linii mari, stabile, In proximitatea valorilor medii pe termen lung,
fiind ferm ancorate la niveluri compatibile cu obiectivul BCE de mentinere a stabilitatii preturilor
pe termen mediu.

Graficul C Descompunerea nivelurilor anticipate ale ratei

Graficul D Nivelurile anticipate ale ratei inflatiei

inflatiei rezultate din rata dobanzii forward pe termen

lung bazata pe un model al structurilor pe scadente

derivate din rata dobanzii forward pe termen
lung peste 5 ani in zona euro si in Statele Unite

(puncte procentuale)
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Sursa: Thomson Reuters si calcule BCE.

Nota: Se considerd ca nivelurilor anticipate ale ratei inflatiei
rezultate din rata dobanzii forward pe termen lung si componen-
telor acestora le sunt asociate un orizont forward de 5 ani, peste
5 ani. Pentru detalii privind modelul structurilor pe scadente, a se
vedea lucrarea mentionata in nota de subsol 1.
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in primele doud luni ale anului 2011, randa-
mentele atasate obligatiunilor guvernamentale
pe termen lung cotate AAA din zona euro au
consemnat o majorare usoard, atingand valori
superioare celor observate la sfarsitul anu-
lui 2010, in timp ce in Statele Unite acestea
s-au mentinut, in general, in proximitatea aces-
tor valori. Stabilitatea generald a randamentelor
pe termen lung in ambele spatii economice in
intervalul ianuarie — februarie 2011 mascheaza
o serie de fluctuatii relativ ample. De fapt, ran-
damentele au atins un varf relativ la inceputul
lunii februarie, pe seama anunturilor privind
evolutiile economice pozitive si a atenuarii ten-
siunilor in zona euro, situatie care s-a inversat
aproape complet pana la sfarsitul acelei luni,
inclusiv ca urmare a amplificarii riscurilor geo-
politice. La nivelul zonei euro, diferentialele
asociate randamentelor pe 10 ani in raport cu
cele corespunzatoare obligatiunilor emise de
Germania au continuat sa se ingusteze in pri-
mele doua luni ale anului 2011, ceea ce reflecta,
printre alti factori, anticipatiile participanti-
lor pe piata referitoare la o posibila extindere
a domeniului de aplicare si a anvergurii EFSF,
precum si rezultatele licitatiilor pentru instru-
mente de indatorare, in cadrul carora cererea
s-a situat la niveluri peste asteptari.

VITEZA REVIRIMENTULUI PRETURILOR ACTIUNI-
LOR iN ZONA EURO S-A DIMINUAT iN ANUL 2010
in timp ce avansul consemnat de indicii bursi-
eri in Statele Unite a fost comparabil cu cel din
zona euro in anul 2009 (aproximativ 23,5% in
ambele cazuri), evolutiile in cele doud regiuni
au fost destul de diferite in anul 2010. Perfor-
manta indicelui din SUA, cu un ritm de crestere
apropiat de 13%, a fost net superioara rezulta-
tului In general constant inregistrat de indicii
pentru zona euro (Graficul 15). In pofida evolu-
tiilor divergente observate la nivelul intregului
an 2010, preturile actiunilor in ambele regiuni
economice s-au inscris pe traiectorii oscilante
pe parcursul acestui an, iar profitul si pierderea
comparativ cu anul anterior s-au situat in proxi-
mitatea valorii de 10%, ceea ce releva fluctuatii
semnificative la nivelul volatilitatii. Ca o reflec-
tare a acestor fluctuatii, precum si a evolutiilor
anticipatiilor investitorilor privind tensiunile
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viitoare, volatilitatea implicita a cotatiilor acti-
unilor a variat, de asemenea, in mod considera-
bil pe parcursul anului 2010, atingdnd un varf
de aproximativ 35% (in termeni anualizati, in
medie, in cele doud spatii economice) catre
sfargitul lunii mai. Punctul maxim al gradului
de volatilitate 1n anul 2010 a fost cu mult infe-
rior celui din intervalul decembrie 2008 — mar-
tie 2009. in ansamblu, pe parcursul anului 2010,
evolutia viitoare a cursurilor actiunilor in zona
euro a fost perceputa ca fiind mai incertd decéat
cea din Statele Unite.

Dupa evolutiile pozitive din cea de-a doua
parte a anului 2009, cotatiile actiunilor atét
in Statele Unite, cat si in zona euro au fost in
scadere in perioada ianuarie-februarie 2010,
posibil si datorita faptului cd sentimentul pie-
tei a fost tot mai mult influentat de persis-
tenta turbulentelor pe pietele datoriei suverane
din zona euro. In zona euro, cel mai pronun-
tat declin la nivelul preturilor a fost Inregistrat
de actiunile emitentilor din sectorul financiar,
in timp ce alte sectoare au consemnat evolutii
relativ mixte, fara a se contura un pattern clar.

Graficul 15 Principalii indici bursieri

(indici: 1 ianuarie 2010 = 100; date zilnice)
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Nota: Indicii utilizati sunt: Dow Jones EURO STOXX in sens
larg pentru zona euro, Standard & Poor’s 500 pentru Statele
Unite si Nikkei 225 pentru Japonia.



In Statele Unite insa, emitentii din sectorul
financiar au raportat rezultate mult mai bune,
indeosebi pe seama cresterii robuste a castigu-
rilor obtinute de marile banci. Pe méasura ate-
nudrii ingrijorarilor referitoare la datorie, pre-
turile actiunilor au reluat trendul ascendent
in ambele regiuni economice péana la incepu-
tul lunii mai, atingand cele mai inalte niveluri
dupa noiembrie 2008. Aceste rezultate pozi-
tive au fost alimentate si de anunturile privind
evolutiile economice favorabile din trimes-
trul I 2010, precum si de intensificarea dina-
micii castigurilor care, desi a rimas in spectrul
negativ de valori, a manifestat primele semne
de redresare dupa o perioada marcata de con-
ditii extrem de severe. Pentru companiile lis-
tate incluse 1n calculul indicelui Dow Jones
EURO STOXX, dinamica inregistrata de cas-
tiguri s-a plasat la -22% in luna februarie 2010
(fata de -40% in luna noiembrie 2009), in timp
ce nivelul estimat al castigului pe actiune pe
un orizont de 12 luni s-a pozitionat la valoarea
robusta de 27% in luna februarie 2010.

Odata cu reintensificarea, pe parcursul lunii
mai, a tensiunilor referitoare la datoria suve-
rand in zona euro, cresterea aversiunii fata de
risc a investitorilor internationali a determi-
nat directionarea fondurilor catre plasamente in
obligatiunile guvernamentale emise de Germa-
nia si Statele Unite, percepute drept active cu un
grad de siguranta relativ superior. Prin urmare,
vanzirile masive au afectat pietele internati-
onale de actiuni, estompand contributia pozi-
tiva a anunturilor privind evolutiile economice
favorabile, iar cotatiile bursiere au scazut dra-
matic in ambele regiuni economice. Dupa cum
s-a observat si 1n intervalul ianuarie — februa-
rie, cursurile actiunilor emitentilor din secto-
rul financiar din zona euro au fost primele
afectate de aparitia tensiunilor, ceea ce reflectd
ingrijorarile privind posibile deprecieri
ale valorii creantelor constand in titluri de cre-
dit ale guvernelor din zona euro detinute de
banci. Totusi, intensitatea turbulentelor inre-
gistrate 1n aceastd perioadad a condus si la sca-
derea preturilor actiunilor emitentilor din sec-
toarele nefinanciare atdt in zona euro, cat si in
Statele Unite.

In ansamblu, in intervalul mai — august, indi-
cii bursieri au continuat sa oscileze intr-o plaja
ingusta, reflectand fluctuatiile la nivelul senti-
mentului pietei si al aversiunii fatd de risc. Dupa
ce atenuarea tensiunilor §i moderarea anticipati-
ilor privind volatilitatea estimata au generat ini-
tial recuperarea pierderilor observate la incepu-
tul lunii mai, preturile titlurilor au consemnat
noi scaderi, ca urmare a pierderii de ritm asoci-
ate cresterii economiei mondiale si a redirectio-
ndrii atentiei participantilor pe piata catre pro-
blemele intampinate de o serie de tari din zona
euro in domeniul datoriei suverane. Pe parcur-
sul intervalului mentionat, anticipatiile parti-
cipantilor pe piata privind dinamica estimata
a castigului pe actiune pe un orizont de 12 luni
s-au mentinut la valori puternic pozitive (peste
20% atat in Statele Unite, cat si in zona euro),
astfel ca declinul preturilor titlurilor a reflectat
cu preponderentd existenta unui canal al riscu-
lui, care a estompat contributia pozitiva a evo-
lutiilor favorabile in ceea ce priveste valoarea
estimata a dividendelor.

In trimestrul IV 2010, indicii bursieri in sens
larg s-au inscris pe un trend ascendent pe
ambele maluri ale Oceanului Atlantic. In Sta-
tele Unite, evolutiile pe pietele actiunilor au fost
determinate de rezultatele economice mixte,
dar in general pozitive, si de evolutia favorabila
a castigului pe actiune anuntatd de companiile
listate in trimestrul IIT 2010. Totodata, se pare
cd acest efect pozitiv a fost partial contracarat
de incertitudinile investitorilor vizdnd sustena-
bilitatea relansarii economice in SUA. in zona
euro, perspectivele pozitive privind cresterea
economica au oferit sustinere cursurilor actiuni-
lor, 1n timp ce ascensiunea ratelor dobanzilor pe
termen lung, in paralel cu reacutizarea tensiu-
nilor privind datoria suverand, este posibil sa fi
exercitat un impact negativ. Totusi, reverberati-
ile negative ale tensiunilor pe piata europeana
a datoriei suverane asupra pietei actiunilor din
Europa manifestate in aceasta perioadad s-au
limitat la sectorul financiar din tarile care s-au
confruntat cu cele mai acute turbulente, in timp
ce alte sectoare si tari au beneficiat in continu-
are de sustinere din partea perspectivelor refe-
ritoare la o crestere economica solida. De fapt,
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investitorii pe pietele de actiuni au continuat sa
tind seama de perspectivele relativ favorabile in
majoritatea sectoarelor corporative, altele decat
sectorul financiar, 1nséd declinul cotatiilor actiu-
nilor bancare din Grecia a fost de cateva ori mai
amplu decat scaderile consemnate de sectoarele
bancare din Franta si Germania. in anul 2010,
actiunile emitentilor din sectorul financiar al
zonei euro s-au depreciat cu circa 15%, in timp
ce cotatiile aferente actiunilor emitentilor din
sectoarele nefinanciare s-au apreciat cu 7,5%.
Pe parcursul intervalului analizat, cursurile
titlurilor din sectorul financiar al Statelor Unite
au urcat cu 11%, 1n timp ce preturile actiunilor
emitentilor din sectoarele nefinanciare au cres-
cut cu aproximativ 15%.

in perioada ianuarie — februarie 2011, cursurile
actiunilor au marcat o ascensiune atat in zona
euro, cat si in Statele Unite. Spre deosebire de
semestrul II 2010, cand cotatiile bursiere din
Statele Unite au avansat de doud ori mai rapid
decét cele din zona euro, cresterile inregis-
trate n primele doua luni din anul 2011 au avut
amplitudini relativ similare in cele doua regiuni
economice (aproximativ 5%). Evolutia preturi-
lor actiunilor a reflectat, in principal, anuntu-
rile privind rentabilitatea, considerata de parti-
cipantii pe piata ca fiind peste asteptari, precum
si ameliorarea in continuare a perspectivelor
economice in ambele regiuni economice.

DINAMICA IMPRUMUTURILOR CONTRACTATE DE
POPULATIE S-A STABILIZAT

Ritmul anual de crestere a Tmprumuturilor
totale contractate de populatie a continuat sa se
intensifice pe parcursul anului 2010, in pofida
unor evolutii moderate, situdndu-se la aproxi-
mativ 2,8% 1n trimestrul IV 2010. Aceasta s-a
datorat in special evolutiilor consemnate pe
segmentul imprumuturilor acordate gospoda-
riilor populatiei de IFM, in timp ce dinamica
anualad a iTmprumuturilor non-IFM s-a mentinut
pe o traiectorie descendentd si in perioada ana-
lizatd, 1n principal pe fondul gradului mai redus
de securitizare.

Imprumuturile pentru achizitia de locuinte au
actionat in continuare ca vector principal al
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activitatii IFM de creditare catre populatie. Rit-
mul anual de crestere a creditelor ipotecare s-a
situat la 3,7% in luna decembrie 2010, fata de
1,5% 1n aceeasi perioada a anului anterior (Gra-
ficul 16). Totusi, amplitudinea acestor influ-
xuri s-a stabilizat in a doua jumatate a anului.
Evolutiile pe segmentul creditelor ipotecare au
reflectat tendintele preturilor proprietatilor rezi-
dentiale, care au consemnat cresteri modeste
pe parcursul anului 2010 dupa reducerile con-
siderabile din anul 2009. Totodata, evolutiile au
confirmat concluziile sondajului asupra credi-
tului bancar in zona euro, conform carora s-a
restrans ponderea netd a bancilor care au sem-
nalat Indsprirea standardelor de creditare. De
asemenea, sondajul a indicat o cerere sporita de
imprumuturi pentru achizitia de locuinte, inde-
osebi in prima parte a anului. Ratele dobanzilor
active la imprumuturile contractate de popula-
tie au Inregistrat reduceri modeste in anul 2010,
cu 19 puncte de baza in cazul creditelor imobi-
liare si cu 52 de puncte de baza in cazul credite-
lor de consum.

Spre deosebire de imprumuturile ipotecare,
dinamica anuala a creditelor de consum nu
a consemnat o redresare in anul 2010 si s-a
mentinut astfel in teritoriu negativ. Totodata,

Graficul 16 Credite acordate populatiei de IFM
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evolutiile acestui segment de creditare au reflec-
tat o serie de factori economici, precum scade-
rea semnificativa a vanzarilor de automobile
(pe fondul incheierii programelor de reinno-
ire a parcului auto din majoritatea tarilor) si au
confirmat concluziile sondajelor in randul con-
sumatorilor, care indicau o disponibilitate rela-
tiv redusa pentru achizitii majore. In plus, con-
form sondajului privind creditul bancar, cererea
de credite de consum s-a mentinut la un nivel
modest. Evolutiile divergente consemnate de
creditele de consum si de Tmprumuturile pen-
tru achizitia de locuinte s-ar putea datora, intr-
0 oarecare masura, si ratelor dobanzilor. Astfel,
costul finantarii tinde sa fie mai mare in cazul
primei categorii de credite, Intrucat acestea nu
beneficiaza de garantii la fel de solide. Totusi,
ratele dobanzilor la creditele de consum s-au
redus 1n anul 2010, indeosebi la imprumuturile
cu scadenta mai mica de un an (Graficul 17).

GRADUL DE iINDATORARE A POPULATIEI S-A
MENTINUT PE UN TREND ASCENDENT, IAR
POVARA SERVICIULUI DATORIEI A CONTINUAT SA
SE DIMINUEZE

Desi moderat, ritmul de crestere a volumu-
lui Tmprumuturilor contractate de gospoda-
riile populatiei a fost in continuare superior
celui al veniturilor disponibile ale acestui sec-
tor in anul 2010. Prin urmare, ponderea dato-
riei in veniturile disponibile a continuat sa se
majoreze, aceasta fiind estimata la aproxima-
tiv 98,8% 1n trimestrul IV 2010 (Graficul 18).
in schimb, ponderea datoriei acestui sector
in PIB s-a mentinut in general la nivelul din
luna decembrie 2009, intrucat PIB real a cres-
cut intr-un ritm mai alert decat veniturile dis-
ponibile ale populatiei. Chiar si in conditiile in
care a ramas practic nemodificat in zona euro
si s-a redus considerabil in Statele Unite si in
Regatul Unit, gradul de indatorare a populatiei
se mentine mai scizut in zona euro. In acelasi
timp, gradul de Indatorare a acestui sector s-a
caracterizat in continuare printr-un nivel 1nalt
de eterogenitate la o analiza individuala a tari-
lor din zona euro, mentindndu-se cu mult supe-
rior mediei zonei euro in acele state care s-au
confruntat §i cu tensiuni pe piata datoriilor
suverane.

Graficul 17 Ratele dobanzilor la credi-
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Sursa: BCE.

Graficul 18 Gradul de indatorare si platile

de dobanzi in randul populatiei

(procente)

povara serviciului datoriei, calculata ca procent

din venitul disponibil brut (scala din dreapta)

gradul de indatorare a populatiei, masurat ca pondere
a datoriei in venitul disponibil brut (scala din stanga)
gradul de indatorare a populatiei, masurat ca pondere
a datoriei in PIB (scala din stanga)
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Sursa: BCE si Eurostat.

Nota: Datoria populatiei cuprinde totalul creditelor acordate
populatiei din toate sectoarele institutionale, inclusiv din restul
lumii. Platile de dobanzi nu includ costurile integrale de finan-
tare achitate de populatie, intrucat exclud comisioanele aferente
serviciilor financiare. Datele privind ultimul trimestru reprezen-
tat au fost, partial, estimate.
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Povara serviciului datoriei, exprimata ca pon-
dere a platilor de dobanzi in veniturile disponi-
bile, s-a restrans marginal in anul 2010, inregis-
trandu-se o stabilizare spre sfarsitul perioadei
analizate. Evolutia s-a datorat manifestarii a doi
factori: reducerea in continuare a ratelor doban-
zilor la imprumuturile noi si la cele renegociate,
pe fondul propagarii impactului exercitat de
ratele dobanzilor oficiale, pe de o parte, si cres-
terea usoard a veniturilor disponibile ale popu-
latiei, pe de alta parte.

COSTUL FINANTARII EXTERNE S-A SITUAT LA UN
MINIM ISTORIC N ANUL 2010

Dupa diminuarea considerabila din anul 2009,
costul real al finantdrii externe a societati-
lor nefinanciare din zona euro a consemnat, in
ansamblu, un relativ reviriment in anul 2010
pe fondul sporirii tensiunilor de pe pietele
financiare generate de criza datoriilor publice.
La o analizd mai atentd a acestei evolutii se
observa diferente semnificative la nivelul diver-
selor surse de finantare. Astfel, in timp ce cos-
tul real al finantarii bancare si cel aferent emi-
siunii de titluri de credit au atins nivelul minim
in anul 2010, costul real aferent emisiunii de
capital s-a majorat abrupt, situdndu-se la valori
record la sfarsitul perioadei analizate (Grafi-
cul 19). in ansamblu, costul real total al finanta-
rii externe in anul 2010 s-a mentinut la un nivel
redus din perspectiva istorica.

Astfel, din perspectiva costurilor aferente finan-
tarii bancare, dobanzile active reale practicate
de IFM pe termen scurt s-au diminuat margi-
nal pana la 1,40% in luna decembrie 2010 fata
de 1,62% in aceeasi perioada a anului anterior.
Ratele dobanzilor bancare pe scadente scurte
reflecta in principal evolutiile ratelor dobanzi-
lor pe piata monetara care, in conditii normale,
influenteaza costurile de finantare pe termen
scurt ale institutiilor de credit. Spre exem-
plu, ratele EURIBOR Ia trei luni s-au majorat
usor, cu 33 puncte de bazd, in intervalul cuprins
intre sfarsitul anului 2009 si finele anului 2010:
dupa nivelul minim de 0,64% atins in luna apri-
lie 2010, acestea au crescut intr-un ritm lent
pana la 1,03% la incheierea perioadei. Evo-
lutia a influentat puternic ratele nominale ale
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dobanzilor bancare pe termen scurt la impru-
muturile acordate societdtilor nefinanciare,
insd inflamarea treptata a anticipatiilor inflati-
oniste pe termen scurt a condus la scaderea cu
22 puncte de baza a acestor dobanzi in termeni
reali pe parcursul perioadei analizate.

Dobanzile active reale practicate de IFM pe ter-
men lung au consemnat un punct de inflexiune la
inceputul anului 2010, astfel incat la finele peri-
oadei analizate s-au situat la 1,71%, in crestere
usoara fata de nivelul de 1,56% Inregistrat in peri-
oada similard a anului precedent. Ratele doban-
zilor la creditele bancare pe termen lung reflecta,
de regula, cu precadere evolutiile randamentelor
obligatiunilor guvernamentale. Randamentele
obligatiunilor de stat cu scadenta la sapte ani,
care rezulta din curba randamentelor din zona
euro, s-au mentinut pe o traiectorie descendenta
in cea mai mare parte a anului 2010, situdndu-
se la 2,11% 1n luna august si ulterior majorandu-
se spre sfarsitul anului. fn ansamblu, aceste ran-
damente s-au diminuat cu 33 puncte de baza in
intervalul decembrie 2009 — decembrie 2010.

Graficul 19 Costul real al finantarii externe

a societatilor nefinanciare din zona euro

(procente pe an)

= costul total al finantarii

dobanzile active reale practicate de IFM pe termen scurt
====dobanzile active reale practicate de IFM pe termen lung
—— costul real al instrumentelor de indatorare pe piata
costul real al actiunilor cotate
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Surse: BCE, Thomson Reuters, Merrill Lynch si previziuni ale
Consensus Economics.

Nota: Costul real al finantarii externe a societatilor nefinanciare
se calculeazd ca medie ponderatd a costului imprumuturilor ban-
care, a costului instrumentelor de indatorare si a costului actiuni-
lor, pe baza soldurilor corespunzatoare deflatate cu inflatia anti-
cipatd (a se vedea Caseta 4 din Buletinul lunar — martie 2005).



Ratele nominale ale dobanzilor la creditele ban-
care pe termen lung nu au consemnat o evolutie
similard, stabilizandu-se in prima parte a anu-
lui si Inscriindu-se pe un trend usor ascendent
spre finele anului 2010. Prin urmare, spread-
urile dintre dobanzile bancare active pe termen
lung si randamentele comparabile ale obligatiu-
nilor guvernamentale au manifestat o noua ten-
dintd de majorare, atingand nivelul record de
peste 100 puncte de baza in timpul crizei dato-
riilor publice din priméavara anului 2010 si reve-
nind astfel la valori similare celor inregistrate in
contextul turbulentelor financiare din anul 2008.

Totodata, evolutiile consemnate in anul 2010 de
ratele dobanzilor la creditele acordate de IFM
au reflectat in mare masura disiparea treptata
a efectului de propagare a reducerilor operate
anterior la nivelul ratelor dobanzilor reprezenta-
tive ale BCE asupra dobanzilor active practicate
de banci pe segmentul de retail. in pofida turbu-
lentelor financiare, se pare ca institutiile de cre-
dit din zona euro au transferat, in general, aceste
diminuari ale ratelor dobéanzilor reprezentative in
concordantd cu modurile de actiune anterioare.

Pe tot parcursul anului 2010, costul real al finan-
tarii prin indatorare pe piatd a fost influentat
considerabil de evolutiile spread-urilor aferente
obligatiunilor corporative, exprimate ca dife-
renta dintre randamentele acestor titluri si cele
ale obligatiunilor guvernamentale. Desi spread-
urile s-au majorat in intervalul mai-august 2010
pe fondul intensificarii tensiunilor de pe pietele
datoriilor publice, care au determinat investito-
rii financiari sa se reorienteze catre active mai
lichide si mai sigure, costul mediu real al finanta-
rii pe piata in anul 2010 a fost inferior celui inre-
gistrat 1n anii anteriori i a atins unul dintre cele
mai scazute niveluri din perspectiva istorica.

in schimb, costul real al finantarii societati-
lor nefinanciare prin emisiune de actiuni cotate
a crescut semnificativ in anul 2010, evolutie
determinata In principal de revirimentul rapid al
asteptarilor privind castigurile sectorului corpo-
rativ pe un orizont de 2-5 ani. Astfel, acest cost
s-a majorat cu 194 puncte de baza in perioada
decembrie 2009-decembrie 2010 si a consemnat

un maxim istoric pe fondul volatilitatii sporite
de pe pietele financiare internationale.

DINAMICA FINANTARII EXTERNE A CONTINUAT SA
SE TEMPEREZE iN ANUL 2010

Ritmul anual de crestere a finantarii externe
a societatilor nefinanciare din zona euro a con-
tinuat s se modereze in anul 2010, pe fondul
restrangerii constante a activitatii de creditare
de catre [FM, contrabalansata de dinamica pozi-
tivd — desi in scddere — a emisiunii de titluri de
credit si actiuni cotate (Graficul 20). in pofida
ameliordrii conditiilor economice in ansamblu,
necesarul de finantare externd al societatilor
nefinanciare a fost in continuare limitat de chel-
tuielile reduse cu investitiile i de restrangerea
activitatilor de fuziuni si achizitii, precum si de
persistenta expansiunii fondurilor interne dis-
ponibile. Spre sfarsitul anului 2010 au aparut
semnalele unei normalizari treptate si ale unui
necesar sporit de finantare corporativda. Con-
form sondajului privind creditul bancar, cere-
rea netd de imprumuturi in randul companiilor
a revenit in teritoriu pozitiv dupa ce s-a men-
tinut la valori negative timp de peste doi ani.
Participantii la sondaj au mentionat contribu-
tia sporita indeosebi a stocurilor si a capitalului
circulant la redresarea cererii de imprumuturi.

Graficul 20 Finantarea externa a societatilor

nefinanciare, in functie de instrumente

(variatii procentuale anuale)

= finantare externa totala
credite acordate de IFM
====titluri de credit

actiuni cotate
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Sursa: BCE.
Nota: Actiuni cotate in euro.
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La o analizd mai atentd, unul dintre determi-
nantii principali ai cererii relativ reduse de
finantare externa in anul 2010 a fost revirimen-
tul generalizat al vanzarilor si rentabilitatii sec-
torului corporativ nefinanciar, consecinta fiind
disponibilitatea semnificativ mai mare a fondu-
rilor interne. Situatiile financiare ale societati-
lor nefinanciare listate indica revigorarea puter-
nica a rentabilitatii in anul 2010, calculata ca
raportul dintre rezultatul net si cifra de afaceri
(Graficul 21). Majorarea fondurilor interne dis-
ponibile a reflectat detinerile sporite de resurse,
datorate cel mai probabil atat reducerilor con-
stante de costuri, cat si diminuarii dividendelor
si cheltuielilor nete cu dobanzile. Trebuie reali-
zata o distinctie 1n ceea ce priveste ameliorarea
situatiei financiare a firmelor, intrucét — potri-
vit rezultatelor din sondaje* — rentabilitatea
intreprinderilor mici si mijlocii (IMM) a inre-
gistrat in anul 2010 evolutii mai putin favora-
bile decat in cazul companiilor mari. Aceasta ar
putea semnala fragilitatea sporita a IMM-urilor

Graficul 21 Indicatori de rentabilitate ai

societdtilor nefinanciare listate din zona euro

(date trimestriale; procente)

= raportul dintre rezultatul net si cifra de afaceri

(scala din stanga)

raportul dintre rezultatul din exploatare si cifra

de afaceri (scala din stanga)

====raportul dintre cheltuielile de exploatare si cifra
de afaceri (scala din dreapta)
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Sursa: Thomson Reuters si calcule BCE.

Nota: Calculul s-a efectuat pe baza situatiilor financiare trimes-
triale agregate ale societatilor nefinanciare listate din zona euro.
Din esantion au fost eliminate valorile extreme. Comparativ cu
rezultatul din exploatare, calculat ca diferenta dintre cifra de afa-
ceri si cheltuielile de exploatare, rezultatul net reprezinta profitul
sau pierderea (din activitatile de exploatare, financiare si extraor-
dinare) dupa impozitare.
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comparativ cu firmele mari sau existenta unui
oarecare decalaj intre cele doua categorii.

Pe langa avantajele oferite de disponibilita-
tea sporita a fondurilor interne, se pare ca soci-
etdtile nefinanciare din zona euro au apelat la
0 gama mai variatd de surse de finantare in
ultimii ani, substituind finantarea bancard cu
finantarea pe piatd si recurgand tot mai frec-
vent Tndeosebi la emisiunea de titluri de cre-
dit. Acest proces de ,,dezintermediere” a ince-
put in anul 2009 si a persistat in 2010, ceea ce
a condus la reducerea considerabila a cererii de
imprumuturi bancare. Prin urmare, dupa nive-
lul minim atins in trimestrul I 2010, dinamica
anuald a imprumuturilor s-a mentinut in terito-
riu negativ pe tot parcursul perioadei analizate.
Activitatea de creditare pe termen scurt a fost
cu atat mai afectata cu cat declinul cererii de
imprumuturi a fost coroborat cu reorientarea in
continuare dinspre scadentele scurte catre cele
mai lungi. Dinamica anuald a imprumuturilor
pe termen scurt (respectiv cu ratd fixa pe o peri-
oada initiala de maximum un an) a scazut, in
medie, pand la aproape -9% in anul 2010, in
timp ce ritmul anual de crestere a imprumutu-
rilor pe termen lung (cu rata fixa pe o perioada
initiala de peste cinci ani) s-a mentinut in terito-
riu pozitiv, la aproximativ 3%. Totusi, avand in
vedere cat de profunda a fost recesiunea recenta
si in contextul acestui proces de substitutie,
evolutiile la nivelul dinamicii imprumuturilor
acordate sectorului corporativ par si se fi men-
tinut, In general, In concordanta cu periodicita-
tile istorice ale ciclului economic. Desi semnifi-
cativ, impactul crizei financiare nu a echivalat
cu o perturbare masiva a procesului de credi-
tare a economiei. Pe parcursul anului 2010,
bancile au inceput sd raporteze un grad mai
redus de indsprire a standardelor de creditare
in cazul imprumuturilor acordate companiilor,
in principal datorita atenuarii unor factori de
risc precum conditiile economice de ansamblu
sau intrarea debitorilor 1n incapacitate de plata
(Caseta 4).

4 A e vedea Survey on the access to finance of SMEs in the euro
area, BCE, octombrie 2010 (disponibil pe website-ul BCE).



Caseta 4

INTERPRETAREA INDICATORILOR DIN SONDAJE PRIVIND STANDARDELE DE CREDITARE PENTRU
{MPRUMUTURILE ACORDATE iINTREPRINDERILOR

Criza financiard a determinat, in anul 2008, Indsprirea puternicd a standardelor de creditare
aplicate de bancile din zona euro in cazul imprumuturilor acordate sectorului privat, indeosebi
societatilor nefinanciare. incepand din anul 2009, procesul de inasprire a standardelor de cre-
ditare a continuat, desi a scazut treptat in intensitate. Aceasta casetd analizeaza in detaliu evo-
lutiile indicatorilor din sondaje cu privire la standardele de creditare, in special in anul 2010, si
interpreteaza in ce masura acesti indicatori ar putea semnala unele constrangeri pe partea ofer-
tei de credite.

Normalizare treptata a indicatorilor din sondaje cu privire la standardele de creditare
aplicate imprumuturilor

Rezultatele detaliate ale sondajului asupra creditului bancar realizat de BCE includ si ponderea
neta a bancilor care au raportat Inasprirea standardelor de creditare la imprumuturile acordate
societatilor nefinanciare, calculata ca diferenta dintre ponderea respondentilor care au rapor-
tat inasprirea conditiilor de creditare intr-o oarecare masura sau intr-o masura considerabila
si ponderea celor care au raportat relaxarea conditiilor de creditare intr-o oarecare masura sau
intr-o masura considerabild. Prin urmare, cifrele pozitive indicd o inasprire neta, iar cifrele
negative semnaleaza relaxarea netd a standardelor de creditare. Ponderea neta a bancilor care
au raportat inasprirea standardelor de creditare s-a majorat semnificativ pe parcursul turbu-
lentelor financiare, ajungand la 64% la sfarsitul anului 2008. Ulterior, aceastd pondere neta
s-a restrans treptat, fara a se transforma 1nsa intr-o relaxare a standardelor de creditare. Pe tot
parcursul anului 2010, institutiile de credit din zona euro au adoptat o orientare de indsprire
moderata a standardelor, astfel incat ponderea neta a bancilor care au raportat inasprirea con-
ditiilor de creditare a fluctuat la niveluri usor
inferioare mediei pe termen lung (Graficul A). Wyt N WO HilE RIS L AR e L E e [
Contrar asteptarilor, traiectoria descendenti de creditare la aprobarea imprumuturilor sau liniilor
e - de credit catre intreprinderi

a procesului de Inasprire netd a standardelor

Q A 9 (ponderea neta a bancilor care au semnalat inasprirea
de creditare pentru imprumuturile acordate  gandardelor)
1ntrepr1nder1lor s-a 1nversat temporar 1n tri- —— standarde de creditare
mestrul I1 2010, pe fondul tensiunilor generate =~ ===* media pe termen lung

de criza datoriei suverane. Ulterior evolutiilor 70
negative consemnate de standardele de credi- 60
tare pentru imprumuturile acordate intreprin- 50
derilor in al doilea trimestru al anului, datele 40
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In contextul presiunilor exercitate de turbu- 5, e

lentele financiare asupra ratelor capitalului 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Si asupra pOZi!ﬁiilOI‘ de ﬁnan‘,[are incepénd cu Sursa: Sondajul asupra creditului bancar din zona euro.
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jumatatea anului 2007, institutiile de credit din zona euro au fost nevoite sa isi revizuiasca gra-
dul de capitalizare (masurat prin efectul de parghie). in majoritatea cazurilor, bancile s-au con-
fruntat cu o situatie in care a trebuit sa isi ajusteze activele, primele pe lista fiind cele pe termen
scurt, cu caracter mai lichid, in timp ce creditele acordate companiilor si populatiei — respec-
tiv activele pe termen lung — au fost ultimele la care s-a renuntat. in general, reducerea aces-
tor active pe termen lung nu se poate realiza decat prin rambursarea anticipata a creditelor in
derulare sau prin restrictionarea imprumuturilor noi. Astfel, inasprirea recentd a standardelor
de creditare este explicabila partial prin prisma acestor constrangeri ,,pure” pe partea ofertei,
determinate de preocupadrile bancilor cu privire la bilanturile contabile. Rezultatele detaliate ale
sondajului indica faptul ca, in anul 2010, perceptia riscurilor — respectiv evaluarea de catre insti-
tutiile de credit a impactului pe care conditiile macroeconomice l-ar putea exercita asupra profi-
lului de risc si bonitatii debitorilor — a avut o contributie esentiald la inasprirea standardelor de
creditare. Importanta constrangerilor ,,pure” pe partea ofertei in explicarea fenomenului de inas-
prire a standardelor pare sa se fi diminuat comparativ cu anii 2008 si 2009, ceea ce semnaleaza
normalizarea treptata a disponibilitétii bancilor de a acorda imprumuturi sectorului privat. Evo-
lutia este de naturd sa reduca si mai mult riscul unei crize a creditului, care nu s-a materializat
datorita prabusirii cererii de imprumuturi, in timp ce impactul constrangerilor ,,pure” pe partea
ofertei a fost atenuat de masurile neconventionale de politica monetara adoptate de BCE.

Ar fi util de coroborat concluziile sondajului asupra creditului bancar cu rezultatele sondajului
privind accesul la finantare al intreprinderilor mici si mijlocii (IMM). Cel mai recent sondaj in
randul IMM-urilor, efectuat in intervalul martie-septembrie 2010, a relevat o usoara ameliorare
a accesului la imprumuturile bancare (Graficul B). Desi IMM-urile au raportat in continuare dete-
riorarea in ansamblu a disponibilitatii creditului, numarul respondentilor care au semnalat o inréa-
utatire a situatiei s-a injumatatit comparativ cu sondajele desfasurate in anul 2009. In randul com-
paniilor mari, ponderea respondentilor care au

raportat imbunatatirea accesului la imprumu- Graficul B Accesul firmelor din zona euro la
turile bancare a fost superioard celei a partici- T ICIUATALCRLELEI

pantilor care au semnalat o deteriorare 1n acest
sens. De asemenea, rezultatele sondajului au  (ponderea respondentilor)
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peste doi ani, se pune intrebarea daca si cum Sursa: Sondajul privind accesul IMM din zona euro la finantare

infl t 5 nivelul standardelor d dit realizat de Comisia Europeana in colaborare cu BCE.
Influenieaza nivelul standardelor de creditarc Nota: Semestrul I 2010 se refera la perioada martie - septem-

oferta de imprumuturi in ansamblul sau. brie 2010.
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in principiu, nivelul standardelor de creditare poate fi aproximat cumuland variatiile nete inre-
gistrate de conditiile de creditare in decursul timpului, moment in care devine evident trendul
ascendent al seriei. Aceasta poate semnala o deviatie 1n raspunsurile bancilor in sensul inaspri-
rii standardelor de creditare. Acelasi fenomen se observa, de fapt, si in echivalentul din Statele
Unite al sondajului asupra creditului bancar din zona euro, respectiv Senior Loan Officer Opi-
nion Survey on Bank Lending Practices. S-ar putea presupune ca media pe termen lung a stan-
dardelor de creditare (respectiv o inasprire medie neta de 16%) reprezintd o masura extrem de
simpla a acestei deviatii. Pe de alta parte, avand in vedere perioada relativ scurtda de observa-
tie, aceasta medie pe termen lung include mai multe cicluri de inasprire decat de relaxare, astfel
incat deviatia efectiva risca sa fie supraestimata. Dupa filtrarea necesara pentru a tine seama de
eventuala deviatie, standardele de creditare cumulate pot fi utilizate pentru stabilirea diferitelor
regimuri aplicabile standardelor de creditare, deviatiile negative de la trend indicand o orientare
expansionistd a acestor standarde, iar deviatiile pozitive — o orientare restrictiva.

Pe baza acestei analize, intervalul 2003-2004 se caracterizeaza printr-un regim restrictiv din
perspectiva standardelor de creditare pentru imprumuturile acordate intreprinderilor, 1n timp
ce perioada cuprinsa intre Inceputul anului 2005 si jumatatea anului 2008 corespunde unui
regim expansionist al standardelor de creditare (Graficul C). Ulterior, indicatorul semnaleaza
o perioada de noi restrictii in activitatea de creditare, mentinandu-se cu mult peste trendul isto-
ric la finele anului 2010.

In general, inasprirea standardelor de creditare este de natura sa limiteze expansiunea impru-
muturilor, In timp ce relaxarea conditiilor determina accelerarea dinamicii creditelor. Datele
empirice obtinute pe baza indicatorului de nivel relevd manifestarea unor efecte neliniare supli-
mentare. Astfel, impactul standardelor de creditare asupra dinamicii imprumuturilor pare si fie
atenuat in functie de regimul aplicabil acestor

standarde: intr-un regim restrictiv, impactul Graficul C Regimul restrictiv si cel expansionist in privinta
negativ exercitat de inasprirea netd a standar-  [RELCELEIECEELIETEENELEEEEC I e =L

imprumuturilor acordate societatilor nefinanciare din zona euro

delor de creditare asupra ritmului de cres-
tere a imprumuturilor nu este la fel de puter- . 5 !
| . X - A _ . = standarde de creditare la imprumuturile acordate
nic ca intr-o perioada caracterizata printr-un societdtilor nefinanciare; solduri nete cumulate si filtrate
: e s R P T OO standarde de creditare la imprumuturile acordate
?eglm Xp aHSIO.HISt (a se. Vedea’ spre exe.mplu, societdtilor nefinanciare; solduri nete (scala din dreapta)
intervalul cuprins intre jumatatea anului 2007

si anul 2008). In mod similar, impactul pozi- :::fiicrgv ex;‘;gsii?nist rgsefiictgv

tiv exercitat de relaxarea netd a standarde-  °° »
lor de creditare asupra dinamicii imprumu- 500

turilor este estompat intr-un regim restrictiv,

intrucat este necesara o perioada mai lunga de 40 . %0
relaxare constantd a acestor standarde pentru 300 |* ¢ 5

a resimti cu adevarat efecte pozitive la nive- ’s
lul expansiunii creditelor. Situatia pare deose- : B

bit de relevanta pentru evolutiile consemnate 100 i : 4

in anul 2010. Avand in vedere manifestarea 0 0
cu un anumit decalaj a impactului exercitat de

indsprirea standardelor de creditare si pe fon-  -100

dul acestor efecte neliniare evidente, rezulta- S I T I BN P
tele sondajului asupra creditului bancar rea- 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

lizat in anul 2010 indica un potential impact  Sursa: BCE.
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negativ al factorilor pe partea ofertei asupra dinamicii imprumuturilor chiar si dupa sfarsitul
anului 2010 si in semestrul I 2011, in pofida unei aparente normalizari a variatiilor consemnate
de standardele de creditare. Pe un orizont mai indelungat, provocarea consta in extinderea acce-
sului sectorului privat la credite odata cu redresarea cererii.

Expansiunea anuald a emisiunii de titluri de
credit s-a accelerat pand la nivelul maxim de
12,3% in trimestrul I 2010, ulterior temperandu-
se treptat pe parcursul anului. Nivelul robust
al cererii investitorilor in cea mai mare parte
a anului 2010 s-ar putea explica prin urmari-
rea unor randamente superioare la plasamentele
efectuate si prin Tmbunatatirea bilanturilor din
sectorul corporativ. Pe segmentul randamente-
lor superioare, activitatea de emisiune a atins
niveluri record. Pe de alta parte, emisiunea de
actiuni cotate s-a mentinut la valori reduse si
a manifestat o tendintd descendentd, posibil ca
urmare a efectului inhibitor exercitat de majo-
rarea costului aferent emisiunii de capital.

INDATORAREA CORPORATIVA S-A DIMINUAT
Intrucat cresterea profitului corporativ nu a fost
insotitd de sporirea semnificativa a investitii-
lor sau de majorarea considerabild a remunerarii
totale a angajatilor, redresarea fluxurilor de veni-
turi a determinat cresterea abrupta a ratei econo-
misirii In cazul societatilor nefinanciare din zona
euro, aceasta traiectorie mentinandu-se pe tot par-
cursului anului 2010. in trimestrul 1T 2010, dina-
mica activelor totale a revenit 1n teritoriu pozitiv
pentru prima data de la inceputul anului 2009, pe
fondul unei acumulari de numerar. Datorita efor-
turilor companiilor vizand reducerea gradului de
indatorare, dar si cresterii rapide a economisirii
corporative in raport cu PIB, necesarul de finan-
tare (respectiv in ce masura societatile nefinan-
ciare sunt nevoite sa recurga la surse externe de
finantare pentru a-si acoperi investitiile) a reve-
nit la valori pozitive in anul 2010 pentru prima
datd dupa mai mult de un deceniu, ceea ce suge-
reazd in mod mecanic ca firmele au avut la dis-
pozitie fonduri interne suficiente pentru a-si aco-
peri necesarul de finantare pentru investitii.

Prin urmare, indatorarea corporativa s-a dimi-
nuat considerabil pe parcursul anului 2010
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(Graficul 22). in trimestrul IIT 2010, rapor-
tul datorie/PIB si raportul datorie/excedent brut
de exploatare s-au redus la 80,6% si respectiv
421,1%. Cu toate acestea, rata anticipatd a intrarii
in incapacitate de plata in cazul societétilor din
zona euro s-a mentinut la valori extrem de ridi-
cate in cea mai mare parte a anului 2010. Astfel,
ponderea datoriei consemneaza in continuare un
nivel foarte inalt din perspectiva istorica, semna-
land ca sectorul corporativ din zona euro raimane
vulnerabil la majorarea costurilor de finantare
externd sau la o activitate economica redusa.

2.3 EVOLUTIILE PRETURILOR §I COSTURILOR

in anul 2010, rata anuali a inflatiei IAPC a cres-
cut, in medie, pana la 1,6%, dupa scaderea pana
la 0,3% 1n anul 2009 comparativ cu 3,3% in

Graficul 22 Raporturile de indatorare ale
societatilor nefinanciare

(procente)

= raportul datorie/excedent brut de exploatare
(scala din stanga)
raportul datorie/PIB (scala din dreapta)
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Sursa: BCE, Eurostat si calcule BCE.

Nota: Datele referitoare la datorie provin din conturile trimestri-
ale sectoriale europene si includ credite, titluri de credit emise si
rezerve pentru fondurile de pensii. Sunt incluse informatii pana
la nivelul trimestrului ITT 2010.



anul 2008 (Tabelul 1). Aceasta crestere indica
o normalizare a evolutiilor preturilor, valo-
rile pozitive inregistrate de rata anuald a infla-
tiei IAPC in anul 2010 contrastand cu valorile
negative consemnate in perioada iunie-octom-
brie 2009. Desi, in perioada analizata, rata anu-
ala a inflatiei IAPC a fost inferioard mediei
de 2,0%, inregistrate incepand cu anul 1999,
aceasta s-a situat pe o traiectorie ascendenta
catre finele anului 2010.

Avansul inflatiei IAPC din anul 2010 a fost
determinat cu precadere de majorarea conside-
rabild a preturilor materiilor prime (in special
a petrolului) spre deosebire de nivelurile reduse
consemnate de acestea in anul 2009 (Grafi-
cul 23). La randul ei, dinamica preturilor mate-
riilor prime a reflectat procesul de redresare
dupa declinul economic din anul 2009, care
a determinat scdderea acestor preturi. Contribu-
tia pe care scumpirea materiilor prime a avut-o
la inflatia TAPC in anul 2010 a compensat pe
deplin presiunile mai reduse exercitate asu-
pra preturilor serviciilor, care au fost afec-
tate cu intarziere de declinul economic sever
si de deteriorarea conditiilor pe piata fortei de
munca in anul 2009. Dupa decelerarea progre-
sivd consemnata in anul 2009, ritmul anual de
crestere a preturilor serviciilor a continuat sa
se incetineasca usor la inceputul anului 2010,
mentinandu-se relativ neschimbat in perioada
urmatoare.

Referitor la dinamica salariilor, exista indicii
conform carora stabilizarea conditiilor pe piata
fortei de munca a condus la stoparea declinu-
lui dinamicii costurilor cu forta de munca. Rit-
mul de crestere a remunerarii pe salariat in
anul 2010 a fost comparabil cu cel inregistrat
in anul precedent, dar inferior dinamicii pro-
ductivitatii muncii pe salariat, ceea ce a antre-
nat scaderea costurilor unitare cu forta de
munca §i cresterea marjelor de profit. Totusi,
dinamica salariilor negociate s-a temperat con-
siderabil, Incorporand probabil reactia intarzi-
ata a negocierilor salariale la evolutia condi-
tiilor pietei. De asemenea, cresterea salariilor
orare s-a atenuat semnificativ, reflectand intr-o

anumita masura efectul unui numar mai mare
de ore lucrate.

Inflatia perceputd de consumatori si anticipati-
ile pe termen scurt au crescut in perioada ana-
lizata de la nivelurile extrem de reduse inregis-
trate in anul 2009. Anticipatiile inflationiste pe
termen lung, masurate prin intermediul sonda-
jelor, au fost foarte stabile, indicand faptul ca

Graficul 23 Inflatia IAPC: principalele

componente

(variatii procentuale anuale; date lunare)

= JAPC total (scala din stanga)
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Tabelul | Evolutia preturilor

(variatii procentuale anuale, in absenta altor mentiuni)

2008 2009 2010 2009 2010 2010 2010 2010 2010 2011

T4 T1 T2 T3 T4 dec. ian.
IAPC si componentele sale
Indice total ¥ 33 0,3 1,6 0,4 1,1 1,5 1,7 2,0 2,2 24
Produse energetice 10,3 -8,1 7,4 =32 48 8,1 7,3 9,1 11,0
Alimente neprocesate 3,5 0,2 1,2 -1,5 -0,8 0,7 2,3 2,8 32
Alimente procesate 6,1 1,1 0,9 0,5 0,6 0,8 0,9 1,3 1,5
Produsc*j industriale non- 08 0.6 04 03 0.1 03 05 08 07
energetice
Servicii 2,6 2,0 1.4 1,7 1,5 1,2 1.4 1,3 1,3
Alti indicatori de preturi si
costuri
Preturile productiei industriale? 6,1 -5,1 2,9 -4,7 -0,1 3,0 4,0 4,7 53
Pretul petrolului (EUR/baril)? 65,9 44,6 60,7 51,2 56,0 62,6 59,6 64,4 69,6 72,6
Preturile materiilor prime® 2,0 -18,5 44,7 3,1 29,0 48,2 51,5 48,6 49,6 45,7

Sursa: Eurostat, Thomson Reuters, Institutul de Economie Internationala din Hamburg si calcule BCE.
Nota: Datele IAPC pentru 2011 includ Estonia.

1) Inflatia IAPC in luna ianuarie 2011 reprezinta o estimare preliminara a Eurostat.

2) Exclusiv constructiile.

3) Titei Brent (cu livrarea la o luna).

4) Exclusiv materii prime energetice; in euro.

Graficul 24 Contributia principalelor compo-
nente la inflatia IAPC

acestea au fost in continuare ferm ancorate la
obiectivul Consiliului guvernatorilor de a men-
tine rate ale inflatiei inferioare, dar apropiate de  ~(,iaii procentuale anuale: date lunare)
2%, pe termen mediu.

— SErvicii
wuws - produse industriale non-energetice

INFLATIA IAPC A CRESCUT PE FONDUL o :ﬂﬁgﬁ:gﬂ;‘;ﬁi@fm
EVOLUTIILOR PRETURILOR PRODUSELOR s produse energetice

- -~ indice total

ENERGETICE §I ALE ALIMENTELOR

Majorarea pronuntata a preturilor materiilor - e
prime a fost principalul factor care a alimen- N -0
tat cresterea inflatiei IAPC in anul 2010. Pre- - >
turile materiilor prime industriale si in special 0 0
energetice, dar si ale marfurilor alimentare, 23 1y 22
au urcat de la nivelurile reduse consemnate in >0 [ 20
anul 2009 (Caseta 5), astfel cd inflatia IAPC 1(5) i 1(5)
a urmat un trend ascendent in pofida efecte- 0’5 0’5
lor inhibitoare exercitate de dinamica tempe- 0’0 0’0
ratd a salariilor si de nivelurile incad scazute _0:5 _0:5
ale activitatii. Presiunile reduse generate de 1 )
costurile cu forta de munca au influentat, de s L5
asemenea, ritmul anual de crestere a preturi- 20 | | | | | | 120
lor serviciilor, care s-a decelerat usor in con- 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
tinuare la inceputul anului 2010, mentinandu- Sursa: Eurostat.

se ulterior la niveluri relativ reduse (Tabelul 1 Nota: Din cauza rotunjirilor, suma contributiilor poate sa difere

de indicele total.

si Graficul 24).

BCE
' Raport anual
' 2010



Caseta 5

DINAMICA PRETURILOR MATERIILOR PRIME §I IMPACTUL ACESTEIA ASUPRA INFLATIEI IAPC

Variatiile semnificative ale preturilor materiilor prime au reprezentat principalul motiv de ingri-
jorare din ultimii ani. Desi preturile petrolului si ale materiilor prime, exclusiv petrolul, au con-
semnat scaderi pronuntate in urma crizei economice, acestea au reluat traiectoria ascendenta in
cursul anului 2009 (Graficul A). intrucat preturile materiilor prime reprezinti un factor impor-
tant pentru dinamica inflatiei IAPC in zona euro, prezenta caseta analizeaza evolutiile recente
si perspectivele privind traiectoria preturilor materiilor prime pe pietele internationale, evalu-
and impactul acestora asupra inflatiei IAPC in zona euro, atat din punct de vedere conceptual,
cat si empiric.

Evolutia preturilor materiilor prime

Preturile petrolului au urcat de la aproximativ 45 USD pe baril la finele anului 2008 pana la
97 USD pe baril in luna ianuarie 2011. De asemenea, preturile metalelor si ale produselor agro-
alimentare au crescut considerabil in aceeasi perioada. Este posibil ca aceste majorari sa se fi
produs in contextul unor anticipatii mai favorabile cu privire la relansarea economiei mondi-
ale. In cursul anului 2010, preturile petrolului au fost influentate si de decizia OPEC de a reduce
cotele de productie, in timp ce scumpirea metalelor si a produselor agro-alimentare a reflectat,
probabil, cererea sporitd din partea economiilor emergente, oferta insuficienta si stocurile reduse.
Rolul fluxurilor financiare si al speculatiilor pe pietele materiilor prime a fost pe larg dezbatut,
cu toate ca impactul efectiv al acestora este dificil de estimat din punct de vedere empiric.

Es'te' posibil ca perspec?vele pe termen mediu  ERRTPNIN Evolutia preturilor materiilor
privind preturile materiilor prime sa fie legate WYL

de perspectivele internationale privind acti-
vitatea economicd. Pe masurd ce procesul de ~ (indice:2010=100)

redresare economica la nivel mondial se con- = total materii prime, altele decat petrolul

solideaza, dezechilibrul dintre cerere si oferta o ﬁgﬁgte

pe piata petrolului devine §i mai pronuntat, iar — petrol

preturile materiilor prime, exclusiv petrolul, 200 200

pot fi afectate de presiuni in sensul cresterii. In
pofida dificultatilor de estimare a traiectoriei
viitoare a preturilor materiilor prime, exista 160
o serie de indicatori anticipativi, precum pre- 4
turile aferente contractelor futures si estima-
rile bancilor de investitii si ale altor specialisti
in prognoza, care evidentiaza majorarea pre- 100
turilor materiilor prime pe termen mediu.

180

120

80

Transmiterea unui soc exercitat de pretu- 60
rile materiilor prime: cadrul conceptual

40

40

2005 2006 2007 2008 2009 2010
Impactul asupra preturilor de consum exercitat  sursa: Bloomberg si HWWL

de un soc la nivelul preturilor materiilor prime Nota: Cele mai recente observatii se refera la 24 februarie 2011
> pentru materiile prime petroliere si la 18 februarie 2011 pentru

poate fi clasificat in efecte directe si indirecte  celelalte materii prime.
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de runda intéi si de runda a doua'. Efectele directe de runda intéi se referd la impactul pe care
variatiile preturilor materiilor prime de baza (alimente si petrol) 1l exercitd asupra preturilor de
consum ale alimentelor si produselor energetice. Efectele indirecte de runda intai vizeaza variatiile
preturilor de consum care se produc ca urmare a impactului exercitat de variatiile preturilor mate-
riilor prime asupra costurilor de productie (de exemplu, scumpirea petrolului conduce la majorarea
costurilor de productie si a preturilor bunurilor si serviciilor care folosesc in mare parte petrolul ca
materie prima, precum anumite produse chimice si servicii de transport). Efectele de runda intai
determina cresterea nivelului preturilor, dar nu exercita presiuni inflationiste de durata.

Efectele de runda a doua includ reactia participantilor la procesul de stabilire a preturilor si
salariilor la socul exercitat de preturile materiilor prime. Demersurile efectuate de agentii eco-
nomici pentru a compensa pierderile de venituri reale cauzate de socurile inflationiste anteri-
oare pot afecta anticipatiile inflationiste si pot influenta in continuare comportamentul de sta-
bilire a preturilor si salariilor. Astfel, exista posibilitatea perpetudrii un soc temporar, a carui
eliminare poate deveni mai costisitoare. Probabilitatea ca un soc exercitat de preturile materii-
lor prime sd conduca la manifestarea unor efecte de runda a doua depinde de numerosi factori,
inclusiv de pozitia ciclica a economiei, de flexibilitatea pietei de bunuri si servicii §i a pietei for-
tei de munca (mai ales de existenta unor mecanisme de indexare automata care influenteaza
procesele de negociere si de stabilire a salariilor), de raspunsul anticipatiilor inflationiste §i, in
stransa legatura cu acesta, de credibilitatea bancii centrale.

Socul exercitat de pretul petrolului si inflatia IAPC

Fluctuatiile pretului petrolului au un impact direct asupra inflatiei IAPC prin intermediul pre-
turilor produselor energetice, componenta IAPC. Efectul direct de propagare a socului exercitat
de pretul petrolului asupra preturilor de consum ale produselor energetice inainte de impozitare
este considerat, in general, ca fiind complet, rapid si simetric2. Datorita faptului ca preturile de
consum ale produselor energetice, in special cele ale combustibililor pentru mijloacele de trans-
port si incalzirea locuintei, depind si de factori precum marjele de profit si costurile de distri-
butie ale industriei de rafinare, dar si de nivelul semnificativ al accizelor, elasticitatea procesu-
lui de propagare se dovedeste a fi o functie a nivelului preturilor petrolului (a se vedea Tabelul).
La pretul de 20 EUR pe baril, raspunsul preturilor produselor energetice, componenta IAPC,
la 0 majorare de 10% a cotatiei petrolului este de aproximativ 16%, iar la nivelul de 60 EUR pe
baril, de circa 33%. In cazul in care pretul petrolului urci la 100 EUR pe baril, elasticitatea ar
depasi 40%, 1n ipoteza mentinerii constante a marjelor de profit si de distributie ale industriei
de rafinare, dar si a accizelor aferente.

Estimarea efectelor indirecte si de runda a doua ale variatiilor preturilor produselor energe-
tice este mai dificila, rezultatele fiind caracterizate de un grad mai ridicat de incertitudine. De
exemplu, potrivit modelelor simple nestructurale, efectele indirecte si de runda a doua asupra
inflatiei IAPC reprezintd aproximativ 0,2 puncte procentuale?, dupa trei ani in care preturile
petrolului au fost cu 10% mai mari. Totusi, modelele mai complexe, in cazul cérora anticipa-
tiile au un rol bine determinat, iar rdspunsul economiei reale si efectele de feedback ale aces-
teia asupra variabilelor nominale sunt incorporate in mod explicit, indica existenta unui impact
1 A se vedea articolul intitulat Oil prices and the euro area economy, Buletin lunar — noiembrie 2004, BCE si caseta cu titlul Recent
oil price developments and their impact on euro area prices, Buletin lunar — iulie 2004, BCE.
2 A se vedea Meyler, A., The pass through of oil prices into euro area consumer liquid fuel prices in an environment of high and

volatile oil prices, Energy Economics, vol. 31, nr. 6, noiembrie 2009, p. 867-881.
3 A se vedea Energy markets and the euro area macroeconomy, Structural Issues Report, BCE, iunie 2010.

BCE
Raport anual
2010



Efectul de propagare a cresterii pretului titeiului asupra preturilor produselor energetice

(componenta IAPC)

(elasticitate)

Titei (EUR/ Efectul de propagare a mediei | Benzini (2,6%)? | Motorina (1,4%)? Combustibil Gaze naturale
baril) ponderate asupra preturilor pentru incilzire (1,8%)?
produselor energetice (compo- (0,7%)?

nenti IAPC) (%)"
20 16 15 19 39 24
40 26 26 32 56 39
60 33 35 41 66 49
80 38 41 48 72 56
100 42 47 54 76 61

Sursa: calcule ale expertilor Eurosistemului.

Nota: Este posibil ca media ponderata sa subestimeze usor efectul de propagare, intrucét aceasta presupune un efect de propagare zero in

cazul energiei electrice si al combustibililor solizi, in lipsa unei legaturi clare si solide cu pretul petrolului.

1) Pe baza impozitelor (TVA, accize si altele) in vigoare la finele anului 2009, precum si a medianei costurilor de distributie si a marjelor de
profit ale industriei de rafinare a petrolului aplicabile din anul 1999. Aceasta presupune o migcare simultana intre preturile combustibililor
pentru incalzire (pondere de 0,6%) si cele ale gazelor naturale (componente IAPC).

2) Pondere in IAPC total.

mai redus, de aproximativ 0,1 puncte procentuale, in masura in care socul exercitat de fluctuati-
ile preturilor produselor energetice este perceput ca avand un caracter temporar, iar anticipatiile
inflationiste raiman ferm ancorate si dupa producerea variatiei preturilor produselor energetice.

Impactul variatiilor preturilor materiilor prime industriale si ale produselor
agro-alimentare

Doverzile empirice sugereaza ca o crestere permanenta de 10% a preturilor materiilor prime
industriale (de exemplu, metale si produse agro-alimentare) determina cresterea IAPC cu mai
putin de 0,1 puncte procentuale in decurs de
trei ani, efectul resimtit fiind extrem de redus
in primul an. Materiile prime industriale

Graficul B Preturile materiilor prime indus-

triale si preturile de productie ale bunuri-
lor intermediare

sunt utilizate in producerea unui numar mare
de componente IAPC, fie ca materii prime

(variatii procentuale anuale)

= preturile materiilor prime industriale  (scala din stanga)

directe (de exemplu, metale pentru autotu- ~ .-.e. preturile de productie ale bunurilor intermediare
risme sau textile pentru articolele de imbraca- (scala din dreapta)

minte), fie ca materii prime indirecte in cazul 80 18
echipamentelor destinate productiei de bunuri Zg ij
si servicii. In etapele initiale ale procesului 12
de productie, materiile prime industriale au 40 X
o relevantd deosebita si existd un decalaj evi- 30 2
dent intre variatiile preturilor acestor materii 20 2
prime si preturile productiei industriale pen- 12 4
tru bunuri intermediare in zona euro (Grafi- g
cul B). Totusi, in ceea ce priveste bunurile de 4
consum, ponderea materiilor prime industri-  -30 -6
ale utilizate este mai mica spre deosebire de "5‘2 -5150

cea a altor factori de productie, precum forta
de munca si produsele energetice, ceea ce
explicd gradul de propagare relativ redus*.

1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

Sursa: HWWI, Eurostat si calcule BCE.
1) Serii de date anticipate pe 6 luni.

4 A se vedea Landau B. si F. Skudelny, Pass-through of external shocks along the pricing chain: A panel estimation approach for the
euro area, seria Caietelor de studii, nr. 1104, BCE, noiembrie 2009.
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Se estimeaza ca o crestere permanentd de 10% a preturilor produselor agro-alimentare va con-
duce la scumpirea cu aproximativ 0,5 puncte procentuale a alimentelor, componentd IAPC si,
data fiind ponderea de 19,2% a alimentelor in cosul de consum, la avansul de circa 0,1 puncte
procentuale al inflatiei IAPC totale in primul an dupé producerea socului. Aceasta estimare ia
in considerare faptul ca, in cazul unor produse agro-alimentare provenite din UE (precum cere-
ale, grau, porumb, dar si unt si lapte degresat), preturile pe pietele internationale au fost usor
mai mici §i semnificativ mai volatile decat cele practicate la nivelul UE. Aceasta diferenta este
atribuita in mare masura Politicii Agricole Comune, care contribuie la atenuarea efectelor gene-
rate de procesul de transmitere a socurilor globale asupra preturilor interne din UE, prin meca-
nismele sale de sustinere a preturilor, precum preturi de interventie, tarife i cote de import?>.

In general, transmiterea socurilor exercitate de preturile materiilor prime asupra preturilor de
consum este complexa, fiind rezultatul mai multor factori, printre care se numara sursa socu-
lui (fie pe partea cererii sau a ofertei), anticipatiile privind natura sa permanenta sau temporara,
precum si aspectele structurale ale economiei, inclusiv specializarea la nivel de sector si insti-
tutiile cu rol in stabilirea preturilor si a salariilor. Desi politica monetara are o influentd redusa
asupra efectelor de runda inti generate de un soc al materiilor prime, efectele de runda a doua
trebuie evitate. In acest sens, mecanismele mai flexibile de stabilire a preturilor si salariilor si
o politica monetara credibild sunt esentiale pentru a evita ca variatiile conjuncturale ale preturi-
lor materiilor prime sd determine cresterea inflatiei pe termen mediu.

5 A se vedea G. Ferrucci, R. Jiménez-Rodriguez si L. Onorante, Food price pass-through in the euro area: the role of asymmetries

and non-linearities, seria Caietelor de studii, nr. 1168, BCE, aprilie 2010.

Sub influenta evolutiei preturilor petrolului pe
pietele internationale, preturile produselor ener-
getice (componenta IAPC — produse care repre-
zinta 9,6% din cosul IAPC —) au urmat o traiec-
torie ascendentd in anul 2010, atingand o medie
anuala de 7,4% si marcand astfel o inversare de
tendintd, comparativ cu scaderea de 8,1% inre-
gistratd in anul anterior. Impactul acestei cres-
teri a fost cel mai puternic resimtit de preturile
componentelor ,,combustibili lichizi” si ,,com-
bustibili si lubrifianti pentru mijloacele perso-
nale de transport” care sunt direct influentate
de evolutia preturilor petrolului si s-a manifes-
tat cu Intarziere in cazul preturilor de consum
ale gazelor. Preturile alimentelor au crescut, de
asemenea, in special cele ale alimentelor nepro-
cesate, care s-au majorat, in medie, cu 1,2%
in perioada de referintd, comparativ cu doar
0,2% 1in anul 2009. Pe langd preturile in cres-
tere ale marfurilor alimentare pe pietele inter-
nationale, dinamica preturilor de consum ale
alimentelor a fost influentatd de conditiile mete-
orologice locale temporar nefavorabile care
au afectat recoltele de fructe si legume. Avan-
sul inflatiei in ultimele luni ale anului 2010
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a fost relativ modest in cazul componentei ali-
mente procesate, care include elemente precum
paine si cereale, astfel incat rata medie anu-
ald a inflatiei a fost mai mica in anul 2010 decat
anul anterior (0,9% fata de 1,1%).

Rata medie a inflatiei IAPC, exclusiv alimente si
produse energetice, a fost mai mica in anul 2010
decat 1n anul 2009, datoritd efectului inhibitor al
factorilor interni asupra dinamicii preturilor ser-
viciilor, precum si ritmului anual mediu de cres-
tere relativ stabil al preturilor produselor indus-
triale non-energetice. Aceasta evolutie a mascat
accelerarea treptatd a ratei anuale a inflatiei
IAPC, exclusiv alimente si produse energetice,
de la nivelul extrem de redus consemnat in tri-
mestrul IT 2010. Miscarea ascendenta a fost dato-
rata presiunilor inflationiste la nivelul circuitului
de aprovizionare, derivate din scumpirea bunuri-
lor intermediare si din rata mai mare de utilizare
a capacitatilor de productie. Totodata, majora-
rea impozitelor indirecte si deprecierea cursu-
lui de schimb efectiv al euro au influentat ritmul
anual de crestere a preturilor produselor indus-
triale non-energetice, care s-a accelerat de la



nivelul minim de 0,1% inregistrat in trimestrul
1 2010 pana la 0,7% 1n luna decembrie. Creste-
rea preturilor produselor industriale non-energe-
tice a fost partial limitatd de dinamica temperata
a costurilor cu forta de munca. Spre deosebire de
scumpirea produselor industriale non-energetice
in anul 2010, dinamica intra-anuala a preturilor
serviciilor a fost deosebit de redusa in perioada
analizata, continuand trendul usor descendent
pe care s-a situat de la inceputul anului. Prin
urmare, ritmul anual de crestere a preturilor ser-
viciilor s-a temperat in continuare pe ansamblul
anului 2010, situandu-se la 1,4% fata de 2,0% in
anul 2009. Ritmul mai lent de crestere a pretu-
rilor serviciilor a fost relativ generalizat, reflec-
tand presiunile mai limitate la nivelul costurilor,
precum si intensificarea concurentei in contextul
cererii relativ reduse a consumatorilor. Preturile
serviciilor de comunicatii au reprezentat singura
exceptie, intrucat contributia in general negativa
a acestora a fost relativ limitata.

PRETURILE DE PRODUCTIE AU CRESCUT iN

ANUL 2010

In cursul anului 2010, s-au manifestat presiuni
inflationiste la nivelul circuitului de aprovizio-
nare, in special datoritd cererii sporite de mate-
rii prime pe plan international. in consecint,
s-a consemnat majorarea preturilor de productie
in diferitele stadii ale procesului de productie,
evolutie potentata de efectele de baza asociate
activitatii restranse si intensificarii concurentei
in anul 20009.

Ritmul anual de crestere a preturilor produse-
lor industriale (exclusiv constructii) in zona euro
a fost de 2,9% in anul 2010, comparativ cu valoa-
rea negativa de 5,1% Inregistratd in anul ante-
rior. Principalul determinant al acestor evolutii
a fost pretul petrolului, care a condus la accelera-
rea dinamicii anuale a preturilor de productie ale
produselor energetice la 6,4% in anul 2010, com-
parativ cu scaderea de 11,8% din anul 2009.

Dinamica anuala a preturilor productiei indus-
triale, exclusiv constructii si produse ener-
getice, a urmat, de asemenea, o traiectorie
ascendentd, dar mai putin pronuntata (1,6% in
anul 2010, comparativ cu scaderea de 2,9% din

anul 2009). Aceastd variatie a fost deosebit de
semnificativa in cazul bunurilor intermediare si
mai putin vizibila in cel al bunurilor de capital
si de consum (Graficul 25).

EVOLUTIA COSTURILOR CU FORTA DE MUNCA

A FOST LIMITATA

Indicatorii costurilor cu forta de munca in zona
euro au relevat temperarea dinamicii acestora in
cursul anului 2010, existand indicii privind sto-
parea declinului ritmului de crestere a salariilor.
in timp ce dinamica anuala a salariilor negoci-
ate si a salariilor orare s-a incetinit considera-
bil, cresterea remunerarii pe salariat in perioada
analizata a fost comparabila cu nivelul redus
inregistrat in anul anterior.

Dinamica salariilor negociate s-a temperat con-
siderabil in cursul anului 2010, ritmul anual de
crestere fiind de 1,6% in trimestrul IV 2010, in
scadere de la 2,6% 1n anul 2009. Acest indi-
cator incorporeazd componenta principala
a salariilor stabilite anterior prin intermediul
contractelor colective de munca. Incetinirea
dinamicii acestuia poate reflecta o reactie intar-
ziatd a negocierilor salariale la deteriorarea

Graficul 25 Preturile productiei industriale

(variatii procentuale anuale; date lunare)
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conditiilor pe piata fortei de munca, ceea ce
a condus la scaderea puterii de negociere a sala-
riatilor (Tabelul 2).

Ritmul anual de crestere a remunerarii pe sala-
riat a fost de 1,5% in trimestrul III 2010, nivel
similar celui inregistrat in anul anterior. Acce-
lerarea dinamicii remunerarii pe salariat a fost
consemnatd in trei categorii de activitati, si
anume industrie, exclusiv constructii, servicii
de piaté incluse in comert si transport, precum
si cele aferente finantelor si serviciilor destinate
intreprinderilor. In celelalte sectoare, ritmul de
crestere a remunerarii pe salariat s-a Incetinit
(Graficul 26).

Ca si 1n cazul salariilor negociate, ritmul anual
de crestere a costurilor orare cu forta de munca
s-a decelerat considerabil, spre deosebire de
anul 2009, cand dinamica salariilor orare s-a
mentinut la niveluri ridicate. Pierderea de ritm
inregistrata de salariile orare poate reflecta par-
tial impactul cresterii numarului de ore lucrate,
intrucat numarul mai mare de ore lucrate nu
are in mod obligatoriu ca rezultat majorarea
remunerarii pe salariat in contextul diferite-
lor scheme (precum programele de lucru flexi-
bile si schemele de somaj tehnic subventionate
de stat). Incetinirea dinamicii anuale a cos-
turilor orare cu forta de munca in cursul anu-
lui 2010 s-a datorat activitatilor industriale. in
anul anterior, cele mai ridicate costuri orare cu
forta de munca au fost inregistrate in industrie,
in cazul careia s-a si inregistrat cel mai intens
apel la programele de lucru flexibile.

Graficul 26 Remunerarea pe salariat la nivel

de sector

(variatii procentuale anuale; date trimestriale)
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Dinamica productivitdtii muncii pe anga-
jat a fost mai mare decat cea a remunerarii pe
salariat in zona euro, ceea ce denota scaderea
costurilor unitare cu forta de munca si creste-
rea marjelor de profit. Ritmul anual de crestere
a productivitatii muncii pe angajat s-a accele-
rat, in medie, la 2,2% in primele trei trimestre
ale anului 2010, comparativ cu valoarea nega-
tiva de 2,3% consemnata in anul 2009. Luand
in considerare evolutia remunerarii pe salariat,
costul unitar cu forta de munca s-a redus cu
0,5% in primele trei trimestre ale anului 2010,
spre deosebire de cresterea cu 3,9% inregis-
tratd in anul anterior (Graficul 27). Reflectand
reducerea costurilor unitare cu forta de munca,

Tabelul 2 Indicatori ai costurilor cu forta de munca

(variatii procentuale anuale, in absenta altor mentiuni)

2008 2009 2010

Salarii negociate 3,3 2,6 1,7
Costuri o-rare totale cu forta 34 29
de munca
Remunerarea pe salariat 32 1,5
Pro-memoria

Productivitatea muncii -0,3 2,3

Costul unitar cu forta de 3,5 3,9

munca

2009 2010 2010 2010 2010
T4 T1 T2 T3 T4
2,1 1.8 1.9 15 L6
2,0 1.9 1.6 0,8
1.4 1,5 1,9 15
0,0 2,1 2,5 2,1
14 0,5 0.6 0,5

Sursa: Eurostat, date nationale si calcule BCE.

BCE
Raport anual
2010



Graficul 27 Costurile cu forta de munca in
zona euro

Graficul 28 Descompunerea deflatorului PIB

(variatii procentuale anuale; date trimestriale)
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Sursa: Eurostat.

marjele operationale s-au redresat, pozitia mai
puternica a companiilor in procesul de stabilire
a preturilor fiind confirmata de accelerarea pro-
gresiva a dinamicii anuale a deflatorului PIB.
Aceasta crestere reflecta, de asemenea, con-
tributia pozitivd a componentei fiscale unitare
incepand cu trimestrul I1 2010 (Graficul 28).

PRETURILE PROPRIETATILOR REZIDENTIALE AU
CRESCUT

Preturile proprietatilor rezidentiale in zona
euro, care nu sunt incluse in IAPC, s-au majorat
cu 2,4% in primele trei trimestre ale perioadei
de referinta, dupa declinul de 2,9% inregistrat
in anul 2009 (Graficul 29). Cresterea generali-
zatd consemnata incepand cu anul 2010 mas-
cheaza, totusi, evolutiile divergente la nivelul
tarilor si regiunilor din zona euro, intrucat in
unele dintre acestea preturile locuintelor au fost
in continuare in scadere.

EVOLUTIA ANTICIPATIILOR INFLATIONISTE

Conform datelor furnizate de specialistii in pro-
gnoza, anticipatiile inflationiste pe termen lung
(pe cinci ani) relevate de sondaje au ramas apro-
piate de 2,0%, potrivit Consensus Economics,
Barometrului zonei euro si Sondajului BCE in
randul specialistilor in prognoza. in conformitate

(variatii procentuale anuale; puncte procentuale)

s costul unitar cu forta de munca
mmm  profit pe unitatea de productie
impozit pe unitatea de productie
—— deflatorul PIB
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Sursa: Eurostat.

cu acesta din urma, estimarile privind punctul
mediu al inflatiei pentru anul 2015 formulate de
specialistii in prognoza care au participat la son-
dajul realizat de BCE s-au situat in continuare
in coridorul ingust de 1,9% si 2% pe parcursul
anului 2010. Indicatorii pietei, precum nivelurile

Graficul 29 Evolutia preturilor proprietati-

lor rezidentiale in zona euro

(variatii procentuale anuale; date anuale)

= preturile proprietatilor rezidentiale in termeni nominali
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Nota: Datele pentru anul 2010 se refera la trimestrele I-I11.
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anticipate ale ratei inflatiei derivate din obliga-
tiunile indexate cu inflatia si ratele comparabile
aferente operatiunilor swap indexate la inflatie,
au relevat, de asemenea, ancorarea ferma a anti-
cipatiilor inflationiste.

2.4 PRODUCTIA, CEREREA §I PIATA FORTEI
DE MUNCA

REDRESAREA PIB AL ZONEI EURO iN ANUL 2010

PIB real al zonei euro s-a majorat cu 1,9% in pri-
mele trei trimestre ale anului 2010, ulterior sca-
derii puternice de 4,1% in anul 2009 (Tabelul 3).
Mai multi factori au contribuit la redresarea
activitatii in anul 2010. in primul rand, expor-
turile zonei euro au fost stimulate de revigora-
rea activitatii globale si a cererii. In al doilea
rand, stocurile au avut o contributie pozitiva, in
principal, in prima jumatate a anului, pe masura
ce ritmul de reducere a stocurilor s-a temperat.

In al treilea rand, cererea interna (exclusiv sto-
curile) a consemnat o revigorare modesta in
conditiile in care consumul guvernamental
a continuat s creascd, iar consumul privat si
investitiile au incetat sd se restrangd precum
in anul 2009, inregistrand chiar o usoara cres-
tere (in termeni anuali) in trimestrul IIT 2010.
Majorarea consumului privat si a investitiilor
a reflectat partial cresterea increderii compara-
tiv cu nivelurile anterioare foarte reduse. Redre-
sarea activitatii economice in zona euro a fost,
de asemenea, sustinutd de orientarea acomoda-
tiva a politicii monetare si de masurile luate in
vederea reludrii functionarii optime a sistemu-
lui financiar.

CRESTEREA PIB A FOST SUSTINUTA iN PRINCIPAL
DE EXPORTURI §1 STOCURI

Expansiunea economicd din anul 2010 a fost
sustinutd, in mare parte, de exporturi §i stocuri.
Consumul guvernamental a continuat sa creasca

Tabelul 3 Structura dinamicii PIB real

(variatii procentuale, in absenta altor mentiuni; date ajustate sezonier)

Ritmuri anuale?

2008 2009 2010 2009
T4

Produsul intern brut real 04 41 -2,0

din care:

Cererea interna® 0,4 -34 2.8
Consumul privat 04 -1,1 -0,4
Consumul administratiilor
publice i 24 24 1,7
Formarea bruta de capital fix -0,8 -11,4 -9,6
Variatia stocurilor®# -0,2  -08 -0,8

Exporturi nete® 0,1 -0,7 0,7
Exporturi® 1,0 -132 -5,3
Importuri® 0,8 -11,9 -7,1

Valoarea adaugata bruta reala

din care:

Industrie (exclusiv constructii) 22 -133 -6,8
Constructii 1,2 59 -5,8
Servicii de piata® L5 -31 -1,9

Ritmuri trimestriale?

2010 2010 2010 2010 2009 2010 2010 2010 2010
TT T2 T3 T4 T4 T1I T2 T3 T4
08 20 19 20 02 04 10 03 03
04 2,1 19 01 09 09 02
04 06 10 03 03 02 01
L1 06 04 01 o0l 01 04
50 -08 02 12 04 20 03
L0 17 12 00 07 04 01
03 0,1 00 03 05 01 02
57 11,7 113 20 26 44 19
48 124 117 12 42 43 15
36 68 52 06 20 20 04
66 -42 31 1,7 -6 08 07
07 14 17 01 05 07 04

Sursa: Eurostat si calcule BCE.

Nota: Datele raportate sunt ajustate sezonier si partial cu numarul de zile lucratoare, intrucat nu toate tarile din zona euro raporteaza serii
de date trimestriale privind conturile nationale ajustate cu numdrul de zile lucratoare.

1) Variatie procentuala fatd de aceeasi perioada a anului anterior.
2) Variatie procentuala fata de trimestrul anterior.

3) Contributie la dinamica PIB real; puncte procentuale.

4) Inclusiv achizitii nete de obiecte de valoare.

5) Importurile si exporturile se refera la bunuri si servicii si includ schimburile comerciale intre tarile din zona euro. Intrucat aceste schim-
buri nu se regasesc in datele privind importurile si exporturile din conturile nationale, acestea nu sunt in totalitate comparabile cu datele

din balanta de plati.

6) Include comert si reparatii, hoteluri si restaurante, transporturi si comunicatii, servicii de intermediere financiara, servicii imobiliare

si de inchiriere, servicii destinate intreprinderilor.
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in timp ce atat consumul privat, cat si investiti-
ile au inregistrat o crestere anuald moderata in
trimestrul III 2010, dupa ce s-au contractat in
anul 2009. Contributia pozitiva a stocurilor s-a
limitat, in principal, la primul semestru al anu-
lui, cand firmele si-au redus stocurile intr-un
ritm mult mai lent decat in anul 2009. Expor-
turile zonei euro au beneficiat de imbunatatirea
conditiilor externe asociate cu atenuarea crizei
financiare. Aceasta s-a reflectat in cresterea mai
puternica Inregistratd atit de economiile dez-
voltate, cat si de economiile emergente. Creste-
rea puternica a cererii externe a generat 0 majo-
rare semnificativa a exporturilor in anul 2010.
Dar aceastd evolutie nu a condus la o contribu-
tie pozitiva a exporturilor nete in general, dato-
ritd cresterii importurilor care a consemnat un
ritm ugor mai rapid. Consumul privat si investi-
tiile si-au reluat dinamica pozitiva, dar nu si-au
revenit integral dupd impactul fara precedent al
recentei crize financiare i dupa recesiunea eco-
nomica (Graficul 30).

Consumul privat a inregistrat un ritm de cres-
tere pozitiv de 1,0% In primele trei trimestre ale
anului 2010, comparativ cu contractia de 1,1%
in anul 2009. Aceasta revigorare a fost susti-
nuta de cresterea venitului real disponibil si de
diminuarea economiilor preventive pe fondul
incertitudinilor reduse ca urmare a stabilizarii
progresive observate pe piata fortei de munca.
Efectele de avutie rezultate din imbunatati-
rea conditiilor pe pietele activelor este posi-
bil sa fi reprezentat un alt factor de sustinere
(Caseta 6). In anul 2010, cresterea consumu-
lui privat a fost Insotita de consolidarea incre-
derii consumatorilor (Graficul 3). Desi veni-
tul real disponibil a contribuit la expansiunea
consumului privat, conditiile inca nefavorabile
pe piata fortei de munca au constituit princi-
palul factor care a limitat redresarea cheltuie-
lilor populatiei. Consumul privat a fost tem-
perat, in principal, de cererea de autoturisme
a populatiei, care a continuat sa scada. Toto-
datd, aceasta reducere a estompat divergenta
considerabila dintre tari, care isi are originea
in diferentele privind retragerea pachetelor de
stimulente fiscale, indeosebi a programelor de
reinnoire a parcului auto.

Graficul 30 Contributii la cresterea trimes-

triala a PIB real

(contributii trimestriale exprimate in puncte procentuale; date
ajustate sezonier)

== PIB real "
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Sursa: Eurostat si calcule BCE.
1) Variatie procentuala fata de trimestrul anterior.

Graficul 31 Indicatorii de incredere

(solduri conjuncturale, in procente; date ajustate sezonier)
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Sursa: Sondajele realizate la cererea CE in randul companiilor si
al consumatorilor.

Nota: Datele sunt calculate ca deviatii de la media perioadei ince-
pand cu luna ianuarie 1985 pentru consumatori si industrie si ince-
pand cu luna aprilie 1995 pentru servicii.
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Caseta 6

COMPORTAMENTUL DE ECONOMISIRE AL POPULATIEI DIN ZONA EURO

in perioada de recesiune din 2008-2009, rata de economisire a populatiei in zona euro a cres-
cut semnificativ. Calculata pe baza sumei mobile pe patru trimestre, rata de economisire
a atins 15,2% in trimestrul [V 2009, nivel superior cu 1,4 puncte procentuale fata de cel inre-
gistrat la inceputul recesiunii in trimestrul I 2008. in anul 2010, rata de economisire s-a
redus pana la 14,2% 1n trimestrul III (Graficul A). Aceasta caseta analizeaza factorii care au
determinat comportamentul de economisire in zona euro in timpul perioadei de recesiune
si 1n perioada curenta de revigorare economica, precum §i evolutia probabild a economisi-
rii in viitor.

Factori teoretici care influenteaza comportamentul de economisire al populatiei

Teoria sugereaza o serie de factori care influenteaza deciziile populatiei privind consumul si
economisirea si care pot fi foarte dificil de delimitat. Un principiu fundamental este cel con-
form caruia populatia isi stabileste nivelul consumului in functie de venitul real pe care se
asteapta si il obtina pe parcursul intregii vieti. In acest sens, economisirea populatiei repre-
zintda o modalitate de nivelare a consumului, avand in vedere variatiile venitului atat pe orizon-
turi de timp mai indelungate (de exemplu, economisirea pentru perioada pensiondrii), cat si pe
orizonturi de timp mai scurte (in cazul unor fluctuatii temporare ale venitului).

Fluctuatiile venitului pot sa nu fie insa singurul determinant al variatiei ratelor de economi-
sire. In cazul anumitor gospodarii, nivelul de economisire este afectat de evolutiile avutiei
financiare §i nefinanciare, deoarece cresterile valorii activelor nete pe care acestea le detin
reprezintd o sursa suplimentard importanta
a puterii de cumparare in perioada actuala
si In perioada urmatoare. Nivelul economii- EITEERLTLIENE]
lor gospodariilor poate fi, de asemenea, afec-
tat de gradul de incertitudine a veniturilor (crestere anuald; pondere in venitul disponibil)

Graficul A Veniturile, consumul si economi-

viitoare (de exemplu, in raport cu perspecti- —— venitul disponibil (scala din stanga)
1 il 1l 1d B Acersa eEie consumul (scala din stdnga)
vele privind locul de munca)- ceasta poate ==== rata de economisire (scala din dreapta)
determina populatia sa pastreze rezerve mai s .
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important: cresterea datoriei publice poate
determina gospodariile sa se comporte de
0 maniera ,,ricardiana”, si anume sa igi majo- 3 | ! | | !
reze nivelurile economisirii, cel putin intr-o 2000020022004 2006 2008 2010
anumitd masurd, in p erspectiva Obhgapllor I%lz)rtsézzlf;;os?;zl()gfn]fi‘sire este calculata pe baza mediei mobile
fiscale din perioada urmatoare. pe patru luni.

BCE
' Raport anual
2010

-2




Evolutii recente ale economisirii populatiei din zona euro

Majorarea ratei de economisire in perioada de recesiune nu este usor de reconciliat cu notiunea
de nivelare a consumului in perspectiva reducerii venitului. Un factor important care este posi-
bil sa fi influentat deciziile gospodariilor privind economisirea in perioada de recesiune a fost
incertitudinea privind perspectivele venitului in perioada urmatoare, avand in vedere criza
financiara si declinul economic. Ocuparea a scazut semnificativ in perioada de recesiune, iar
somajul in zona euro s-a majorat. Siguranta locului de munca a constituit astfel o preocupare
deosebitd pentru populatie, care din acest motiv si-a redus cheltuielile si si-a suplimentat eco-
nomiile preventive. Cu toate acestea, de la sfarsitul perioadei de recesiune, indicatorul de incre-
dere al Comisiei Europene a sugerat cresterea optimismul gospodariilor privind situatia eco-
nomica si, indeosebi, evolutia somajului In zona euro. Acesta ar putea fi unul dintre motivele
pentru care ratele de economisire a populatiei au scazut in anul 2010.

Este, de asemenea, posibil ca pe parcursul ciclului economic recent comportamentul populatiei
sa fi fost afectat de modificarea anticipatiilor privind venitul in perioada urmatoare. Este posi-
bil ca gospodariile sa fi anticipeze scaderea permanenta a valorii activelor imobiliare ca urmare
a corectiilor pe pietele imobiliare in numeroase tari din zona euro. In plus, scaderile inregistrate
pe pietele actiunilor in anul 2008 si la inceputul anului 2009 au condus la diminuarea puter-
nica a avutiei financiare a gospodariilor. Ambele evolutii au determinat gospodariile sa econo-
miseasca mai mult. Din acel moment, pietele financiare s-au redresat, iar cele mai recente date
sugereaza oprirea tendintei de scadere a preturilor locuintelor pe ansamblul zonei euro. Acesti
doi factori au contribuit la majorarea (anuald) a avutiei nete a gospodariilor in zona euro (Grafi-
cul B), incepand cu trimestrul IV 2009 si oferd o explicatie partiala a reducerii economisirii in
anul 2010. Cu toate acestea, este posibil sa se mentina preocuparile privind situatia financiara in
unele regiuni ale zonei euro, indeosebi in acelea 1n care preturile activelor si nivelurile datoriei
au crescut in anii premergatori declansarii crizei financiare, fapt care ar putea incuraja anumite
gospodarii sd mentina rate mai inalte de economisire.

Dupa declansarea crizei, implicatiile creste-
rilor semnificative ale deficitelor publice au
reprezentat o sursad suplimentara de incertitu-
dine. Functionarea stabilizatorilor automati in ~ (crestere anuald; contributii la cresterea anuala)

Graficul B Avutia financiara neta a populatiei
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o perioada mai indelungata este posibil sa fi sporit preocupdrile populatiei privind perspectivele
fiscale. Consolidarea fiscala in perioada urmatoare, fie prin majorarea impozitelor, fie prin redu-
cerea cheltuielilor publice, va afecta veniturile populatiei in urmatorii ani, ceea ce ar fi putut
incuraja gospodariile sa 1si consolideze economiile in avans. Astfel de preocupari par sa fi pre-
dominat in mod deosebit in perioadele caracterizate prin incertitudini ridicate privind datoria
suverana pe pietele financiare la Inceputul si apoi in cursul anului 2010, determinand o crestere
a nivelurilor economisirii care nu s-ar fi consemnat in alte conditii.

Perspectivele economisirii populatiei din zona euro

Ulterior scaderii economisirii populatiei in anul 2010, se asteapta ca si pe viitor rata de econo-
misire sa inregistreze reduceri modeste 1n zona euro, gospodariile fiind motivate sa isi diminu-
eze economiile preventive pe masura ce relansarea economiei se va accelera, iar conditiile pe
pietele fortei de munca se vor imbunatatii.

Cu toate acestea, incertitudinile privind evolutia economisirii populatiei se mentin ridicate.
Referitor la riscurile 1n sensul scaderii, o revigorare a economiei peste asteptari ar putea sti-
mula increderea, determinand gospodariile sa isi majoreze consumul si sd reducd volumul eco-
nomiilor. Totusi, este in egala masura posibil ca, pe o perioada indelungata, nivelul economi-
sirii populatiei sa se mentina la niveluri superioare celor consemnate inainte de restrangerea
activitatii economice, in cazul in care criza a provocat o mai mare preocupare a gospodariilor
cu privire la veniturile viitoare decat in perioada anterioard sau le-a impulsionat si isi revizu-
iasca situatia financiara si sa reduca nivelul datoriei — in pofida ajustarii din ultimii trei ani. Tot-
odatd, ca urmare a spargerii bulelor speculative formate pe unele piete ale activelor, populatia
poate avea in prezent o viziune mai putin optimista asupra evolutiilor avutiei in viitor. in cele
din urma, este posibil ca economiile sa se mentina ridicate daca gospodariile sunt preocupate
de implicatiile pe care nivelurile inalte ale datoriei publice si deficitele publice mari le vor avea
asupra poverii fiscale in perioada urmatoare. Astfel de preocupari arata cat este de important ca
guvernele din zona euro sa elaboreze strategii credibile de consolidare fiscald pentru a corecta
dezechilibrele fiscale mari care s-au acumulat 1n perioada de recesiune.

Cresterea consumului guvernamental a con-
tinuat sd sustind activitatea economicd in
anul 2010, dar a fost mai temperata decét in
anul anterior. Temperarea ritmului de crestere
a consumului guvernamental a ilustrat efortu-
rile de consolidare destinate limitarii deteriora-
rii soldurilor bugetelor publice.

Cresterea anuala a investitiilor fixe totale
a continuat, atingand o valoare pozitiva in tri-
mestrul IIT 2010. Firmele si-au reluat planu-
rile de extindere datoritd perspectivelor favo-
rabile de afaceri, imbunatatindu-si portofoliul
de comenzi si beneficiind de acces mai usor
la finantare. in pofida acestei evolutii, ritmul
redresdrii investitiilor a fost destul de limitat.
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Cresterea investitiilor In constructii a fost lenta,
reflectand ajustarile pe piata locuintelor intr-o
serie de tari din zona euro, ca urmare a reducerilor
abrupte ale preturilor la locuinte pe parcursul
recesiunii din anul 2009. Investitiile in alte sec-
toare decat constructiile s-au mentinut reduse,
deoarece aceasta componenta a fost limitata de
continuarea restructurarii bilantiere si a ritmu-
lui lent de crestere a capacitatilor de productie.

Stocurile au jucat un rol important in imbunata-
tirea cresterii PIB real in semestrul I 2010. Ele
au contribuit la majorarea trimestriald a PIB
in trimestrele I si II 2010 cu aproximativ 0,7 si
respectiv 0,4 puncte procentuale. Activitatea
desfagurata in semestrul I 2010 a fost stimulata



de deciziile firmelor de a reduce stocurile intr-
un ritm mai lent decat in anul precedent, impac-
tul facandu-se simtit in ritmul mai accelerat al
livrarilor in cadrul lantului de aprovizionare.
Datele din conturile nationale sugereazd ca
influenta favorabila a stocurilor a pierdut puter-
nic din intensitate in trimestrul IIT 2010, cand
aceastd componentd a cererii agregate a contri-
buit cu 0,1 puncte procentuale la cresterea tri-
mestriald a PIB real.

Exporturile de bunuri si servicii ale zonei euro
s-au majorat considerabil, cu 11,3% in pri-
mele trei trimestre ale anului 2010, compen-
sand o mare parte a pierderilor inregistrate in
anul 2009. Aceasta crestere a fost sustinuta atat
de comertul din interiorul zonei euro, cat si de
cel din exteriorul acesteia si a fost determinata
de redresarea viguroasa a activitatii globale pe
masura ce tensiunile generate de criza financi-
ard s-au temperat. intrucat importurile au con-
semnat, de asemenea, o expansiune puternica,
contributia de ansamblu a exporturilor nete la
majorarea trimestriala a PIB s-a dovedit a fi usor
negativa in primele trei trimestre ale anului 2010,
in conditiile in care In trimestrele II si III s-au
inregistrat contributii pozitive minore. Cresterea
importurilor si a exporturilor a fost relativ gene-
ralizata, incluzdnd majoritatea categoriilor de
produse, intrarile de bunuri intermediare inregis-
trand cresteri procentuale deosebit de mari.

REVIGORAREA PRODUCTIEI INDUSTRIALE

Din perspectiva sectoriald, expansiunea pro-
ductiei a fost stimulata indeosebi de activitatea
industriala, in conditiile in care valoarea adau-
gata in industrie (exclusiv constructii) s-a majo-
rat cu 5,2% in trimestrele I - 11T 2010, compa-
rativ cu cresterea de 1,7% in cazul serviciilor
de piata si o reducere de 3,1% in cazul secto-
rului constructii in aceeasi perioada. Utilizarea
capacitatilor de productie in sectorul prelucra-
tor a crescut pana la 76,8% pe ansamblul anu-
lui 2010 (conform datelor din sondaje).

Productia de bunuri intermediare a crescut
foarte puternic, ca raspuns la ritmul mai lent
de reducere a stocurilor in cadrul lantului de
aprovizionare. Productia de bunuri de capital

a crescut, de asemenea, considerabil, benefici-
ind de majorarea cererii externe §i, intr-o mai
mica masura, de imbunatatirea perspectivelor
economice interne (Graficul 32). Productia in
sectorul constructii a continuat sa scada dato-
ritd ajustarilor pe piata locuintelor intr-o serie
de tari din zona euro. Pe ansamblu, evolutiile
nefavorabile din sectorul constructiilor de locu-
inte au depasit cu mult contributia proiectelor
de infrastructura avansate de guverne.

CONDITIILE PE PIETELE FORTEI DE MUNCA S-AU
STABILIZAT

Dupa deteriorarea puternica inregistratd in
anul 2009, conditiile pe piata fortei de munca
din zona euro au inceput sa se stabilizeze in
anul 2010, pe méasurd ce populatia ocupata
a incetat sd scada, iar cresterea ratelor somaju-
lui s-a temperat.

Populatia ocupatd in zona euro (masuratd pe
baza numarului de persoane ocupate) a ramas
in medie constanta in trimestrele I - IIT 2010,
evolutie care a reprezentat o imbunatatire sub-
stantiala comparativ cu scaderea de 1,8% in
anul 2009 (Tabelul 4). in timpul recesiunii din

Graficul 32 Cresterea productiei industriale
si contributiile

(ritm de crestere si contributii exprimate in puncte procentuale;
date lunare ajustate sezonier)
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Tabelul 4 Evolutii pe piata fortei de munca

(variatii procentuale fata de perioada anterioara; procente)

2008 2009
Populatia activa 0,8 0,2
Populatia ocupata 0,8 -1,8
Agricultura D -1,7 2,2
Industrie? -0,7 =57
exclusiv constructii -0,0 -5,3
constructii 2,1 -6,6
Servicii¥ 1,4 -0,5
Ratele somajului¥
Total 7,5 9,4
sub 25 de ani 15,5 19,5
25 de ani si peste 6,6 8,3

2010 2009 2010 2010 2010 2010
T4 T1 P! T3 T4

0,0 0,1 0,2 0,0

0.2 0,0 0,1 0,0

0,6 0,0 1,1 02

-1,0 08 03 0,6

12 0,8 03 04

0,5 -1,0 0.2 -1,1

0,0 03 03 0,2
10,0 9,9 9,9 10,0 10,0 10,0
20,3 20,1 20,2 20,2 20,1 20,4
8.8 8,7 8,8 8,8 8,9 8,9

Sursa: Eurostat si calcule BCE.
1) Include pescuitul, vanatoarea si silvicultura.

2) Include industria prelucratoare, constructiile, industria extractiva, precum si producerea si furnizarea de energie electrica, gaze si apa.

3) Exclusiv organismele si organizatiile extrateritoriale.
4) Procente in populatia activa, conform recomandarilor BIM.

anul 2009, multe firme au preferat s mentina
efectivele de angajati, mai degrabd decat sa
suporte costurile (din punct de vedere al pier-
derii capitalului uman sau al platilor compen-
satorii) asociate concedierilor. Deoarece o mare
parte a ajustarii ocuparii in anul 2009 s-a produs
sub forma reducerii numarului de ore lucrate pe
persoand, cresterea in anul 2010 a fost mai mare
din punct de vedere al numarului total de ore
lucrate decat al numarului persoanelor ocupate
(Caseta 7 compara evolutiile recente pe piata
fortei de munca in zona euro cu cele din Statele
Unite). Productivitatea muncii a crescut viguros
(pe ora lucrata si chiar mai mult pe persoand),
contribuind la majorarea rentabilitatii firmelor
in contextul evolutiilor salariale modeste.

Din perspectiva sectoriald, datele privind ocupa-
rea pana in trimestrul IIT 2010 arata ca majora-
rea numarului persoanelor ocupate in anul 2010
a avut loc in unele subsectoare ale sectorului ser-
vicii, respectiv administratie publica si servicii
de piata destinate sectoarelor financiar si corpo-
rativ. Aceste cresteri au fost compensate de pier-
derile la nivelul populatiei ocupate 1n agricultura,
industrie si servicii de piata destinate comertului
si transporturilor. Dintre sectoarele industriale,
constructiile au fost cel mai sever afectate.

Rata somajului a inregistrat o medie de 10,0%
in anul 2010, comparativ cu 9,4% 1n anul 2009,

m
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ritmul lunar de crestere a acestui indicator tem-
perandu-se incepand cu trimestrul II 2010.
Evolutiile ratei somajului au fost asemana-
toare in toatd zona euro dacd se tine cont de
o serie de trasaturi specifice tarilor. Totodatd,
cresterea lunard medie a numarului de someri
s-a redus puternic comparativ cu anul 2009
(Graficul 33).

Graficul 33 §omajul

(date lunare; date ajustate sezonier)

= variatie anuald exprimatd in milioane
(scala din stanga) "
procente in populatia activa (scala din dreapta)
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Sursa: Eurostat.
1) Variatiile anuale nu sunt ajustate sezonier.



Caseta 7

EVOLUTII RECENTE PE PIATA FORTEI DE MUNCA iN ZONA EURO SI STATELE UNITE: PRINCI-
PALELE DIFERENTE SI O PERSPECTIVA ISTORICA

Cea mai recenta perioada de recesiune, caracterizata printr-un declin puternic al activitatii eco-
nomice comparativ cu perioadele anterioare de recesiune, a afectat considerabil piata fortei de
munca de ambele parti ale Oceanului Atlantic. Au avut loc concedieri intr-o serie de sectoare
economice, unele dintre acestea, precum constructii si servicii financiare, fiind afectate in mod
deosebit atat in zona euro, cat si in Statele Unite. Numarul total de ore lucrate a scazut puter-
nic in ambele zone economice, desi in Statele Unite o parte considerabild a procesului de ajus-
tare s-a realizat prin concedieri, in timp ce in zona euro un rol relativ major! l-a avut reduce-
rea numarului mediu de ore lucrate pe saptdmana. Desi participarea pe piata fortei de munca s-a
mentinut relativ stabild in zona euro datoritd mentinerii personalului existent de catre companii,
aceasta s-a redus semnificativ in Statele Unite, deoarece multi angajati care au fost disponibili-
zati au iesit de pe piata fortei de munca, ceea ce reflecta oportunitatilor de angajare.

Aceasta caseta reprezinta evolutiile recente pe piata fortei de munca in zona euro si in Statele
Unite si analizeaza evolutia anumitor indicatori din perioada recentd de recesiune, comparativ
cu perioadele anterioare de declin economic de la inceputul anilor *70 si revigorarea actuala.

Ajustarea puternica a populatiei ocupate in perioada de recesiune

In perioada recentd de recesiune, populatia Populatia ocupati in zona euro si in
ocupatd in zona euro s-a redus cu aproxima- EYEIICRILTTS
tiv 2,7 milioane (a se vedea graficul), respectiv
cu 0,8% (2,1%) din punct de vedere al numa-
rului total de ore lucrate, conform tabelului. —— zonacuro

= o 2 52 0o __ 00000 Statele Unite
Aceasta evolutie a fost asociatd reducerii cu
3% a PIB real?, ceea ce presupune o elastici-
tate 1n jur de 0,25 (respectiv 0,7 din punct de
vedere al numarului de ore). Cu alte cuvinte,
pentru fiecare reducere a PIB cu 1 punct pro-
centual, ocuparea in zona euro s-a diminuat
cu 0,25 puncte procentuale. Elasticitatea ocu-
parii in raport cu PIB pentru agregatul zonei
euro estompeaza nivelul ridicat de eterogeni-
tate intre tari, Spania §i Germania situandu-se
la cele doua capete ale spectrului, cu o elastici-
tate de 2,2 si respectiv 0,13. Disponibilizarile
au continuat in zona euro chiar si dupa momen-
tul in care economia a Inceput sa se relanseze,
pﬁl’lé la sfﬁrsitul anului 2009. ImpaCtul decli- Sursa: Eurostat, Oficiul de Statistica a Muncii al SUA si calcule
nului asupra ocuparii a fost mai puternic in ~ BCE.

(milioane persoane)
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1 A se vedea caseta intitulata 4 comparison of employment developments in the euro area and the United States din Buletinul lunar —
iulie 2010.

2 In lipsa altor mentiuni, valorile sunt calculate ca medie a ritmurilor de crestere lunare/trimestriale (anualizate).

3 Pentru mai multe detalii privind eterogenitatea intre tarile din zona euro, a se vedea articolul intitulat Labour market adjustments
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Statele Unite, unde nivelul populatiei ocupate (masurata ca populatie civila) a scazut cu aproxi-
mativ 5,9 milioane pe durata recesiunii*. Reducerea cu 2,8 la suta a populatiei ocupate in Sta-
tele Unite (4,2 % din numarul total de ore lucrate) a fost asociata cu scaderea de 2,7% a PIB,
ceea ce a determinat o elasticitate a ocuparii la variatiile productiei egala cu 1 (1,5 din punct de
vedere al numarului de ore).

Comparativ cu perioadele anterioare de recesiune de la inceputul anilor *70, elasticitatea ocupa-
rii in raport cu productia a fost in general conforma standardelor istorice din Statele Unite, dar
a fost mult mai redusa in zona euro. Din punct de vedere al numarului de ore lucrate, aceasta
a fost in mare parte comparabild cu cea Inregistrata in recesiunile anterioare din Statele Unite
si, intr-o mai mica masurd, cu cea din zona euro. Variatia raspunsului populatiei ocupate in
zona euro reflecta partial utilizarea pe scara larga a schemelor de program redus, utilizate intr-o
serie de tari din zona euro in incercarea directa de a mentine efectivele de angajati.

Recesiunea recentd a avut insa si alt un impact asupra pietei fortei de munca pe langa reduce-
rea populatiei ocupate. Rata somajului in zona euro s-a majorat de la 7,2% 1n trimestrul I 2008,
la 9,3% la sfarsitul perioadei de declin 1n trimestrul II 2009, cel mai inalt nivel inregistrat ulte-
rior trimestrului IIT 1998. Aceasta a crescut mult mai puternic in Statele Unite, cu aproxima-
tiv 5 puncte procentuale intre nivelul minim si cel maxim, atingand nivelul de 9,5% 1n trimes-
trul I 2009. De asemenea, in timp ce rata de participare pe piata fortei de munca in zona euro
a fost destul de stabila conform standardelor istorice, in Statele Unite aceasta a scazut mai puter-
nic decat in perioadele anterioare de recesiune, sugerand faptul ca rata somajului ar putea subes-
tima gradul de neutilizare a fortei de munca disponibile. In plus, cresterea sustinuta a somajului
s-a reflectat in majorarea ponderii in somajul total detinute de cei care au stat in somaj o peri-
oadd mai mare de 6 luni pana la niveluri neobignuit de mari dupa standardele din Statele Unite,
respectiv in jur de 30% din numarul total al somerilor. Ponderea somajului pe termen lung a fost
din punct de vedere istoric mult mai mare in zona euro decat in Statele Unite, dar a rdmas in
general neschimbata in perioada de recesiune la nivelul de aproape 59%. In perioada recenta
de recesiune, costurile unitare cu forta de munca s-au majorat cu 4,4% in zona euro (deoarece,
datoritd mentinerii angajatilor, costurile cu forta de munca nu au scéazut la fel de mult ca valoa-
rea adaugata), un ritm de crestere mult superior celui de 1,7 % inregistrat in Statele Unite, unde
restructurarea schemelor de personal a condus la 0 majorare semnificativa a productivitatii mun-
cii, iar ritmul de crestere a costurilor cu forta de muncé s-a temperat semnificativ>.

Cresteri modeste ale ocupirii la inceputul perioadei de revigorare

Desi este prea devreme pentru a emite o judecata privind perioada curentd de revigorare din
perspectiva pietei fortei de munca, este interesant de semnalat anumite caracteristici ale ajus-
tarilor curente. Conform anticipatiilor, dat fiind rdspunsul de regula decalat al pietei fortei de
munca la intensificarea activitatii economice, deteriorarea conditiilor pe piata fortei de munca
din zona euro a continuat intr-o oarecare masura si in perioada curenta de revigorare. Popula-
tia ocupata s-a diminuat cu 3,7 milioane 1n perioada cuprinsa intre trimestrul IT 2008 si sfar-
situl anului 2009. Potrivit datelor din Sondajul privind forta de munca in UE, somajul in zona
euro a scazut la 9,8 % din totalul fortei de munca in trimestrul III 2010, cu putin sub valoarea
4 Diferenta dintre nivelul maxim si cel minim inregistrata pe durata crizei (intre trimestrul IV 2007 si trimestrul IV 2009) a fost de
8 milioane.

Pentru o comparatie detaliata a evolutiilor salariale in zona euro si in Statele Unite, a se vedea caseta intitulata Wage develo-

pments in the euro area and the United States during the recent economic downturn: a comparative analysis din Buletinul
lunar — mai 2010.
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maxima inregistratd in trimestrul I. Alte indicii de imbunatatire observate in zona euro sunt
dinamica pozitiva a numarului de ore lucrate, precum si inversarea cresterii costurilor unitare
cu forta de munca. Conditiile pe piata fortei de munca din Statele Unite au inceput sa se imbu-
natateasca la inceputul anului 2010 (dupa sase luni de la inceputul perioadei de revigorare),
cand s-a inregistrat cresterea modesta a ocuparii si reducerea usoara a ratei somajului.

Imbunatitirea conditiilor pe pietele fortei de munci este, de asemenea, ilustrata de evolutiile
numarului total de ore lucrate atét in zona euro, cat si in Statele Unite (a se vedea tabelul). Rata
somajului in Statele Unite nu a scazut inainte de trimestrul I 2010, mentinandu-se in general
stabila ulterior. Prin contrast, rata somajului a continuat sa se majoreze in zona euro, dar intr-un
ritm mai lent in ultimele trimestre. Aceasta evolutie ilustreaza imbunatatirea lentd a conditiilor
pe piata fortei de muncéd, unde crearea de locuri de munca nu este suficient de puternica pentru
a reduce numarul somerilor. Un alt aspect care indica ritmul lent de redresare a pietei fortei de
munca il reprezintd mentinerea ratei de participare la un nivel redus. Aceasta situatie este speci-
fica in primul rand Statelor Unite, desi aici s-au inregistrat semne de stabilizare in ultimele luni.
Totodata, ponderea 1n somajul total a persoanelor care au stat in somaj o perioada mai mare de
6 luni a continuat sa creasca, atingand niveluri maxime istorice atat in zona euro, cat si in Sta-
tele Unite (65% si respectiv putin sub 45% - a se vedea tabelul). in ambele cazuri, desi originea
acestei cresteri este consideratd 1n principal ca fiind de natura ciclica, ea presupune deteriorarea
capitalului uman, ceea ce poate determina cresterea somajului structural.

Pe ansamblu, au existat anumite diferente intre evolutiile pe pietele fortei de munca din zona
euro si Statele Unite. In primul rand, desi restrangerea activitatii a fost mai ampla in zona euro

Indicatorii pietei fortei de munca in zona euro si Statele Unite

(variatii procentuale; puncte procentuale)

Cea mai recentd peri- | Perioadele anterioare
Dinamica actuala oada de recesiune de recesiune

Zona Statele Zona Statele Zona Statele
euro Unite euro Unite euro Unite
Populatia cu varsta peste 16 ani 0,4 0,9 0,4 0,9 0,7 1,1
Rata de participare (procente) 56,1 64,3 56,4 65,7 53,4 64,4
Variatia ratei de participare -0,2 -0,9 0,0 -0,2 -0,3 -0,1
Rata somajului (procente) 9.8 9.4 9,3 9,5 9,5 7,9
Variatia ratei gomajului 0,3 -0,1 1,3 3,0 0,0 2,4

Numarul de someri inregistrati pe o perioada mai mare de
6 luni (pondere in total) 65,0 44,5 58,6 29,8 - 12,9

Variatia numarului de someri inregistrati pe o peri-
oada mai mare de 6 luni 6,3 9,8 -4,0 6,8 - 2,6
Populatia ocupata -0,5 -0,3 -0,8 2.8 -0,6 -1,2
Numarul total de ore lucrate -0,5 0,3 -2,1 -4,2 0,9 -1,9
Rata de ocupare a populatiei (procente) 50,6 58,3 51,1 59,4 48,3 59,4
Variatia ratei de ocupare a populatiei -0,4 -0,7 -0,7 2,2 -0,7 -1,6
Costul unitar cu forta de munca -0,6 -0,9 4.4 1,7 10,8 6,3

Pro-memoria

Produsul intern brut real 1,8 3,0 -3,0 -2,7 -0,6 -1,2
Durata medie (in trimestre) 4,0 5,0 5,0 6,0 8,0 4,0

Sursa: Eurostat, OCDE, Comisia Europeana, Oficiul de Statistica a Muncii al SUA si calcule BCE.

Nota: Durata ciclurilor respective este furnizatd de Biroul National pentru Cercetare Economica si de Centrul de Politici Economice.
Datele referitoare la dinamica actuald acopera intervalul incheiat in trimestrul II1 2010 in cazul zonei euro si in trimestrul IV 2010 in cazul
Statelor Unite. Populatia se refera la categoria de varsta de peste 15 ani in Statele Unite. In absenta altor mentiuni, valorile reprezinta
ritmuri trimestriale/lunare medii (anualizate) de crestere. Rata de participare si rata somajului sunt calculate luand in considerare populatia
cu varsta de peste 15 si, respectiv, 16 ani. Rata de participare, precum si rata de ocupare i rata somajului sunt determinate in ultimul tri-
mestru al perioadei de crestere si de recesiune si nu sunt calculate ca medii precum in cazul variatiilor si al ritmurilor de crestere. Costul

unitar cu forta de munca in Statele Unite se refera la sectorul corporativ.
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decat in Statele Unite, ajustarea pietei fortei de munca din Statele Unite a fost mai pronuntata. in
ceea ce priveste 1n special forta de munca utilizata, ajustarea n zona euro a vizat mai degraba
numarul de ore lucrate pe persoana decat numarul persoanelor ocupate — partial datorita utili-
zarii extensive a schemelor de program redus — 1n timp ce in Statele Unite ajustarea a constat,
in termeni relativi, in variatia numarului de persoane ocupate. in al doilea rand, avand in vedere
amplitudinea scaderii productiei, ajustarea in zona euro poate fi consideratd mai putin pronun-
tatd comparativ cu cea observata in perioadele anterioare de recesiune, mai ales in ceea ce pri-
veste disponibilizarile.

Prin contrast, piata fortei de munca din Statele Unite a consemnat scaderi mult mai ample ale
participarii pe piata fortei de munca si cresteri semnificative ale duratei somajului, desi dispo-
nibilizarile au fost in linii mari similare celor din perioadele anterioare de recesiune, dupa ce
s-a luat in calcul amplitudinea declinului economic. in pofida deteriorarii mai putin pronuntate
a conditiilor pe piata fortei de munca, ponderea persoanelor care au stat in gomaj o perioadd mai
mare de 6 luni a atins niveluri exceptional de 1nalte In zona euro, situatie care impune luarea
unor masuri de politica eficiente. In cazul in care aceasta situatie nu este remediata in timp util
prin politici active privind piata fortei de munca si prin masuri menite sa promoveze instruirea
permanentd, riscul erodarii capitalului uman asociat perioadelor indelungate de somaj poate con-
duce la cresterea somajului structural. Aceasta ar ingreuna revenirea somajului la nivelurile con-
semnate 1n perioada anterioara recesiunii pe masura ce revigorarea economica se consolideaza.

2.5 EVOLUTII FISCALE

DEFICITUL PUBLIC AL ZONEI EURO

S-A STABILIZAT iN ANUL 2010

Socul exercitat de recenta crizd economica
si financiard a determinat cresterea accentu-
atd a ponderilor deficitului si datoriei publice
in PIB. Prin urmare, in anul 2010, participan-
tii pe pietele financiare au pus sub semnul intre-
barii sustenabilitatea finantelor publice 1n unele
tari din zona euro. Tarile cel mai grav afectate
de criza actuala a datoriei publice si de efectele
de contagiune negative au implementat masuri
suplimentare de consolidare, precum si o serie
de reforme structurale in vederea restabilirii
gurarea unei pozitii solide a finantelor publice
reprezinta o premisa pentru stabilitatea financi-
ara i macroeconomica.

Dupa o perioada de doi ani in care pozitiile
bugetare au consemnat o deteriorare puter-
nica, deficitul public total in zona euro s-a sta-
bilizat in anul 2010, cu toate ca ponderile aces-
tuia au Inregistrat variatii semnificative la
nivel de tard. Potrivit prognozei economice
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a Comisiei Europene din toamna anului 2010,
publicata la data de 29 noiembrie 2010, ponde-
rea medie a deficitului public in PIB al zonei
euro a ramas neschimbata la 6,3% in perioada
de referintd comparativ cu anul 2009 (Tabe-
lul 5). Stabilizarea deficitului public a fost par-
tial determinata de revirimentul inregistrat de
veniturile bugetare in contextul stabilizarii
macroeconomice, dupa declinul pronuntat con-
semnat de aceste venituri in anul 2009. Toto-
data, dinamica cheltuielilor bugetare s-a ince-
tinit, intrucat anularea masurilor de stimulare
fiscald implementate de la finele anului 2008,
precum si noile masuri de consolidare fiscalad
au contribuit la contrabalansarea cresterii rela-
tiv puternice a beneficiilor sociale, a transferu-
rilor de capital si a platilor de dobéanzi. Limita-
rea cheltuielilor a fost deosebit de pronuntata
in cazul investitiilor publice si al remunera-
rii salariatilor din sectorul public, numeroase
tari confruntandu-se cu reduceri de perso-
nal in sectorul public, precum si cu scaderea
sau inghetarea salariilor. Ponderile in PIB ale
veniturilor si cheltuielilor bugetare s-au men-
tinut relativ nemodificate fata de anul 2009, la
44,4% si, respectiv, 50,8%.



Tabelul 5 Pozitia fiscala in zona

(pondere in PIB)
Surplus (+) / deficit (-) bugetar

Programul
Prognoza Comisiei Europene de stabilitate

2008 2009 2010 2010
Belgia -1,3 -6,0 -4,8 -4,8
Germania 0,1 -3,0 -3,7 -5,5
Irlanda -1,3 -14,4 -32,3 -11,6
Grecia 94 -15.4 -9,6 -8,0"
Spania -4,2 -11,1 9,3 -9,32
Franta =33 -7,5 -1,7 -8,2
Italia -2,7 -5,3 -5,0 -5,0
Cipru 0,9 -6,0 -5,9 -6,0
Luxemburg 3,0 -0,7 -1,8 -39
Malta -4,8 -3,8 -4,2 -3,9
Tarile de Jos 0,6 =54 -5,8 -6,1
Austria -0,5 -3,5 -43 -4,7
Portugalia 2,9 9,3 -1,3 -7,3
Slovenia -1,8 -5,8 -5,8 -5,7
Slovacia 2,1 -7,9 -82 -5,5
Finlanda 42 2,5 -3,1 -3,6
Zona euro -2,0 -6,3 -6,3 -6,6
Datoria publici bruta

Programul
Prognoza Comisiei Europene de stabilitate

2008 2009 2010 2010
Belgia 89,6 96,2 98,6 100,6
Germania 66,3 73,4 75,7 76,5
Irlanda 443 65,5 97,4 77,9
Grecia 110,3 126,8 140,2 143,00
Spania 39,8 53,2 64,4 65,9
Franta 67,5 78,1 83,0 83,2
Italia 106,3 116,0 1189 116,9
Cipru 48,3 58,0 62,2 61,0
Luxemburg 13,6 14,5 18,2 18,3
Malta 63,1 68,6 70,4 68,6
Tarile de Jos 58,2 60,8 64,8 67,2
Austria 62,5 67,5 70,4 70,2
Portugalia 65,3 76,1 82,8 83,5%
Slovenia 22,5 354 40,7 39,6
Slovacia 27,8 354 42,1 40,8
Finlanda 34,1 43,8 49,0 48,3
Zona euro 69,8 79,2 84,2 84,3

Sursa: Prognoza economicd a Comisiei Europene din toamna anului 2010, programele de stabilitate pentru perioada 2009-2010

(date actualizate) si calcule BCE.

Nota: Datele se bazeaza pe definitiile SEC 95.

1) Tinta stabilita in programul FMI/UE pentru Grecia.

2) Noile tinte stabilite de guvernele din Spania si Portugalia.

3) Potrivit Steering Report on the Budgetary Policy (iulie 2010).

Pentru majoritatea tarilor, prognoza fiscala
a Comisiei Europene din toamna anului 2010
a fost mai favorabila decét estimarile incluse 1n
programele de stabilitate actualizate, prezen-
tate in perioada decembrie 2009-martie 2010 si
care au indicat existenta unui deficit mai mare
pe ansamblul zonei euro in perioada analizata,

ponderea acestuia in PIB situandu-se la 6,6%
in anul 2010 comparativ cu nivelul de 6,3%
prezentat de Comisia Europeana (Tabelul 5).
in numeroase cazuri, prognozele mai favo-
rabile ale Comisiei Europene reflecta o cres-
tere economica superioara asteptarilor care se
va concretiza in venituri fiscale mai mari. In

BCE
Raport anual 0
2010



cazul Portugaliei, atingerea noii tinte stabi-
lite de guvern depinde mai ales de o masura de
amploare cu caracter exceptional, si anume de
transferul fondului de pensii al Portugal Tele-
com citre sistemul de pensii al functionarilor
publici.

Cu toate acestea, in unele tari, prognozele de
deficit ale Comisiei Europene sunt semnificativ
mai ridicate decat cele estimate in programele
de stabilitate sau indicate de tintele actualizate
stabilite de administratiile publice. Este cazul
Slovaciei, unde veniturile au fost sub asteptari,
dar si al Greciei si Irlandei, care s-au confruntat
cu dezechilibre bugetare deosebit de pronuntate
in perioada de referinta.

In Grecia, persistenta deficitului si ponderea
ridicatd a datoriei publice, raportarea defectu-
oasa a datelor fiscale pana in anul 2009, pre-
cum si amanarea implementarii reformelor
economice si sociale atat de necesare au submi-
nat credibilitatea autoritatilor. Grecia s-a con-
fruntat intr-o masura din ce in ce mai mare cu
majorarea costurilor de creditare si cu dificul-
tati majore de finantare. Prin urmare, la finele
lunii aprilie, guvernul a fost nevoit sa solicite
asistenta financiard din partea FMI si a tarilor
din zona euro. Asistenta financiara a fost acor-
data 1n conditiile deosebit de stricte ale imple-
mentdrii unui program ambitios de reforme
in domeniul economic, financiar, fiscal si al
guvernantei publice. Dupd un inceput favora-
bil, marcat de un amplu proces de consolidare
fiscald, precum si de implementarea reformelor
cu privire la sistemul de pensii si la piata fortei
de munca, derularea programului a fost afec-
tata de o serie de dificultati in semestrul II al
anului, iar unele reforme structurale au sufe-
rit intarzieri. In special, este posibil ca efectul
revizuirii statistice in sus a deficitului public
din anul 2009, precum si deficitul de venituri si
acumularea de arierate in cazul sistemelor de asi-
gurdri sociale sa fi condus la inregistrarea unui
nivel al deficitului public superior celui tintit
in anul 2010 din perspectiva SEC 95. Pentru
anul 2011, autoritatile au adoptat masuri supli-
mentare de consolidare in vederea compensa-
rii pe deplin a Intarzierilor suferite in perioada
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analizata, prin urmare programul se deruleaza
in continuare conform graficului. Cu toate
acestea, pentru anii urmatori, trebuie adop-
tate masuri suplimentare de aproximativ 6%
din PIB in vederea indeplinirii obiectivului de
reducere a deficitului public sub nivelul de 3%
din PIB pana in anul 2014. Totodata, eforturi
sustinute sunt in continuare necesare in dome-
niul reformelor structurale.

in Irlanda, masurile ample de consolidare fis-
cald adoptate de guvern nu au fost suficiente
pentru a stopa deteriorarea situatiei fiscale,
ceea ce denotd asocierea dintre pozitiile fis-
cale de bazd fragile, problemele structurale
severe ale sectorului bancar si expunerea deo-
sebitd a finantelor publice la sectorul financiar.
Adancirea considerabild a deficitului a fost
cauzata partial de scaderea puternica a veni-
turilor fiscale 1n contextul deteriorarii pronun-
tate a conditiilor ciclice, al reducerii conside-
rabile a cererii interne §i al inversarii tendintei
de acumulare de venituri exceptionale prove-
nite, in perioada anterioara, din impozite pe
proprietati, ca efect al spargerii bulei imobili-
are. Totodata, asistenta exceptionala acordata
de guvern sectorului bancar a determinat
cresterea cu peste 30% a ponderii deficitului
in PIB. Pe fondul diminuérii increderii pie-
tei, guvernul irlandez a trebuit sa solicite, in
luna noiembrie, asistenta financiara din par-
tea FMI si UE, 1n conditii de politica fiscala
foarte stricte. Programul de ajustare aferent
are la baza un program de consolidare fiscala
si reforme structurale, inclusiv de restructu-
rare majora a sectorului bancar, cu durata de
patru ani. Obiectivele sunt de a reduce ponde-
rea deficitului public in PIB sub 3% pana in
anul 2015 si de a restabili increderea in suste-
nabilitatea finantelor publice in Irlanda.

in anul 2010, ponderea deficitului in PIB in
majoritatea tarilor din zona euro a depasit nive-
lul de referinta de 3%. Pana la finele perioadei
analizate, 15 tari din zona euro au fost supuse
procedurii de deficit excesiv, termenele limita
pentru reducerea ponderilor deficitului sub
nivelul de referinta de 3% din PIB fiind cuprinse
intre anii 2011 si 2015 (Tabelul 6).



Tabelul 6 Procedurile de deficit excesiv in tarile din zona euro

(pondere in PIB)

Sold bugetar in anul

2010 Initiere
Belgia -4,8 2010
Germania -3,7 2011
Irlanda -32,3 2010
Grecia -9,6 2010
Spania 93 2010
Franta -1,7 2010
Italia -5,0 2010
Cipru -5,9 2010
Luxemburg -1,8 -
Malta -4,2 2010
Tarile de Jos -5,8 2011
Austria -4,3 2011
Portugalia -7,3 2010
Slovenia -5,8 2010
Slovacia -8,2 2010
Finlanda -3,1 2010

Ajustarea anuala structurala

Termen limita medie recomandata

2012 0,75
2013 >0,5
2015" 2

> 10 pe ansamblu in perioada
2014 2009-2014
2013 >1,5
2013 >1
2012 >0,5
2012 1,5
2011 0,75
2013 0,75
2013 0,75
2013 1,25
2013 0,75
2013 1
2011 0,5

Sursa: Prognoza economicd a Comisiei Europene din toamna anului 2010 (coloana 1) si recomandarile Consiliului ECOFIN (coloanele 2, 3 si 4).
1) La 7 decembrie 2010, Consiliul ECOFIN a prelungit cu un an, pana in 2015, procedura de deficit excesiv in cazul Irlandei.

Ponderea datoriei publice in zona euro s-a
majorat considerabil in anul 2010, desi intr-
un ritm mai lent decat n anul anterior. Con-
form prognozei Comisiei Europene din toamna
anului 2010, ponderea medie in PIB a dato-
riei publice in zona euro a urcat de la 79,2% in
anul 2009 la 84,2% in perioada analizata, inde-
osebi ca urmare a deficitelor mari si, intr-o mai
micd masurd, a sprijinului acordat sectorului
financiar si Greciei. Spre deosebire de anii ante-
riori, in 2010, ponderea datoriei s-a majorat cu
mai putin decat cea presupusa de nivelul defi-
citului, in conditiile in care ajustarea stoc-flux
care, desi mai mica, a actionat in sensul cres-
terii datoriei, a fost mai mult decat compen-
satd de impactul pe care cresterca PIB nomi-
nal 1-a avut asupra numitorului. Astfel, la finele
anului 2010, ponderile datoriei publice in PIB
au fost mai mari decat nivelul de referintd de
60% in 12 dintre cele 16 tari din zona euro si
au depasit cu mult nivelul de 100% in Grecia
si Italia.

in pofida imbunatatirii perspectivelor fis-
cale comparativ cu anticipatiile anterioare in
cazul anumitor tari, situatia fiscald din zona
euro ramane precard, ceea ce a contribuit la

amplificarea tensiunilor pe pietele obligatiuni-
lor guvernamentale. Tensiunile pe pietele finan-
ciare, reflectate de randamentele obligatiuni-
lor guvernamentale, s-au intensificat in cursul
anului 2010 si la inceputul anului 2011 1n unele
tari care au inregistrat evolutii fiscale extrem
de nefavorabile (a se vedea Capitolul 1, sectiu-
nea 2.2 pentru analiza evolutiilor pe piata obli-
gatiunilor guvernamentale).

Este deosebit de dificila diferentierea intre
factorii structurali si ciclici care stau la baza
evolutiilor bugetare, datorita incertitudini-
lor asociate identificarii trendului de cres-
tere si deviatiei PIB in timp real. In pofida
acestor incertitudini, potrivit Comisiei Euro-
pene, componenta ciclica a deficitului efectiv
s-a imbunatatit, in perioada de referinta, pen-
tru prima datd din anul 2007. Conduita fiscala
pentru zona euro, din perspectiva variatiei sol-
dului bugetar primar ajustat ciclic (corectat cu
masurile exceptionale de recapitalizare ban-
cara din Irlanda), se considerd cd a avut un
caracter general neutru 1n anul 2010, marcand
astfel o inversare de tendintd de la conduita
expansionista din perioada 2008-2009 la cea
restrictiva prevazuta pentru anul 2011.

g
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CONSOLIDAREA FISCALA ESTE PREVAZUTA
PENTRU ANUL 2011

In anul 2011, se anticipeaza imbunatitirea situa-
tiei fiscale in zona euro, in pofida estimarilor pri-
vind persistenta unor niveluri ridicate ale defici-
tului. Conform prognozei economice a Comisiei
Europene din toamna anului 2010, ponderea
medie a deficitului public in PIB al zonei euro
se va reduce cu 1,8 puncte procentuale pana la
4,6% (Graficul 34). Se prognozeaza ca ponde-
rea medie a veniturilor in PIB al zonei euro va
creste cu 0,4 puncte procentuale, ponderea chel-
tuielilor primare va scddea cu 1,5 puncte procen-
tuale, reflectand cu precadere efectul masurilor
de consolidare, iar ponderea medie a cheltuieli-
lor cu dobanzile se va majora cu 0,1 puncte pro-
centuale. Ameliorarea generald a pozitiei buge-
tare in zona euro ar trebui sa rezulte indeosebi
din Inasprirea conduitei fiscale, impactul ciclu-
lui economic fiind, potrivit estimarilor, favora-
bil, dar de amploare redusa. in pofida imbuna-
tatirii anticipate a pozitiei bugetare agregate, se
anticipeaza ca un grup restrans de tari din zona
euro — in special Germania, Luxemburg, Malta
si Finlanda — vor inregistra in perioada de refe-
rinta ponderi ale deficitului public egale cu sau

Graficul 34 Evolutii fiscale in zona euro

(2001-2011; pondere in PIB)

= datoria publica bruta (scala din dreapta)
soldul bugetului consolidat (scala din stanga)
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Sursa: Prognoza economicd a Comisiei Europene din toamna
anului 2010.

Nota: Cifrele privind soldul bugetar exclud incasarile din van-
zarea licentelor de telefonie mobild UMTS (Universal Mobile
Telecommunication System).
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mai mici decat nivelul de referinta de 3% din
PIB. Ponderea medie a datoriei publice in PIB
al zonei euro este proiectatd sa creasca in con-
tinuare in anul 2011 cu 2,4 puncte procentuale
pana la 86,5%, ponderile datoriei depasind nive-
lul de 100% in trei tari: Belgia, Grecia si Ita-
lia. in Irlanda, masurile de consolidare adop-
tate ulterior datei de referinta pentru prognozele
Comisiei Europene sunt asteptate sa contribuie
la mentinerea ponderii datoriei sub nivelul de
100% din PIB in anul 2011.

ANGAJAMENTUL PRIVIND CONSOLIDAREA FISCALA
ESTE ESENTIAL

Asumarea unui angajament sustinut privind
consolidarea fiscald este necesard in contex-
tul situatiilor fiscale Incé precare din unele tari.
Consolidarea fiscald prezentatd in bugetele pen-
tru anul 2011 marcheaza primul pas in directia
corespunzatoare. Totusi, In contextul dificul-
tatilor fiscale majore din prezent, este necesar
ca majoritatea tarilor s intreprindd demersuri
ambitioase privind consolidarea fiscala pe mai
multi ani. Nu in cele din urma, data fiind cres-
terea accentuatd a ponderilor cheltuielilor pe
fondul crizei, este necesar ca numeroase tari sa
acorde o atentie deosebitd reducerii cheltuieli-
lor structurale, inclusiv reevaluarii sistematice
a ariei de acoperire a cheltuielilor bugetare, pre-
cum si calitatii finantelor publice. Aceste masuri
sunt cu atat mai necesare din perspectiva deze-
chilibrelor fiscale severe din prezent: ponderile
mari ale datoriei publice si perspectivele privind
un ritm de crestere mai redus accentueaza ris-
curile bugetare la adresa masurilor viitoare de
restructurare a sectorului bancar si a potentiale-
lor costuri asociate cu imbatranirea populatiei,
care au legaturd cu sistemele de pensii publice
organizate pe principiul redistribuirii §i cu sis-
temul de sanatate. O strategie de reforma credi-
bila si cuprinzatoare contribuie, de asemenea, la
sustinerea increderii pietei, ceea ce ar putea avea
o importantd deosebitd pentru tarile cu pozi-
tii fiscale vulnerabile. Totodata, este posibil ca
o astfel de strategie sd aiba un efect favorabil
asupra conditiilor de finantare pe termen lung,
ceea ce va contribui la compensarea costurilor
pe termen scurt din perspectiva incetinirii rit-
mului de crestere economica (Caseta 8).



Caseta 8

CONSOLIDAREA FISCALA: COSTURI §1 AVANTAJE MACROECONOMICE

Ponderile deficitului si datoriei in PIB au crescut considerabil pe parcursul crizei economice §i
financiare, partial datorita reactiei ciclice automate a veniturilor si cheltuielilor publice la evo-
lutiile macroeconomice si la actiunea altor factori conjuncturali, precum masurile temporare de
stimulare fiscala sau transferurile efectuate de administratia publica pentru sustinerea secto-
rului bancar. Totusi, criza a determinat revizuirea substantiala in sens descrescator a majorita-
tii estimarilor privind PIB potential, precum si diminuarea veniturilor fiscale (de exemplu, cele
provenind din tranzactiile imobiliare), care pot fi considerate a avea caracter permanent. Din
acest motiv, cea mai mare parte a deficitelor publice acumulate pe perioada crizei ar trebui con-
siderate ca fiind de natura structurald, ceea ce implica faptul ca, in anii urmatori, va fi necesara
derularea unui amplu proces de consolidare fiscala pentru restabilirea sustenabilitatii finante-
lor publice.

Este unanim acceptat faptul ca procesul de consolidare fiscald prezinta o serie de avantaje pen-
tru cresterea economica pe termen lung. Reducerea necesarului de finantare al administratiei
publice conduce la scaderea ratelor dobanzii pe termen lung, ceea ce determina imbunatatirea
conditiilor de finantare a sectorului privat si stimularea investitiilor productive. in cazul admi-
nistratiei publice, un nivel mai redus al datoriei si ale platilor de dobanzi aferente genereaza
resurse pentru scaderea impozitelor distorsionare §i pentru finantarea unor cheltuieli mai pro-
ductive. in plus, pozitiile fiscale solide contribuie la consolidarea increderii populatiei si com-
paniilor 1n capacitatea guvernului de a atenua fluctuatiile economice prin intermediul stabiliza-
torilor automati. Studiile empirice realizate in numeroase tari industriale, pe perioade de timp
diferite, ofera informatii despre efectele inhibitoare exercitate asupra cresterii economice de
nivelul ridicat al datoriei publice'.

Pe de alta parte, se considera ca procesul de consolidare fiscald are, in general, un efect inhibitor
asupra cresterii economice pe termen scurt. Reducerea consumului si a investitiilor administra-
tiei publice contribuie in mod direct la scaderea cheltuielilor totale, in timp ce impozitele mai
mari si transferurile mai reduse ale administratiei publice conduc la diminuarea venitului dis-
ponibil al populatiei si al firmelor. Majoritatea dovezilor empirice indica faptul cad multiplicato-
rii impozitelor si ai cheltuielilor inregistreaza valori pozitive pe termen scurt si mediu, in pofida
traiectoriei descendente urmate in timp. Aceasta evolutie este reflectata si de modelele econo-
mice structurale standard utilizate 1n analizele economice §i In formularea predictiilor econo-
mice pe termen scurt si mediu?. Totusi, in anumite conditii — in special atunci cand restricti-
vitatea politicii fiscale implica trecerea de la o pozitie fiscald (aproape) nesustenabild catre una
(mai) sustenabild — este posibil ca efectele traditionale pe termen scurt de tip keynesist ale con-
solidarii fiscale sa fie semnificativ atenuate sau chiar inversate. Justificarea teoretica a efecte-
lor pe termen scurt de tip non-keynesist are la baza ideea potrivit careia reducerea cheltuielilor
sau majorarea impozitelor poate determina cresterea imediata a consumului privat si a investi-
tiilor daca acestea favorizeaza formularea de anticipatii privind scaderea impozitelor — si astfel,

1 Corelatia dintre nivelul ridicat al datoriei i temperarea cresterii economice a fost stabilita pentru o perioada indelungata de Rein-
hart, C.M. si Rogoff, K.S. in Growth in a time of debt, seria Caietelor de studii, nr. 15639, National Bureau of Economic Research,
2010. Datele econometrice pentru zona euro sunt prezentate de Checherita, C. si Rother, P. in articolul The impact of high and
growing government debt on economic growth: an empirical investigation for the euro area, seria Caietelor de studii, nr. 1237,
BCE, 2010.

2 A se vedea articolul intitulat The effectiveness of euro area fiscal policies, Buletinul lunar — iulie 2010, BCE.
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la majorarea veniturilor disponibile — in perioada urmatoare. Aceasta idee se afla in stransa
legatura cu teoria ricardiand a echivalentei, potrivit careia un sector privat rational ar trebui sa
internalizeze constrangerile bugetului public.

in pofida dificultatilor de izolare a impactului pe care politica fiscal il exercita asupra econo-
miei dintre alti factori, dovezile empirice sunt insuficiente pentru a indica prevalenta efecte-
lor de tip non-keynesist in perioadele de crestere economica normala. Totusi, potrivit acestor
dovezi, este posibil ca orice efecte negative pe termen scurt exercitate de consolidarea fiscala
asupra cresterii economice sa fie mai putin pronuntate atunci cand (i) pozitia fiscala initiala
este deosebit de fragila (ceea ce conduce la manifestarea preocuparilor pe pietele financiare si
la cresterea primelor de risc), (ii) sectorul privat nu se confruntd cu constrangeri de creditare
(astfel incat, populatia si firmele isi pot nivela, in timp, consumul si investitiile) si (iii) un efect
favorabil al consolidarii fiscale asupra inflatiei — i anticipatiilor inflationiste — permite imple-
mentarea unei politici monetare (si de curs de schimb) mai acomodative.

Totusi, este putin probabil ca analiza empirica bazata pe esantioanele de date referitoare la peri-
oadele mai ,,favorabile” sd constituie un suport adecvat pentru evaluarea impactului consoli-
darii fiscale in urma unei crize a datoriei suverane?. Lipsa de incredere in finantele publice ar
afecta detinatorii de titluri de indatorare guvernamentald, precum bancile, fondurile de pensii si
investitorii individuali, subminand astfel stabilitatea financiara si perspectivele privind econo-
mia reala. In acest caz, decizia de a nu anunta si de a nu initia procesul de ajustare fiscald sem-
nificativa nu reprezinta o solutie viabila. Abordarea contrafactuald a inactivitatii in perioadele
de stres fiscal ridicat nu reprezinta o alternativa sustenabild, intrucat tensiunile pe pietele finan-
ciare s-ar amplifica, existand probabilitatea foarte ridicata ca impactul advers asupra cresterii
economice si fie mult mai pronuntat decét cel asociat consolidarii fiscale. Intr-adevir, amanarea
consolidarii fiscale necesare contribuie numai la sporirea dificultatilor, existand posibilitatea sa
conduca la nevoia de consolidare ampla in timp scurt in contextul disparitiei oportunitatilor de
creare a spatiului fiscal necesar*.

3 n acest sens, a se vedea Rother, P., Schuknecht, L. si Stark, J. The benefits of fiscal consolidation in unchartered waters, seria
Caietelor de studii ocazionale, nr. 121, BCE, 2010.

4 Conceptul de spatiu fiscal si implicatiile acestuia pentru sustenabilitatea datoriei gi/sau declansarea crizei sunt evidentiate de Ostry
et al. in Fiscal Space, Staff Position Note, nr. 2010/11, FMI, septembrie 2010.

Prevederile de politica fiscala ale Tratatului si
Pactului de stabilitate i crestere sunt esentiale
pentru factorii de decizie si sustin increderea
publicului si a pietelor financiare 1n politicile
fiscale ale UEM. Autoritatile guvernamentale
trebuie s respecte cu strictete termenele limita
si tintele stabilite in recomandarile formulate
de Consiliul ECOFIN, implementand toate
masurile programate si adoptand masuri supli-
mentare, in cazul in care este necesar, pentru
indeplinirea tintelor. In acest sens, masurile
anuntate, dar insuficient detaliate, trebuie pre-
zentate pe larg. Totodata, tarile cu un mediu
macroeconomic favorabil ar trebui sa profite
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de ocazia de a-si corecta deficitele excesive
inainte de expirarea termenelor limita. Ulte-
rior, acestea trebuie sa faca demersuri in vede-
rea Indeplinirii rapide a obiectivelor buge-
tare pe termen mediu, a crearii spatiului fiscal
necesar pentru remedierea dificultatilor iden-
tificate, dar si a ocuparii unei pozitii favora-
bile pentru solutionarea problemelor bugetare
neprevazute.

Asumarea unui angajament politic ferm pen-
tru imbunatatirea sustenabilitatii finantelor
publice, alaturi de reformele structurale pentru
remedierea dezechilibrelor si vulnerabilitatilor



macroeconomice in sectorul bancar, este nece-
sard, nu numai pentru ca aceasta reprezinta
o ancora pentru anticipatii. In contextul actual
al intensificarii tensiunilor pe piata datoriei
suverane din zona euro si al prezentei riscului
reprezentat de efectele de propagare, este esen-
tial ca toate tarile sa atinga si sd mentina pozitii
fiscale solide in vederea evitarii riscurilor supli-
mentare la adresa conditiilor de finantare.

2.6 EVOLUTIILE CURSURILOR DE SCHIMB §I ALE
BALANTEI DE PLATI

iN ANUL 2010, CURSUL DE SCHIMB EFECTIV AL
EURO A iNREGISTRAT O SCADERE

In anul 2010, evolutiile cursului de schimb au
fost determinate Tn mare masura de redresarea
economica, de conditiile fiscale si de politica
monetard pe plan mondial. Evolutiile au fost
relativ volatile in multe economii dezvoltate,
in contextul unei relansari economice inca vul-
nerabile si al dependentei acesteia de continu-
area implementarii politicilor fiscale si mone-
tare. In semestrul I 2010, euro s-a depreciat
fatd de mai multe monede principale (Grafi-
cul 35), reflectand preocuparile tot mai intense
privind situatia datoriilor publice in unele tari
din zona euro. Aceste incertitudini au deter-
minat, de asemenea, accentuarea volatilitatii
implicite a cursului de schimb al euro fatd de
monedele principale in lunile mai si iunie 2010
(Graficul 35). In semestrul II 2010, pe fondul
unei ugoare volatilitati, euro a cunoscut o revi-
gorare, in principal ca urmare a atenuarii pre-
ocupdrilor legate de datoriile publice si a unor
evolutii macroeconomice pozitive peste astep-
tari in zona euro. Aprecierea generald s-a dato-
rat in principal evolutiilor cursului de schimb
USD/EUR. Pe parcursul anului 2010, euro s-a
depreciat cu 8,2% in termeni efectivi fatd de
monedele a 20 de parteneri comerciali impor-
tanti ai zonei euro (Graficul 36). In consecint,
nivelul mediu al cursului de schimb efectiv
nominal a fost cu 6,3% mai scazut in anul 2010
decat in anul anterior. in perioada de refe-
rinta, euro s-a situat la un nivel cu 5,5% supe-
rior mediei istorice consemnate incepand cu
anul 1999.

Graficul 35 Evolutiile cursurilor de schimb

si ale volatilitatilor implicite
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La data de 31 decembrie 2010, euro a fost tran-
zactionat la un curs de 1,34 USD, un nivel cu
7,3% mai scazut decat cel consemnat la ince-
putul anului 2010 si cu 4,2% mai mic fata de
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Graficul 36 Cursul de schimb efectiv nomi-

nal si cel real al euro (CSE-20)"

(date trimestriale; indice: T1 1999 = 100)
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1) O evolutie in sens ascendent a indicilor CSE-20 reflectd
o apreciere a euro. Cele mai recente date se refera la trimestrul
IV 2010 pentru cursul de schimb nominal si cel real, deflatat cu
IPC, si la trimestrul III 2010 pentru cursul de schimb real, defla-
tat cu PIB, si cel real, deflatat cu CUME, si se bazeaza partial pe
estimari. CUME reprezinta costurile unitare cu forta de munca
pe ansamblul economiei.

media anului 2009. Deprecierea euro in raport
cu dolarul SUA in semestrul I 2010 s-a datorat
unei redresdri macroeconomice mai puternice
in Statele Unite decat in zona euro la incepu-
tul anului 2010. in semestrul IT 2010, ca urmare
a adoptarii unor masuri suplimentare de stimu-
lare a economiei de catre autoritatile americane,
euro s-a intarit fata de dolarul SUA.

in semestrul I 2010, euro a continuat, de ase-
menea, sd se deprecieze fata de yenul japo-
nez, aprecierea consemnata in anul 2009 fiind
in totalitate anulata (Graficul 35). Pe parcur-
sul urmatoarelor luni ale anului 2010, cursul
de schimb bilateral JPY/EUR a fluctuat intr-un
interval relativ ingust, euro fiind tranzactionat
la valori cuprinse intre 105 JPY si 115 JPY. La
data de 31 decembrie 2010, euro a fost tranzac-
tionat la cursul de 108,65 JPY, nivel inferior cu
18,4% celui consemnat la inceputul anului i cu
16,7% mediei anului 2009. Volatilitatea cursului
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de schimb JPY/EUR s-a accentuat semnifica-
tiv in lunile mai si iunie 2010, atenuandu-se in
semestrul 11 2010.

In perioada analizata, euro s-a depreciat cu
3,1% in raport cu lira sterlind, de la 0,89 GBP la
0,86 GBP. In semestrul I 2010, euro s-a depre-
ciat fata de lira sterlind pe fondul preocupari-
lor de pe piete privind sustenabilitatea fiscald in
unele tari din zona euro. in semestrul IT 2010,
euro s-a redresat intr-o oarecare masura, dupa
pierderile consemnate anterior. Pana la finele
anului 2010, ca urmare a aprecierii in 2008 si in
primele luni ale anului 2009, cursul de schimb
bilateral al euro fatd de lira sterlind s-a menti-
nut la un nivel superior mediei istorice consem-
nate incepand cu 1999.

in anul 2010, euro s-a depreciat fati de fran-
cul elvetian cu 15,7%. Pana in luna iunie 2010,
deprecierea a consemnat o temperare ca urmare
a interventiilor Bancii Nationale a Elvetiei. in
semestrul IT 2010, euro a continuat sa se depre-
cieze semnificativ fatd de francul elvetian, pe
fondul unei ugoare volatilitati.

in perioada cuprinsi intre inceputul anului si
31 decembrie 2010, euro s-a depreciat cu 11,9%,
17,9% si 6,0% fatd de dolarul canadian, dola-
rul australian i, respectiv, coroana norvegiana,
in principal datoritd diferentialului pozitiv al
ratelor dobanzilor comparativ cu zona euro. De
asemenea, euro s-a depreciat in raport cu mone-
dele asiatice legate la dolarul SUA, respectiv
yuanul chinezesc (cu 10,3%) si dolarul Hong
Kong (cu 7,0%), precum si fatd de wonul core-
ean (cu 10,7%).

Cursul de schimb efectiv real al euro, stabi-
lit pe baza unor masurari diferite ale costuri-
lor si preturilor, a scazut in semestrul I 2010,
stabilizandu-se ulterior (Graficul 36). Pana
la finele anului 2010, valorile cursurilor de
schimb efective reale au fost foarte apropi-
ate de mediile istorice consemnate incepand
cu 1999. Cursul de schimb efectiv real, defla-
tat cu indicele preturilor de consum, a fost, in
medie, cu 6,9% mai scazut in 2010 comparativ
cu anul anterior.



DEFICITUL DE CONT CURENT A CONSEMNAT

0 USOARA MAJORARE iN ANUL 2010

in 2010, contul curent al zonei euro a inregis-
trat un deficit de 56,4 miliarde EUR (sau 0,6%
din PIB al zonei euro), fatd de un deficit de
51,4 miliarde EUR in anul 2009. Aceastd sca-
dere s-a datorat reducerii deficitului inregis-
trat de soldul veniturilor (18,6 miliarde EUR),
balanta serviciilor mentindndu-se relativ stabild
(Graficul 37). Cu toate acestea, balanta bunuri-
lor a consemnat o deteriorare in anul 2010, con-
trabalansand ameliorarea consemnata de balanta
veniturilor. Dupd revigorarea schimburilor
comerciale la inceputul anului 2009 si imbu-
natatirea balantei comerciale pe parcursul ace-
luiasi an, balanta bunurilor a continuat sd inre-
gistreze in anul 2010 un excedent, care a fost cu
peste 16,2 miliarde EUR inferior celui din 2009.
Deficitul soldului transferurilor curente s-a
adancit cu 8,2 miliarde EUR 1n anul 2010.

Ritmul anual de crestere a exporturilor de
bunuri ale zonei euro a urmat traiectoria

Graficul 37 Soldul contului curent i compo-

nentele sale

schimburilor comerciale mondiale, atingand
nivelul maxim in semestrul I 2010 si, ulterior,
decelerandu-se treptat. Cel mai important fac-
tor determinant al expansiunii exporturilor l-a
constituit, in semestrul I 2010, cererea externa
puternica de importuri datorata unor factori
temporari, cum ar fi stimulentele fiscale si refa-
cerea stocurilor. Totusi, incetinirea activita-
tii economice la nivel mondial si eliminarea
treptatd a acestor factori temporari in semes-
trul IT 2010 au contribuit la temperarea ritmu-
lui de crestere a exporturilor. Dinamica expor-
turilor zonei euro a fost in continuare sustinuta
de exporturile catre Asia si tarile OPEC, care
au cunoscut o noud intensificare pe parcursul
anului (Graficul 38). Desi au inregistrat o cres-
tere in trimestrul I 2010, exporturile catre Sta-
tele Unite si Regatul Unit s-au mentinut ulte-
rior la niveluri scazute. Intre timp, deprecierea
euro si impactul pozitiv al acesteia asupra com-
petitivitatii preturilor exporturilor zonei euro in
anul 2010 au impulsionat intr-o oarecare masura
cererea externa.

Graficul 38 Volumul exporturilor zonei euro
catre principalii parteneri comerciali
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Nota: TECE reprezinta tarile din Europa Centrala si de Est. Cele
mai recente date se referd la luna decembrie 2010, cu exceptia
celor pentru tarile din afara zonei euro si a celor pentru Regatul
Unit (noiembrie 2010).
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Importurile de bunuri ale zonei euro in
anul 2010 au urmat un trend similar celui
inregistrat de exporturi. Dinamica anu-
ala a volumului importurilor a continuat sa
se accelereze, atingand nivelul maxim in tri-
mestrul IT 2010 si consemnand o temperare
in trimestrul III 2010, ca urmare a evolutii-
lor modeste ale cererii interne in zona euro
in semestrul II 2010. Dependenta exporturi-
lor zonei euro de materiile prime importate
a continuat sa stimuleze importurile zonei
euro. Scumpirea importurilor a contribuit, de
asemenea, la cresterea valorii importurilor pe
parcursul anului. Preturile de import mai ridi-
cate s-au datorat, in parte, majorarii preturilor
petrolului in decursul anului, care a contribuit
la adancirea deficitului in tranzactiile cu petrol
la 169,6 miliarde EUR (cumulat pe 12 luni
pana in noiembrie 2010), valoare mult superi-
oara nivelului de 132,1 miliarde EUR inregis-
trat cu un an inainte.

INTRARILE NETE DE INVESTITII DIRECTE §I DE
PORTOFOLIU S-AU REDUS SEMNIFICATIV iN

ANUL 2010

in anul 2010, contul financiar al zonei euro
a consemnat intrari nete de investitii directe si
de portofoliu in valoare de 111,2 miliarde EUR,
comparativ cu 190,3 miliarde EUR 1n anul pre-
cedent. Reducerea s-a datorat in principal
restrangerii semnificative a intrarilor nete
de instrumente de indatorare (cu 72,9 mili-
arde EUR) si, intr-o masura mai mica, cresterii
iesirilor nete de investitii strdine directe (ISD)
(cu 11,4 miliarde EUR). Aceste evolutii au fost
compensate partial de intrarile nete mai ridicate
de instrumente de tipul participatiilor la capital
(cu 5,1 miliarde EUR; Graficul 39).

Cu privire la investitiile de portofoliu, evo-
lutiile trimestriale au fost foarte volatile in
anul 2010, sentimentul pietei fluctuand con-
siderabil. Ca urmare a unor indicii privind
revigorarea apetitului pentru risc si, ulterior,
a tranzactiilor transfrontaliere cu actiuni din
portofoliu in trimestrul I 2010, reintensifica-
rea tensiunilor pe pietele financiare in luna
mai 2010 a determinat, aparent, o noua amplifi-
care a aversiunii fata de risc a investitorilor. in
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Graficul 39 Investitiile directe si de porto-

foliu din zona euro
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timp ce rezidentii zonei euro si-au lichidat pozi-
tiile investitionale internationale si au repatriat
fonduri, nerezidentii zonei euro au continuat
s investeasca in instrumente de portofoliu din
zona euro, determindnd pe ansamblu o crestere
puternica a intrarilor nete de investitii de por-
tofoliu, in special in trimestrul II 2010 (Grafi-
cul 40). In semestrul II 2010, balanta investi-
tiilor de portofoliu a consemnat o trecere de la
iegiri nete in trimestrul III 2010 la intrari nete
in trimestrul urmator, care a reflectat indeosebi
evolutia obligatiunilor. Pe fondul preocuparilor
pietei privind sustenabilitatea datoriei unora
dintre tarile zonei euro, nerezidentii zonei euro
au vandut obligatiuni din zona euro in trimes-
trul III 2010, in timp ce rezidentii si-au majo-
rat investitiile in obligatiuni strdine. Pe masura
ce tensiunile financiare s-au atenuat, nerezi-
dentii au reluat cumpararea de obligatiuni din
zona euro in trimestrul IV 2010. Totodata,



Graficul 40 Principalele pozitii din contul

financiar

(fluxuri nete; miliarde EUR; medii mobile pe trei luni;
date lunare)

= actiuni
= instrumente ale pietei monetare
obligatiuni

g ISD

------ ISD si investitii de portofoliu
120 120
100 100
80 80
60 60
40 bt
20 H |

O br. RS
220 i il |
-40
-60 -60
2007 2008 2009 2010

Sursa: BCE.

zona euro a inregistrat intrari nete de actiuni
in semestrul IT 2010, in contextul interesului
sporit al investitorilor straini pentru actiuni din
zona euro.

Investitiile directe s-au mentinut la un nivel
relativ scazut in 2010, atat companiile din zona
euro, cat si cele straine diminuandu-si inves-
titiile in actiuni. In anul 2010, iesirile nete
mai ridicate de investitii directe au reflectat in
principal evolutiile altor tipuri de capital. Desi
companiile din zona euro au intensificat fluxu-
rile de imprumuturi acordate afiliatilor externi,
companiile strdine au repatriat fonduri.

Datele privind pozitia investitionald interna-
tionald a zonei euro fatd de restul lumii, dis-
ponibile pana in trimestrul III 2010, releva ca
zona euro a inregistrat pasive nete in valoare
de 1184 de miliarde EUR fata de restul

lumii (reprezentand 13,0% din PIB al zonei
euro), comparativ cu pasive nete insumand
1 448 de miliarde EUR (respectiv 16,2% din
PIB al zonei euro) la sfarsitul anului 2009.
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3 EVOLUTII ECONOMICE §I MONETARE iN STATELE
MEMBRE ALE UE DIN AFARA ZONEI EURO®

ACTIVITATEA ECONOMICA

fn anul 2010, productia a consemnat o redresare
in majoritatea statelor membre ale UE din afara
zonei euro, dupd o contractie semnificativa in
2009, manifestand insd o oarecare volatilitate in
ceea ce priveste profilul de crestere si diferente
semnificative de la o tara la alta (a se vedea Tabe-
lul 7). Revirimentul a fost sustinut in principal
de exporturi, datoritd cererii externe robuste, si
de refacerea stocurilor dupa scaderea substan-
tiald a acestora in anul 2009. Totodata, cererea
internd s-a mentinut la un nivel scazut in majo-
ritatea tarilor, in pofida unei ameliorari semnifi-
cative a indicatorilor privind increderea. Cererea
internd slaba s-a datorat ajustarii economice con-
stante din sectorul privat si in, unele tari, i din
sectorul public. In tarile care au intrat in recesi-
une dupa o perioadda de boom nesustenabil, cere-
rea internd a continuat sa se reduca chiar si in
ultimele trimestre, ca urmare a ajustarii econo-
mice prelungite.

Conform analizei principalelor componente ale
cererii interne, consumul privat s-a mentinut la
un nivel scazut in majoritatea tarilor, reflectand
intr-o oarecare masura conditiile nefavorabile de
pe piata fortei de munca si cresterea modestd a
volumului de credite. In multe tari, ratele somaju-
lui au inregistrat un nivel mai ridicat decat in anul

2009, in pofida faptului cé in unele tari imbunata-
tirea pe ansamblu a activitatii economice a deter-
minat o redresare in ceea ce priveste gradul de
ocupare incepand cu trimestrul 11 2010. Au exis-
tat diferente semnificative in ceea ce priveste acti-
vitatea de pe piata fortei de munca in diferite sec-
toare. In general, sectoarele orientate citre piata
externd au inregistrat o cerere mult mai mare de
fortd de munca, o evolutie mai favorabila a date-
lor referitoare la gradul de ocupare si o dinamica
mai acceleratd a salariilor. Dinamica volumului
de credite acordate sectorului privat a fost in con-
tinuare relativ scazuta in majoritatea tarilor mem-
bre ale UE din afara zonei euro, reflectand atat
oferta limitata, cat si cererea scazuta. Gradul de
utilizare a capacitatilor de productie s-a mentinut
la un nivel scazut, in special in sectoarele produ-
catoare de bunuri necomercializabile, in pofida
cresterii puternice raportate de sectoarele expor-
tatoare din multe tari. Investitiile au consemnat, in
general, o crestere redusa sau chiar puternic nega-
tiva in unele téri, indicand ajustarea constantd de
pe pietele imobiliare si declinul din sectorul con-
structiilor. In unele tari, impactul pe termen scurt
exercitat de ajustarea fiscald continud a contribuit
la cresterea marginala a cererii interne.

5 Aceasta sectiune face referire la statele membre ale UE care nu
au facut parte din zona euro in anul 2010.

lul 7 Dinamica PIB real in statele membre ale UE din afara zonei euro si in zona euro

(variatii procentuale anuale)

2006 2007 2008 2009 2010 2010 2010 2010 2010%

T1 T2 T3 T4

Bulgaria 6,5 6,4 6,2 -4,9 0,3 -0,8 -0,3 0,5 2,1
Republica Ceha 6,8 6,1 2,5 -4,1 2,3 1,0 2,3 2,8 2,9
Danemarca 3,4 1,6 -1,1 -5,2 . -0,9 2,8 3,4 .
Estonia 10,6 6,9 -5,1 -13,9 3,1 -2,7 3,0 5,1 6,6
Letonia 12,2 10,0 -4,2 -18,0 -0,2 -5,1 -2,6 2,5 37
Lituania 7,8 9,8 2,9 -14,7 1,3 -1,9 1,2 1,6 4,6
Ungaria 3,6 0,8 0,8 -6,7 1,2 -0,6 0,8 2,2 24
Polonia 6,2 6,8 5,1 1,7 3,8 3,1 38 4,7 4,3
Romania 79 6,3 73 -7,1 -1,2 =32 -1,5 -2,2 -0,5
Suedia 43 33 -0,6 -53 . 2,8 4,5 6,8 .
Regatul Unit 2,8 2,7 -0,1 -4,9 13 -0,3 1,5 2,5 15
UES"Y 6,6 6,0 4,0 -3,5 2,1 0,6 1,9 2,6 3,0
UE11? 4,0 3,5 0,9 -4,6 1,3 0,2 2,0 3,1 1,6
Zona euro 3,0 2.8 0.4 4,1 0,8 2,0 1,9 2,0

Sursa: Eurostat.

Nota: Date trimestriale ajustate sezonier si cu numarul zilelor lucratoare, altele decat cele privind Romania si zona euro (numai date
ajustate sezonier).

1) Grupul UES include cele opt state membre ale UE din afara zonei euro (la 31 decembrie 2010) care au aderat la UE in 2004 sau 2007.
2) Grupul UE11 include cele 11 state membre ale UE care nu apartineau zonei euro la 31 decembrie 2010.

3) Datele referitoare la anul 2010 sunt estimari provizorii, respectiv date preliminare.
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Dintre statele membre ale UE din afara zonei
euro, o crestere deosebit de pronuntatd a PIB real
a fost raportatd de tari precum Polonia si Sue-
dia, care au intrat in recesiune cu dezechilibre
de cont curent relativ mici comparativ cu majo-
ritatea altor tdri din acest grup. Unele tari care
au consemnat un declin economic foarte accen-
tuat In 2009 au raportat, de asemenea, o revigo-
rare puternica. Economiile baltice s-au redresat
dupa ce au inregistrat cel mai amplu declin al
activitatii economice dintre toate statele membre
ale UE in anul 2009. Revirimentul acestora s-a
datorat in principal cererii externe, in timp ce
cererea interna a fost modesta sau chiar in sca-
dere. Redresarea consemnata de Bulgaria a fost
lentd, fiind determinata in principal de cererea
externd, in timp ce cererea internd a fost descu-
rajatd de ajustarea continud din sectorul privat.
Roménia a fost singura tara dintre statele mem-
bre ale UE din afara zonei euro in care econo-
mia a continuat sa se contracte usor in anul 2010,
datorita in principal ajustarii fiscale continue.

Pe ansamblu, inversarea vizibila a determinan-
tilor expansiunii economice comparativ cu anul
anterior recesiunii globale reflectd procesul de
ajustare economica ce a inceput in timpul cri-
zei sau, in unele tari (de ex. statele baltice), ina-
intea recesiunii.

EVOLUTIILE PRETURILOR

Inflatia medie anuald a crescut in anul 2010 in
majoritatea statelor membre ale UE din afara
zonei euro in pofida persistentei nivelului scazut
al cererii interne, al mentinerii, pe ansamblu,
a unei capacitati de productie neutilizate sem-
nificative si al deteriorarii evolutiei pe pietele
fortei de munca. Principalele impulsuri inflatio-
niste au fost provocate de majorarea preturilor la
alimente, dar si de scumpirea energiei. In unele
tari, modificarile suferite de preturile admi-
nistrate si impozitele indirecte au contribuit la
inflatie. Majorarea preturilor materiilor prime la
nivel international a avut un impact mai mare
asupra inflatiei in tarile din Europa centrala si
de est decat in celelalte tari membre ale UE din
afara zonei euro, datoritd ponderii mai mari
a alimentelor si energiei in cosurile IAPC.

Variatia ratelor anuale ale inflatiei IAPC de la
o tard la alta s-a mentinut la un nivel semnifica-
tiv (a se vedea Tabelul 8) n anul 2010. Cele mai
ridicate rate medii ale inflatiei au fost raportate
de Ungaria (4,7%), unde 1n luna ianuarie au fost
majorate accizele si unde cresterile TVA anteri-
oare au produs, de asemenea, un efect de baza,
si Romania (6,1%), care a aplicat o majorare
substantiali a TVA in luna iulie. In majoritatea
celorlalte tari, inflatia s-a situat intr-un interval

belul 8 Inflatia IAPC in statele membre ale UE din afara zonei euro si in zona euro

(variatii procentuale anuale)

2006 2007 2008 2009 2010 2010 2010 2010 2010
T1 T2 T3 T4
Bulgaria 7.4 7,6 12,0 2,5 3,0 1,9 2,9 33 4,0
Republica Cehd 2,1 3,0 6,3 0,6 1,2 0,4 0,9 1,6 2,0
Danemarca 1,9 1,7 3,6 1,1 2,2 1,9 2,0 2,3 2,5
Estonia 44 6,7 10,6 0,2 2,7 0,0 2,9 3,1 5,0
Letonia 6,6 10,1 15,3 33 -1,2 -39 -2,3 -0,3 1,7
Lituania 3.8 5,8 11,1 4,2 1,2 -0,4 0,5 1,8 2,9
Ungaria 4,0 7.9 6,0 4,0 4,7 5,8 52 3,6 43
Polonia 1,3 2,6 4,2 4,0 2,7 34 2,5 2,1 2,7
Roménia 6,6 4,9 79 5,6 6,1 4,6 43 7,5 7,8
Suedia 1,5 1,7 33 1,9 1,9 2,7 1,8 1,3 1,8
Regatul Unit 2,3 2,3 3,6 2,2 33 33 3.4 3,1 34
UER"Y 32 4.4 6,6 3,7 32 2,8 2,8 4,6 52
UE112 2,5 3,1 4,7 2,7 32 3,1 3,0 3,0 34
Zona euro 2,2 2,1 33 0,3 1,6 1,1 1,5 1,7 2,0
Sursa: Eurostat.
1) Grupul UES include cele opt state membre ale UE din afara zonei euro care au aderat la UE in 2004 sau 2007.
2) Grupul UE11 include cele 11 state membre ale UE care nu apartineau zonei euro la 31 decembrie 2010.
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cuprins intre 2,2% si 3,3%. In Republica Ceha,
Lituania si Suedia, rata medie a inflatiei a fost
pozitiva, dar sub nivelul de 2%. Letonia a fost
singura tara care a consemnat o ratd medie nega-
tiva a inflatiei in anul 2010, de -1,2%. Evoluti-
ile inregistrate in cursul anului sugereaza o ten-
dintd ascendenta a inflatiei in majoritatea tarilor.
in Letonia, inflatia a revenit la valori pozitive in
luna septembrie 2010, evolutie datorata in intre-
gime scumpirii alimentelor si energiei. Ratele
anuale ale inflatiei exclusiv preturile energiei
si alimentelor s-au mentinut la un nivel redus in
toate tarile, inregistrand chiar si valori negative in
unele tari (de exemplu, Letonia si Lituania), ceea
ce sugereaza nivelul scazut al presiunilor inflatio-
niste din partea cererii in anul 2010.

POLITICILE FISCALE

Cu exceptia Estoniei si a Suediei, se estimeaza ca
toate statele membre ale UE din afara zonei euro
au 1nregistrat ponderi ale deficitului bugetar con-
solidat care au depasit valoarea de referinta de
3% din PIB 1n anul 2010. Se apreciaza cd Rega-
tul Unit a continuat s& consemneze un deficit
foarte mare, care a atins 10,5% din PIB. In anul

2010, ponderea deficitului bugetar consolidat s-a
redus in majoritatea statelor membre ale UE din
afara zonei euro comparativ cu anul 2009, partial
datorita cresterii economice peste asteptari, care
a condus la majorarea incasérilor din impozite, in
timp ce ponderea datoriei publice in PIB a conti-
nuat si creascd. In majoritatea tarilor, rezultatele
bugetare aferente anului 2010 au fost in concor-
danta cu tintele prevazute in programele de con-
vergenta actualizate depuse la sfarsitul anului
2009. Soldurile bugetare s-au ameliorat in 2010
fatd de anul anterior intr-un mod considerabil
diferit de la o tara la alta, in functie de imbuna-
tatirea consemnata de mediul macroeconomic si
de reactia fiscald a fiecarei tari la criza financiara
si economica globald. Daca Bulgaria, Republica
Ceha, statele baltice si Romania au introdus toate
reduceri de cheltuieli sau au limitat cheltuielile in
anul 2010, in alte tari s-a permis, 1n general, ope-
rarea stabilizatorilor automati. in plus, in Dane-
marca si Suedia au fost adoptate masuri fiscale
discretionare ca reactie la criza.

La finele anului 2010, toate statele membre ale
UE din afara zonei euro, cu exceptia Estoniei si

Tabelul 9 Pozitia fiscala a statelor membre ale UE din afara zonei euro §i a zonei euro

(pondere in PIB)
Sold bugetar
Prognoza economica a

Programele de

Datorie bruta

Prognoza economici a Programele de

Comisiei Europene din convergent: Comisiei Europene din convergenta
toamna anului 2010 actualizate pentru toamna anului 2010 actualizate
perioada pentru perioada
2009-2010 2009-2010
2007 | 2008 | 2009 | 2010 2010 2007 | 2008 | 2009 | 2010% 2010
Bulgaria 1,1 1,7 -4,7 -3,8 0,0 17,2 13,7 14,7 18,2 14,6
Republica Ceha -0,7 -2,7 -5,8 -5,2 -5,3 29,0 30,0 35,3 40,0 38,6
Danemarca 4.8 32 2,7 -5,1 -5,3 27,3 34,1 41,5 449 41,8
Estonia 2,5 2,8 -1,7 -1,0 2,2 3,7 4,6 7,2 8,0 10,1
Letonia -0,3 42  -10,2 -1,7 -8,5 9,0 19,7 36,7 45,7 55,1
Lituania -1,0 -3,3 9,2 -8,4 -8,1 16,9 15,6 29,5 37,4 36,6
Ungaria -5,0 -3,7 -4.4 -3,8 -3.8 66,1 72,3 78,4 78,5 79,0
Polonia -1,9 -3,7 -7,2 -7,9 -6,9 45,0 47,1 50,9 55,5 53,1
Romania -2,6 -5,7 -8,6 -1,3 -6,3 12,6 13,4 23,9 30,4 28,3
Suedia 3,6 2,2 -0,9 -0,9 -3,4 40,0 38,2 41,9 39,9 45,5
Regatul Unit -2,7 -5,0 -11,4  -10,5 -12,0 44,5 52,1 68,2 77,8 82,1
UESY -1,9 -3,6 -6,8 -6,6 -5,8 35,7 37,7 43,7 48,5 47,0
UE11? -1,4 -3,3 -84 -8,0 -8,9 40,9 45,6 56,9 63,3 65,7
Zona euro -0,6 -2,0 -6,3 -6,3 -6,7 66,2 69,8 79,2 84,2 83,9

Sursa: Prognoza economicd a Comisiei Europene din toamna anului 2010, programele de convergenta actualizate pentru perioada 2009-2010

si calcule BCE.

Nota: Datele se bazeaza pe definitiile SEC 95. Cifrele referitoare la anul 2010 din programele de convergenta actualizate au fost calculate
de autoritatile nationale si, prin urmare, pot fi diferite de rezultatele finale.
1) Grupul UES include cele opt state membre ale UE care nu apartineau zonei euro la 31 decembrie 2010, care au aderat la UE in 2004

sau 2007.

2) Grupul UE11 include cele 11 state membre ale UE care nu apartineau zonei euro la 31 decembrie 2010.

3) Datele pentru 2010 sunt prognoze.
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Suediei au facut subiectul unei decizii a Con-
siliului UE privind existenta unui deficit exce-
siv. Termenele limitd pentru corectarea defici-
tului excesiv sunt stabilite pentru anul 2011 in
cazul Bulgariei si al Ungariei, pentru 2012 in
cazul Letoniei, Lituaniei, Poloniei si al Roma-
niei, 2013 in cazul Republicii Cehe si Dane-
marcei si exercitiul financiar 2014/2015 in cazul
Regatului Unit.

in anul 2010, se estimeazi ca ponderea datoriei
publice in PIB a crescut in toate statele mem-
bre ale UE din afara zonei euro, cu exceptia Sue-
diei, desi, In majoritatea tarilor cresterea a fost
mai moderata decat in anul 2009. Ponderea dato-
riei in PIB a crescut cel mai mult in Regatul Unit
(9,6 puncte procentuale), Letonia (9,0 puncte pro-
centuale) si Lituania (7,9 puncte procentuale),
reflectdnd in principal deficitele bugetare consi-
derabile din aceste tari. Desi ponderea datoriei
s-a mentinut peste valoarea de referinta de 60%
din PIB 1n Ungaria si a continuat sa creasca peste
acest nivel in Regatul Unit, aceasta s-a situat in
continuare sub valoarea de referinta in celelalte
state membre ale UE din afara zonei euro.

EVOLUTIILE BALANTEI DE PLATI

In anul 2010, soldul combinat al contului curent
si de capital raportat de statele membre ale
UE din afara zonei euro (ca pondere in PIB)
s-a deteriorat in majoritatea tarilor (a se vedea
Tabelul 10). Cu toate acestea, evolutiile au fost
foarte neuniforme de la o tara la alta. in Esto-
nia, Letonia si Lituania, surplusul inregis-
trat de contul curent si de capital a scazut, ca
urmare a redresarii progresive din aceste eco-
nomii $i a consolidarii cererii interne. Surplu-
sul s-a micsorat si in Suedia, ca urmare a dete-
riorarii balantei comerciale datorate redresarii
puternice a cererii interne. in Republica Ceha,
soldul combinat al contului curent si de capital
a trecut de la surplus la deficit, datorita cresterii
deficitului aferent veniturilor si diminuarii sur-
plusului balantei comerciale. Deficitul contului
curent si de capital a crescut in Polonia, dato-
rita cererii interne puternice din 2010 si majo-
rarii deficitului aferent veniturilor, in Romania,
in principal ca urmare a reducerii transferuri-
lor banesti, iar in Regatul Unit, ca o consecinta
a deteriorarii balantei comerciale. in mai multe
tari 1nsd, soldul a inregistrat o ameliorare.

Tabelul 10 Balanta de plati in zona euro si in statele membre ale UE din afara zonei euro

(pondere in PIB)

Contul curent si de capital

Fluxurile investitiilor directe nete

Fluxurile altor investitii nete

2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010
Bulgaria -27,1 -22,3 -8,6 -0,7 28,7 17,5 9,6 5,6 16,8 16,9 -1,7 -2,5
Republica Ceha -2,6 0,2 0,1 -1,5 5,1 1,0 0,7 3,5 0,1 1,2 -1,0 -3,1
Danemarca 1.4 2,7 3,5 4,8 -2,8 -3,5 -1,3 -1,2 33 2,0 3.8 12,1
Estonia -16,2 -8,7 73 7,2 4,5 2,6 0,7 7,6 13,8 4,9 3,0 -6,8
Letonia -20,4 -11,6 11,0 8,8 6,8 3,0 0,6 0,3 19,3 7,6 -9,8 -2,9
Lituania -12,8 -11,3 7,7 6,8 3,6 3,6 -0,1 0,7 13,0 5,8 -10,8 -14,7
Ungaria -6,2 -6,1 0,7 3,0 2,3 1,5 -0,1 2,6 5,4 18,2 8,8 -0,2
Polonia -3,6 -3,7 -0,5 -1,3 43 2,0 2,0 1,5 6,5 6,0 3,1 2,7
Romania -12,8 -11,1 -3,7 -4,6 5,7 6,7 3,0 2,6 11,2 6,2 2,0 4,6
Suedia 8,4 8,6 7.4 6,5 -2,2 1.4 -4,9 -3,0 -3,0 8,7 -9,0 -7,3
Regatul Unit 2,4 -1,3 -1,5 -1,7 -4,4 -2,6 1,2 0,4 -0,8 -9,7 -3,0 -8,9
UEIL1"Y -1,4 -0,4 0,4 0,3 2,6 -0,9 0,2 -1,1 -0,5 0,3 -13 -10,4
UE3? 0,0 0,7 0,5 0,3 2,1 -2,7 -0,8 -1,8 -1,5 -1,3 -11,4 -14,8
UES? -4 -1,1 -0,1 -0,1 4,1 55 3,6 1,8 33 59 7.4 5.4
Zona euro 0,2 -1,3 -0,5 -0,4 -1,0 -2,6 -0,8 -1,1 0,3 1,4 2,4 -0,2
Sursa: BCE.

Nota: Datele pentru anul 2010 se refera la media celor 4 trimestre care se incheie cu T3 2010.

1) Grupul UE11 se referd la contributiile ponderate ale celor 11 state membre ale UE care nu apartineau zonei euro la 31 decembrie 2010.
2) Datele agregate pentru UE3 includ contributiile ponderate ale Danemarcei, Suediei si Regatului Unit.

3) Datele agregate pentru UES cuprind contributiile ponderate ale celor 8 state membre care au aderat la UE in 2004 sau 2007 si care nu

apartineau zonei euro la 31 decembrie 2010.
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in Bulgaria, contul curent si de capital a tre-
cut de la deficit la surplus, datoritd consolida-
rii exporturilor si ajustarii interne continue. in
Ungaria, surplusul a crescut de la 0,7% din PIB
in anul 2009 la 3,0% 1n 2010, reflectand o redre-
sare ce a avut la baza, in mare parte, exportu-
rile. Danemarca a consemnat o crestere a sur-
plusului de la 3,5% 1n anul 2009 la 4,8% in 2010
pe seama expansiunii exporturilor si a mentine-
rii la un nivel scazut a cererii interne.

in ceea ce priveste finantarea, intririle de inves-
titii straine directe s-au stabilizat sau au crescut
in cursul anului 2010 in aproape toate tarile din
afara zonei euro care au aderat la UE in 2004
sau ulterior. Danemarca si Suedia au continuat
sd fie exportatori neti de investitii directe. Majo-
rarile consemnate de componentele mai sta-
bile ale finantérii contului curent au fost inso-
tite in Republica Ceha, Lituania si Polonia de
cresteri considerabile ale investitiilor de porto-
foliu nete. Referitor la fluxurile de alte investi-
tii, multe tari au continuat sa consemneze iesiri
nete — in principal ca o consecintd a unui pro-
ces mai puternic de dezindatorare. in Letonia si
Romania, in anul 2010 intrérile de capital privat
au continuat sa fie completate prin programele
de sprijinire financiara derulate de organizati-
ile internationale.

EVOLUTIILE CURSURILOR DE SCHIMB

in anul 2010, evolutiile inregistrate de cursurile
de schimb 1n statele membre ale UE din afara
zonei euro au fost puternic influentate de regi-
murile de curs de schimb aplicate individual de
catre fiecare tara. Monedele nationale ale Dane-
marcei, Estoniei, Letoniei si Lituaniei au par-
ticipat la mecanismul cursului de schimb II
(MCS 1I). Acestea au avut o banda de fluctua-
tie standard de £15% in jurul paritatii centrale
fatd de euro, cu exceptia coroanei daneze, a cirei
banda de fluctuatie a fost mai ingusta, respectiv
de +2,25% (a se vedea Graficul 41). Participa-
rea la MCS 1I a fost, in unele cazuri, insotita de
angajamente unilaterale din partea tarilor respec-
tive de a mentine benzi de fluctuatie mai inguste
sau regimuri de consiliu monetar. Aceste anga-
jamente unilaterale nu presupun obligatii supli-
mentare din partea BCE. De exemplu, coroana
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Graficul 41 Evolutii ale monedelor statelor

membre ale UE participante la MCS Il

(date zilnice; deviatie de la paritatea centrala in puncte
procentuale)
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Nota: O deviatie pozitiva (negativad) de la paritatea centrala fata
de euro indica faptul cd moneda se situeaza in partea depreciata
(apreciata) a benzii de fluctuatie. Pentru coroana daneza, ban-
da aplicatd este de +2,25%. Pentru toate celelalte monede este
valabila banda standard de +15%. Cu toate acestea, ca parte a
unui angajament unilateral, banda de fluctuatie pentru lats-ul le-
ton este de +1%; in cazul litasului lituanian se mentine consiliul
monetar; iar pentru coroana estoniand a fost mentinut consiliul
monetar pana in ianuarie 2011, cand Estonia a adoptat euro. Cele
mai recente date se refera la 25 februarie 2011.

estoniana si litasul lituanian au aderat la MCS 11
in conditiile existente ale consiliului monetar, in
timp ce autoritatile letone au hotarat sa mentina
cursul de schimb al lats-ului la paritatea centrala
fatd de euro, cu o banda de fluctuatie de +1%.

Coroana estoniana si litasul lituanian s-au men-
tinut la paritatea centrald in anul 2010. Lats-ul
leton a ramas la un nivel relativ stabil in cadrul
unei benzi de £1% fata de euro, stabilitd printr-
un angajament unilateral, fluctuénd in apropie-
rea limitei inferioare a benzii. in anul 2010, lats-
ul nu a suferit presiuni semnificative, reflectand
stabilizarea conditiilor macroeconomice si ame-
liorarea perceptiei investitorilor privind econo-
mia Letoniei. Respectarea in continuare a con-
ditiilor prevazute in programul de asistentad
financiara internationala derulat de UE si FMI



a fost, de asemenea, foarte importantd, fiind in
continuare esentiald pentru credibilitatea regi-
mului cursului de schimb fix in viitor.

In ceea ce priveste monedele statelor membre ale
UE din afara zonei euro care nu au participat la
MCS I, pot fi identificate doua tipuri de evolu-
tii inregistrate de cursurile de schimb. in timp ce
coroana ceha, zlotul polonez, coroana suedeza si
lira sterlina au continuat s se aprecieze fata de
euro, forintul maghiar si leul roménesc s-au men-
tinut la un nivel relativ stabil (a se vedea Grafi-
cul 42). Coroana ceha, zlotul polonez si coroana
suedeza au fost sustinute de performanta eco-
nomica din tarile respective. Pe ansamblu, lira
sterlind s-a apreciat fatd de euro, dar cursul de
schimb a fost foarte volatil. Cu exceptia coroanei
cehe si a coroanei suedeze, monedele care s-au
apreciat nu au revenit la nivelurile consemnate
inainte de anul 2008 fatd de euro.

Perioadele scurte de volatilitate inregistrate de
cursul de schimb HUF/EUR au reflectat tensi-
unile politice din Ungaria, inclusiv esecul dis-
cutiilor dintre organizatiile internationale si

Graficul 42 Evolutii ale monedelor statelor

membre ale UE neparticipante la MCS Il fata
de euro

(date zilnice; indice: 1 ianuarie 2010 = 100)
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Note: O crestere (scadere) indicd deprecierea (aprecierea) mone-
dei. Cele mai recente date se refera la 25 februarie 2011.

guvern, si reducerea ratingului de tara apli-
cata de principalele agentii de rating de credit.
Leul romanesc s-a mentinut la un nivel relativ
neschimbat din luna ianuarie 2010, cu perioade
scurte de volatilitate sporita datorita, in mare
parte, tensiunilor politice si riscurilor aferente
privind implementarea masurilor de consoli-
dare fiscald convenite cu organizatiile interna-
tionale. Leva bulgareasca s-a mentinut la ace-
lagi nivel fata de euro, ca urmare a regimului de
consiliu monetar al Bulgariei bazat pe euro.

EVOLUTII FINANCIARE

Conditiile de pe pietele financiare s-au ameli-
orat, in general, in statele membre ale UE din
afara zonei euro in cursul anului 2010. Ratele
dobanzii pe termen lung, masurate prin randa-
mentele obligatiunilor de stat pe zece ani, au
coborat in majoritatea tarilor, iar spread-urile
dintre randamentele obligatiunilor de stat si cele
din zona euro au consemnat, in medie, o redu-
cere. Ratele dobanzilor pe termen lung au con-
semnat cea mai pronuntata reducere in Letonia
si Lituania, datorita Imbunatatirii performantei
macroeconomice, dar §i ca urmare a nivelurilor
foarte ridicate raportate la inceputul anului 2010.
Ratele dobanzilor pietei monetare s-au diminuat
considerabil in majoritatea statelor membre ale
UE din afara zonei euro, partial datoritd redu-
cerilor ratelor dobanzilor de politicd monetara.
O exceptie semnificativd o constituie Suedia,
unde majorarile aplicate ratei dobanzii reprezen-
tative incepand cu perioada verii au contribuit la
cresterea ratelor dobanzilor pe termen scurt de
pe piata cu aproape 150 puncte de baza.

Turbulentele care s-au produs pe unele din-
tre pietele titlurilor de credit suverane din zona
euro au avut numai un impact limitat asupra
spread-urilor CDS pentru statele membre ale
UE din afara zonei euro. Pe ansamblul intregu-
lui an, majoritatea tarilor au inregistrat numai
modificari minore in ceea ce primeste primele
de risc. Exista insa si exceptii semnificative. in
statele baltice, primele s-au redus, in medie, cu
aproximativ 145 puncte de baza, reflectand, prin-
tre altele, ameliorarea increderii in masurile de
austeritate si imbunétatirea situatiei macroeco-
nomice. in schimb, persistenta preocupirilor cu
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privire la sustenabilitatea consolidarii fiscale in
Ungaria a determinat o crestere a spread-urilor
CDS cu aproape 140 puncte de baza in cur-
sul anului. Pietele bursiere din statele membre
ale UE din afara zonei euro au avut, in medie,
o evolutie semnificativ mai buna decat cele din
zona euro. Acest lucru a fost cat se poate de evi-
dent 1n statele baltice, unde actiunile au crescut
cu aproape 55%, In medie, in anul 2010.

La inceputul anului 2011, pietele bursiere au
continuat procesul de consolidare in majori-
tatea tarilor, in timp ce randamentele obliga-
tiunilor de stat pe termen lung au consemnat

evolutii diferite. In Ungaria, spread-urile CDS
s-au redus cu aproximativ 75 puncte de baza,
evolutie sustinuta de imbunatatirea perceptiei
investitorilor.

POLITICA MONETARA

Obiectivul fundamental al politicii monetare in
toate statele membre ale UE din afara zonei euro
este stabilitatea preturilor. Strategiile de politica
monetara au continuat insa sa difere considera-
bil de la o tara la alta (a se vedea Tabelul 11).

In prima jumitate a anului 2010, multe banci
centrale din statele membre ale UE din afara

Tabelul Il Strategiile oficiale de politica monetara ale statelor membre ale UE din afara

zonei euro

Strategia de politica

monetara Moneda

Bulgaria Obiectiv de curs de schimb

Republica Ceha Tinta de inflatie Coroana ceha

Danemarca Obiectiv de curs de schimb Coroana daneza

Estonia Obiectiv de curs de schimb

Letonia Obiectiv de curs de schimb Lats-ul leton

Lituania Obiectiv de curs de schimb Litasul lituanian

Ungaria Tinta de inflatie

Polonia Tinta de inflatie Zlotul polonez

Romania Tinta de inflatie Leul romanesc

Suedia Tinta de inflatie

Regatul Unit Tinta de inflatie Lira sterlina

Leva bulgareasca

Coroana estoniana

Forintul maghiar

Coroana suedeza

Caracteristici

Obiectiv de curs de schimb: consiliu monetar cu o paritate de
1,95583 BGN/EUR.

Tinta de inflatie: 3%, cu un interval de variatie de +1 puncte
procentuale pana la finele anului 2009; ulterior 2%, cu un
interval de variatie de +1 puncte procentuale. Flotare controlata
a cursului de schimb.

Participa la MCS II cu o banda de fluctuatie de +2,25% in jurul
unei paritati centrale de 7,46038 DKK/EUR.

A participat la MCS II cu o banda de fluctuatie de +15% in jurul
unei paritati centrale de 15,6466 EEK/EUR, mentinand consiliul
monetar printr-un angajament unilateral. La 1 ianuarie 2011,
Estonia a adoptat euro, inlocuind coroana estoniana la cursul de
schimb fix si irevocabil de 15,6466 EEK/EUR.

Participa la MCS 1II cu o banda de fluctuatie de £15% in jurul
unei paritati centrale de 0,702804 LVL/EUR. Letonia mentine

o banda de fluctuatie de £1% printr-un angajament unilateral.
Participa la MCS II cu o banda de fluctuatie de +15% in jurul
unei paritati centrale de 3,45280 LTL/EUR. Lituania isi mentine
consiliul monetar printr-un angajament unilateral.

Tinta de inflatie: 3% pe termen mediu incepand cu anul 2007.
Flotare libera a cursului de schimb.

Tinta de inflatie: 2,5% =1 puncte procentuale (variatia anuala

a IPC). Flotare libera a cursului de schimb.

Tinta de inflatie: 3,5%, cu un interval de variatie de +1 puncte
procentuale pentru finele anului 2010, 3,0%, cu un interval de
variatie de £1 puncte procentuale pentru finele anului 2011,
respectiv finele anului 2012, si 2,5%, cu un interval de variatie
de +1 puncte procentuale pentru finele anului 2013. Flotare
controlata a cursului de schimb.

Tinta de inflatie: 2% variatie IPC. Flotare liberd a cursului de
schimb.

Tinta de inflatie: 2%, misurati prin variatia anuala a IPC. in ca-
zul unei deviatii mai mari de 1 punct procentual, se asteaptd ca
Guvernatorul Bancii Angliei sa adreseze o scrisoare deschisd in
numele CPM catre Ministrul Finantelor. Flotare libera a cursului
de schimb.

Sursa: SEBC.
Noti: In cazul Regatului Unit, IPC este identicd cu IAPC.
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zonei euro, printre care Ceska narodni banka,
Danmarks Nationalbank, Latvijas Banka, Mag-
yar Nemzeti Bank si Banca Nationala a Roma-
niei, si-au redus ratele dobanzilor reprezenta-
tive. Majoritatea acestor reduceri au avut drept
scop incurajarea creditarii bancare si sustinerea
activitatii economice (avand in vedere defici-
tul de cerere considerabil raportat de mai multe
tari). in a doua jumitate a anului 2010 si la ince-
putul anului 2011, acest ciclu de relaxare a fost
intrerupt in majoritatea statelor membre ale
UE din afara zonei euro. Cu exceptia Latvijas
Banka, toate bancile centrale din statele mem-
bre ale UE din afara zonei euro care au modi-
ficat ratele dobanzii reprezentative in aceasta
perioada, respectiv Danmarks Nationalbank,
Magyar Nemzeti Bank, Narodowy Bank Pol-
ski si Sveriges Riksbank, au hotarat majorarea
acestora. Majoritatea acestor majorari au avut
drept scop asigurarea indeplinirii obiectivelor
pe termen mediu privind inflatia ale respective-
lor banci centrale. Bancile centrale ale Ungariei
si Romaniei au mentinut cele mai ridicate rate
ale dobanzii de politicd monetara in anul 2010
(5,75% si respectiv 6,25% la sfarsitul anului)
reflectdnd niveluri mai ridicate ale ratelor infla-
tiei i ale primelor de risc comparativ cu alte
state membre ale UE din afara zonei euro. in
cazul Romaniei, nivelul ridicat al ratei doban-
zii de politicd monetard a reflectat totodata si
obiectivul bancii centrale de a contracara ris-
cul efectelor de runda a doua generate de socu-
rile pe partea ofertei (inclusiv majorarea cotei
TVA din luna iulie 2010, precum si scumpirea
alimentelor si a energiei).

Referitor la masurile de politicd monetara
neconventionale, in anul 2010, Bank of England
a mentinut stocul de achizitii de active finan-
tate prin emisiunea rezervelor bancii centrale la
un nivel de 200 miliarde GBP. Aceasta a avut
la baza opinia Comitetului de Politica Monetara
al Bank of England, potrivit careia orientarea
politicii monetare continua sa fie adecvata pen-
tru atingerea tintei inflatiei pe termen mediu,
iar balanta riscurilor la adresa inflatiei nu s-a
inclinat suficient pentru a justifica o modifi-
care a politicii. Masurile neconventionale adop-
tate de Sveriges Riksbank (imprumuturile cu

dobanda fixa acordate bancilor comerciale cu
scadenta la 12 luni) au expirat in 2010. Ulterior,
nu au mai fost introduse masuri noi, ca urmare
a redresdrii puternice a economiei si a intensifi-
carii dinamicii creditarii.
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Noul sediu al BCE, proiectat de COOP HIMMELB(L)AU, urmeaza sa fie finalizat pana in anul 2013. Ansamblul va cuprinde
trei cladiri principale, respectiv doua turnuri de birouri, fosta Grossmarkthalle si cladirea de acces.



CAPITOLUL 2

ACTIVITATILE
S| OPERATIUNILE
BANCII CENTRALE



| OPERATIUNI DE POLI[ICI\ MONETARA, OPERATIUNI
VALUTARE $1 ACTIVITATI DE PLASAMENT

I.I OPERATIUNI DE PIATA §I FACILITATILE
PERMANENTE

Instrumentele de politicd monetara utilizate de
Eurosistem in anul 2010 cuprind operatiunile
de piata, precum operatiunile principale de refi-
nantare (OPR), operatiunile de refinantare pe
termen lung (ORTL) si operatiunile de reglaj
fin, facilitatile permanente si rezervele minime
obligatorii. Programul de achizitionare de obli-
gatiuni garantate (CBPP) si Programul destinat
pietelor titlurilor de valoare (SMP) reprezinta
masuri neconventionale temporare, obiectivul
acestora fiind acela de a remedia functionarea
deficitara a segmentelor pietelor financiare din
Zona euro.

Pe parcursul anului 2010, Consiliul guvernato-
rilor nu a modificat nivelurile ratelor dobanzi-
lor reprezentative ale BCE (Graficul 43). Rata
dobanzii asociate OPR, rata dobanzii la faci-
litatea de creditare marginald si rata doban-
zii la facilitatea de depozit au ramas nemodi-
ficate la 1,00%, 1,75%, respectiv, 0,25%. in
consecintd, coridorul alcatuit de ratele doban-
zilor la facilitatile permanente s-a mentinut
la 150 puncte de baza.

La inceputul anului 2010, unele dintre masu-
rile neconventionale de politicd monetara care
au fost introduse ca raspuns la intensificarea
crizei financiare in anul 2008 au fost sistate
treptat. Aceasta a implicat incetarea ORTL cu
scadenta la 6 luni si la 12 luni si a ORTL supli-
mentara cu scadenta la 3 luni, precum si reve-
nirea la procedurile de licitatie la rata variabila
in cadrul ORTL periodice cu scadenta la 3 luni
incepand cu operatiunea din data de 28 apri-
lie 2010. In paralel, procedurile de licitatie la
ratd fixa si alocare integrala au fost in continu-
are aplicate OPR si operatiunilor exceptionale
de refinantare (derulate pe parcursul unei peri-
oade de aplicare). In plus, operatiunile de fur-
nizare de lichiditate In valuta (franci elvetieni
si dolari SUA) executate de BCE au fost intre-
rupte ulterior datei de 31 ianuarie 2010.

La data de 10 mai 2010, Consiliul guverna-
torilor a decis adoptarea unor masuri vizand
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solutionarea tensiunilor acute manifestate pe
anumite segmente ale pietelor financiare in
saptamanile anterioare. Pe langa decizia ca
toate operatiunile de refinantare sa fie din nou
derulate sub forma procedurilor de licitatie la
rata fixa si alocare integrala si efectuarea unei
ORTL cu scadenta la 6 luni si alocare inte-
grala la data de 12 mai 2010, Consiliul guver-
natorilor a mai anuntat initierea Programului
destinat pietelor titlurilor de valoare ca o noua
masurd pentru solutionarea acestor tensi-
uni. Pentru a garanta faptul cad interventiile
in cadrul programului mentionat nu influen-
teaza conduita de politica monetara, lichidita-
tea injectatd prin intermediul acestui program
este absorbita prin operatiuni saptdmanale de
atragere de depozite pe termen fix de la secto-
rul bancar. In plus, liniile de swap cu caracter
temporar derulate cu Rezervele Federale ale
SUA, care au fost intrerupte la data de 31 ianu-
arie 2010, au fost reactivate in luna mai 2010,
in colaborare cu alte banci centrale, iar BCE
areluat operatiunile de furnizare de lichiditate
in dolari SUA.

NECESARUL DE LICHIDITATE AL SISTEMULUI
BANCAR

In procesul de furnizare a lichiditatii prin
intermediul operatiunilor de piatd, Eurosiste-
mul are, de reguld, in vedere o evaluare zil-
nicd a necesarului de lichiditate al sistemului
bancar consolidat din zona euro. Necesarul de
lichiditate este determinat de suma rezerve-
lor minime obligatorii, de surplusul de rezerve
si de factorii autonomi ai lichiditatii. Acesti
factori reprezinta un set de elemente bilanti-
ere ale Eurosistemului (de exemplu, bancno-
tele in circulatie si depozitele administratii-
din conturile curente ale institutiilor de cre-
dit, dar care nu se afla sub controlul direct al
mecanismelor de gestionare a lichiditatii in
cadrul Eurosistemului.

Totusi, cu exceptia ORTL periodice alo-
catd 1n data de 28 aprilie 2010, toate opera-
tiunile de refinantare ale Eurosistemului
din anul 2010 au fost derulate prin intermediul
procedurilor de licitatie la rata fixa si alocare
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integrald'. In consecinti, soldul acestor ope-
ratiuni a continuat sa fie determinat nu de
ratiuni privind oferta Eurosistemului, ci mai
curand de cererea din partea contrapartidelor,
reflectand preferintele acestora in ceea ce pri-
veste lichiditatea. Nivelul detinerilor in contu-
rile curente care au depasit rezervele minime
obligatorii a inregistrat, in anul 2010, o medie
de 1,26 miliarde EUR, in crestere fata de valo-
rile consemnate 1n anii anteriori (1,03 mili-
arde EUR 1in anul 20092 si 1,07 miliarde EUR
in anul 2008).

In cursul anului 2010, imprumuturile contrac-
tate de sistemul bancar al zonei euro au con-
tinuat sd se materializeze intr-un excedent
agregat de lichiditate, pe care acesta l-a con-
stituit in depozite ale Eurosistemului, achi-
tdind o dobandd fixd la OPR si beneficiind
de dobanda la facilitatea de depozit (ceea ce
a implicat un spread de 75 puncte de bazd).
Valoarea medie a apelului zilnic net la facili-
tatea de depozit a Eurosistemului, care poate
fi considerata drept o masurd a excedentului
agregat de lichiditate, s-a majorat de la aproxi-
mativ 180 miliarde EUR in luna ianuarie 2010

la circa 300 miliarde EUR in luna iunie 2010.
Ulterior, aceasta valoare s-a restrans constant
si in mod semnificativ, atingdnd putin peste
50 miliarde EUR in luna decembrie 2010.

Restrangerea implicitd a excedentului agregat
pe parcursul semestrului II 2010 sugereaza ca
restrangerea volumul total al refinantarii gene-
rate de ajungerea la scadentd a ORTL la un an —
prima dintre acestea, in valoare de 442,2 mili-
arde EUR la 1 iulie, cea de-a doua, in valoare
de 75,2 miliarde EUR, la 30 septembrie, iar cea
de-a treia, 1n valoare de 96,9 miliarde EUR Ila
23 decembrie — nu a fost compensata de cres-
terea corespunzitoare a volumelor totale afe-
rente operatiunilor de refinantare pe termen

ORTL alocata la data de 28 aprilie 2010 a beneficiat de o rata
a dobanzii minima acceptata de 1,00%. Aceasta a reprezentat
o masura temporara cu caracter tehnic, vizand evitarea plasarii
ratelor de alocare la niveluri inferioare celei fixe aferente OPR,
pe fondul unui volum ridicat al lichiditatii. Valoarea de alo-
care anuntata in cazul acestei operatiuni s-a situat la 15 mili-
arde EUR; avand in vedere ca s-au primit oferte numai pen-
tru suma de 4,845 miliarde EUR, BCE a onorat integral toate
ofertele depuse. Rata dobanzii medii ponderate aferenta aces-
tei ORTL a fost de 1,15%.

2 Valoare usor revizuita fatd de cea publicatd in Raportul
anual 2009.
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mai scurt, derulate in cadrul procedurilor de
licitatie la rata fixa si alocare integrala (Grafi-
cul 44). Aceasta poate fi consideratd o dovada
clara a faptului ca cererea de bani in scop pre-
ventiv din partea contrapartidelor Eurosistemu-
lui a cunoscut o relaxare de-a lungul anului.

in anul 2010, necesarul mediu zilnic de lichidi-
tate al sistemului bancar al zonei euro s-a dimi-
nuat cu 3,5% fata de anul 2009, pozitionandu-se
la valoarea de 557 miliarde EUR. Resortul prin-
cipal al acestei diminuari l-a constituit decli-
nul localizat la nivelul factorilor autonomi ai
lichiditatii (cu 9%, pana la 346 miliarde EUR).
Rezervele minime obligatorii au cunoscut o sca-
dere usoara in anul 2010, situdndu-se in medie
la valoarea de 212 miliarde EUR, comparativ cu
216 miliarde EUR 1n anul 2009 (Graficul 44).

SISTEMUL REZERVELOR MINIME OBLIGATORII

Institutiile de credit din zona euro au obliga-
tia de a constitui rezerve minime obligatorii in
conturile curente detinute la Eurosistem. Simi-
lar perioadei parcurse din anul 1999, nivelul
rezervelor minime obligatorii a reprezentat, in
anul 2010, un procent de 2% din baza de calcul
al rezervelor institutiilor de credit, plasandu-se,

in medie, la 212 miliarde EUR, nivel cu
2% inferior mediei consemnate in anul 2009.
Dat fiind ca, pentru fiecare perioada de apli-
care a rezervelor minime obligatorii, Eurosis-
temul bonifica detinerile de rezerve cu o rata
a dobanzii egalad cu media ratelor dobanzilor
marginale aferente OPR desfasurate pe parcur-
sul perioadei de aplicare (in cazul procedurilor
de licitatie la rata variabild) sau cu rata fixa afe-
rentd OPR (in cazul procedurilor de licitatie la
rata fixa), sistemul rezervelor minime obligato-
rii nu reprezintd un impozit perceput sectoru-
lui bancar. In acelasi timp, acest sistem inde-
plineste doua functii importante pentru cadrul
de implementare a politicii monetare: in primul
rand, acesta contribuie la mentinerea stabilitatii
ratelor dobanzilor pe piata monetara pe termen
scurt prin mecanismul de constituire a rezerve-
lor ca medie pe parcursul perioadei de aplicare,
ceea ce permite institutiilor de credit echilibra-
rea intrarilor si iesirilor temporare $i neantici-
pate aferente conturilor lor; in al doilea rand,
contribuie la amplificarea deficitului de lichidi-
tate al sistemului bancar, respectiv a necesaru-
lui global de refinantare a bancilor de la Euro-
sistem, asigurand astfel, in conditii normale pe
piata, o cerere uniforma si previzibila pentru

Graficul 44 Factorii lichiditatii in zona euro in anul 2010
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refinantarea de la Eurosistem, ceea ce facili-
teazd orientarea de catre Eurosistem a ratelor
dobanzilor pe termen scurt pe piata monetara.

OPERATIUNI DE PIATA MONETARA

Eurosistemul apeleaza in mod curent la OPR,
ORTL, operatiuni exceptionale de refinantare
si operatiuni de reglaj fin in vederea gestiona-
rii situatiei lichiditatii pe piata monetara. Toate
operatiunile de furnizare a lichiditatii trebuie
sd fie garantate integral. OPR sunt operatiu-
nile periodice cu frecventa saptamanala care, in
mod normal, au scadenta la o saptamana. Aces-
tea reprezintd principalul instrument de sem-
nalare a orientdrii politicii monetare a BCE.
ORTL periodice sunt operatiuni de furnizare
a lichiditatii, cu frecventd lunara si scadenta
la 3 luni. Sistarea treptatd a masurilor necon-
ventionale la inceputul anului 2010 a condus la
incetarea efectuarii de ORTL suplimentare cu
scadenta la 3 luni si la 6 luni. Cu toate acestea,
au fost mentinute operatiunile exceptionale de
refinantare, initiate incepand cu luna septem-
brie 2008, a caror scadenta este sincronizata cu
durata unei perioade de aplicare. Cele trei ope-
ratiuni de furnizare a lichiditdtii ORTL cu sca-
denta la un an decontate in cursul anului 2009
au ajuns la scadenta la 1 iulie, 30 septembrie si
23 decembrie 2010. in vederea atenuirii efectu-
lui lichiditatii generat de ajungerea la scadentd
a ORTL cu scadenta la 6 luni si la un an, au fost
efectuate patru operatiuni de reglaj fin de furni-
zare a lichiditatii in data de 1 iulie, 30 septem-
brie, 11 noiembrie si 23 decembrie 2010.

in anul 2010, toate cele 52 OPR au fost efectu-
ate sub forma procedurilor de licitatie la rata
fixa, cu acceptarea tuturor ofertelor. Numa-
rul de contrapartide eligibile a crescut pana la
2267, de la 2 157 in anul anterior. La derularea
OPR au participat, in medie, 115 contrapartide
pe parcursul anului 2010, fatd de 401 cu un an
inainte. Volumul mediu alocat in cadrul OPR
s-a cifrat la 133,8 miliarde EUR (Graficul 45),
fata de 149,8 miliarde EUR 1n anul 2009. Alo-
carea medie anterior ajungerii la scadenta a pri-
mei ORTL cu maturitatea la un an (88,4 mili-
arde EUR) a fost de circa jumatate din volumul
mediu alocat pe parcursul semestrului II 2010

(179,3 miliarde EUR). in anul 2010, cel mai
redus numar de contrapartide (65) care au par-
ticipat la o OPR a fost Inregistrat la operatiu-
nea care a fost decontata in data de 3 martie,
iar cel mai scazut volum al unei OPR (54 mili-
arde EUR) a fost alocat cu prilejul operatiunii
decontate in data de 6 ianuarie 2010.

Pe parcursul semestrului I 2010, anterior ajun-
gerii la scadentd a primei ORTL cu maturita-
tea la un an, volumul zilnic de lichiditate alo-
cat in cadrul ORTL, al ORTL suplimentare si
al operatiunilor exceptionale de refinantare
s-a ridicat la 671 miliarde EUR. In semestrul
IT 2010, Tnainte de a ajunge la scadenta cea de-a
doua ORTL cu maturitatea la un an in data de
30 septembrie, media zilnica a scazut pana la
valoarea de 431 miliarde EUR si a continuat sa
se reduca, atingadnd 333 miliarde EUR in tri-
mestrul IV 2010 (Graficul 45).

Participarea la operatiunile exceptionale de refi-
nantare (cu scadenta egala cu durata unei peri-
oade de aplicare) s-a amplificat considerabil pe
parcursul anului, de la 5,7 miliarde EUR alo-
cate in luna ianuarie la 68 miliarde EUR alocate
in luna decembrie, participarea contrapartide-
lor sporind de opt ori (de la 7 la 56). Partici-
parea la ORTL periodice cu scadenta la 3 luni
a fost caracterizata de o anumita volatilitate n
decursul anului 2010, de la o valoare minima de
2 miliarde EUR alocat in luna martie pana la
o valoare maxima de 149 miliarde EUR in luna
decembrie (cu o medie de 45,1 miliarde EUR).
in cele din urma, la cele doua operatiuni cu sca-
denta la 6 luni decontate la 1 aprilie si 13 mai,
contrapartidele au participat cu o suma totala de
18 miliarde EUR si, respectiv, 36 miliarde EUR
(Graficul 45).

Béncile centrale din Eurosistem au apelat in
continuare la cumparéarile simple de obligati-
uni garantate in euro, in cadrul Programului
de achizitionare de obligatiuni garantate ini-
tiat la data de 6 iulie 2009. Valoarea vizata de
acest program (60 miliarde EUR), cuprinzand
achizitii de pe pietele primare si secundare pe
durata de viata de 12 luni, a fost atinsa la data
de 30 iunie 2010. Alaturi de Programul destinat
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pietelor titlurilor de valoare, prin intermediul
cumpararilor simple de obligatiuni garantate de
ciatre Eurosistem au fost furnizate 134,8 mili-
arde EUR 1in cursul anului 2010 (Graficul 45).

BCE poate efectua operatiuni de reglaj fin pen-
tru furnizarea, respectiv absorbtia, de lichidi-
tate pe baze ad-hoc in vederea gestionarii con-
ditiilor lichiditatii pe piatd §i orientarii ratelor
dobanzilor. Decizia Consiliului guvernatori-
lor de a extinde accesul la operatiunile de reglaj
fin Incepand cu data de 6 octombrie 2008, prin
acordarea eligibilitatii tuturor contrapartide-
lor care intrunesc conditiile de participare la
operatiunile de piata ale Eurosistemului bazate
pe proceduri standard de licitatie si care inde-
plinesc suplimentar anumite criterii de selec-
tie precizate de BCN, a ramas in vigoare in
anul 2010.

In vederea sterilizarii lichiditatii injectate
prin intermediul Programului destinat piete-
lor titlurilor de valoare, BCE a derulat opera-
tiuni de reglaj fin prin atragerea de depozite pe
termen fix cu scadenta la o saptadmana, pentru

Graficul 45 Stocul operatiunilor de politica mo

o valoare saptimanala corespunzatoare celei
decontate chiar prin intermediul programului
mentionat. Aceste operatiuni de reglaj fin au
fost efectuate sub forma procedurilor de lici-
tatie cu dobanda variabild, cu o ratd a dobanzii
maxima egald cu 1%. De asemenea, BCE a des-
fasurat operatiuni de reglaj fin periodice cu sco-
pul de a acoperi deficitul de lichiditate inregis-
trat In ultima zi a perioadelor de aplicare. Cele
12 operatiuni de absorbtie a lichiditatii cu sca-
denta la o zi s-au derulat sub forma proceduri-
lor de licitatie cu dobanda variabild, cu o rata
a dobanzii maxima egald cu rata fixa aferenta
OPR. Prin intermediul acestor operatiuni, la
care au participat 171 contrapartide, a fost ste-
rilizat un volum insumand, in medie, 232 mili-
arde EUR (Graficul 45).

FACILITATI PERMANENTE

Contrapartidele pot apela la cele doud faci-
litdti permanente din proprie initiativd pen-
tru a obtine lichiditate overnight contra unor
garantii eligibile sau pentru a constitui depozite
overnight la Eurosistem. La finele anului 2010,
un numar de 2395 contrapartide au utilizat
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facilitatea de creditare marginald si 2 789 con-
trapartide au accesat facilitatea de depozit.

Ratele dobanzilor aferente acestor facilitati
reprezintd limita superioara si, respectiv, limita
inferioara pentru rata dobanzii overnight si, ca
atare, detin o functie importanta in cadrul pro-
cesului de implementare a politicii monetare.
Coridorul delimitat de ratele dobénzii la aceste
facilitati, avand o latime de 150 puncte de baza,
a fost mentinut simetric in jurul ratei doban-
zii aferente OPR, al carei nivel de 1% a ramas
nemodificat. Aceasta masurd a vizat mentine-
rea ratei dobanzii la facilitatea de depozit la un
nivel peste zero, fiind astfel incurajate contra-
partidele sa efectueze in continuare operatiuni
pe segmentul negarantat al pietei overnight.

Apelul la facilitatea de depozit s-a menti-
nut la cote ridicate, in special pe parcursul tri-
mestrului IT 2010, cand s-a consemnat atinge-
rea unui nou record: 384,3 miliarde EUR (la
data de 11 iunie). Apelul mediu zilnic la faci-
litatea de depozit s-a pozitionat la valoarea de
145,9 miliarde EUR (comparativ cu 208,5 mili-
arde EUR 1n perioada 9 octombrie si 31 decem-
brie 2008 si 109 miliarde EUR 1in anul 2009).
Cu toate acestea, apelul la facilitatea de depozit
s-a restrans semnificativ §i constant pe parcur-
sul semestrului II. In anul 2010, apelul la facili-
tatea de depozit a Inregistrat, in general, un pat-
tern similar pe parcursul fiecarei perioade de
aplicare: sumele atrase prin intermediul faci-
litatii de depozit s-au situat la niveluri inferi-
oare la inceputul perioadei de aplicare, sporind
ulterior, pe masura ce contrapartidele isi inde-
plineau obligatia de constituire a rezervelor
minime obligatorii.

Apelul mediu zilnic la facilitatea de credi-
tare marginalad s-a cifrat la 0,62 miliarde EUR
(fatd de 1 miliard EUR in anul 2009). Continua-
rea procesului de restrangere ar putea fi o dovada
a reducerii incertitudinilor referitoare la necesa-
rul de lichiditate al fiecarei institutii de credit,
a ameliorarii functiondrii segmentului negaran-
tat al pietei interbancare overnight si, cu preca-
dere 1n anul 2010, a volumelor semnificative alo-
cate 1n cadrul operatiunilor de refinantare.

ACTIVE ELIGIBILE PENTRU GARANTAREA
OPERATIUNILOR DE POLITICA MONETARA

In conformitate cu prevederile Statutului SEBC
si cu practicile instituite de bancile centrale din
intreaga lume, toate operatiunile de creditare ale
Eurosistemului se bazeaza pe garantii adecvate.
Conceptul de adecvare implicd, 1n primul rand,
evitarea In bund masurd a inregistrarii de catre
Eurosistem a unor pierderi rezultate din activi-
tatea de creditare si, in al doilea rand, asigura-
rea de garantii suficiente, de care sa dispuna un
spectru larg de contrapartide, astfel incat Euro-
sistemul sa fie in masura sa furnizeze volumul
de lichiditate considerat necesar atat prin masu-
rile de politica monetard, cat si prin creditul pe
parcursul zilei, furnizat in cadrul operatiunilor
efectuate prin intermediul sistemelor de plati.
Pentru a facilita acest demers, Eurosistemul
acceptd o gama larga de active pentru a fi con-
stituite drept garantii pentru toate operatiunile
de creditare. Aceastd caracteristica a cadru-
lui de garantare al Eurosistemului, coroborata
cu faptul ca accesul la operatiunile de piatd
ale Eurosistemului a fost acordat unui spectru
larg de contrapartide, s-a dovedit a fi esentiala
in sustinerea implementarii politicii monetare
in contextul perioadelor tensionate. Flexibilita-
tea intrinseca a cadrului operational al Eurosis-
temului a permis acestuia furnizarea lichidita-
til necesare pentru depasirea situatiilor critice
manifestate la nivelul functionarii pietei mone-
tare, fard a se confrunta cu constrangeri gene-
ralizate referitoare la colateral in perioada cri-
zei financiare. Masurile temporare de extindere
a listei de active eligibile acceptate drept garan-
tie, care au fost initiate la finele anului 2008, au
fost mentinute pana la sfarsitul anului 2010.

In anul 2010, valoarea medie a garantiilor eli-
gibile s-a majorat cu 7% fatd de anul anterior,
pana la un total de 14 000 miliarde EUR (Grafi-
cul 46). Datoria administratiilor publice, cifrata
la 5 800 miliarde EUR, a reprezentat 41% din
valoarea totald, iar restul garantiilor tranzacti-
onabile a cuprins obligatiuni bancare negaran-
tate (2 700 miliarde EUR sau 19% din valoarea
totald), obligatiuni bancare garantate (1 500 mili-
arde EUR sau 11% din valoarea totald), obli-
gatiuni corporative (1500 miliarde EUR,
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reprezentand 11% din valoarea totald), titluri
garantate cu active (1 300 miliarde EUR sau
9% din valoarea totald), precum si alte titluri
de indatorare (600 miliarde EUR, constitu-
ind 4% din valoarea totald), cum sunt cele
emise de organizatiile supranationale. Volu-
mul total al activelor tranzactionabile devenite
eligibile, ca urmare a aplicarii masurilor tem-
porare de extindere a listei de active accep-
tate drept garantie incepand cu anul 2008, s-a
ridicat la 1 300 miliarde EUR la finele anu-
lui 2010. De asemenea, lista de active eligibile
include si activele netranzactionabile, care con-
stau cu precadere In creantele aferente credi-
telor (denumite si credite bancare). Spre deo-
sebire de activele tranzactionabile, nu este
posibild evaluarea eligibilitatii creantelor afe-
rente creditelor atdta timp cat acestea nu sunt
inregistrate de catre Eurosistem. Prin urmare,
volumul acestor active potential eligibile nu
poate fi cuantificat cu ugurintd. Tindnd seama
de aceasta, se estimeazd ca activele netran-
zactionabile constituite drept garantii de catre
contrapartide in anul 2010 au atins valoarea de
400 miliarde EUR, reprezentand 3% din totalul

Graficul 46 Garantii eligibile pe categorii

de active
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garantiilor eligibile in cadrul Eurosistemului.
Limita inferioara de credit, aplicata cu caracter
temporar in vederea extinderii listei de active
acceptate drept garantie, a fost valabild si in
cazul activelor netranzactionabile.

Valoarea medie a activelor tranzactionabile
si netranzactionabile constituite de catre con-
trapartide drept garantii pentru operatiunile
de creditare ale Eurosistemului s-a comprimat
usor, de la 2 034 miliarde EUR in anul 2009
pana la 2 010 miliarde EUR 1n anul 2010. Acest
declin a reflectat in principal faptul ca aceste
contrapartide au inregistrat niveluri inferioare
ale necesarului de lichiditate pe parcursul anu-
lui 2010. Totusi, in pofida reducerii necesarului
de lichiditate, contrapartidele au mentinut, pe
ansamblu, volume de garantii suplimentare la
dispozitia Eurosistemului, similare celor inre-
gistrate ca reactie la turbulentele manifestate pe
pietele financiare (Graficul 47). Ponderea garan-
tiillor constituite, dar neutilizate in scopul de
acoperire a creditului obtinut in urma efectua-
rii operatiunilor de politicd monetard a cunos-
cut, prin urmare, o majorare substantiald com-
parativ cu anii precedenti. Aceasta sugereaza ca
volumul insuficient al garantiilor nu a reprezen-
tat o constrangere la nivel sistemic pentru con-
trapartidele Eurosistemului la nivel agregat.

Referitor la structura activelor constituite drept
garantii pentru operatiunile de creditare (Gra-
ficul 48), ponderea medie a titlurilor garantate
cu active in volumul total al garantiilor a cres-
cut usor, de la 23% in anul 2009 péana la 24% in
anul 2010, acestea devenind cea mai importanta
categorie de active constituite drept garantii
pentru operatiunile de creditare ale Eurosiste-
mului, in timp ce valoarea totala s-a mentinut
constantd. Obligatiunile bancare negarantate au
detinut o pondere in continud scadere, reprezen-
tand numai 21% din volumul total al garantii-
lor constituite in anul 2010. Ponderea activelor
netranzactionabile s-a extins in continuare, de
la 14% in anul 2009 pana la 18% in anul 2010.
in plus, din cauza crizei datoriilor suverane
manifestate in unele tari din zona euro, pon-
derea titlurilor emise de administratia centrala
a continuat sa se majoreze, in medie, de la 11%



Graficul 47 Active utilizate drept garantie in operatiunile
de creditare ale Eurosistemului in comparatie cu stocul

Graficul 48 Structura activelor
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1) ,,Active utilizate drept garantie” se refera la activele consti-
tuite drept garantii in trile in care functioneaza un sistem de tip
pooling si la activele utilizate drept garantie in tarile in care func-
tioneaza un sistem de tip earmarking.

in anul 2009 pana la 13% in anul 2010. Catego-
riile de active devenite temporar eligibile pana
la sfarsitul anului 2010 au reprezentat circa
1% din totalul garantiilor tranzactionabile la
incheierea intervalului analizat.

ASPECTE PRIVIND ADMINISTRAREA RISCURILOR

Eurosistemul actioneaza in sensul diminua-
rii riscului ca o contrapartida sa se confrunte
cu o situatie de incapacitate de plata pe par-
cursul derularii unei operatiuni de creditare de
catre Eurosistem, solicitdndu-le contrapartide-
lor garantii corespunzédtoare. Totusi, in cazul in
care o contrapartida se afld in incapacitate de
plata, Eurosistemul este inca expus unor riscuri
financiare, care se refera la riscul de credit, ris-
cul de piatd si riscul de lichiditate. De aseme-
nea, Eurosistemul este expus riscului valutar in
contextul efectudrii operatiunilor de furnizare
de lichiditate in valuta in raport cu garantiile
exprimate in euro, ori de cate ori sunt derulate
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astfel de operatiuni. In vederea diminuirii aces-
tor riscuri pana la niveluri acceptabile, Eurosis-
temul mentine standarde de creditare ridicate
pentru activele acceptate drept garantii, reali-
zeaza evaludri cu frecventa zilnica ale garan-
tiilor si aplicd masuri corespunzatoare de con-
trol al riscurilor. Infiintarea noului Comitet de
administrare a riscurilor a contribuit in conti-
nuare la consolidarea cadrului Eurosistemului
de administrare a riscurilor (a se vedea si Capi-
tolul 10, Sectiunile 1.5 si 1.6).

Din considerente legate de prudentd, Euro-
sistemul a creat rezerve-tampon de protec-
tie Tmpotriva deficitelor rezultand din potenti-
ala valorificare a garantiilor primite din partea
contrapartidelor aflate n incapacitate de plata.
Valoarea acestuia face obiectul unor revizu-
iri anuale, in eventualitatea unui transfer al
garantiilor si Tn concordantd cu perspectivele
de reabilitare. In termeni mai generali, riscurile
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financiare asociate operatiunilor de creditare
sunt evaluate si semnalate periodic organisme-
lor de decizie ale BCE.

in anul 2010, BCE a efectuat o serie de ajustari
la nivelul criteriilor de eligibilitate si al cadrului
de control al riscurilor. Consiliul guvernatorilor
a hotarat mentinerea pragului de credit aferent
activelor tranzactionabile §i netranzactiona-
bile utilizate n cadrul de garantare al Eurosis-
temului la nivelul ,,investment grade” (respec-
tiv BBB-/Baa3) si dupa finele anului 2010, cu
exceptia titlurilor garantate cu active. Drept con-
secinta a acestei decizii, BCE a anuntat, n data
de 8 aprilie 2010, si a publicat, la 28 iulie 2010,
un nou calendar cuprinzand ierarhizarea mar-
jelor (haircuts) in functie de scadente, de cate-
goriile de lichiditdti si de calitatea, in raport cu
creditele, a activelor respective, bazate pe eva-
luarea actualizatd a caracteristicilor de risc ale
activelor eligibile si pe apelul efectiv la activele
eligibile realizat de contrapartide. De asemenea,
definitia categoriilor de lichiditati aferente acti-
velor tranzactionabile si aplicarea unor reduceri
suplimentare activelor evaluate prin metode
teoretice au facut obiectul unor modificari.

La data de 3 mai 2010, Consiliul guvernatori-
lor a hotarat sa suspende, pana la emiterea unui
nou anunt, aplicarea pragului de rating de cre-
dit criteriilor de eligibilitate aferente garantiilor
utilizate pentru efectuarea operatiunilor de cre-
ditare ale Eurosistemului in cazul instrumen-
telor de indatorare tranzactionabile emise sau
garantate de guvernul Greciei. Aceasta decizie
a reprezentat, chiar si din perspectiva gestiona-
rii riscului, rezultatul evaluarii pozitive a Con-
siliului guvernatorilor referitoare la programul
de ajustare economico-financiard negociat cu
Comisia Europeana, in cooperare cu BCE si cu
FMI, ulterior aprobat de guvernul Greciei, in
paralel cu angajamentul ferm al autoritatilor din
Grecia de a implementa integral acest program.

La data de 9 octombrie 2010, Consiliul guver-
natorilor a hotarat adoptarea unor noi masuri
de ajustare a cadrului de implementare a poli-
ticii monetare in zona euro. Aceste modifi-
cari au inclus prevederi mai severe §i mai clare
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referitoare la eligibilitatea titlurilor garantate cu
active, introducerea unor exceptii suplimentare
de la interzicerea legaturilor stranse, consolida-
rea formuldrii privind suspendarea, limitarea
sau excluderea contrapartidelor si activelor pe
considerente legate de prudentd sau incapaci-
tate de plata, precum si clarificari in ceea ce pri-
veste tratamentul situatiilor in care o contrapar-
tida nu constituie un nivel suficient de garantii
pentru operatiunile de furnizare de lichiditate.

in vederea cresterii gradului de transparenti
cu privire la titlurile garantate cu active, pen-
tru a permite elaborarea unor evaluari ale riscu-
rilor mai bine documentate cu privire la aceste
active si pentru a contribui la restabilirea incre-
derii pe pietele de tranzactionare a instrumen-
telor de securitizare, Consiliul guvernatorilor
a hotarat, la data de 16 decembrie 2010, stabili-
rea unor cerinte privind furnizarea de informa-
tii individualizate la nivel de credit pentru titlu-
rile garantate cu active 1n cadrul de garantare al
Eurosistemului. Consiliul guvernatorilor inten-
tioneaza sa introduca o serie de cerinte de infor-
matii vizand creditele individuale acordate in
termen de aproximativ 18 luni de la data men-
tionatd mai sus, mai Intdi pentru titlurile garan-
tate cu ipoteci in sectorul retail si ulterior, trep-
tat, pentru celelalte titluri garantate cu active.

Odata cu stabilirea de cétre participantii pe
piata a infrastructurii necesare pentru procesa-
rea, verificarea si transmisia datelor solicitate,
furnizarea informatiilor individualizate la nivel
de credit va deveni un criteriu de eligibilitate
pentru instrumentele respective. Eurosistemul
va accepta in continuare titluri care nu inde-
plinesc in totalitate noile criterii de informatii
pana la intrarea in vigoare a obligatiei de a fur-
niza informatii la nivel de credit.

1.2 OPERATIUNI VALUTARE $1 OPERATIUNI
CU ALTE BANCI CENTRALE

in anul 2010, Eurosistemul nu a realizat nicio
interventie pe piata valutard. De asemenea,
BCE nu a derulat nicio operatiune valutara
care sa implice valutele tarilor care participa la
MCS II. Acordul permanent incheiat intre BCE



si FMI cu scopul de a facilita initierea, de catre
FMI in numele BCE, a tranzactiilor cu drepturi
speciale de tragere (DST) cu alti detindtori de
DST a fost activat o singurad datd pe parcursul
anului 2010.

Acordul valutar reciproc (linie de swap) inche-
iat de BCE cu Rezervele Federale ale SUA 1n
anul 2007 pentru contracararea tensiunilor pe
pietele europene de finantare in dolari SUA
a expirat la data de 1 februarie 2010. in con-
textul programului Term Auction Facility in
dolari SUA al Rezervelor Federale si in stransa
colaborare cu alte binci centrale, Eurosistemul
a furnizat contrapartidelor lichiditate in dolari
SUA primita prin intermediul acestei linii de
swap, in schimbul unor garantii eligibile pen-
tru operatiunile de creditare ale Eurosistemului.
in luna ianuarie 2010, Eurosistemul a derulat
patru operatiuni sub forma procedurilor de lici-
tatie la ratd fixa a dobanzii si alocare integrala
pe scadenta de 7 zile. Hotararea de a permite
expirarea liniei de swap de furnizare a lichi-
ditatii a fost adoptatd in contextul ameliorarii
conditiilor pe pietele financiare in anul 2009. La
data de 10 mai insa, linia de swap cu caracter
temporar a fost reactivata in cadrul pachetului
de masuri destinate aplanarii, pe anumite seg-
mente de piatd, a tensiunilor semnificative care
au reaparut pe fondul crizei datoriilor suverane
manifestate in unele tiri din zona euro. in mod
deosebit, aceasta reactivare a vizat eliminarea
presiunilor pe pietele europene de finantare in
dolari SUA si evitarea extinderii tensiunilor
la alte piete. Aceste operatiuni s-au realizat pe
tiparul acordurilor de rascumpdrare si s-au des-
fagurat sub forma procedurilor de licitatie la
rata fixa a dobanzii si alocare integrala. In peri-
oada mai 2010 — 25 februarie 2011, Eurosiste-
mul a derulat 32 de operatiuni cu scadenta de
7 zile, precum si o operatiune cu scadenta de
14 zile la data de 22 decembrie 2010 si o alta cu
scadenta la 84 de zile la data de 18 mai 2010.

Eurosistemul a continuat sd furnizeze con-
trapartidelor sale lichiditate in franci elveti-
eni prin intermediul celor 4 operatiuni de swap
cu scadenta la 7 zile efectuate in luna ianua-
rie 2010. Acestea au fost executate sub forma

unor operatiuni de swap valutar EUR/CHF cu
pret fix si o sumd maxima alocatd, stabilitd de
BCE in colaborare cu Banca Nationala a Elve-
tiei. La data de 18 ianuarie 2010, BCE a anun-
tat decizia Consiliul guvernatorilor, de comun
acord cu Banca Nationala a Elvetiei, de a intre-
rupe derularea operatiunilor de swap valutar de
furnizare de lichiditate cu scadenta la o sapta-
mana ulterior datei de 31 ianuarie 2010, pe fon-
dul cererii 1n scadere si al ameliorarii conditii-
lor pe pietele financiare.

BCE si Bank of England au anuntat, la data de
17 decembrie 2010, ca parte a cadrului de coo-
perare intre bancile centrale, initierea unei faci-
litati de swap valutar de furnizare de lichiditate
cu caracter temporar, in cadrul cireia banca
centrala din Regatul Unit ar putea oferi BCE, in
functie de necesitati, pana la 10 miliarde GBP
in vederea convertirii In euro. Acordul, care
expird la sfarsitul lunii septembrie 2011, per-
mite punerea la dispozitia Bancii Centrale
a Irlandei, ca o masura de precautie, lire ster-
line 1n scopul acoperirii necesarului temporar
de lichiditate al sistemului bancar in aceasta
moneda. Pe parcursul anului 2010 nu s-a apelat
la aceastd facilitate.

La data de 31 decembrie 2010 a fost decontata
o operatiune de rascumparare de furnizare de
lichiditate in valoare de 1,8 miliarde EUR, cu
scadenta la 7 zile. Aceasta tranzactie a fost
efectuata de BCE 1n contextul acordurilor de
lichiditate in vigoare incheiate cu bancile cen-
trale din afara zonei euro.

1.3 PROGRAMUL DESTINAT PIETELOR
TITLURILOR DE VALOARE

Consiliul guvernatorilor a hotarat, in luna
mai 2010, initierea Programului destinat piete-
lor titlurilor de valoare (SMP). Obiectivul aces-
tui program cu caracter temporar aflat in deru-
lare este acela de a remedia disfunctionalitatile
pe anumite segmente ale pietelor titlurilor de
valoare din zona euro si de a asigura functiona-
rea corespunzatoare a mecanismului de trans-
misie a politicii monetare. In practica, progra-
mul este implementat de administratorii de
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portofoliu din Eurosistem care achizitioneaza
anumite instrumente de Indatorare emise de tari
din zona euro prin intermediul interventiilor pe
piatd. La data de 31 decembrie 2010, Eurosiste-
mul a cumpdrat, in cadrul SMP, obligatiuni afe-
rente unei sume de decontare de aproximativ
73,5 miliarde EUR.

In vederea reabsorbtiei lichidititii furnizate
prin intermediul Programului destinat pietelor
titlurilor de valoare, BCE a derulat operatiuni
de reglaj fin prin atragerea de depozite pe ter-
men fix cu scadenta la o saptdmana, in cadrul
carora sumele saptamanale au fost echivalente
celor decontate chiar prin intermediul SMP
(a se vedea, 1n acest capitol, subsectiunea ,,Ope-
ratiuni de piatd monetard” de mai sus).

1.4 PROGRAMUL DE ACHIZITIONARE
DE OBLIGATIUNI GARANTATE

La sfarsitul lunii iunie s-au incheiat cumpararile
efectuate in cadrul altui program, respectiv pro-
gramul de achizitionare de obligatiuni garantate
(CBPP). Eurosistemul a cumpdrat titluri insu-
mand 60 miliarde EUR 1n termeni nominali pe
parcursul perioadei de un an in care a fost imple-
mentat (6 iulie 2009 — 30 iunie 2010). Scopul
acestui program, care a reprezentat unul din-
tre principalele fundamente ale conduitei susti-
nute de sprijinire a creditarii promovate de BCE,
a fost acela de a contribui la redresarea pie-
tei obligatiunilor garantate. Unul dintre indici-
ile majore ale succesului CBPP este revigorarea
semnificativa a activitatii pe piata primara a obli-
gatiunilor garantate. In perioada cuprinsi intre
anuntul de lansare a programului si incheierea
acestuia au fost emise 175 de obligatiuni garan-
tate noi, eligibile in cadrul CBPP, si 55 de reacti-
vari ale unor obligatiuni garantate deja existente
si eligibile in cadrul CBPP, in valoare totala de
aproximativ 184 miliarde EUR*. Din luna mar-
tie 2010, titlurile detinute in cadrul CBPP au
devenit disponibile pentru a fi utilizate in ope-
ratiuni de creditare la cerere catre contrapartide
eligibile, in schimbul unor garantii corespun-
zatoare. Desi activitatea de creditare s-a men-
tinut la niveluri scazute in termeni valorici, se
considera util pentru functionarea fara sincope
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a pietei ca titlurile detinute in cadrul CBPP sa
fie, In principiu, disponibile pentru a fi utilizate
in derularea operatiunilor de creditare.

1.5 ACTIVITATI DE PLASAMENT

Activitatile de plasament ale BCE, altele decat
cele referitoare la SMP si CBPP (a se vedea
mai sus), sunt organizate astfel incat sa asigure
ca nicio informatie confidentiala referitoare la
actiunile de politicd monetara nu poate fi utili-
zatd 1n procesul de adoptare a deciziilor de pla-
sament. Setul de reguli si proceduri (cunoscute
sub denumirea de ,,zidul chinezesc”) asigura
faptul ca informatiile privilegiate cu privire la
politicile monetare si valutare ale BCE si ale
altor banci centrale nu sunt divulgate persona-
lului din Serviciul Plasamente al BCE sau per-
sonalului BCN implicat in activitatile de pla-
sament derulate de BCE. In situatia in care
informatiile privilegiate sunt transmise aces-
tor angajati, deliberat sau fortuit, activitatile de
plasament ale BCE pot fi suspendate integral
sau partial, ceea ce presupune ca structura por-
tofoliilor de investitii ale BCE nu poate suferi
modificari in raport cu etaloanele respective.

ADMINISTRAREA ACTIVELOR EXTERNE

DE REZERVA

Initial, portofoliul de active externe de rezerva
al BCE a fost constituit prin efectuarea de tran-
sferuri de astfel de active dinspre BCN din zona
euro citre BCE, iar ulterior structura acestuia
a ajuns sa reflecte modificarile inregistrate de
valoarea de piatd a activelor plasate, precum
si operatiunile BCE cu valute §i aur. Principa-
lul scop al activelor externe de rezerva ale BCE
este acela de a asigura faptul ca, ori de cate ori

3 Informatii suplimentare cu privire la SMP sunt oferite de
comunicatul de presd din data de 10 mai 2010, Decizia BCE
din data de 14 mai 2010 referitoare la initierea programului
destinat pietelor titlurilor de valoare si de datele publicate in
cadrul situatiilor financiare saptamanale ale Eurosistemului.

4 Informatii suplimentare cu privire la CBPP sunt oferite in
rapoartele lunare ale programului, publicate in perioada
august 2009-iunie 2010, in casetele cu titlul ,,Covered bond
market developments and the covered bond purchase pro-
gramme”, Buletin lunar, BCE, august 2010, si ,,The impact of
the Eurosystem’s covered bond purchase programme on the
primary and secondary markets”, Seria caietelor de studii
ocazionale, nr. 122, BCE, ianuarie 2011.



este necesar, Eurosistemul detine un volum
suficient de lichiditate pentru operatiunile de
politica valutara care implica valute ale tarilor
din afara UE. Obiectivele activitatii de admi-
nistrare a activelor externe de rezerva ale BCE
sunt, in ordinea importantei, lichiditatea, sigu-
ranta si randamentul.

Portofoliul BCE de active externe de rezerva
este alcatuit din dolari SUA, yeni japonezi,
aur i DST. Rezervele reprezentand detineri de
dolari SUA si yeni japonezi au facut obiectul
unor plasamente active ale BCE si ale BCN din
zona euro care doresc sa desfasoare aceasta acti-
vitate in calitate de intermediari ai acestei insti-
tutii. Incepand cu luna ianuarie 2006, a intrat
in vigoare asa-numitul ,,model de specializare
valutard” in vederea eficientizarii operatiunilor
de plasament ale BCE. Conform acestui model,
fiecare BCN sau grup de BCN care doreste sa
se implice in administrarea activelor externe
de rezerva ale BCE, actionand in comun pen-
tru indeplinirea acestui obiectiv, are posibilita-
tea ca, in principiu, sd administreze un portofo-
liu fie in dolari SUA, fie in yeni japonezi®. Eesti
Pank si-a manifestat interesul de a se implica
in activitatile de administrare a rezervelor valu-
tare ale BCE si, in acest sens, a creat un fond
comun prin asocierea cu Suomen Pankki-Fin-
lands Bank in vederea deruldrii in comun
a acestor activitati, constand In administrarea,
in numele BCE, a unei parti din portofoliul in
yeni japonezi de catre cele douda BCN.

Tinand seama de nivelurile actuale ale cursu-
rilor de schimb si ale preturilor pietei, valoa-
rea netd a activelor externe de rezerva ale BCE®
s-a majorat de la 51 miliarde EUR la 31 decem-
brie 2009 pana la 60,6 miliarde EUR la
31 decembrie 2010, din care valutele, respec-
tiv yenul japonez si dolarul SUA, au insumat
43,2 miliarde EUR, iar aurul si DST au repre-
zentat echivalentul a 17,4 miliarde EUR. In
urma aplicérii cursurilor de schimb in vigoare
la finele anului 2010, activele exprimate in
dolari SUA au reprezentat 76% din totalul
rezervelor valutare, iar cele exprimate in yeni
japonezi 24%. Majorarea de 13% a valorii por-
tofoliului de valute a reflectat in principal

aprecierea, in decursul intervalului analizat,
a monedei nipone si a celei americane (cu 22,6%
si, respectiv, 7,8%) in raport cu euro, precum si
contributia pozitiva a castigurilor de capital si
cea a veniturilor din dobanzi, generate de acti-
vitatile de administrare a portofoliului. Valoa-
rea detinerilor de aur si DST a sporit cu aproxi-
mativ 37%, Indeosebi ca urmare a majorarii cu
circa 38% a pretului aurului exprimat in euro
in anul 2010. Pe parcursul intervalului analizat,
volumul rezervelor de aur ale BCE s-a menti-
nut la acelasi nivel, dar a cunoscut o crestere la
inceputul anului 2011, in urma transferului la
BCE a unei cantitdti de aur de catre Eesti Pank,
in contul activelor externe de rezerva ale aces-
teia la BCE.

in anul 2010, lista de instrumente eligibile in
care pot fi plasate activele externe de rezerva
ale BCE nu a suferit modificari. In luna octom-
brie a fost initiat programul de creditare auto-
mata a titlurilor pentru portofoliul de active in
dolari SUA al BCE pentru segmentul aflat sub
administrarea Deutsche Bundesbank, in cali-
tate de agent intermediar al BCE.

ADMINISTRAREA FONDURILOR PROPRII
Portofoliul de fonduri proprii al BCE este alca-
tuit din contrapartida in plasamente a capitalu-
lui varsat al BCE, precum si din sumele deti-
nute in fondul general de rezerva si in cadrul
provizionului de risc valutar, de dobanda si cel
asociat fluctuatiilor pretului aurului. Scopul
acestui portofoliu este acela de a furniza BCE
venituri care sd contribuie la acoperirea cheltu-
ielilor sale de functionare. Obiectivul adminis-
trarii lui este de a valorifica la maximum a ran-
damentelor anticipate, facand obiectul unei
constrangeri ,,zero pierderi” la un anumit nivel
de incredere. Portofoliul este plasat in active
exprimate in euro, cu venit fix.

5 Pentru detalii suplimentare, a se vedea articolul cu titlul Portfo-
lio management at the ECB, Buletin lunar, BCE, aprilie 2006.

6 Activele externe nete de rezerva sunt calculate ca active ofici-
ale de rezerva, dupa eliminarea valorii nete rezultate din eva-
luarea la pretul pietei a swap-urilor valutare, plus depozitele in
valuta ale rezidentilor, minus tragerile nete viitoare din detine-
rile n valuta datorate operatiunilor reversibile si forward. Pen-
tru informatii detaliate privind sursa datelor, a se vedea web-
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Valoarea portofoliului calculatda la pretul pie-
tei s-a majorat de la 11,8 miliarde EUR la
31 decembrie 2009 pana la 13,3 miliarde EUR
la 31 decembrie 2010. Aceasta apreciere a valo-
rii de piatd s-a datorat cresterii nivelului capi-
talului varsat al BCE la data de 29 decem-
brie 2010, precum si ascensiunii randamentelor
asociate plasamentelor.

in cursul anului 2010, lista instrumentelor eli-
gibile in care pot fi plasate fondurile proprii ale
BCE nu a suferit modificari.

Cu scopul de a respecta cerintele impuse de
asa-numitul ,,zid chinezesc” instituit de BCE,
punerea in aplicare a CBPP si a SMP a condus,
pe parcursul anului 2010, la inghetarea partiald
a activitdtilor de plasament asociate portofoliu-
lui de fonduri proprii al BCE.

ASPECTE PRIVIND ADMINISTRAREA RISCURILOR
Riscurile financiare la care este expusa BCE
prin activitatile sale de plasament fac obiec-
tul unor proceduri stricte de monitorizare
si evaluare, in vederea limitarii acestora la
nivelurile precizate de organismele de deci-
zie ale BCE. In acest sens, s-a stabilit o struc-
turd detaliatd a limitelor, respectarea acestora
fiind monitorizata zilnic. Prin raportari perio-
dice se asigura faptul ci toti factorii interesati
sunt informati corespunzator asupra nivelurilor
acestor riscuri.

in anul 2010, BCE a continuat si isi consolideze
infrastructura informatica pe care se sprijina
cadrul de administrare a riscurilor aferent ope-
ratiunilor de plasament. Acest cadru, care a fost
extins astfel incat sia includda portofoliul de
titluri garantate cumparate de ciatre BCE prin
intermediul Programului de achizitionare de
obligatiuni garantate, include in prezent si Pro-
gramul destinat pietelor titlurilor de valoare.

Unul dintre indicatorii utilizati pentru monito-
rizarea riscului de piata il constituie valoarea la
risc (Value-at-Risk — VaR), definita ca pierderea
asociatd unui portofoliu de active care nu va fi
depasita la sfarsitul unui orizont temporal spe-
cificat cu o probabilitate datda. Valoarea acestui
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indicator depinde de o serie de parametri pe
baza cdrora este calculata, in special de nivelul
de incredere, de durata orizontului temporal si
de esantionul utilizat pentru estimarea volatili-
tatii preturilor activelor. Ilustrativa in acest sens
este calcularea acestui indicator pentru portofo-
liul de plasamente al BCE, respectiv portofoliul
aferent CBPP si cel aferent SMP, existent la data
de 31 decembrie 2010, prin utilizarea urmatori-
lor parametri: un nivel de incredere de 95%, un
orizont temporal de un an si un esantion de un
an pentru estimarea volatilitatii preturilor acti-
velor; in acest caz, nivelul VaR s-a pozitionat la
10 867 milioane EUR. Daca se ia in calcul un
orizont de 5 ani (i nu de un an), valoarea VaR in
situatia data ar fi de 10 427 milioane EUR. Cea
mai mare parte din riscul de piata se datoreaza
riscului valutar si riscului asociat fluctuatiilor
pretului aurului. Nivelurile reduse ale riscului
de dobanda releva faptul ca durata modificata
a investitiilor de portofoliu ale BCE s-a menti-
nut relativ scazuta pe parcursul anului 2010.

Nivelul general al riscurilor cu care se con-
fruntd BCE a crescut, tinand seama de ampli-
ficarea volatilitatii cursurilor de schimb, a rate-
lor dobanzilor si a cotatiilor aurului, precum si
de sporirea riscului de credit. Acesta a repre-
zentat unul dintre motivele principale pentru
care BCE a hotarat majorarea nivelului capi-
talului subscris cu suma de 5 miliarde EUR,
masura care a intrat in vigoare incepand cu
data de 29 decembrie 2010. Dat fiind ca valoa-
rea maxima a provizionului si a rezervelor BCE
este egala cu nivelul capitalului varsat al institu-
tiei, decizia va permite Consiliului guvernatori-
lor sa creasca valoarea provizionului cu o suma
echivalentd cu cea aferentd majorarii capitalu-
lui, consolidand astfel in continuare rezervele
financiare ale BCE.



2 SISTEMELE DE PLATI §I DE DECONTARE
A OPERATIUNILOR CU INSTRUMENTE FINANCIARE

Eurosistemul detine atributia statutara de a pro-
mova functionarea fara sincope a sistemelor
de plati. Sistemele de plati si cele de decon-
tare si compensare a operatiunilor cu instru-
mente financiare reprezintd infrastructuri
fundamentale, necesare functionarii corespun-
zatoare a unei economii de piatd. Acestea pre-
zintd o importantd deosebitd pentru fluxul efi-
cient al platilor pentru achizitionarea de bunuri,
servicii si active financiare, iar functionarea
fard sincope a acestora este esentiald pentru
implementarea politicii monetare a bancii cen-
trale si pentru mentinerea stabilitatii si ncre-
derii In moneda nationald, in sistemul financiar
si in economie in ansamblu. Pentru exercita-
rea acestei atributii, Eurosistemul recurge la
trei abordari, respectiv: isi asuma un rol opera-
tional, efectueaza activitati de supraveghere si
actioneaza precum un catalizator (pentru deta-
lii suplimentare referitoare la cea de-a doua si
cea de-a treia abordare, a se vedea Sectiunile 3
si 4 din Capitolul 4).

in ceea ce priveste rolul operational, Eurosiste-
mul, in conformitate cu Statutul SEBC, poate
furniza facilitati pentru a asigura sisteme de
plati si de compensare eficiente si solide. In
acest scop, Eurosistemul actioneaza prin inter-
mediul sistemului TARGET?2 si al modelului
bancilor centrale corespondente (correspon-
dent central banking model — CCBM), se afla
in proces de edificare a sistemului TARGET2-
Securities (T2S) si de dezvoltare a noului Sis-
tem de Management al Colateralului Bancilor
Centrale (Collateral Central Bank Manage-
ment — CCBM2).

2.1 SISTEMUL TARGET2

Eurosistemul opereazd sistemul TARGET?2
pentru efectuarea platilor urgente si de mare
valoare in euro. TARGET2 detine un rol impor-
tant In implementarea politicii monetare unice
si in functionarea pietei monetare in euro. Dis-
punand de o vasta acoperire a pietei, sistemul
furnizeaza servicii de decontare in timp real in
banii bancii centrale, prin intermediul carora
sunt procesate tranzactii urgente si de mare

valoare, fara nicio limita superioara sau infe-
rioard in ceea ce priveste valoarea platilor. De
asemenea, prin acest sistem sunt procesate si
numeroase alte categorii de plati.

Sistemul TARGET?2 este bazat pe o infrastruc-
tura tehnica unica, cunoscuta si sub denumirea
de platforma unica comuna (Single Shared Plat-
form — SSP), furnizatd in comun de trei banci
centrale (Banca d’Italia, Banque de France si
Deutsche Bundesbank), care opereaza acest sis-
tem in numele Eurosistemului.

Pana in luna decembrie 2010 s-au inregis-
trat 928 de participanti directi la TARGET2.
Numarul total al bancilor (inclusiv sucur-
sale si filiale) din intreaga lume care pot par-
ticipa la TARGET2 s-a mentinut stabil la
aproximativ 52 000. In plus, TARGET2 a decon-
tat transferurile de fonduri aferente unui numar
de 67 de sisteme auxiliare.

OPERATIUNILE TARGET2

Sistemul TARGET?2 a functionat fara sincope
in anul 2010 si a decontat un numar mare de
plati in euro. Cota de piata a sistemului a cres-
cut usor, un procent de 91% din totalul plati-
lor de mare valoare in euro fiind executate prin
intermediul TARGET2. in anul 2010, sistemul
aprocesat in total 88 591 926 de tranzactii, inre-
gistrand o medie zilnica de 343 380 de tranzac-
tii. Comparativ cu anul anterior, volumul total
al tranzactiilor s-a mentinut, mai mult sau mai
putin, la acelasi nivel, avansand cu numai 0,1%.
Traficul in TARGET2 a atins, in anul 2010,
o valoare totala de 593 194 miliarde EUR, cu
o valoare medie zilnica de 2 299 miliarde EUR.
Fata de anul 2009, valoarea totala a tranzactii-
lor procesate de acest sistem a sporit cu 7,6%.
Tabelul 12 prezinta evolutia traficului de plati
in cadrul sistemului TARGET?2 in anul 2010,
prin comparatie cu nivelul traficului Inregistrat
cuun an in urma.

Disponibilitatea globala’” a TARGET2 a atins
nivelul de 99,68% 1n anul 2010, fiind afectata

7 Nivelul de disponibilitate reprezinta masura in care participan-
tii au putut utiliza fara incidente acest sistem pe durata progra-
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Tabelul 12 Traficul de plati in cadrul
TARGET2"

Valoare 2009 2010 Variatie
(miliarde euro) (%)
TARGET?2 global

Total 551174 593 194 7,6
Medie zilnica 2153 2299 6,8
Volum 2009 2010 Variatie
(nr. tranzactii) (%)
TARGET?2 global

Total 88517321 88591 926 0,1
Medie zilnica 345771 343 380 -0,7

Sursa: BCE.
1) S-au inregistrat 256 de zile lucratoare in anul 2009 si 258 de
zile lucratoare in anul 2010.

numai de incidentele manifestate la nivelul
retelelor proprietare nationale?, in timp ce plat-
forma unicd comuna a fost disponibila in tota-
litate pe parcursul perioadei analizate. Platile
prin intermediul platformei au fost procesate
integral Intr-un interval de pana la cinci minute.
Toti participantii la acest sistem au apreciat per-
formantele deosebit de favorabile ale acestuia,
in contextul procesului de perfectionare conti-
nud ulterior migrarii la TARGET2.

RELATIILE CU UTILIZATORII TARGET2
Eurosistemul mentine relatii stranse cu utili-
zatorii TARGET2. in anul 2010, au fost orga-
nizate reuniuni periodice la care au participat
reprezentanti ai BCN si ai grupurilor nationale
de utilizatori TARGET?2. De asemenea, au avut
loc sedinte comune trimestriale ale Grupului
de lucru privind sistemul TARGET2 al Euro-
sistemului si ale Grupului de lucru privind sis-
temul TARGET al sectorului bancar european,
in cadrul carora au fost discutate aspecte ope-
rationale privind TARGET?2 la nivel paneuro-
pean. Aspectele strategice au fost analizate in
cadrul Grupului de contact pentru strategia pla-
tilor in euro, forum care reuneste reprezentanti
la nivel de conducere din bancile centrale si
comerciale.

ADMINISTRAREA NOILOR VERSIUNI DE SISTEM
Eurosistemul acorda o importantd deose-
bitd dezvoltarii TARGET2 pentru a creste in
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continuare nivelul serviciilor oferite §i pentru
a raspunde necesitatilor participantilor la acest
sistem. In luna octombrie 2010, Eurosistemul
a initiat o consultare a utilizatorilor cu privire
la o posibila strategie de imbunadtétire a confor-
mitatii TARGET?2 cu standardele ISO 20022.

La data de 22 noiembrie 2010 a fost implemen-
tatd cea de-a patra versiune a aplicatiei SSP°.
Principala inovatie a acestei versiuni o repre-
zinta introducerea accesului la TARGET2 prin
intermediul retelei Internet, constand intr-o
forma alternativa de acces direct la serviciile
principale oferite de TARGET?2, fara ca aceasta
sd necesite insd conectarea la reteaua SWIFT.
Eurosistemul a dezvoltat accesul prin inter-
mediul retelei Internet in vederea satisfacerii
cerintelor formulate de bancile de dimensiuni
mici si medii.

in luna noiembrie 2010, Eurosistemul a finalizat
si continutul celei de-a cincea versiuni a aplica-
tiei sistemului, a carei implementare este plani-
ficata pentru data de 21 noiembrie 2011. Aceasta
versiune va oferi bancilor centrale partici-
pante, in eventualitatea unei defectiuni a rete-
lei SWIFT, acces direct la serviciile principale
TARGET?2 prin intermediul unei retele stabilite
intre acestea, precum si diverse alte imbunata-
tiri solicitate de catre utilizatori.

TARILE PARTICIPANTE LA TARGET2

Toate tarile din zona euro participa la
TARGET?2, utilizarea acestuia fiind obligato-
rie pentru decontarea tuturor ordinelor de plata
aferente operatiunilor de politicd monetara ale
Eurosistemului. in anul 2002, Consiliul guver-
natorilor BCE a confirmat dreptul BCN nepar-
ticipante la zona euro de a se conecta la siste-
mul TARGET in mod voluntar pentru a facilita

8 Sistemele de retele proprietare nationale, in cadrul carora
unele dintre tranzactiile de plati mai pot fi decontate pana in
luna mai 2012, sunt operate de unele banci centrale nationale.

9 Actualizarile de sistem aduse de cea de-a patra versiune de
aplicatie au fost reflectate de Orientarea BCE/2010/12 din
15 septembrie 2010 care modificd Orientarea BCE/2007/2
privind sistemul transeuropean automat de transfer rapid cu
decontare pe baza bruta in timp real (TARGET?2). Aceasta Ori-
entare are in vedere si modificarile cu caracter tehnic solicitate
in urma intrarii in vigoare a Tratatului.



decontarea tranzactiilor in euro efectuate de
aceste tari. Din punct de vedere juridic §i ope-
rational, flecare bancd centrald raspunde de
administrarea componentei sale nationale si de
mentinerea relatiilor cu participantii aferenti.
De asemenea, o serie de institutii financiare din
alte tari aflate in SEE participa la TARGET?2
prin acces de la distanta.

in contextul actual, la TARGET2 sunt conec-
tate 23 banci centrale din UE si comunita-
tile nationale de utilizatori aferente, respectiv
17 BCN din zona euro, BCE si 5 banci cen-
trale din statele neparticipante la zona euro '°.
in luna februarie 2010, bparapcka HapoaHa
6anka (Banca Nationald a Bulgariei) si comu-
nitatea nationala de utilizatori a acesteia s-au
conectat la TARGET2. De curand au fost sta-
bilite contacte cu Banca Nationald a Romaniei,
care a manifestat interes pentru participarea la
TARGET?2. Conectarea Romaniei la TARGET2
este preconizatd pentru luna iulie 2011, in urma
finalizarii activitatilor pregatitoare necesare.

2.2 TARGET2-SECURITIES

T2S reprezinta viitorul serviciu de decontare
a operatiunilor cu instrumente financiare in
banii bancii centrale oferit de Eurosistem la nivel
european. in prezent, proiectul se afld in etapa de
dezvoltare, iar platforma de decontare urmeaza
sd devina operationala in luna septembrie 2014.
in acest moment, un numir de 30 de depozitari
centrali de instrumente financiare sunt impli-
cati in proiect, anticipandu-se ca aproape toate
instrumentele financiare tranzactionate pe piata
europeana vor fi decontate in cadrul T2S, ceea
ce va conduce la economii de scard semnificative
si la obtinerea unor costuri foarte scdzute asoci-
ate decontarii. Prin eliminarea diferentierii din-
tre decontdrile la nivel national si cele transfron-
taliere, T2S va constitui o premierd importanta
in vederea crearii unei piete europene de capital
integrata, furnizdnd o baza solida pentru spori-
rea eficientei si competitivitatii in intregul sector
post-tranzactionare. Cu toate cd T2S reprezinta
o initiativd a Eurosistemului, acesta va deconta
si tranzactiile cu instrumente financiare in alte

monede decat euro in situatia in care banca cen-
trald respectiva, beneficiind de sustinerea pietei,
isi va manifesta acordul.

in anul 2010 au fost realizate progrese notabile
in plan tehnic. Cerintele utilizatorilor T2S au
fost finalizate la inceputul anului, ceea ce a per-
mis celor patru banci centrale nationale, respec-
tiv Deutsche Bundesbank, Banco de Espaiia,
Banque de France si Banca d’Italia, sa dema-
reze lucrarile implicate de dezvoltarea aplicatiei
informatice. In prezent, la nivelul T2S se deru-
leaza pregatirile pentru lansarea testelor de uti-
lizator in luna ianuarie 2014 si pentru operatio-
nalizare 1n luna septembrie a aceluiasi an.

S-au Inregistrat progrese semnificative pe par-
cursul anului 2010 in privinta unor aspecte
esentiale de politica ale acestui proiect, indeo-
sebi in ceea ce priveste guvernanta T2S, nivelul
preturilor percepute de T2S pentru decontarea
operatiunilor cu instrumente financiare, funda-
mentele juridice ale proiectului si modalitatile
prin care participantii vor avea posibilitatea de
a se conecta la T2S.

Guvernanta T2S prezintd o importantd deose-
bita pentru toti factorii implicati in acest pro-
iect. Cele patru grupuri principale de factori
implicati sunt: (i) Eurosistemul, in calitate de
proprietar si operator al sistemului, (ii) bancile
centrale din afara zonei euro, care pun la dis-
pozitie propriile monede in T2S, (iii) depozita-
rii centrali de instrumente financiare care prac-
tica externalizarea conturilor de instrumente
financiare si (iv) participantii pe piatd in sens
mai larg (banci, entitdti-custode, contrapar-
tile centrale etc.). In cadrul structurii de guver-
nantd propuse, fiecare dintre aceste grupuri va
beneficia de un nivel corespunzator de influenta
asupra T2S; totodatd, se va facilita realizarea
unui proces decizional eficient si se va asigura
o infrastructura sigura si eficienta.

in luna noiembrie 2010, Eurosistemul a adop-
tat decizia privind preturile aferente viitoarelor

10 Bulgaria, Danemarca, Letonia, Lituania si Polonia.
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servicii de decontare in T2S. Luédnd in consi-
derare costurile asociate dezvoltarii, costurile
operationale viitoare, precum §i volumul esti-
mat al decontarilor pe platforma, Eurosistemul
a stabilit ca pretul unei operatiuni de decontare
de tipul ,,livrare contra plata” sa fie de 15 euro-
centi, 1n situatia indeplinirii urmatoarelor con-
ditii: (i) tranzactiile efectuate in alte monede
decat euro sa reprezinte cel putin 20% din volu-
mul de decontari in euro; (ii) volumul de decon-
tare a operatiunilor cu instrumente financiare
in UE sd nu se diminueze cu mai mult de 10%
din volumele proiectate de Oficiul programului
T2S — valori bazate pe informatii oferite de par-
ticipantii pe piatd — si (iii) Eurosistemul sd nu
intre 1n categoria platitorilor de taxa pe valoa-
rea addugata pentru serviciile furnizate de T2S.
Acest pret va fi fix in perioada cuprinsa intre
luna septembrie 2014, cind va avea loc opera-
tionalizarea T2S, si luna decembrie 2018. in
scopul de a acorda asigurari participantilor pe
piata in ceea ce priveste preturile practicate de
T2S ulterior anului 2018, Consiliul guvernato-
rilor si-a asumat angajamentul de a nu majora
tarifele T2S cu peste 10% pe an pana in luna
septembrie 2022. Stabilirea unui tarif modic
in valoare de 15 eurocenti pentru decontarea
instructiunilor de tipul ,livrare contra plata” —
nivel identic atat pentru operatiunile de decon-
tare nationala, cat si transfrontaliera — presu-
pune faptul ca, chiar si in ipoteza includerii
unor costuri suplimentare ale depozitarilor cen-
trali de instrumente financiare sau costuri afe-
rente conectarii, pretul final al unei operatiuni
de decontare ar urma sa fie mai scazut decat
pretul actual al unei asemenea operatiuni deru-
late la nivel national oriunde in Europa. T2S
va reduce costul de decontare aferent tranzac-
tiilor transfrontaliere, in medie, cu aproxima-
tiv 90%. Coroborat cu efectele pozitive asupra
concurentei de-a lungul intregului lant valoric
post-tranzactionare, T2S va stimula puternic
procesul de eficientizare a costurilor asociate
decontarii operatiunilor cu instrumente finan-
ciare in Europa.

in anul 2010 au fost realizate progrese sem-
nificative si in ceea ce priveste cadrul juri-
dic aferent T2S. La data de 21 aprilie 2010,

BCE
Raport anual
012010

Consiliul guvernatorilor BCE a adoptat Orien-
tarea privind T2S!. Actul normativ reprezinta
fundamentul cadrului legislativ al T2S, respec-
tiv baza pentru toate celelalte acorduri juri-
dice care se vor incheia 1n viitor. Orientarea are
caracter obligatoriu pentru toate bancile cen-
trale ale Eurosistemului, dar nu prevede obliga-
tii pentru terti.

Activitatea desfasurata in domeniul guvernan-
tei si al stabilirii preturilor a devenit, de ase-
menea, un element esential al demersurilor
cu caracter juridic referitoare la procesul de
negociere a aranjamentelor contractuale pri-
vind T2S: atat negocierile intre Eurosistem si
depozitarii centrali de instrumente financi-
are care intentioneazd si utilizeze serviciile
T2S, cét si cele intre Eurosistem si bancile cen-
trale din afara zonei euro care analizeaza posi-
bilitatea decontérii monedelor lor nationale in
T2S. Odata finalizate negocierile cu depozita-
rii centrali de instrumente financiare, Consiliul
guvernatorilor BCE va aviza acordul cadru care
va fi transmis ulterior depozitarilor centrali de
instrumente financiare pentru a fi evaluat si
semnat pana in toamna anului 2011. Negocierile
cu bancile centrale din afara zonei euro privind
Acordul de participare a monedei au inregistrat
progrese notabile pe parcursul anului 2010, iar
Consiliul guvernatorilor urmeaza sa prezinte
acest Acord bancilor centrale din afara zonei
euro in luna iunie 2011 spre evaluare si semnare
pana in toamna anului 2011.

De asemenea, Eurosistemul a perfectionat
cadrul de selectie a furnizorilor externi de
retele pentru T2S. Acestia reprezinta entitatile
care vor oferi infrastructura pentru a permite
depozitarilor centrali de instrumente financi-
are, bancilor centrale si participantilor directi
sd transmitd instructiuni catre si sd primeasca
mesaje de la platforma T2S.

in cele din urma, Oficiul programului T2S,
beneficiind de angajamentul puternic si devo-
tamentul membrilor Grupului consultativ T2S,

11 Orientarea BCE/2010/2 din 21 aprilie 2010 privind TARGET2-
Securities.



a fost profund implicat in promovarea armo-
nizarii in continuare a procesului de decon-
tare a operatiunilor cu instrumente financiare
la nivel european '?. Participarea la Grupul de
experti II al Comisiei Europene pentru con-
sultare si monitorizare in domeniul compensa-
rii $i decontarii, cat si la succesorul acestuia,
Grupul de experti pe probleme de infrastruc-
turi de piata, asigura faptul ca activitatile de
armonizare in T2S sunt in concordanta cu ini-
tiativele publice si private de ansamblu in acest
domeniu . Grupul consultativ T2S a lucrat la
implementarea standardelor de actiune la nivel
corporativ in administrarea tranzactiilor, dez-
voltarea mesajelor ISO in T2S, precum si la
imbunatatirea gradului de transparenta in ran-
durile actionarilor transfrontalieri. De aseme-
nea, s-au realizat progrese si in ceea ce pri-
veste armonizarea normelor privind finalitatea
decontarii pentru depozitarii centrali de instru-
mente financiare care participd la T2S. Grupul
consultativ T2S a initiat si demersurile de iden-
tificare si surmontare a obstacolelor care inca
mai persistd, urmarindu-se asigurarea unui
proces fluent de decontare in T2S in regim
transfrontalier. Rezultatele acestor initiative
sunt esentiale pentru eficientizarea procesarii
in T2S. In plus, la sfarsitul anului 2010, Grupul
consultativ T2S a identificat principalele prio-
ritati pentru continuarea procesului de armoni-
zare in anii urmatori.

2.3 PROCEDURILE DE DECONTARE PENTRU
GARANTII

Un set comun de active eligibile poate fi uti-
lizat pentru garantarea tuturor categoriilor de
operatiuni de creditare ale Eurosistemului, nu
numai pe plan intern, ci si la nivel transfron-
talier. Decontarea transfrontalierd a garanti-
ilor in zona euro se realizeaza preponderent
prin intermediul CCBM, dar si prin interme-
diul conexiunilor eligibile intre sistemele de
decontare a operatiunilor cu instrumente finan-
ciare din zona euro (SSS). Daca primul canal
este pus la dispozitie de catre Eurosistem, cel
de-al doilea constituie o initiativa a operatori-
lor de pe piata.

In luna decembrie 2010, valoarea garantiilor
transfrontaliere (compus atat din active tranzac-
tionabile, cat si netranzactionabile) detinut de
Eurosistem a scazut pana la 762 miliarde EUR,
comparativ cu 866 miliarde EUR in aceeasi
perioadd a anului anterior. Pe ansamblu, la
finele anului 2010, garantiile transfrontaliere au
reprezentat 35,0% din totalul garantiilor furni-
zate Eurosistemului.

SERVICIILE DE GESTIONARE A GARANTIILOR
OFERITE DE EUROSISTEM

CCBM a reprezentat in continuare principalul
canal pentru transferul garantiilor transfrontali-
ere in vederea implementarii politicii monetare
a Eurosistemului si a efectudrii operatiunilor de
creditare pe parcursul zilei in anul 2010. Aces-
tea au reprezentat 24,1% din totalul garantiilor
furnizate Eurosistemului in intervalul respec-
tiv. Valoarea activelor detinute in custodie prin
CCBM s-a diminuat de la 569 miliarde EUR
euro la sfarsitul anului 2009 pana la 507 mili-
arde EUR la finele anului 2010.

De la initierea operatiunilor in anul 1999,
CCBM a fost creat ca solutie temporara, bazata
pe principiul armonizarii minime. In scopul
introducerii unui nivel de servicii mai armoni-
zate, Eurosistemul a hotarat, in anul 2008, lan-
sarea CCBM2, care sa functioneze pe o plat-
forma unica. Dezvoltarea si operarea CCBM2
in numele Eurosistemului a fost atribuitd Natio-
nale Bank van Belgié/Banque Nationale de Bel-
gique si De Nederlandsche Bank.

CCBM2 va consolida gradul de armonizare i
va spori eficienta mobilizarii garantiilor, per-
mitand astfel contrapartilor Eurosistemului, in
special bancilor care activeazd in mai multe
tari, sa optimizeze utilizarea colateralului si
sd imbunatiteasca procesul de administrare

12 Grupul consultativ T2S ofera consultantd organelor de decizie
ale BCE pe probleme cu caracter atat tehnic, cét si de politica,
vizand T2S. Grupul consultativ T2S cuprinde aproximativ
90 de reprezentanti la nivel de conducere din bancile centrale
nationale, depozitarii centrali de instrumente financiare §i par-
ticipantii pe piata care si-au manifestat interesul de a adera la
T2S.

13 Pentru detalii suplimentare, a se vedea Capitolul 4, Sectiunea 3

referitoare la integrarea financiara.
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a lichiditatii. De asemenea, bancile centrale vor
avea posibilitatea de a monitoriza mai indea-
proape garantiile utilizate n operatiunile de
creditare. Platforma va fi pe deplin compatibila
cu TARGET? si cu TARGET2-Securities. In
urma obtinerii aprobarii din partea Consiliului
guvernatorilor BCE, etapele principale ale pro-
iectului au fost anuntate in luna octombrie 2010.
Acestea cuprind testari efectuate la nivelul ban-
cilor centrale si al pietelor in anul 2012 si ope-
rationalizarea 1n anul 2013. Se preconizeaza ca
migrarea la CCBM2 va avea loc in doua etape,
in trimestrul II si in trimestrul 111 2013.

CONEXIUNILE ELIGIBILE iINTRE SISTEMELE
NATIONALE DE DECONTARE A OPERATIUNILOR

CU INSTRUMENTE FINANCIARE

Garantiile transfrontaliere pot fi mobilizate si
prin utilizarea conexiunilor dintre SSS nati-
onale. Totusi, aceste conexiuni sunt eligibile
numai pentru operatiunile de creditare ale Euro-
sistemului, cu conditia ca acestea si se ridice la
indltimea standardelor Eurosistemului. Odata
transferate catre un alt SSS prin intermediul
conexiunilor eligibile, instrumentele eligibile
pot fi utilizate, in baza procedurilor locale, in
acelasi mod ca si garantiile nationale. Valoarea
garantiilor mobilizate prin conexiuni directe si
la distanta s-a diminuat de la 129 miliarde EUR
in luna decembrie 2009 la 109 miliarde EUR
la finele anului 2010 si a reprezentat 5,0% din
totalul colateralului (transfrontalier i national)
detinut de Eurosistem la sfarsitul anului 2010,
comparativ cu 5,7% la finele anului 2009.

in anul 2010 nu au fost addugate conexiuni eli-
gibile noi celor 54 de conexiuni directe si celor
7 conexiuni la distanta, aflate deja la dispozitia
contrapartilor.
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3 BANCNOTE §1 MONEDE

3.1 CIRCULATIA BANCNOTELOR $1 A MONEDELOR
§| MANEVRAREA NUMERARULUI

CEREREA DE BANCNOTE §I MONEDE EURO

La sfarsitul anului 2010, numarul bancnotelor
euro aflate in circulatie era de 14,2 miliarde, in
valoare totala de 839,7 miliarde EUR. Ca baza
de comparatie, la finele anului 2009, se inregis-
tra un numar de bancnote de 13,6 miliarde, in
valoare totala de 806,4 miliarde EUR (Grafi-
cele 49 si 50). In anul 2010, in zona euro, ritmul
anual de crestere a bancnotelor euro aflate in cir-
culatie a fost de 4%, atat din punct de vedere al
valorii, cat si din punct de vedere al volumului.
Bancnotele de 50 EUR si 100 EUR au consem-
nat cea mai puternica dinamicd, in termeni anu-
ali aceasta ajungand la 6,7% si respectiv 5,4% la
sfarsitul lunii decembrie, in timp ce bancnotele
de 500 EUR au Inregistrat o cerere semnificativ
mai temperatd comparativ cu nivelurile ridicate
raportate anterior, ritmul anual de crestere atins
la finele anului fiind de 2,1%. Pana la sfarsitul
anului 2010, bancnota de 50 EUR a detinut cea
mai mare pondere in circulatia totala in ceea ce
priveste volumul (39,2%), in timp ce bancnota
de 500 EUR a detinut cea mai mare pondere in
ceea ce priveste valoarea (34,3%), fiind urmata
indeaproape de bancnota de 50 EUR (33,0%).

Graficul 49 Numarul bancnotelor euro
in circulatie intre anii 2002-2010
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Cererea de bancnote euro din partea regiu-
nilor aflate in afara zonei euro, care vizeaza
in primul rand bancnotele cu valoare mare
ca mijloc de tezaurizare, a consemnat o sca-
dere ugoara in anul 2010. Desi s-a mentinut
la un nivel constant in perioada cuprinsa intre
jumatatea anului 2009 si jumatatea anului
2010, intrarile de numerar euro au depasit iesi-
rile in a doua jumatate a anului 2010. Aceasta
s-ar putea datora inversarii procesului inre-
gistrat anterior de tezaurizare a bancnotelor
euro solicitate ca moneda de sigurantda dupa
criza financiard din 2008. Se estimeaza ca
20-25% din bancnotele euro aflate in circula-
tie, din punct de vedere al valorii, sunt folosite
in afara zonei euro, in special in regiunile
invecinate.

in anul 2010, numairul total de monede euro
aflate in circulatie (circulatia netd excluzand
stocurile detinute de BCN din zona euro)
a crescut cu 6,2%, ajungand la 92,9 miliarde,
in timp ce valoarea totald a acestora a crescut
cu 4,5% pana la 22,3 miliarde EUR. Cu o pon-
dere de 61% in volumul total de monede aflate
in circulatie, numarul monedelor cu valoare
micd, respectiv cele de 1, 2 si 5 centi, s-a menti-
nut la un nivel ridicat.

Graficul 50 Valoarea bancnotelor euro
in circulatie intre anii 2002-2010
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Graficul 51 Numarul bancnotelor euro in circulatie intre anii 2002-2010 pe cupiuri
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Sursa: BCE.

MANEVRAREA BANCNOTELOR

DE CATRE EUROSISTEM

in anul 2010, BCN din zona euro au emis
33,6 miliarde de bancnote, n timp ce 33,1 mili-
arde de bancnote le-au fost returnate. 34,2 mili-
arde de bancnote au fost procesate cu ajutorul
unor aparate complet automate, care au verificat
bancnotele atat din punct de vedere al autentici-
tatii, cat si al calitatii. In timpul acestui proces,
aproape 5,8 miliarde de bancnote au fost identi-
ficate ca fiind necorespunzatoare pentru circu-
latie si distruse. Rata de uzura' a fost de 17,1%,
situdndu-se in continuare la un nivel apropiat de
cel consemnat in anul 2009. Frecventa medie de
returnare'® a bancnotelor in circulatie a conti-
nuat sa scada, de la 2,59 la finele anului 2009 la
2,46 la finele anului 2010, ceea ce inseamna ca,
in medie, o bancnota a fost returnata la o BCN
din zona euro o data la fiecare cinci luni. Banc-
notele cu valoare mare, care sunt frecvent teza-
urizate, au inregistrat o frecventa de returnare
redusa (0,34 in cazul bancnotelor de 500 EUR,
0,51 1n cazul bancnotelor de 200 EUR si 0,76 in
cazul bancnotelor de 100 EUR), in timp ce frec-
venta returnarii cupiurilor care sunt in mod
obisnuit folosite la tranzactii a fost mai ridicata
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(1,87 1n cazul bancnotelor de 50 EUR, 3,77 in
cazul bancnotelor de 20 EUR, 4,39 in cazul
bancnotelor de 10 EUR si 2,50 1n cazul bancno-
telor de 5 EUR).

3.2 FALSIFICAREA BANCNOTELOR §1 PREVENIREA
FALSURILOR

BANCNOTE EURO FALSIFICATE

in anul 2010, Centrele Nationale de Analiza'¢ au
primit aproximativ 752 000 de bancnote euro
falsificate. Comparativ cu numarul bancnote-
lor euro autentice aflate in circulatie, propor-
tia celor falsificate se mentine la un nivel foarte
scazut. Evolutia pe termen lung consemnata de
volumul bancnotelor falsificate retrase din cir-
culatie este prezentata in Graficul 52. O analiza

14 Definita ca numarul total de bancnote identificate ca fiind
necorespunzatoare intr-o anumita perioada de timp impartit la
numarul total de bancnote sortate in acea perioada.

15 Definitd ca numarul total de bancnote returnate la BCN din
zona euro intr-o anumita perioada de timp impartit la numarul
mediu de bancnote aflate in circulatie in acea perioada.

16 Centre stabilite in fiecare stat membru al UE pentru analiza
initiala a bancnotelor euro falsificate la nivel national.



Graficul 52 Numarul bancnotelor euro falsi-
ficate retrase din circulatie intre

anii 2002-2010
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mai amanuntitd indica faptul ca trendul ascen-
dent al volumului acestora, care a Inceput sa se
contureze in anul 2008, a consemnat o inver-
sare in anul 2010. Falsificatorii au manifes-
tat predilectie pentru bancnotele de 50 EUR
si 20 EUR, care au reprezentat 43% si respec-
tiv 40% din numarul total al bancnotelor falsi-
ficate. Graficul 53 prezinta detalii cu privire la
structura pe cupiuri.

Desi increderea in siguranta euro este pe deplin
justificatd de masurile anti-falsificare imple-
mentate in prezent de autoritatile europene si
internationale, aceasta nu ar trebui sa gene-
reze un sentiment de relaxare. BCE sfatuieste
in continuare publicul sa fie vigilent la posibili-
tatea fraudelor, sa 1si aminteasca testul ,,atinge-
priveste-inclina” descris pe website-ul BCE ! si
niciodata sa nu se bazeze numai pe un singur
element de siguranta. Totodata, agentilor profe-
sionisti care opereaza cu numerar li se pun la
dispozitie cursuri de specializare in mod regu-
lat, atat in Europa, cat si in afara acesteia, iar
pentru a sprijini lupta Eurosistemului impotriva
falsificarii au fost create materiale informative
care sunt In permanenta actualizate. Colabora-
rea solida a BCE cu Europolul si Comisia Euro-
peanad sprijind, de asemenea, acest obiectiv.

Graficul 53 Structura pe cupiuri a bancnote-

lor euro falsificate in anul 2010
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PREVENIREA FALSURILOR LA NIVEL MONDIAL
Cooperarea privind prevenirea falsurilor depa-
seste cadrul european. Eurosistemul participa
in mod activ la activitatea desfasurata de Gru-
pul pentru Prevenirea Falsurilor din cadrul
Bincilor Centrale (GPFBC)'®. BCE gazduieste
Centrul International pentru Prevenirea Falsu-
rilor (CIPF), care actioneaza ca un centru teh-
nic pentru toti membrii GPFBC. CIPF adminis-
treaza un website public'®, care oferd informatii
si indrumari referitoare la reproducerea imagi-
nilor de pe bancnote, precum i /ink-uri catre
website-urile specifice fiecarei tari.

3.3 PRODUCTIA §I EMITEREA BANCNOTELOR

ORGANIZAREA PRODUCTIEI

Pentru anul 2010, productia unui volum total
de 7,1 miliarde de bancnote euro, in valoare de
264,9 miliarde EUR, a fost alocatd BCN din
zona euro. Alocarea productiei de bancnote euro

17 A se vedea http://www.ecb.europa.eu/euro/banknotes/
security/html/index.ro.html.

18 Un grup alcatuit din 32 de banci centrale i autoritati de emisi-
une monetara care coopereaza sub auspiciile G10.

19 Pentru detalii, a se vedea http://www.rulesforuse.org.
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Tabelul 13 Distributia productiei

de bancnote euro in anul 2010

Cupiu Cantitatea BCN responsabile cu
(milioane de productia
bancnote)
5 EUR 1309,9 ES, FR, NL, PT
10 EUR 1 540,1 DE, IE, GR, FR, IT, AT
20 EUR 1898,0 DE,FR, CY, LU, MT, NL,
SI, SK, FI
50 EUR 1700,0 BE, DE, ES, IT
100 EUR 500,0 IT
200 EUR 100,0 DE
500 EUR 100,0 AT
total 7 148,0
Sursa: BCE.

a continuat sa se bazeze pe o productie descen-
tralizata cu derularea la comun a activitatilor,
aranjament stabilit initial in anul 2002. in baza
acestui aranjament, fiecare BCN din zona euro
este responsabila cu procurarea unei parti alo-
cate din necesarul total de anumite cupiuri (a se
vedea Tabelul 13).

FOAIA DE PARCURS PENTRU CRESTEREA
CONVERGENTEI SERVICIILOR CU NUMERAR
FURNIZATE DE BCN

Pe baza foii de parcurs pe termen mediu adop-
tate de Consiliul guvernatorilor in anul 2007,
Eurosistemul si-a continuat activitatea in vede-
rea cresterii convergentei serviciilor cu nume-
rar furnizate de BCN din zona euro.

Mai exact, Eurosistemul este in proces de fina-
lizare a unei interfete intre aplicatiile IT locale
ale BCN din zona euro pentru schimbul elec-
tronic de date cu institutiile de credit. Datele
respective se refera la depunerile si retragerile
de numerar pentru care serviciile cu numerar
sunt oferite gratuit de BCN. Interfata va per-
mite institutiilor de credit sa utilizeze aplicatia
IT pe care o folosesc in relatia cu BCN locale
pentru tranzactiile cu numerar cu alte BCN din
zona euro (pentru serviciile cu numerar ofe-
rite gratuit de BCN). Totodata, incepand cu
data de 1 ianuarie 2011, depunerile si retrage-
rile de bancnote, indiferent de scop, sunt clasi-
ficate ca fiind un serviciu obisnuit oferit gratuit
de catre BCN.
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REPUNEREA iN CIRCULATIE A BANCNOTELOR

La data de 1 ianuarie 2011, a intrat in vigoare
Decizia BCE 14/2010 privind verificarea auten-
ticitatii si calitatii i repunerea in circulatie
a bancnotelor euro, care a inlocuit ,,Cadrul pen-
tru detectarea falsurilor si sortarea calitativa de
catre institutiile de credit si alti agenti profesio-
nisti care opereaza cu numerar” (cunoscut §i sub
denumirea de ,,Cadrul de Reciclare a Bancnote-
lor” sau CRB). Pe data de 31 decembrie 2010, la
sfarsitul perioadei de tranzitie puse la dispozi-
tia institutiilor de credit si altor agenti profesi-
onisti care opereaza cu numerar din unele tari
din zona euro pentru a permite acestora sa isi
ajusteze procedurile si aparatele la CRB, cerin-
tele prevazute in CRB au fost aplicate integral
in toate tarile din zona euro. Astfel, toate banc-
notele euro repuse in circulatie prin ATM sau la
ghiseu la sucursalele institutiilor de credit vor
fi fost verificate 1n privinta autenticitatii si cali-
tatii, ceea ce constituie o garantie importanta
pentru public.

Decizia BCE 14/2010 stabileste procedurile
la care se face referire in Articolul 6, para. (1)
din Regulamentul CE nr. 1338/2001, modificat
in 20082,

Agentii care opereazd cu numerar tre-
buie sd respecte aceste proceduri, asigurand
,atat verificarea autenticitdtii bancnotelor
euro pe care le-au primit §i pe care intentio-
neaza sa le repuna in circulatie, cat si detec-
tarea falsurilor”. Decizia nu introduce modifi-
cari majore fatd de CRB, cu exceptia faptului
ca se aplicd unui numar mai mare de enti-
tati conform Articolului 6 para. (1) din
Regulamentul CE nr. 1338/2001.

PROGRAMUL PILOT EXTINS DE DETINERE

iN CUSTODIE A BANCNOTELOR EURO iN ASIA

In urma retragerii din afacerile en-gros cu banc-
note, Centrul de Detinere in Custodie a Banc-
notelor Euro (Extended Custodial Inventory —
ECI) al HSBC Bank USA din Hong Kong a fost

20 Regulamentul CE nr. 44/2009 din 18 decembrie 2008, care
modificd Regulamentul CE nr. 1338/2001 ce stabileste masu-
rile necesare pentru protejarea euro impotriva falsificarii.



inchis in luna octombrie 20102 Celelalte cen-
tre ECI, administrate de Bank of America Mer-
rill Lynch (in Hong Kong) si Bank of Ireland
First Currency Services impreund cu United
Overseas Bank (in Singapore) cu care formeaza
o entitate cu capital mixt, isi vor continua ope-
ratiunile ca parte din programul pilot pana la
sfarsitul lunii ianuarie 2012.

A DOUA SERIE DE BANCNOTE EURO
Eurosistemul a continuat sa lucreze la o noua
serie de bancnote euro in anul 2010, concen-
trandu-se asupra imbunatatirii materialelor de
originare (materialele master folosite la produ-
cerea bancnotelor) si efectuarii unor imprimari
test pentru evaluarea capacitatii de a produce
noile bancnote pe scara larga. Noua serie va
pastra cele mai importante elemente grafice din
prima serie de bancnote. Data exactd si calen-
darul lansarii vor fi stabilite ulterior. Eurosis-
tem va informa din timp publicul, agentii profe-
sionisti care opereaza cu numerar §i fabricantii
cu privire la modalitatile de introducere a noilor
bancnote. BCN din zona euro vor rascumpara
bancnotele euro din prima serie pe o perioada
nedeterminata de timp.

21 ECI este un depozit de numerar deschis la o banca comerciala,
care detine numerar pe baza de custodie.
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4 STATISTICA

BCE, asistatda de BCN, dezvolta, colecteaza, ela-
boreaza si disemineaza o gama extinsa de indi-
catori statistici care sprijind politica monetara
a zonei euro si SEBC 1n indeplinirea diverse-
lor sale atributii. Acestia sunt utilizati pe scarad
larga si de autoritatile publice, participantii pe
pietele financiare, mass-media si publicul larg.
in anul 2010, datele statistice periodice referi-
toare la zona euro au continuat sa fie furnizate
fara intarzieri??, in timp ce au fost depuse efor-
turi semnificative pentru imbunatatirea in con-
tinuare a cadrului statistic al SEBC, in confor-
mitate cu programul de lucru al SEBC privind
datele statistice referitoare la Europa, revi-
zuit pe baza anuald. O provocare deosebitd in
acest sens a constituit-o presiunea considerabila
exercitata de cresterea cererilor de date asupra
resurselor aflate la dispozitia institutiilor care
furnizeaza date statistice. Una dintre principa-
lele directii de lucru 1n anul 2010 a reprezen-
tat-o producerea datelor statistice privind stabi-
litatea financiara. In acest sens, BCE a efectuat,
cu sprijinul BCN, pregatirile necesare in vede-
rea furnizarii de date statistice catre Comite-
tul european pentru risc sistemic incepand cu
1 ianuarie 2011 (a se vedea Capitolul 6) si a con-
tribuit, sub auspiciile G20, la initiativele intre-
prinse la nivel mondial care au vizat acoperirea
lipsei de date statistice identificatd in urma cri-
zei economice si financiare.

Implicatiile crizei economice si financiare in
ceea ce priveste producerea, utilizarea si publi-
carea datelor statistice au constituit tema cen-
trald de discutie atat in cadrul celei de-a Cincea
Conferinte BCE privind Datele Statistice, cat si
in cadrul seminarului international gazduit de
BCE la data de 20 octombrie 2010 — Ziua Inter-
nationala a Statisticii.

4.1 DATE STATISTICE NOI §I IMBUNATATITE
REFERITOARE LA ZONA EURO

In urma activititilor desfasurate in 2010, noi
date statistice referitoare la zona euro au fost
publicate, precum cele privind imprumuturile
acordate de IFM societatilor nefinanciare, defal-
cate pe ramuri de activitate pe baza clasificarii
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NACE Rev. 2 si cele privind datoria externa
pentru zona euro pe sectoare $i instrumente.
Datele privind initiativa STEP (Short-Term
European Paper — titlurile de valoare europene
pe termen scurt) (a se vedea si Sectiunea 3 din
Capitolul 4), o initiativa de piata care stimuleaza
integrarea financiara pe acest segment de piata,
au continuat, de asemenea, sa fie dezvoltate.
Statisticile privind STEP, care au fost publicate
incepand cu luna septembrie 2006, au fost com-
pletate in luna septembrie 2010 prin publicarea
saptamanala a sumelor privind programele indi-
viduale STEP, inclusiv a unei defalcari in func-
tie de moneda in care sunt emise.

in anul 2010 a continuat procesul de imbuna-
tatire a datelor statistice ale zonei euro, con-
form modificarilor aduse regulamentelor BCE
privind statisticile referitoare la bilantul IFM,
ratele dobanzii aplicate de IFM si securitiza-
rea imprumuturilor. Societatile cu rol de vehi-
cul financiar implicate 1n tranzactii de securi-
tizare au Inceput raportarea datelor statistice in
prima parte a anului 2010, iar IFM au inceput
raportarea unui set mai amplu de date statis-
tice privind bilantul si ratele dobanzii la juma-
tatea anului 2010. Aceste date noi si indicato-
rii aferenti vor oferi clasificari mai detaliate (de
ex. privind imprumuturile garantate si credi-
tele noi acordate societatilor nefinanciare) care
vor contribui la Tmbunétatirea analizei mone-
tare. Aceste date statistice urmeaza sa fie publi-
cate pentru prima data la jumatatea anului 2011,
in urma unei analize corespunzatoare a calitatii
datelor realizatd de SEBC.

4.2 ALTE EVOLUTII iN DOMENIUL STATISTICII

in lunile februarie si octombrie 2010, BCE
a publicat rezultatele celei de-a doua si celei
de-a treia etape ale sondajului bianual privind
accesul la finantare al firmelor din zona euro,
efectuat in colaborare cu Comisia Europeana.

22 Datele statistice au fost publicate prin intermediul a 74 de
comunicate de presa lunare, trimestriale si anuale, dar si in
Buletinul lunar, Brosura statistica (Statistics Pocket Book) si in
Baza de date statistice a BCE (a se vedea sectiunea de statistica
de pe website-ul BCE).



Acest sondaj furnizeaza in principal informa-
tii calitative cu privire la conditiile de finantare
pentru intreprinderile mici si mijlocii compa-
rativ cu cele pentru firmele mari, iar rezulta-
tele sunt structurate, printre altele, in functie de
marimea firmei, tipul de activitate economica si
vechimea firmei, pentru anumite tari din zona
euro fiind furnizata o defalcare pe tari.

in anul 2010 au fost inregistrate noi progrese in
ceea ce priveste derularea sondajului Eurosis-
temului privind finantarea si consumul popu-
latiei. Acest sondaj este in prezent efectuat de
catre BCN din toate tarile din zona euro (in
citeva cazuri in colaborare cu institutele nati-
onale de statistica). Sondajul vizeaza furniza-
rea de microdate privind activele (financiare si
reale) si datoriile populatiei, precum si infor-
matii complementare referitoare la aspecte pre-
cum veniturile, consumul, ocuparea, drepturile
de pensie, economiile si mostenirile. Publica-
rea indicatorilor agregati privind intreaga zona
euro si furnizarea de microdate pentru cerce-
tatori sunt preconizate pentru a doua jumatate
a anului 2012.

Au fost inregistrate progrese si in directia stabi-
lirii procesului de colectare si elaborare a date-
lor statistice privind detinerile de titluri de stat
pe baza informatiilor titlu-cu-titlu. in prezent
este derulat un proiect pilot pentru elaborarea
unor date statistice experimentale pe baza date-
lor disponibile. Totodata, sunt analizate mai
multe optiuni pentru dezvoltarea unei solutii
durabile, care s fie armonizata si eficienta din
punct de vedere al costurilor. Aceste date vor
permite producerea unor statistici mai armoni-
zate si de o calitate superioara si analiza detine-
rilor de titluri de stat de catre sectoarele si sub-
sectoarele institutionale la nivel granular.

in trimestrul I 2010 a fost publicatid pentru
prima oara o lista trimestriala cu societatile cu
rol de vehicul financiar, in completarea listei
zilnice cu IFM din UE si a listei trimestriale cu
fondurile de investitii, pe care SEBC le actuali-
zeaza §i intentioneaza sa le transforme intr-un
registru complet al institutiilor financiare. Lis-
tele cu societitile cu rol de vehicul financiar si

cu fondurile de investitii cuprind o serie de ele-
mente noi comparativ cu lista IFM, 1n special
informatii titlu-cu-titlu (sub forma de coduri
ISIN) privind titlurile emise de acele institu-
tii. Acest proiect este legat de dezvoltarea de
catre Comisia Europeana a unui registru statis-
tic cu firmele multinationale, Registrul de euro-
grupuri, pentru care se efectueaza, in prezent,
demersurile necesare pentru a se elimina obsta-
colele juridice din calea schimbului reciproc de
informatii in scop statistic.

BCE a continuat s colaboreze indeaproape cu
alte organizatii internationale la dezvoltarea
standardelor statistice internationale. Impre-
und cu Eurostat, BCE s-a concentrat in princi-
pal asupra revizuirii permanente a SEC 95, care
trebuie aliniata cu Sistemul Conturilor Natio-
nale 2008 si cu cea de-a sasea editie a Manua-
lului privind balanta de plati al FMI. Impreuna
cu BRI si FMI, BCE a publicat, totodata, a doua
parte dintr-un manual privind statisticile refe-
ritoare la titlurile de valoare, care se refera la
detinerile de titluri de indatorare.

4.3 DATE STATISTICE DEVENITE NECESARE
iN URMA CRIZEI FINANCIARE

In urma crizei financiare, a avut loc o cres-
tere, atat la nivel European, cat si global, in
ceea ce priveste cererea utilizatorilor de date
statistice In scopul analizei stabilitatii financi-
are. Pe langa activitatile mentionate in sectiu-
nile anterioare, in anul 2010 au fost intreprinse
si o serie de initiative menite sa permita BCE sa
asigure indeplinirea functiei de secretariat pen-
tru CERS si astfel sd acorde de indata CERS
sprijinul statistic si analitic necesar de care are
nevoie (a se vedea Capitolul 6).

SEBC coopereaza si cu autoritatile de supra-
veghere cu scopul de a indeplini si armoniza
cerintele privind datele statistice si suprave-
gherea. In urma cooperirii cu Comitetul Supra-
veghetorilor Bancari Europeni, in 2010, a fost
publicat un nou sistem de clasificare. In timp,
acesta va contribui la simplificarea procesului
de raportare a datelor de catre entitatile carora
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li se solicitd sa furnizeze date atat Eurosistemu-
lui, cét si autoritatilor de supraveghere. Toto-
data, frecventa raportarii setului consolidat de
date bancare, publicat in Raportul de Stabilitate
a Sectorului Bancar din UE al BCE, a crescut
de la o raportare anuala la o raportare bianuala
in cazul unui set de indicatori bancari de baza.
Operativitatea publicarii si continutul informa-
tional al setului anual de date au fost, de ase-
menea, imbunatitite. In plus, BCE a dezvoltat,
in stransa cooperare cu ceilalti membri ai Euro-
sistemului, date statistice privind societatile de
asigurare si fondurile de pensii. Aceste statis-
tici se bazeaza pe sursele existente, in special
autoritatile de supraveghere, astfel incat nu se
solicita colectarea de noi date de la raportori. in
vederea dezvoltarii ulterioare a acestor statistici
si prin prisma cresterii cerintelor utilizatorilor
(in scopul analizei stabilitatii macroeconomice
si financiare), BCE coopereaza indeaproape cu
Autoritatea Europeana de Asigurari si Pensii
Ocupationale, succesoarea Comitetului Euro-
pean al Inspectorilor pentru Asigurari si Pen-
sii Ocupationale, pentru a asigura conformita-
tea viitoarelor cerinte de raportare statistica cu
setul de cerinte Solvency II si pentru a simpli-
fica procesul de raportare.

In contextul cooperirii internationale, BCE
participa la initiativele statistice sustinute de
ministrii de finante §i guvernatorii bancilor cen-
trale din G20 1n vederea identificarii si furniza-
rii datelor nedisponibile. In calitate de membra
a Grupului Inter-Institutional privind Statisti-
cile Economice si Financiare, BCE a colaborat
cu BRI, Comisia Europeana (respectiv Euros-
tat), FMI, OCDE, ONU si Banca Mondiala pen-
tru a formula un plan de actiune care a fost pre-
zentat cu ocazia summit-ului G20 din luna iunie
2010. Acest plan de actiune contine calendare
pentru implementarea mai multor recomandari
privind modul de méasurare a riscurilor din sec-
torul financiar, solutionarea problemelor aso-
ciate conexiunilor financiare internationale si
vulnerabilitdtii economiilor la socuri, precum
si comunicarea statisticilor oficiale. BCE con-
tribuie, de asemenea, la dezvoltarea website-
ului cu Principalii Indicatori Globali, care are
in vedere economiile din G20.
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5 CERCETAREA ECONOMICA

In conformitate cu abordarea adoptat la nive-
lul Eurosistemului, principalele obiective ale
activitatii de cercetare efectuate in cadrul BCE
sunt urmatoarele: i) obtinerea unor rezultate
relevante pentru formularea recomandarilor pri-
vind conducerea politicii monetare si indeplini-
rea altor atributii ale Eurosistemului, ii) actu-
alizarea si utilizarea modelelor econometrice
in vederea realizarii prognozelor economice si
a compardrii efectelor politicilor alternative si
iii) asigurarea comunicdrii cu comunitatea aca-
demica si cea a cercetdtorilor, de exemplu, prin
publicarea rezultatelor cercetarilor in reviste de
specialitate care contin articole recenzate de
experti in domeniu si prin organizarea si par-
ticiparea la conferinte pe teme de cercetare. in
anul 2008, BCE a initiat o revizuire multianu-
ala a programului sdu de cercetare, in vederea
insusirii experientei obtinute In contextul crizei
financiare si a consecintelor acesteia. Ulterior,
acesta a inclus si o serie de activitati menite sa
sprijine activitatea Comitetului European pen-
tru Riscuri Sistemice (CERS). In anul 2010
s-au depus eforturi sustinute in vederea crea-
rii §i implementarii unor instrumente de analiza
macroprudentiala si de risc sistemic.

5.1 PRIORITATILE §I REALIZARILE ACTIVITATII
DE CERCETARE

in cadrul BCE, cercetarea economici este reali-
zatd de o maniera descentralizata: toate depar-
tamentele elaboreaza proiecte de cercetare in
functie de nevoi si de experienta. Directia Gene-
rala Studii, pe langa faptul ca realizeaza pro-
iecte de cercetare de Tnalta calitate, indeplineste
un rol central in coordonarea activitatii de cer-
cetare. Directia asigura conducerea Comitetu-
lui de Coordonare a Cercetarii (CCC), care are
sarcina de a alinia activitatile de cercetare des-
fasurate in cadrul BCE la cerintele institutiei si
la necesitatile proceselor de decizie. Comitetul
stabileste domeniile de interes prioritare pentru
fiecare an si canalizeaza activitatea de cercetare
spre aceste domenii.

Prioritatile majore ale activitatii de cerce-
tare stabilite pentru anul 2010 au fost aceleasi

ca si In anul 2009, respectiv: dezvoltarea acti-
vitatii de prognoza si modelare, imbunatatirea
analizei monetare, intelegerea mecanismului
de transmisie a politicii monetare, stabilita-
tea financiard, reglementarea si supravegherea
macroprudentiald, eficienta sistemului finan-
ciar european, probleme aferente sistemelor de
plati si decontari, conexiuni internationale si
probleme fiscale. in ceea ce priveste insa imple-
mentarea acestor prioritati, numarul activitati-
lor de cercetare centrate pe probleme financi-
are §i macroprudentiale a fost mai mare decét
in anii anteriori. S-a pus accentul indeosebi pe
dezvoltarea si implementarea unor instrumente
menite sd monitorizeze §i sa sprijine procesul
decizional privind problemele financiare. De
asemenea, a crescut substantial numarul pro-
iectelor de cercetare care au ca tema Tmbunata-
tirea analizei monetare.

Cercetarea privind analiza monetara s-a axat pe
elaborarea si utilizarea unor metode cantitative
destinate examindrii evolutiilor monetare, cu
accent pe sprijinirea procesului decizional prin
furnizarea unor analize de inalta calitate. In
anul 2010, un obiectiv prioritar al activitatii de
cercetare l-a reprezentat elaborarea unor strate-
gii de dezangajare pentru masurile si analizele
curente non-standard ale interactiunii dintre
politicile macroeconomice si stabilitatea finan-
ciard. Aceste teme au fost abordate in cadrul
a doud seminarii de cercetare?®. Activitatea in
acest domeniu s-a materializat in publicarea
cartii intitulate Enhancing monetary analysis,
care a fost editatd de membrii Consiliului exe-
cutiv Lucas Papademos si Jiirgen Stark, membii
ai Comitetului Executiv?*.

In ceea ce priveste mecanismul de transmisie
a politicii monetare, au fost initiate sau conti-
nuate o serie de proiecte pe diferite teme: dina-
mica preturilor activelor si primele de risc;
rolul sectorului bancar; deciziile financiare ale

23 Seminariile de cercetare reprezintd canale interne oficiale cu
ajutorul carora sunt impartasite experienta si rezultatele pro-
iectelor de cercetare pe teme specifice realizate de BCE.

24 http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/enhancingmonetar-

yanalysis2010en.pdf.
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societatilor nefinanciare; diversitate, compe-
titivitate si ajustare la nivel de tara. Alte pro-
iecte initiate in anul anterior au inclus: Reteaua
de cercetare a Eurosistemului privind consu-
mul si finantele gospodariilor populatiei?, cre-
atd 1n anul 2009, in vederea colectirii si ana-
lizérii informatiilor la nivel microeconomic cu
privire la o gama larga de decizii ale gospoda-
riilor populatiei, si-a continuat activitatea si in
anul 2010; un seminar de cercetare organizat de
BCE, avand ca tema politicile de comunicare la
nivelul bancilor centrale.

Au fost, de asemenea, analizate legdturile din-
tre stabilitatea financiara si politica monetara,
o atentie deosebita fiind acordata dezvoltarii
indicatorilor de stabilitate financiara si analizei
privind interactiunea dintre stabilitatea finan-
ciara si performanta macroeconomica globala.
Dezvoltarea indicatorilor de stabilitate finan-
ciard include activitatea In domeniul modele-
lor de avertizare timpurie, a instrumentelor de
evaluare a rezistentei la socuri si a modelelor de
contagiune si risc sistemic. Noi arii de cercetare
sunt analizate In scopul imbunatatirii modelelor
existente care surprind interactiunea dintre sta-
bilitatea financiard si performanta macroeco-
nomica. Multe proiecte din acest domeniu sunt
dezvoltate in cadrul noii ,,Retele de cercetare
macro-prudentiald” a SEBC, care a fost infiin-
tata in luna martie 2010 (a se vedea caseta 9 in
Capitolul 6).

Cercetarea privind eficienta sistemului finan-
ciar s-a concentrat asupra intelegerii modului de
functionare a pietei monetare si a imbunatatirii
cadrului operational, inclusiv de analiza strate-
giilor de dezangajare si a marjelor de dobanda
practicate pe pietele monetare.

BCE a continuat activitatea de cercetare la nive-
lul SEPA si TARGET?2 1n cadrul retelei pentru
analiza sistemelor de pliti?®. O conferintad pe
aceste teme a fost organizata in anul 2010.

Printre priorititile activitatii de cercetare pri-
vind problemele internationale, principalele arii
de interes au fost globalizarea, relatiile financi-
are si comerciale si rolul monedei euro pe pietele
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internationale. Globalizarea si relatiile financi-
are §i comerciale au constituit tematica a doua
seminarii de cercetare organizate de BCE. In
cadrul seminarului privind relatiile comerci-
ale a fost prezentatd activitatea de dezvoltare
a unor instrumente pentru modelarea fluxurilor
comerciale in proiectiile Eurosistemului/BCE.

in domeniul fiscal, a continuat activitatea de
cercetare privind dezvoltarea unor instrumente
de monitorizare si analiza a finantelor publice,
precum si a eficientei si sustenabilitatii acestora.
In anul 2010 a aparut un nou subiect de cerce-
tare, respectiv interactiunea dintre politica fis-
cala si politica monetara, in special in perioada
de implementare a strategiilor de dezangajare.

5.2 DISEMINAREA REZULTATELOR CERCETARII:
PUBLICATII §I CONFERINTE

Similar anilor anteriori, rezultatele activitatii de
cercetare desfasurate de BCE au fost publicate
in Seria Caiete de studii i in Seria Studii ocazi-
onale ale acestei institutii. In anul 2010, au fost
publicate 138 caiete de studii si 14 studii ocazi-
onale. Un numar de 104 caiete de studii au fost
redactate in Intregime de catre persoane din
interiorul BCE sau in cooperare cu economisti
din cadrul Eurosistemului, restul lucrarilor fiind
elaborate de vizitatori externi care au participat
la conferinte si seminarii stiintifice, si-au desfa-
surat activitatea in cadrul retelelor de cercetare
sau care au petrecut o perioada indelungata la
BCE in vederea finalizarii unui proiect de cer-
cetare?’. Conform unei norme deja incetatenite,
majoritatea lucrarilor vor fi publicate in cele din
urma in reviste de specialitate ce contin articole
recenzate de experti in domeniu. In anul 2010,
persoanele din cadrul BCE au publicat 113 arti-
cole in reviste de specialitate. De asemenea, in

25 Retelele de cercetare coordoneaza activitatile de cercetare des-
fasurate de cercetatorii din cadrul Eurosistemului/SEBC si
contribuie la diseminarea rezultatelor. Ele pot sa includa si cer-
cetatori externi.

26 Pentru mai multe detalii privind aceasta retea, a se vedea
http://www.paymenteconomics.org.

27 Cercetatorii externi viziteaza BCE ocazional sau in cadrul unor
programe oficiale precum Bursa de cercetare Lamfalussy.



anul 2010, BCE, impreund cu un numar consi-
derabil de banci centrale, a continuat sa ofere
sprijin editorial publicatiei International Jour-
nal of Central Banking.

O alta publicatie periodicd a BCE este Buletinul
de studii, care disemineaza rezultatele activita-
tii de cercetare de interes general, adresandu-se
unui public larg. Buletinul de studii a fost publi-
cat in lunile martie, iunie si noiembrie 2010.
Printre subiectele abordate s-au numarat: rapor-
tarea rezultatelor obtinute de reteaua de cerce-
tare pentru studiul dinamicii salariale (Wage
Dynamics Network), analiza stimulentului fis-
cal; problemele financiare si impactul acestora
asupra deciziilor de politica (de exemplu, ana-
liza riscului evaluat pe piete, standardele de cre-
ditare bancara si pietele monetare in perioadele
de crizd); incorporarea frictiunilor financiare in
modelele de echilibru general dinamic stohastic
(DSGE); si combinarea prognozelor 2.

in anul 2010, BCE a organizat, pe cont pro-
priu sau in colaborare, o serie de conferinte si
seminarii de cercetare stiintifica. In conferin-
tele organizate in colaborare au fost implicate
Centrul de Cercetare a Politicilor Economice
(Centre for Economic Policy Research), BRI si
alte banci centrale atat din cadrul Eurosistemu-
lui, cét si din afara acestuia. De asemenea, au
fost organizate numeroase seminarii in scopul
disemindrii rezultatelor cercetarii efectuate in
cadrul BCE. Similar anilor anteriori, majorita-
tea conferintelor si seminariilor au vizat dome-
nii specifice de cercetare. Programele acestor
evenimente si lucrarile prezentate sunt disponi-
bile pe website-ul BCE%.

O altda modalitate uzuald de diseminare a rezul-
tatelor studiilor efectuate a inclus organizarea
unor serii de seminarii, dintre care doud au pre-
zentat un interes deosebit, si anume: Seria Joint
Lunchtime Seminars (JLS), organizata in cola-
borare cu Deutsche Bundesbank si Centrul pen-
tru Studii Financiare si Seria Invited Speaker
Seminars (ISS). Aceste doua serii cuprind semi-
narii saptimanale la care cercetatori externi
sunt invitati sa prezinte in cadrul BCE rezulta-
tele activitatii lor recente. De asemenea, BCE

organizeaza si alte seminarii ocazionale pe alte
teme decat cele dezbatute in cadrul seriilor de
seminarii mentionate anterior.

28 Pentru setul complet de subiecte de cercetare, a se vedea
http://www.ecb.europa.eu/pub/scientific/resbull/html/index.

en.html.
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29 www.ecb.europa.eu/events/conferences.



6 ALTE ATRIBUTII §I ACTIVITATI

6.1 RESPECTAREA INTERDICTIILOR PRIVIND
FINANTAREA MONETARA §I ACCESUL
PRIVILEGIAT

Conform articolului 271 alineatul (d) din Tratat,
BCE 1i revine responsabilitatea de a monito-
riza respectarea de catre toate cele 27 BCN din
UE si de catre BCE a interdictiilor impuse de
articolele 123 si 124 ale Tratatului si de Regu-
lamentele (CE) nr. 3603/93 si 3604/93 ale Con-
siliului. Articolul 123 interzice BCE si BCN
acordarea facilitatii pe descoperit de cont sau
a altor categorii de facilitati de creditare auto-
ritatilor publice si altor institutii sau organisme
ale UE, precum si achizitionarea directd de la
acestea a titlurilor de credit. Articolul 124 inter-
zice toate masurile, nefundamentate din punct
de vedere prudential, care stabilesc accesul pri-
vilegiat al autoritatilor publice si al institutiilor
sau organismelor UE la institutiile financiare.
in paralel cu Consiliul guvernatorilor, Comisia
Europeana urmareste respectarea acestor dis-
pozitii de catre statele membre.

De asemenea, BCE supravegheaza achizitiile
de pe piata secundara, de catre bancile centrale
din UE, ale titlurilor de credit emise de sectorul
public national, de sectoarele publice ale altor
state membre, precum si de institutii i orga-
nisme ale UE. Conform expunerii de motive
din Regulamentul (CE) nr. 3603/93 al Consiliu-
lui, achizitia de pe piata secundara a titlurilor
de credit emise de sectorul public nu trebuie sa
fie utilizata in scopul de a eluda obiectivul arti-
colului 123 din Tratat. Acest tip de achizitii nu
ar trebui sd devind o forma indirectd de finan-
tare monetara a sectorului public.

Exercitiul de monitorizare aferent anului 2010
a relevat urmatoarele cazuri de nerespectare
a prevederilor articolelor 123 si 124 din Tratat
si a Regulamentelor aferente ale Consiliului.

in primul rand, la data de 13 mai 2010 Banco
de Portugal a plasat un depozit cu scadenta la
sapte zile, in cuantum de 12,5 milioane USD,
la o bancad din sectorul public portughez.
Aceasta s-a produs pe fondul unei erori de
ordin operational. Cel de-al doilea caz vizeaza

BCE
. Raport anual
2010

De Nederlandsche Bank, care a efectuat plati
in avans in contextul schemei de garantare
a depozitelor din Tarile de Jos. In acest sens,
se impune armonizarea legislatiei, astfel incat
schema de garantare a depozitelor sa respecte
interdictia finantarii monetare. in al treilea
rand, 1n cazul Central Bank of Cyprus, randa-
mentele oferite la soldul contului curent afe-
rent schemei de garantare a depozitelor au
fost superioare ratelor dobanzilor compara-
bile de pe piata, ceea ce contravine obiectivelor
urmirite de interdictia finantarii monetare. in
acest sens, Central Bank of Cyprus a comuni-
cat adoptarea unei decizii privind remunerarea
contului respectiv conform dobanzilor de pe
piata pana cel tarziu la inceputul anului 2012.
Cel de-al patrulea caz se refera la schema de
remunerare a depozitelor guvernamentale la
Banca d’Italia, care a oferit randamente supe-
rioare ratelor dobanzilor comparabile de pe
piatd. In acest sens, Banca d’Italia a comuni-
cat faptul ca schema de remunerare face obiec-
tul unei revizuiri in curs. Procesul de revizuire
trebuie finalizat in cel mai scurt timp, pentru
conformitate cu obiectivele urmarite de inter-
dictia finantarii monetare.

In termeni mai generali, trebuie subliniata obli-
gativitatea respectdrii cu strictete a interdictii-
lor impuse de articolele 123 si 124 din Tratat,
chiar i In cazul unei crize financiare.

6.2 FUNCTII CONSULTATIVE

Articolul 127 alineatul (4) si articolul 282 aline-
atul (5) din Tratat prevad obligativitatea consul-
tarii BCE 1n legatura cu orice propunere legisla-
tivd nationala sau comunitard din domeniul sau
de competenta . Toate avizele BCE sunt publi-
cate pe website-ul bancii. Avizele BCE asupra
propunerilor de legislatie comunitara sunt, de
asemenea, publicate in Jurnalul Oficial al Uni-
unii Europene.

30 Regatul Unit este scutit de obligatia consultarii BCE, in virtu-
tea Protocolului privind anumite prevederi referitoare la Rega-
tul Unit al Marii Britanii si Irlandei de Nord, anexat la Tratat,
JO C 83, 30.03.2010, p. 284.



in anul 2010, BCE a adoptat un numair de
95 de avize cu privire la proiecte legislative
comunitare sau nationale din sfera sa de com-
petentd, dintre care 10 avize au fost emise in
legdtura cu propuneri de acte normative ale UE,
iar 85 de avize s-au referit la proiecte legisla-
tive nationale. In anul 2009, BCE a adoptat
100 de avize. Lista avizelor adoptate pe parcur-
sul anului 2010 si la inceputul anului 2011 este
anexata la prezentul Raport anual.

Avizele BCE emise la solicitarea Consiliului,
a Parlamentului European sau a Comisiei Euro-
pene s-au referit, printre altele, la reformarea
in curs a cadrului de guvernanta economica si
reglementare financiard, precum si la legisla-
tia vizand introducerea euro in Estonia si cursul
de schimb al coroanei estoniene fatd de euro?!
(a se vedea Capitolul 3).

Ca parte integrantd a reformadrii constante
a cadrului de guvernantd economica al UE,
BCE a salutat propunerea Comisiei Europene
vizand imbunatatirea calitatii datelor statistice
raportate in contextul procedurii de deficit exce-
siv, componentd a Pactului de stabilitate si cres-
tere.2 Intr-un alt aviz®, BCE a salutat pache-
tul exhaustiv de propuneri legislative pentru
consolidarea cadrului de supraveghere econo-
mica si bugetard din UE. Una dintre propuneri
se refera la instituirea unui cadru de suprave-
ghere macroeconomica, fata de care BCE si-a
exprimat satisfactia deosebita, intrucat remedi-
azd o lacund majora in guvernanta economica
a UE. Totodata, BCE a adresat un indemn legiu-
itorului european si statelor membre sa profite
de procesul legislativ in curs pentru a conso-
lida la maxim guvernanta economica, in masura
permisa de dispozitiile Tratatelor. BCE a remar-
cat cd propunerile formulate trebuie sa asigure
un grad mai fnalt de automatism. In acest sens,
Consiliul UE, sau cel putin Eurogrupul, ar tre-
bui — prin intermediul unei declaratii — sa se
angajeze, ca regula generala, sa respecte propu-
nerile si recomandarile Comisiei vizand conti-
nuarea procedurilor la adresa statelor membre
care incalcd obligatiile asumate. in plus, BCE
a elaborat sugestii de redactare pentru toate pro-
punerile mentionate.

In contextul reformarii cadrului de suprave-
ghere din Uniunea Europeand, BCE a sustinut
obiectivul asa-numitei ,,directive omnibus™ 34,
prin care se modificd 11 directive din sectorul
financiar pentru a asigura functionarea adecvata
a Autoritatilor europene de supraveghere (AES)
si a Comitetului european pentru risc sistemic
(CERS). Propunerile de redactare formulate de
BCE s-au concentrat asupra unor elemente cu
relevantd directd pentru BCE/SEBC si CERS,
cum ar fi inlaturarea oricaror impedimente de
ordin juridic in ceea ce priveste schimbul de
informatii intre BCE/SEBC, CERS, cele trei
AES si autoritatile nationale de supraveghere.
De asemenea, BCE a fost consultata in privinta
modificarii regulilor referitoare la supraveghe-
rea suplimentard a entitatilor financiare care
apartin unui conglomerat financiar, modificari
care se impun pentru a remedia anumite lacune
ale cadrului juridic de supraveghere. O astfel de
modificare propusa se referd la includerea soci-
etatilor de administrare a activelor, ca parte
integranta a conglomeratelor financiare, in sfera
de aplicare a regimului de supraveghere. 3

In ceea ce priveste reforma cadrului de regle-
mentare a pietei serviciilor financiare in peri-
oada ulterioara crizei, BCE a emis o serie de
avize asupra unor propuneri legislative vizand,
printre altele, revizuirea cerintelor privind capi-
talul reglementat si reglementarea agentiilor de
rating. 3¢ BCE a salutat eforturile in sensul crea-
rii unui cadru de reglementare robust, de natura
sd preintdmpine crizele financiare ulterioare, si
a facut un apel la mentinerea unor conditii echi-
tabile de operare pe piata si, pe cat posibil, la
convergenta cadrului normativ la nivel inter-
national. Totodata, BCE a subliniat necesita-
tea mentinerii unor practici sanatoase de eva-
luare a riscurilor in cazul activelor care fac
obiectul cadrului de garantare al Eurosistemu-
lui, inclusiv posibilitatea ca bancile centrale sa

31 CON/2010/52.

32 CON/2010/28.

33 CON/2011/13. A se vedea si Capitolul 5 din aceasta editie
a Raportului anual.

34 CON/2010/23.

35 CON/2011/6.

36 CON/2010/65 si CON/2010/82.
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aiba acces la informatii de credit in legatura cu
instrumentele financiare structurate. Referitor la
propunerea de regulament cu privire la instru-
mentele financiare derivate extrabursiere (over-
the-counter — OTC), contrapartidele centrale si
registrele centrale de tranzactii, BCE a salutat?’
acest pas in directia aplicarii acordului la care au
ajuns liderii G20 in luna septembrie 2009 in pri-
vinta contractelor extrabursiere standardizate pe
instrumente financiare derivate. Astfel, acordul
prevede tranzactionarea acestora la bursa sau,
dupa caz, pe platforme electronice de tranzactio-
nare §i compensarea prin contrapartide centrale
pana la finele anului 2012. Totusi, BCE a expri-
mat o serie de preocupari referitoare indeosebi
la omiterea prerogativelor de supraveghere ale
BCE si BCN si la dispozitiile privind accesul la
facilitatile oferite de bancile centrale.

De asemenea, BCE a dat curs unui numar con-
siderabil de consultari din partea autoritatilor
nationale, unele dintre acestea referindu-se la
autoritatile de supraveghere din Irlanda, Gre-
cia, Franta si Austria.?® Astfel, BCE a luat nota
de fuziunea autoritatilor de supraveghere din
Franta si a salutat crearea Autoritatii de con-
trol prudential, care urmeaza a fi condusa de
guvernatorul Banque de France.* Cadrul pro-
pus va spori probabil capacitatea Banque de
France de a contribui la activitatea CERS prin
acordarea de asistenta analitica. Totodatd, BCE
a salutat propunerea de restructurare a Central
Bank and Financial Services Authority of Ire-
land*’, proces prin care s-a acordat responsa-
bilitate deplind bancii centrale din Irlanda in
supravegherea institutiilor de credit si a celor
financiare. BCE a formulat observatii detali-
ate referitoare la independenta bancii centrale si
interdictia finantarii monetare.

BCE a fost consultatd si in privinta unor masuri
vizand stabilitatea pietelor financiare, inclusiv
in legdtura cu criza financiara.* In acest sens,
BCE a emis un aviz* referitor la un proiect de
lege din Grecia privind constituirea unui Fond
pentru stabilitatea financiara, cu rolul de a men-
tine stabilitatea sistemului bancar din aceasta
tard prin recapitalizarea institutiilor de credit.
BCE a salutat legaturile stranse dintre Fond
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si cadrul de supraveghere bancard. Avand in
vedere actualele prerogative ale Bank of Gre-
ece in domeniul supravegherii, actul norma-
tiv trebuie sd asigure respectarea cu strictete
a cerintelor privind adecvarea capitalului. BCE
a luat nota cu satisfactie si de dreptul de initia-
tivd acordat guvernatorului Bank of Greece in
desemnarea administratorilor Fondului.

in avizele referitoare la propunerile legisla-
tive din Germania cu privire la sistemele de
remunerare aplicate de institutiile financiare,
de credit si de societatile de asigurari*, BCE
a subliniat importanta in ansamblu a alinie-
rii cerintelor aferente la standardele internatio-
nale si legislatia UE pentru a evita asa-numitul
,,arbitraj reglementar” si a contribui la limitarea
asumarii de riscuri excesive. Alte avize cu pri-
vire la procedurile aplicabile in cazul instituti-
ilor de credit aflate in dificultate au evidentiat
importanta unui sistem eficient de solutionare
a situatiilor de criza pentru garantarea stabilita-
tii sistemului financiar. ** Atat in avizul referitor
la noul regim de lichidare aplicabil institutii-
lor de credit din Danemarca intrate in incapa-
citate de platd*®, cat si in avizul privind restruc-
turarea bancilor din Germania“*, BCE a salutat
maisurile suplimentare de dezangajare a sta-
tului in favoarea unor solutii bazate in princi-
pal pe finantare acordatd de sectorul institu-
tiilor de credit. in cazul in care o situatie de
criza reclama alocarea suplimentara de fonduri
publice, sectorul bancar trebuie sa isi asume
obligatia de a returna statului sumele aferente.
in acest mod, se va incuraja intirirea disciplinei

37 CON/2011/1.

38 CON/2010/30, CON/2010/48, CON/2010/33, CON/2010/4 si
CON/2010/57.

39 CON/2010/4.

40 CON/2010/30 si CON/2010/48.

41 CON/2010/3, CON/2010/7, CON/2010/10, CON/2010/11,
CON/2010/12, CON/2010/21, CON/2010/26, CON/2010/29,
CON/2010/31, CON/2010/35, CON/2010/41, CON/2010/45,
CON/2010/50, CON/2010/53, CON/2010/54, CON/2010/62,
CON/2010/63, CON/2010/64, CON/2010/71, CON/2010/75,
CON/2010/83, CON/2010/86, CON/2010/92, CON/2010/93 si
CON/2010/95.

42 CON/2010/54.

43 CON/2010/41 si CON/2010/63.

44 CON/2010/12, CON/2010/31 si CON/2010/35.

45 CON/2010/45.

46 CON/2010/83.



pe piata si va fi contracarat riscul aparitiei unor
situatii de hazard moral. In avizul emis cu pri-
vire la propunerile de modificare a cadrului de
asistenta guvernamentald din Polonia*’, BCE
si-a exprimat preocuparea in legatura cu posibi-
litatea ca acest cadru sa se transforme de fapt in
masuri pe duratd nedeterminata, ceea ce con-
travine cerintei ca masurile de sprijin la nivel
national sd aiba caracter temporar. Avantajul
relnnoirii unui regim temporar consta in reeva-
luarea implicita a acestuia din perspectiva poli-
ticii monetare si a stabilitatii financiare.

in domeniul statistic, BCE a fost consultati cu
privire la instituirea Sistemului Statistic Elen si
a unei autoritati statistice independente in Gre-
cia®®. In opinia BCE, credibilitatea mecanis-
melor de supraveghere bugetara din UE si, in
ultima instanta, credibilitatea si functionarea
uniunii monetare pe principii solide depind de
compilarea fiabila si in timp util a datelor sta-
tistice in contextul procedurii de deficit excesiv,
independent de ciclurile politice. in avizul emis
cu privire la un nou cadru juridic pentru elabo-
rarea de statistici nationale in Estonia*, BCE
a subliniat importanta garantarii independentei
Institutului National de Statistica din aceasta
tard, o conditie de o insemnatate deosebitd din
perspectiva functionarii fara sincope a cadrului
UEM dupa adoptarea euro. ¥

BCE a adoptat o serie de avize™' referitoare la
BCN, inclusiv cu privire la amendamentele pro-
puse la statutele bancilor centrale din Bulgaria,
Danemarca, Estonia, Irlanda, Franta, Lituania,
Ungaria si Polonia. BCE a constatat*®? ca incerti-
tudinile care planeaza asupra statutului juridic al
activelor Lietuvos bankas submineaza indepen-
denta financiara si institutionald a acestei banci
centrale. Pe de alta parte, BCE a salutat> majo-
rarea capitalului si rezervei statutare a Banque de
France. Mai multe avize s-au referit la remu-
nerarea personalului BCN 1n contextul legisla-
tiei vizand restabilirea echilibrului bugetar. BCE
a salutat masurile de consolidare fiscala si a sub-
liniat ca, in vederea protejarii autonomiei unei
BCN in domeniul resurselor umane, propune-
rile legislative referitoare la remunerarea anga-
jatilor trebuie stabilite de comun acord cu banca

centrald nationala respectiva, in baza unei cola-
borari stranse si eficiente, prin luarea in conside-
rare in mod corespunzator a pozitiei BCN. Ast-
fel, nu ar fi afectatd capacitatea acesteia de a-si
indeplini in mod independent atributiile con-
ferite prin Tratat, prin Statutul SEBC si prin
legislatia nationald. in avizul emis cu privire la
masurile de austeritate adoptate de autoritatile
portugheze **, BCE a insistat asupra necesitatii
unei colabordri eficiente, ntrucat absenta aces-
teia ar constitui o incdlcare grava a principiului
independentei bancii centrale. in privinta Unga-
riei, BCE si-a exprimat preocuparea in legatura
cu modificarile frecvente ale Statutului Magyar
Nemzeti Bank, afirmand ca stabilitatea cadrului
juridic aplicabil BCN constituie o componenta
a independentei bancii centrale. De asemenea,
BCE a dezavuat actiunile menite s influenteze
guvernatorul si pe ceilalti membri ai organisme-
lor de decizie ale Magyar Nemzeti Bank, care
contravin independentei bancii centrale statu-
ate in articolul 130 din Tratat. BCE a subliniat
ca dispozitiile privind diminudrile salariale apli-
cabile personalului BCN trebuie sa respecte si
interdictia finantarii monetare prevazuta la arti-
colul 123 din Tratat ™.

incepand cu anul 2008, Raportul anual cuprinde
si informatii referitoare la cazurile clare si
importante®® de nerespectare a obligatiei

47 CON/2010/95.

48 CON/2010/17.

49 CON/2010/2.

50 BCE a fost consultata si in privinta unor propuneri legislative
elaborate in contextul pregatirilor pentru introducerea euro in
Estonia. A se vedea Capitolul 3, Sectiunea 2 pentru detalii.

51 CON/2010/25, CON/2010/24, CON/2010/20, CON/2010/30,
CON/2010/48, CON/2010/44, CON/2010/42, CON/2010/56,
CON/2010/91 si CON/2010/37.

52 CON/2010/42.

53 CON/2010/88.

54 CON/2010/42, CON/2010/51, CON/2010/56, CON/2010/69 si
CON/2010/80.

55 CON/2010/80.

56 CON/2010/91.

57 CON/2010/51, CON/2010/69 si CON/2010/80.

58 Prin ,cazuri clare”, BCE intelege acele situatii in care, din
punct de vedere juridic, nu exista dubii privind necesitatea con-
sultdrii acesteia, iar prin ,,cazuri importante” acele situatii i) in
care, daca ar fi avut loc procesul de consultare, BCE ar fi for-
mulat observatii majore cu privire la fondul propunerii legisla-
tive; sau ii) care prezinta relevanta generala la nivelul SEBC.
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de consultare a BCE 1in privinta proiectelor
legislative nationale §i comunitare.

Pe parcursul anului 2010 au existat doud cazuri
de neconsultare a BCE asupra proiectelor legis-
lative la nivelul UE, inclusiv un caz in care BCE
aemis un aviz din proprie initiativa. Astfel, BCE
nu a fost consultata in legaturad cu o propunere
de regulament al Comisiei® vizand punerea in
aplicare a Regulamentului (CE) nr. 177/2008 de
stabilire a unui cadru comun pentru registrele
de uz statistic ale Intreprinderilor in contextul
schimbului de date confidentiale intre Eurostat
si bancile centrale. In opinia BCE, regulamen-
tul prezinta importanta din perspectiva cola-
borarii dintre BCE si institutiile, organismele,
oficiile si agentiile UE 1n domeniul colecta-
rii datelor statistice necesare pentru indeplini-
rea atributiilor SEBC conform articolului 5 din
Statutul SEBC. Prin urmare, se impunea con-
sultarea BCE la momentul corespunzator din
cadrul procesului legislativ.

De asemenea, BCE nu a fost consultata in pri-
vinta unei propuneri de directiva® vizand modi-
ficarea Directivelor 2006/48/CE si 2006/49/CE
in ceea ce priveste cerintele de capital pentru
portofoliul de tranzactionare si resecuritizare,
precum si procesul de supraveghere a politi-
cilor de remunerare. BCE a fost consultata in
legatura cu o versiune anterioard a acestei pro-
puneri si a emis un aviz® in acest sens la data
de 12 noiembrie 2009. Parlamentul European
a adoptat directiva la 7 iulie 2010, cu o serie de
amendamente, fiind ulterior inaintatd Consiliu-
lui spre adoptare formala®. Avand in vedere
obligatia de a relua procedura de consultare
a BCE in cazul unor amendamente importante
la propunerile de acte normative din sfera sa
de competenta, la data de 6 august 2010 BCE
a emis un aviz® din proprie initiativa referitor
la propunerea astfel modificata.

Pe parcursul anului 2010 au existat 10 cazuri
de neconsultare a BCE asupra proiectelor legis-
lative nationale, inclusiv un caz in care BCE
a emis un aviz din proprie initiativa. Dintre
acestea, urmatoarele 5 cazuri au fost conside-
rate clare si importante.
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Autoritatile bulgare nu au consultat BCE 1in pri-
vinta actului normativ care stabileste structura
si atributiile Comisiei de supraveghere financi-
ard, dar mai ales parametrii de functionare ai
Consiliului consultativ pentru stabilitate finan-
ciard, aspect care prezintd importantd generala
la nivelul SEBC.

BCE nu a fost consultata de autoritatile portu-
gheze in legatura cu legea prin care se incredin-
teazd noi atributii bancii centrale din aceasta
tard. Actul normativ este de importanta gene-
rald pentru SEBC, intrucéat se refera la inde-
pendenta financiard a BCN, motiv pentru care
BCE ar fi formulat o serie de observatii majore
in acest sens.

in ceea ce priveste masurile adoptate in con-
textul crizei financiare, BCE nu a fost consul-
tata in trei situatii. Astfel, autoritatile elene nu
au respectat aceastd obligatie in doud cazuri:
(i) un proiect de lege vizand reforma sistemu-
lui de recrutare in sectorul public, cu impli-
catii asupra competentei exclusive a Bank of
Greece de a recruta o anumita categorie de per-
sonal si (ii) o propunere de act normativ care,
printre altele, impune restrictii asupra angaja-
rilor 1n institutii publice, inclusiv in banca cen-
trala, pentru a combate efectele negative ale
crizei bugetare in curs. In al treilea caz, auto-
ritdtile slovene nu au consultat BCE in pri-
vinta legislatiei vizand acordarea de imprumu-
turi i garantii guvernamentale institutiilor de
credit. In opinia BCE, aceste situatii prezinta
importanta generald la nivelul SEBC, intrucét
actele normative respective se refera la criza

59 Regulamentul (UE) nr. 1097/2010 al Comisiei din 26 noiem-

brie 2010 de punere in aplicare a Regulamentului (CE)

nr. 177/2008 al Parlamentului European si al Consiliului de
stabilire a unui cadru comun pentru registrele de uz statistic
ale intreprinderilor, in ceea ce priveste schimbul de date confi-

dentiale intre Comisie (Eurostat) si bancile centrale, JO L 312,

27.11.2010, p. 1.

60 COM(2009) 362 final.

61 CON/2009/94.

62 Directiva 2010/76/UE a Parlamentului European si a Consiliu-
Iui de modificare a Directivelor 2006/48/CE si 2006/49/CE in
ceea ce priveste cerintele de capital pentru portofoliul de tran-
zactionare §i resecuritizare, precum si procesul de suprave-
ghere a politicilor de remunerare, JO L 329, 14.12.2010, p. 3.

63 CON/2010/65.



financiara si masurile de asistenta adoptate de
statele membre.

Incepand cu anul 2010, Raportul anual mentio-
neaza si cazurile clare si repetate in care BCE
nu a fost consultatd de statele membre. Prin
»cazuri repetate” se inteleg acele situatii In care
un stat membru nu solicitd un aviz din partea
BCE de cel putin trei ori timp de doi ani la rand,
inregistrandu-se cel putin un caz de neconsul-
tare 1n fiecare dintre cei doi ani. Astfel, atat
Grecia, cat §i Ungaria au Incédlcat obligatia de
consultare a BCE in privinta proiectelor legis-
lative nationale de doud ori in anul 2009 si de
trei ori in anul 2010.

6.3 ADMINISTRAREA OPERATIUNILOR DE
iMPRUMUT §I CREDITARE ALE UNIUNII
EUROPENE §I EUROPEAN FINANCIAL
STABILITY FACILITY, PRECUM §I
iMPRUMUTURILE BILATERALE CUMULATE
ACORDATE REPUBLICII ELENE

In conformitate cu articolul 141 alineatul (2)
din Tratat si cu articolele 17, 21.2, 43.1 si 46.1
din Statutul SEBC, coroborate cu articolul 9
din Regulamentul (CE) nr. 332/2002 al Consi-
liului din 18 februarie 2002, modificat ultima
datd prin Regulamentul Consiliului (CE)
nr. 431/2009 din 18 mai 2009, BCE poarta
in continuare responsabilitatea administra-
rii operatiunilor de imprumut si creditare ale
Uniunii Europene in contextul mecanismului
de asistentd financiara pe termen mediu, dupa
cum se stipuleazd in Decizia BCE/2003/14
din 7 noiembrie 2003, modificatad prin Decizia
BCE/2009/17 din 19 iunie 2009. In anul 2010,
BCE a primit patru transe in numele UE si
a transferat aceste sume tarilor debitoare
(Romania si Letonia). Pentru opt dintre impru-
muturile care fac obiectul acestui mecanism,
platile de dobanzi au ajuns la scadenta si au
fost procesate de BCE 1n mod corespunza-
tor. Valoarea totald a operatiunilor de credi-
tare ale UE aflate in derulare in cadrul meca-
nismului de asistentd financiard pe termen
mediu s-a plasat la 12,1 miliarde EUR la data
de 31 decembrie 2010.

In contextul acordului privind un plan de
imprumut incheiat de statele membre a caror
moneda este euro® si Kreditanstalt fir Wie-
deraufbau (KfW)®, in calitate de credi-
tori, cu Republica Elena, in calitate de debi-
tor, si Bank of Greece, in calitate de agent
al debitorului, si in conformitate cu artico-
lele 17 si 21.2 din Statutul SEBC, coroborate
cu articolul 2 din Decizia BCE/2010/4 din
10 mai 2010, BCE este responsabila de proce-
sarea tuturor platilor efectuate in numele cre-
ditorilor si al debitorului. in anul 2010, BCE
a primit doua trange din partea creditorilor
si a virat debitorului sumele aferente. Pentru
ambele Tmprumuturi, platile de dobéanzi au
ajuns la scadentd si au fost procesate de BCE
in mod corespunzator. La data de 31 decem-
brie 2010 erau in curs imprumuturi bilaterale
cumulate acordate Republicii Elene in valoare
de 21 de miliarde EUR.

in conformitate cu articolul 122 alineatul (2) si
articolul 132 alineatul (1) din Tratat si cu arti-
colele 17 si 21 din Statutul SEBC, precum si cu
articolul 8 din Regulamentul (UE) nr. 407/2010
al Consiliului din data de 11 mai 2010, BCE este
responsabild de administrarea operatiunilor de
imprumut si creditare ale Uniunii Europene in
cadrul mecanismului european de stabilizare
financiard. In acest sens, BCE a deschis un cont
in numele Comisiei Europene, in temeiul arti-
colului 2 din Decizia BCE/2010/17 din data de
14 octombrie 2010. in anul 2010 nu s-au efec-
tuat operatiuni in cadrul mecanismului euro-
pean de stabilizare financiara.

Conform articolelor 17 si 21 din Statutul SEBC,
coroborate cu articolul 3 alineatul (5) din Acor-
dul-cadru referitor la Furopean Financial Sta-
bility Facility (EFSF), BCE este responsabila
de administrarea imprumuturilor acordate de
EFSF statelor membre a caror moneda este euro.
in acest sens, BCE a deschis un cont in numele
EFSF, in temeiul articolului 1 din Decizia
BCE/2010/15 din data de 21 septembrie 2010.

64 Altele decat Republica Elena si Republica Federalda Germania.
65 Actionand in interes public, fiind supus instructiunilor si bene-

ficiind de garantia Republicii Federale Germania.
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In anul 2010 nu s-au efectuat operatiuni in
cadrul EFSF.

6.4 SERVICIILE EUROSISTEMULUI DE
ADMINISTRARE A REZERVELOR

in anul 2010 a continuat sa fie disponibil un
set cuprinzator de servicii, conform cadru-
lui implementat in anul 2005 pentru adminis-
trarea activelor de rezerva in euro detinute de
clientii Eurosistemului. Setul complet de servi-
cii — aflat la dispozitia bancilor centrale, auto-
ritatilor monetare si agentiilor guvernamentale
situate in afara zonei euro, precum §i a organis-
melor internationale — este oferit, pe baza anu-
mitor termeni §i conditii armonizate cu standar-
dele generale de piatd, de fiecare banca centralad
din Eurosistem (furnizori de servicii din cadrul
Eurosistemului). BCE indeplineste un rol de
coordonare de ansamblu, asigurand functi-
onarea fara sincope a cadrului implementat.
Numarul de clienti aflati in relatii de afaceri cu
Eurosistemul s-a mentinut la un nivel stabil pe
parcursul anului 2010. In ceea ce priveste servi-
ciile, s-a inregistrat o usoara majorare a lichidi-
tatilor totale (inclusiv a depozitelor) si a porto-
foliilor de titluri ale clientilor.
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Fosta Grossmarkthalle, vedere dinspre sud, realizata anterior demararii lucrarilor principale de constructie.
Grossmarkthalle, cladire declaratda monument istoric, a adapostit fosta piata de gros de legume si fructe.

Edificiul a fost construit intre anii 1926-1928, pe baza unui proiect al profesorului Martin Elsaesser.



CAPITOLUL 3

INTRAREA ESTONIEI
IN ZONA EURO



| EVOLUTII ECONOMICE $1 MONETARE iN ESTONIA

La data de 13 iulie 2010 Consiliul Uniunii
Europene a adoptat o decizie prin care permi-
tea Estoniei sa adopte euro ca moneda nationald
incepand cu 1 ianuarie 2011, numarul tarilor
din zona euro crescand de la 16 la 17. Hotara-
rea Consiliului s-a bazat pe rapoartele de con-
vergenta publicate de BCE si de Comisia Euro-
peand in luna mai 2010, fiind adoptata dupa
discutiile in cadrul Consiliului European, opi-
nia emisa de Parlamentul European, propunerea
Comisiei Europene si recomandarea din partea
Eurogrup. In aceeasi zi, Consiliul a mai adop-
tat o reglementare prin care a fost fixata irevo-
cabil rata de conversie a coroanei estoniene fata
de euro la 15,6466 EEK, care a fost si paritatea
centrala a coroanei estoniene pe toatd perioada
in care Estonia a participat la mecanismul cur-
sului de schimb IT (MCS 1II).

Timp de cativa ani, Estonia a fost una din-
tre economiile UE care s-au dezvoltat cel mai
rapid. Cu toate acestea, expansiunea economica

puternica, ce a dat semne clare de supraincal-
zire pe toatd perioada 2005-2007, s-a dovedit
nesustenabild. In anul 2007 cresterea econo-
mica Incepuse deja sa inregistreze o decelerare,
dar a ramas in continuare puternicd. Dato-
ritd acestor evolutii macroeconomice nesuste-
nabile si colapsului consemnat de schimburile
comerciale internationale, Estonia a Inregistrat
o inversare pronuntatd a activitdtii economice
si 0 contractie severa in anul 2009 (a se vedea
Tabelul 14). in consecintd, Estonia a suferit
0 ajustare economica semnificativa care a con-
tribuit la corectia unora dintre dezechilibrele
externe si interne care se acumulasera in anii
de crestere foarte rapida. In anul 2010 activita-
tea economica a inceput sa se redreseze: creste-
rea PIB real, in termeni anuali, a devenit pozi-
tiva in trimestrul II 2010, situdndu-se la un
nivel de 6,6% in trimestrul IV. Analizand evo-
lutiile externe, Estonia a consemnat un defi-
cit mediu foarte mare, de 10% din PIB, in ceea
ce priveste soldul contului curent si de capital

Tabelul 14 Estonia: Principalii indicatori economici

(variatii procentuale anuale, in absenta altor mentiuni; media perioadei, in absenta altor mentiuni)

1999 | 2000 2001 | 2002
Dinamica PIB real -0,3 10,0 7,5 7,9
Contributia la dinamica PIB real (puncte procentuale)

Cererea interna (exclusiv

stocurile) -43 8,0 7,0 12,5

Exporturi nete 53 -1,1 2,9 -5,9
Rata inflatiei IAPC 3,1 39 5,6 3,6
Remunerarea pe salariat 9,1 14,5 9,6 9,1
Costul unitar nominal cu forta
de munca 4.6 2,5 29 2,4
Deflatorul PIB 7,5 4,5 53 33
Deflatorul importurilor 1,4 5,8 2,0 -0,1
Rata somajului (pondere in
populatia activa) 11,3 13,6 12,6 10,3
Populatia ocupata - total -4,4 -1,5 0,8 1,3
Soldul contului curent si al contu-
lui de capital
(pondere in PIB) -4,3 -4,9 -49 -10,1
Soldul bugetului consolidat
(pondere in PIB)? -3,5 -0,2 -0,1 0,3
Datoria publica (pondere in PIB)? 6,0 5,1 4.8 5,7
Rata dobanzii pietei monetare
la 3 luni, in termeni nominali
(procente) 7.8 5,7 53 3,9
Cursul de schimb nominal fata
de euro ! 156 156 156 156

2003 | 2004 | 2005| 2006| 2007| 2008 2009| 2010
76 72 94 106 69 -51 -139 3,19
107 73 101 158 77 13 -196
27 07 05 -60 56 57 113 :
14 30 41 44 67 106 02 27
11,7 122 109 14,1 246 10,1 -33
53 46 34 87 174 163 11
42 36 55 83 105 72 -0l
02 15 33 41 33 59 -1
100 97 79 59 47 55 138 169
15 00 20 54 08 02 99
106 -106 92 -132 -162 87 73
7 1,6 16 24 25 28 -17 -10
56 50 46 44 37 46 72 80
29 25 24 32 49 67 59 16
156 156 156 156 156 156 156 156

Sursa: BCE, Eurostat si Comisia Europeana.
1) Coroana estoniana in raport cu euro.

2) Prognoza economicd a Comisiei Europene din toamna anului 2010.

3) Estimare preliminara.

BCE
Raport anual
2010

140



intre anii 2000 si 2008. Corectia acestor defi-
cite ample a constituit o trasatura esentiald
a procesului necesar de ajustare prin care a tre-
cut Estonia dupa perioada de supraincilzire.
Dupa reducerea puternica a cererii interne, care
a determinat o diminuare a importurilor, defici-
tul s-a micsorat si s-a transformat intr-un sur-
plus care s-a situat la un nivel de 8,4% din PIB
in trimestrul 11T 2010.

Evolutia inflatiei in economia estoniana a fost
foarte volatila in ultimul deceniu. Inflatia
TIAPC, care urmase un trend relativ descresca-
tor in perioada cuprinsd intre jumatatea ani-
lor 90 si anul 2003, a inceput sd creasca in
anul 2004, ca urmare a majordrilor preturi-
lor administrate, datorate partial aderarii la
UE, cresterii preturilor la energie si semne-
lor de supraincilzire. In anul 2008, in pofida
incetinirii abrupte a cresterii economice, infla-
tia a continuat s creasca §i a atins o valoare
maxima de 10,6%, reflectdnd majorarea pretu-
rilor materiilor prime pe pietele internationale,
masurile de armonizare a impozitelor si reac-
tia intarziata a salariilor la schimbarile inregis-
trate de mediul economic. Pe masura ce econo-
mia a intrat §i mai adénc in recesiune, inflatia
anuald s-a redus rapid si a devenit negativa timp
de cateva luni, inregistrand un nivel mediu de
0,2% in anul 2009. In a doua jumaitate a anu-
lui 2010, inflatia IAPC a crescut din nou sem-
nificativ, reflectdnd impactul majorarii pretu-
rilor materiilor prime pe pietele internationale,
cresterile preturilor administrate si ale accize-
lor, precum si redresarea activitatii economice.
La nivelul intregului an 2010, inflatia IAPC s-a
situat la un nivel de 2,7%.

Ca urmare a ajustarii economice pronuntate din
ultimii ani, in Estonia, rata somajului este in
prezent ridicatd, consemnand un nivel mediu de
13,6% 1n trimestrul IV 2010. Desi piata fortei
de munca din Estonia este relativ flexibila, con-
tinua sa persiste diferentele regionale in ceea ce
priveste angajarile si somajul, precum §i necon-
cordantele la nivelul calificarii. Acesti factori
au contribuit la cresterea salariald semnifica-
tiva din perioada 2005-2008. Activitatea econo-
mica slaba si cresterea somajului au contribuit

la decelerarea accentuatd a dinamicii salarii-
lor atat in sectorul privat, cét si in cel public.
Aceastd ajustare este necesara pentru ca nivelul
temporar ridicat al somajului din Estonia sd nu
devind permanent.

in perioada 2000-2009, Estonia a implemen-
tat, in general, o politica fiscala sanétoasa, rea-
lizand astfel nigte bugete apropiate de sold sau
pe surplus pana in anul 2007. Cu toate acestea,
deficitul fiscal a consemnat o deteriorare in anul
2008, pe langa declinul economic semnificativ.
Deficitul public a crescut pana la 2,8% din PIB
in anul 2008, dupa care s-a redus la 1,7% din
PIB in 2009, ca urmare a masurilor de conso-
lidare solida adoptate de guvern, care au insu-
mat aproape 9% din PIB (din care aproximativ
o treime se estimeazd cd sunt de naturd tem-
porard). Deficitul a fost ulterior dintre cele mai
scazute din zona euro in anul 2009, iar Esto-
nia este una dintre putinele tari din UE care, in
prezent, nu fac obiectul unei proceduri de defi-
cit excesiv. Ponderea datoriei publice in PIB s-a
situat la un nivel de 7,2% din PIB in anul 2009.
Potrivit Comisiei Europene, in anul 2010, este
posibil ca deficitul public estonian si scada la
1,0% din PIB, in timp ce datoria publicad bruta
este proiectatad sa ajunga la 8,0% din PIB. Pri-
vind in perspectivé, ar trebui adoptate masuri
suplimentare de consolidare pentru a se ajunge
din nou la o pozitie de surplus, in conformi-
tate cu obiectivul pe termen mediu pana in
anul 2013, ceea ce ar permite Estoniei sa men-
tind o pozitie sustenabild a finantelor publice.

Configurarea politicilor economice si mone-
tare a jucat un rol important in conturarea
procesului de convergentd a Estoniei in ulti-
mul deceniu. In momentul adoptarii consiliu-
lui monetar in anul 1992, coroana estoniana
a fost legatd initial la marca germana, iar dupa
1999, aceasta a fost legata la euro. Totodata,
orientarea politicii monetare in sensul asigu-
rarii stabilitatii preturilor, ca obiectiv princi-
pal al politicii monetare, a devenit parte inte-
grantd din legea bancii centrale in anul 2003.
Cu toate acestea, in perioada 2005-2008, con-
ditiile de politica monetara din Estonia apli-
cate in baza consiliului monetar au devenit, pe
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ansamblu, prea stimulative. In pofida unei evo-
lutii relativ sdndtoase a soldurilor fiscale, con-
duita de politica a tarii, pe ansamblu, nu a fost
suficient de restrictiva pentru a limita presiu-
nile cererii §i a sprijini stabilitatea preturilor.
Aceasta a condus la o crestere excesiva a credi-
tului si la majorarea preturilor activelor, 1n spe-
cial pe pietele imobiliare, dezechilibrele ulte-
rioare fiind corectate in contextul recesiunii
produse pe fondul unei ajustari severe.

Potrivit cadrului de politicd al Eesti Pank, deci-
ziile BCE privind rata dobanzii au influentat
direct rata dobanzii din Estonia. Pentru o peri-
oada de multi ani, ratele dobanzilor de pe piata
monetara din Estonia au inregistrat, in gene-
ral, niveluri comparabile cu cele din zona euro.
Cu toate acestea, in urma intensificarii crizei
financiare in toamna anului 2008, primele de
risc au crescut, dobanzile de pe piatd au con-
semnat niveluri din ce in ce mai diferite fata
de cele din zona euro, iar spread-urile fata de
zona euro s-au marit. Din luna noiembrie 2009,
spread-urile de pe piata monetara au inceput
sa se Ingusteze semnificativ — reflectand efor-
turile in sensul consolidarii fiscale, reducerea
aversiunii fata de risc la nivel international si
modificarea anticipatiilor pietei cu privire la
perspectivele de adoptare a monedei euro de
catre Estonia. Pe fondul unor fluctuatii, aceasta
ingustare a condus treptat la convergenta ratelor

dobéanzilor de pe piata monetara din Estonia cu
cele din zona euro.

Pentru a beneficia pe deplin de avantajele
monedei euro si pentru a permite mecanis-
melor de ajustare sd opereze eficient in cadrul
zonei euro extinse, Estonia trebuie sa imple-
menteze politici economice care sa fie orien-
tate integral in sensul asigurarii sustenabilita-
tii procesului de convergenta. Din acest motiv,
este esentiala asigurarea unui mediu caracteri-
zat printr-un nivel scazut al inflatiei. Este impe-
rativ si ca alte domenii decét politica mone-
tard sa sprijine economia Estoniei sa faca fata
eventualelor socuri specifice fiecarei tari si sa
evite producerea unor noi dezechilibre macroe-
conomice. Trebuie precizat ca autorititile esto-
niene au subliniat in mod public faptul ca sco-
pul lor general este acela de a asigura un mediu
economic care sa sustind o productie sustena-
bila si o crestere a gradului de ocupare a fortei
de munca pe termen mediu, in contextul unor
conditii macroeconomice echilibrate, precum
si stabilitatea preturilor. in acest scop, auto-
ritatile estoniene trebuie sa se angajeze ferm
in respectarea urmatorului cadru constand in:
(i) continuarea consolidarii fiscale, (ii) continu-
area reformei structurale si (iii) consolidarea in
continuare a politicilor din sectorul financiar in
vederea asigurarii stabilitatii financiare si evi-
tarii acumularii unor eventuale riscuri.

IMPLICATII STATISTICE ALE EXTINDERII ZONEI EURO iN URMA ADERARII ESTONIEI

Aderarea Estoniei la zona euro la data de 1 ianuarie 2011 a constituit cea de-a cincea ocazie
cu care a fost necesara modificarea seriilor statistice privind zona euro pentru a include noile
tari membre (Grecia a aderat in 2001, Slovenia in 2007, Cipru si Malta in 2008, iar Slovacia
in 2009). Elaborarea statisticilor privind zona euro extinsa a fost coordonata, dupa caz, impre-

una cu Comisia Europeana.

In urma intrarii Estoniei in zona euro, rezidentii estonieni — atat persoane fizice, cit si persoane
juridice — au devenit rezidenti ai zonei euro. Acest lucru are un impact asupra statisticilor refe-
ritoare la tranzactiile (fluxurile) si pozitiile rezidentilor zonei euro intre ei si fata de rezidentii
din afara zonei euro, precum statisticile monetare, cele referitoare la balanta de plati si cele pri-
vind pozitia investitional internationala si conturile financiare. in aceste cazuri, tranzactiile si

BCE
/ Raport anual
2010



pozitiile dintre rezidentii Estoniei si alti rezidenti ai zonei euro trebuie in prezent ,,consolidate”
pentru a respecta definitia exacta a rezidentei in zona euro in toate statisticile respective.

incepand cu luna ianuarie 2011, Estonia trebuie sa indeplineasci toate cerintele statistice ale
BCE, respectiv sa furnizeze data nationale comparabile si pe deplin armonizate!. Avand in
vedere faptul ca procesul de pregitire a noilor date statistice necesita o perioada de timp mai
lunga, Eesti Pank si BCE au inceput pregatirile statistice cu mult timp inainte ca Estonia sa
adere la UE. Dupa ce a devenit membra a SEBC 1n anul 2004, Eesti Pank si-a intensificat pre-
gatirile pentru a indeplini cerintele BCE privind statisticile monetare si financiare, statisticile
externe, statisticile privind finantele publice si conturile financiare. Totodata, aceasta a trebuit
sd efectueze toate pregatirile necesare pentru integrarea institutiilor de credit estoniene in sis-
temul rezervelor minime obligatorii al BCE si sa indeplineasca cerintele statistice aplicabile in
aceastd zona.

Pentru institutiile raportoare de date si BCN din celelalte tari din zona euro, extinderea zonei
euro presupune obligatia ca incepand cu luna ianuarie 2011 sa raporteze tranzactiile (sau fluxu-
rile) si pozitiile fatd de rezidentii Estoniei ca parte integranta a datelor referitoare la zona euro,
si nu cum se proceda anterior, drept tranzactii si pozitii fatd de nerezidenti ai zonei euro.

in plus, Estonia si toate celelalte tari din zona euro au furnizat date anterioare oferind suficiente
detalii geografice si sectoriale inca din 2004, anul cand Estonia a aderat la UE. Aceste date isto-
rice vor permite compilarea datelor agregate privind zona euro in noua sa structurd pe o peri-
oada de cativa ani Tnainte de extindere.

in ceea ce priveste publicarea statisticilor privind zona euro, BCE a permis utilizatorilor acce-
sul online la doud seturi de serii de date, unul continand date pentru zona euro in structura
actuald (respectiv inclusiv Estonia) incepand din momentul in care acestea au fost disponibile,
iar celalalt coroborand diversele structuri ale zonei euro, incepand cu anul 1999, cand existau
11 tari participante.

1 Cerintele statistice ale BCE sunt prezentate succint in documentul intitulat ECB statistics: an overview, aprilie 2010.
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2 ASPECTE JURIDICE PRIVIND INTEGRAREA EESTI

PANK iN EUROSISTEM

in temeiul articolului 140 din Tratat, BCE a ana-
lizat legea privind statutul Eesti Pank si alte
acte normative in domeniu pentru a vedea in ce
masurad acestea respectd prevederile articolu-
lui 131 din Tratat. BCE a emis un aviz favorabil
in legdtura cu compatibilitatea legislatiei esto-
niene cu Tratatul si Statutul SEBC, in ipoteza
ca amendamentele ulterioare privind legislatia
estoniand vor intra in vigoare la timp, asa cum
este prevazut in Raportul de convergenta publi-
cat In luna mai 2010. BCE a constatat ca pe data
de 22 aprilie 2010 Parlamentul estonian a adop-
tat aceste amendamente legislative.

BCE si Eesti Pank au implementat o serie
de instrumente juridice in vederea asigurarii
integrarii Eesti Pank in Eurosistem la data de
1 ianuarie 2011. Cadrul legislativ al Eurosiste-
mului a fost adaptat, ca urmare a deciziei adoptate
de Consiliul ECOFIN la data de 13 iulie 2010
pentru abrogarea derogarii aplicate in cazul
Estoniei . BCE a adoptat instrumentele juridice
necesare pentru a permite varsarea capitalului
ramas si transferul rezervelor valutare la BCE?
si a stabilit metoda de alocare a bancnotelor
valabild incepand cu 1 ianuarie 20113, In teme-
iul articolului 27.1 din Statutul SEBC, Consi-
liul guvernatorilor a adoptat o recomandare pri-
vind auditorii externi ai Eesti Pank referitoare
la conturile anuale incepand cu exercitiul finan-
ciar 20114 BCE a revizuit, de asemenea, cadrul
juridic si a introdus amendamentele necesare,
ca urmare a aderdrii Eesti Pank la Eurosistem.
Aceasta a inclus revizuirea legislatiei estoni-
ene privind implementarea cadrului juridic al
Eurosistemului legat de politica monetara si
TARGET2, oferind astfel posibilitatea contra-
partidelor estoniene sa participe, incepand din
data de 3 ianuarie 2011, la operatiunile de piata
monetara ale Eurosistemului. De asemenea,
BCE a adoptat o hotarare privind dispozitiile
tranzitorii pentru aplicarea rezervelor minime
obligatorii de catre BCE in urma introducerii
monedei euro in Estonia®. Totodatd, a incetat
Acordul® de participare a Eesti Pank la meca-
nismul MCS 11

Introducerea monedei euro in Estonia si inte-
grarea bancii centrale a acesteia in Eurosistem
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au necesitat, de asemenea, modificari ale unora
dintre instrumentele juridice estoniene. BCE
a fost consultata cu privire la legislatia natio-
nala referitoare la trecerea la euro, la regulile de
rotunjire si circulatia monetara in Estonia, pre-
cum si la cadrul rezervelor minime obligatorii’.

Péna la sfarsitul anului 2010, legea si statutul
Eesti Pank au fost ajustate in conformitate cu
recomandarile din Rapoartele de convergenta
ale BCE din 2004, 2006, 2008 si 2010. Eesti
Pank s-a consultat cu BCE cu privire la amen-
damentele proiect la legea si statutul Eesti Pank
pe data de 10 februarie 2010, iar BCE a adoptat
un aviz prin care a propus anumite modificari,
care s-au reflectat In versiunea finala a legii
si statutului®.

Consiliul ECOFIN s-a consultat cu BCE in
ceea ce priveste propunerile pentru modificarea
Regulamentelor Consiliului® ceea ce a permis
introducerea euro in Estonia si a dus la stabi-
lirea unui curs de schimb fix irevocabil al euro

1 Decizia Consiliului 416/2010/UE din 13 iulie 2010, in con-
formitate cu articolul 140, paragraful 2 din Tratatul privind
adoptarea monedei euro de catre Estonia la data de 1 ianuarie
2011,JO L 196, 28.7.2010, p. 24.

2 Decizia BCE 34/2010 din 31 decembrie 2010 privind varsa-
rea capitalului, transferul activelor externe de rezerva si a con-
tributiilor de catre Eesti Pank catre rezervele si provizioanele
Bancii Centrale Europene, JO L 11, 15.1.2011, p. 58.

3 Decizia BCE 29/2010 din 13 decembrie 2010 privind emisiu-
nea de bancnote euro (republicatad), JO L 35, 9.2.2011, p. 26.

4 Recomandarea BCE 16/2010 din 8 octombrie 2010 catre Con-
siliul Uniunii Europene privind auditorii externi ai Eesti Pank,
JO C 282, 19.10.2010, p. 1.

5 Decizia BCE 18/2010 din 26 octombrie 2010 privind dispozi-
tiile tranzitorii pentru aplicarea rezervelor minime obligatorii
de catre BCE in urma introducerii monedei euro in Estonia,
JO L 285, 30.10.2010, p. 37.

6 Acordul din 13 decembrie 2010 dintre BCE si bancile centrale
nationale din statele membre ale UE din afara zonei euro pri-
vind modificarea Acordului din 16 martie 2006 dintre bancile
centrale nationale din statele membre ale UE din afara zonei
euro care prevedea procedurile de operare pentru un mecanism
de curs de schimb in etapa a treia a uniunii economice §i mone-
tare, JO C 5, 8.1.2011, p. 3.

7 CON/2010/16 si CON/2010/60.

CON/2010/20.

9 Regulamentul Consiliului (UE) nr. 671/2010 din 13 iulie 2010
privind modificarea Regulamentului (CE) nr. 2866/98 referitor
la rata de conversie a monedei euro pentru Estonia, JO L 196,
28.7.2010, p. 4 si Regulamentul Consiliului (UE) nr. 670/2010
din 13 iulie 2010 privind modificarea Regulamentului (CE)
nr. 974/98 referitor la introducerea euro in Estonia, JO L 196,
2.7.2010, p.1.
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fata de coroana estoniana '°. BCE a salutat regu-
lamentele propuse si a constatat ca acestea vor
permite introducerea euro ca moneda natio-
nald a Estoniei in urma abrogarii derogarii apli-
cate in cazul Estoniei in conformitate cu pro-
cedura stabilita in articolul 140 paragraful 2
din Tratat.

10 CON/2010/52.
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3 ASPECTE OPERATIONALE ALE INTEGRARII EESTI

PANK iN EUROSISTEM

in urma deciziei Consiliului ECOFIN din data
de 13 iulie 2010 privind adoptarea euro de catre
Estonia la data de 1 ianuarie 2011, BCE a des-
fasurat pregatiri de ordin tehnic in vederea
integrarii depline a Eesti Pank in Eurosistem.
Conform dispozitiilor Tratatului, Eesti Pank
a aderat la Eurosistem avand exact aceleasi
drepturi si obligatii ca si BCN ale statelor mem-
bre ale UE care au adoptat deja euro.

Pregétirile de ordin tehnic pentru integrarea
Eesti Pank in Eurosistem au acoperit un spectru
larg de domenii, indeosebi raportari financiare si
contabile, operatiuni de politicd monetara, ges-
tionarea rezervelor internationale i operatiuni
valutare, sisteme de plati, statistica si productia
de bancnote. In domeniul operatiunilor, pregati-
rile au constat In testari pe scara larga ale instru-
mentelor, procedurilor si sistemelor tehnice de
implementare a politicii monetare si de efectua-
re a operatiunilor valutare.

OPERATIUNI DE POLITICA MONETARA

in urma adoptarii monedei euro de catre Esto-
nia la data de 1 ianuarie 2011, 18 institutii de
credit estoniene, a caror lista este publicata pe
website-ul BCE, fac obiectul constituirii de
rezerve minime obligatorii la nivelul Eurosiste-
mului incepand cu acea data. Aderarea Estoniei
la zona euro a modificat numai in mica masura
conditiile de lichiditate in cadrul Eurosistemu-
lui. Rezervele minime obligatorii agregate ale
institutiilor de credit din zona euro au crescut
cu mai putin de 0,2% (223 milioane EUR). Fac-
torii autonomi neti ai lichiditatii in Estonia in
perioada 1-18 ianuarie 2011 au actionat in sen-
sul absorbtiei de lichiditate, crescand, in medie,
cu 1,1 miliarde EUR necesarul de lichiditate pe
ansamblul sectorului bancar din zona euro.

Avand 1n vedere excedentul de lichiditate, con-
trapartidele din Estonia nu au depus oferte de
subscriere in cadrul operatiunilor de piata
monetara efectuate la inceputul anului 2011, cu
exceptia unei sume nesemnificative in cadrul
operatiunii decontate in data de 19 ianuarie.

La data aderarii la zona euro, Eesti Pank a adop-
tat si cadrul de garantare al Eurosistemului, dar
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nu raportat active eligibile pentru operatiunile
de creditare ale Eurosistemului incepand cu data
de 1 ianuarie 2011.

CONTRIBUTIA LA CAPITALUL, REZERVELE

$1 ACTIVELE EXTERNE DE REZERVA ALE BCE
Cota totald de capital subscrisd de Eesti
Pank este de 19,3 milioane EUR, echivalen-
tul a 0,1790% din capitalul subscris la BCE
in valoare de 10,761 miliarde EUR la data de
1 ianuarie 2011. Odata cu aderarea la SEBC la
data de 1 mai 2004, Eesti Pank a varsat 7% din
cota sa la capitalul subscris la BCE ca o con-
tributie la costurile operationale ale BCE; ca
urmare a majorarii de capital operata de BCE
pe data de 29 decembrie 2010, aceastd contri-
butie s-a redus la 3,75%. In conformitate cu
Articolul 48.1 din Statutul SEBC, Eesti Pank
trebuie sd plateasca restul din cota sa la capita-
lul subscris, in valoare de 18,5 milioane EUR.
Pe data de 1 ianuarie 2011, Eesti Pank a var-
sat prima ratd din cota sa la capitalul subscris,
egala cu 12,6 milioane EUR, iar restul va fi pla-
tit in alte doua rate.

La inceputul anului 2011, conform Artico-
lelor 30 si 48.1 din Statutul SEBC, in baza
cotei sale de capital subscrise la BCE, Eesti
Pank a transferat citre BCE active externe
de rezerva in valoare totald de 145,9 milioane
EUR (85% reprezentand active exprimate in
yeni japonezi, iar 15% aur). Eesti Pank a optat
sa efectueze activitatile operationale legate de
gestionarea cotei sale de active din activele de
rezerva ale BCE exprimate in yeni japonezi in
baza unui aranjament de gestionare colectiva
cu Banca Finlandei — Suomen Pankki. In urma
transferului de active externe de rezerva catre
BCE, Eesti Pank a fost creditatd cu o creanta
exprimata in euro asupra BCE, in conformitate
cu Articolul 30.3 din Statutul SEBC.



4 INTRODUCEREA EURO iN ESTONIA

ASPECTE LOGISTICE ALE TRECERII

LA NOUA MONEDA

In urma abrogarii derogirii aplicate in cazul
Estoniei de catre Consiliul ECOFIN la data de
13 iulie 2010, Estonia a adoptat euro ca moneda
nationald la data de 1 ianuarie 2011. Trece-
rea la noua moneda a decurs fara sincope, iar
dupd o perioadd de doud saptidmani in care
coroana estoniand i numerarul euro au circu-
lat in paralel, bancnotele si monedele euro au
devenit singura moneda cu putere circulatorie
din Estonia. Practic, toate bancomatele au eli-
berat numai bancnote euro incepand cu data de
1 ianuarie 2011. Modalitatile de trecere la noua
moneda au fost prevazute intr-un plan de adop-
tare a monedei euro stabilit Tn comun cu princi-
palele parti interesate.

Suomen Pankki — Banca Finlandei, care a acti-
onat ca o contrapartida logistica, a furni-
zat 44,9 milioane de bancnote in valoare de
1,47 miliarde EUR. Eesti Pank va rambursa
acest Tmprumut sub forma de bancnote in
anul 2012. Bancnotele care vor fi comandate de
Eesti Pank vor include litera ,,D” in seria nume-
rica. Eesti Pank si-a procurat 194 milioane de
monede euro in valoare de 58,4 milioane EUR
de la Monetaria Finlandei.

Din punct de vedere al valorii, 13% dintre banc-
notele euro imprumutate i aproape jumatate
dintre monedele euro procurate au fost furni-
zate sectorului bancar pentru alimentarea ban-
comatelor i pentru alimentarea secundara. Tot-
odata, au fost emise primele 700 000 de seturi
de monede contindnd monede euro in valoare
de 12,79 EUR fiecare pentru a fi distribu-
ite in randul publicului general cu scopul de
a reduce cantitatea de maruntis pe care trebuie
sd o pastreze comerciantii in primele zile din
luna ianuarie.

in ceea ce priveste introducerea euro in Esto-
nia, BCN au schimbat gratuit coroanele esto-
niene contra euro la paritatea din prima
zi lucratoare a anului 2011 pana la data de
28 februarie 2011 !'. Suma preschimbata a fost
limitata la 1 000 EUR pentru fiecare parte par-
ticipanta si orice tranzactie efectuatd intr-o

singura zi. Totodata, in luna decembrie 2010,
persoanele fizice au putut preschimba coroa-
nele in euro, gratuit, la un curs de schimb fix
irevocabil la toate bancile din Estonia. Si ofi-
ciile postale estoniene au participat la proce-
sul de preschimbare in primele 15 zile ale lunii
ianuarie pentru a asigura oferta de numerar in
zonele rurale.

incepand cu data de 1 ianuarie 2011, pentru
o perioada de sase luni, coroanele pot fi pre-
schimbate contra euro la un curs fix si 1n mod
gratuit la toate sucursalele bancare ce furni-
zeaza servicii de numerar. Ulterior, din luna
iulie pand in decembrie 2011, coroanele pot fi
preschimbate contra euro la un numar limitat
de sucursale bancare.

Eesti Pank va continua sa rascumpere coroanele
estoniene, bancnote $si monede, pentru o perioa-
da nelimitata de timp.

CAMPANIA DE INFORMARE PRIVIND
INTRODUCEREA EURO

BCE a cooperat indeaproape cu Eesti Pank
pentru pregéatirea unei campanii de informare
cuprinzatoare in vederea introducerii euro.
Instrumentele de comunicare folosite in cam-
panie au tinut cont de experienta dobanditd in
timpul proceselor anterioare de trecere la euro
si au inclus sondaje de opinie publica, diferite
tipuri de publicatii tiparite si pagini de internet
specializate 1n acest sens. Pentru prima oara de
la campania de informare privind moneda euro
din 2002, s-a folosit publicitatea TV (in peri-
oada cuprinsa intre luna noiembrie 2010 si
jumatatea lunii ianuarie 2011 au fost difuzate
patru spoturi publicitare). Campania de infor-
mare privind introducerea euro organizata de
BCE si Eesti Pank a avut drept obiectiv fami-
liarizarea procesatorilor de numerar si a publi-
cului larg cu elementele vizuale si de siguranta

11 Articolul 52 din Statutul SEBC prevede adoptarea masuri-
lor necesare de catre Consiliul guvernatorilor BCE pentru ca
bancnotele exprimate in monede cu un curs de schimb fix ire-
vocabil fatd de euro sa fie preschimbate la paritate de BCN
din zona euro. In acest sens, Consiliul guvernatorilor a adop-
tat la data de 24 iulie 2006 o orientare privind preschimbarea

acestor bancnote.
BCE
Raport anual /A
2010



()
m

ale bancnotelor si monedelor euro, precum si
cu procedurile de preschimbare a numerarului.
Partenerii de comunicare (in special bancile si
autoritatile publice) au avut acces la exemplare
de calitate superioara ale publicatiilor BCE, pe
care au avut posibilitatea sa le adapteze si sa le
utilizeze 1n propriile activitati de comunicare.

in urma contactelor cu asociatiile de neviza-
tori, printre care si Asociatia nevazatorilor din
Estonia, BCE a pregitit un ,,card vorbitor” pen-
tru persoanele cu dizabilitati de vedere (un
fisier MP3 inclus in acesta citeste informatiile
de baza solicitate in legatura cu trecerea la euro
si cu numerarul euro).

Pentru a marca lansarea campaniei de infor-
mare privind moneda euro in Estonia, pe data
de 19 septembrie 2010 Presedintele Trichet i-a
inmanat Guvernatorului Lipstock o stea simbo-
lica cu bancnotele euro.
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Vedere din interior a fatadei din beton a Grossmarkthalle. Restaurarea Grossmarkthalle reprezinta un aspect important al
lucrarilor de constructie. Va fi pastrat conceptul general al cladirii, cu fatadele si suprafetele restaurate conform ordinului de
conservare.
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| STABILITATEA FINANCIARA

Eurosistemul contribuie la aplicarea in bune
conditii de catre autoritatile nationale com-
petente a politicilor cu privire la supraveghe-
rea prudentiala a institutiilor de credit si la sta-
bilitatea sistemului financiar. De asemenea,
Eurosistemul oferd consultanta acestor auto-
ritati si Comisiei Europene cu privire la sfera
de aplicare si la implementarea legislatiei Uni-
unii Europene in aceste domenii. Dupa infiin-
tarea Comitetului european pentru risc siste-
mic (CERS) la data de 16 decembrie 2010, noul
cadru european de supraveghere a devenit ope-
rational la 1 ianuarie 2011, odata cu infiintarea
celor trei autoritati europene de supraveghere
a caror activitate vizeaza sectorul bancar, pie-
tele titlurilor de valoare i, respectiv, asigura-
rile si fondurile de pensii. Acest cadru va con-
tribui la consolidarea substantiald a structurii
europene de supraveghere, atat la nivel micro-
prudential, cat si, in premiera, la nivel macro-
prudential, intrucat CERS a fost mandatat sa
identifice si sa clasifice riscurile sistemice la
adresa sectorului financiar al UE, sa emita aver-
tizari i sd formuleze, in cazul in care este nece-
sar, recomandari pentru adoptarea unor masuri
de remediere in vederea limitarii acestor ris-
curi. BCE ,,asigura secretariatul CERS, furni-
zand astfel sprijin analitic, statistic, logistic si
administrativ pentru CERS” (Capitolul 6)".

I.I MONITORIZAREA STABILITATII FINANCIARE

.11 SECTORUL BANCAR DIN ZONA EURO
Principalele activitati desfasurate de BCE, in
colaborare cu Comitetul de supraveghere ban-
cara (CSB) al SEBC, sunt monitorizarea riscu-
rilor la adresa stabilitatii financiare si evalua-
rea capacitdtii sistemului financiar de absorbtie
a socurilor?. O atentie deosebita este acordatd
bancilor, in conditiile n care acestea continud
sd fie cei mai importanti intermediari de fon-
duri in Europa. Totusi, tindnd seama de impor-
tanta 1n crestere a pietelor si infrastructurilor
financiare si a altor institutii financiare, pre-
cum si de legaturile acestora cu bancile, vulne-
rabilitatile acestor componente ale sistemului
financiar trebuie, de asemenea, monitorizate de
catre SEBC.

BCE
Raport anual
2010

In anul 2010 persistenta tensiunilor pe piata
obligatiunilor de stat si pe cea interbancara din
zona euro a afectat increderea pietei in capaci-
tatea sectorului bancar din zona euro de a face
fatd riscurilor viitoare. Totusi, angajamentul
asumat de tdrile din zona euro de a initia sau
accelera procesul de consolidare fiscala, cre-
area Mecanismului european de stabilizare
financiara (MESF) si a European Financial
Stability Facility (EFSF), instituirea in luna
mai a programului BCE privind pietele titluri-
lor de valoare, care va fi utilizat pentru reali-
zarea interventiilor pe pietele titlurilor de cre-
dit publice si private din zona euro, precum
si rezultatele in general pozitive ale testarii la
stres efectuate la nivelul UE si publicate in luna
iulie au avut contributii importante la stabiliza-
rea pietelor pe parcursul verii®. Totodata, sem-
narea unui acord privind revizuirea regimului
de reglementare a bancilor active pe plan inter-
national (prevederile acordului Basel III), care
urmeaza sa fie aplicat progresiv astfel incat sec-
torul bancar sa continue procesul de creditare
a economiei, a diminuat incertitudinile asoci-
ate necesarului de capital si lichiditate al ban-
cilor. In pofida acestor evolutii, situatia econo-
mica si financiara generald in zona euro a fost
in continuare afectata de riscurile la adresa sta-
bilitdtii financiare, in timp ce interconexiunile
dintre problemele referitoare la sustenabilitatea
datoriei publice si vulnerabilitatile sectorului
bancar din unele tari ale zonei euro au revenit

1 Regulamentul (UE) nr. 1096/2010 al Consiliului din 17 noiem-
brie 2010, JO L 331, 15.12.2010, p. 162.

2 De la finele anului 2004, BCE publica Financial Stability
Review, un raport semestrial privind stabilitatea sistemu-
lui financiar din zona euro. In anul 2010, BCE a publicat, de
asemenea, indicatorii structurali ai sectorului bancar din UE,
raportul anual privind stabilitatea sectorului bancar din UE
si raportul anual privind structurile bancare din UE, a carui
editie din acest an a inclus o anexa ad hoc privind rentabilita-
tea sectorului bancar intitulatd Beyond RoE: How to measure
bank performance. In aceste publicatii, care sunt disponibile
pe website-ul BCE, sunt prezentate principalele concluzii ale
CSB in urma monitorizarii structurii si stabilitatii sectorului
bancar.

3 Testarea la stres efectuata la nivelul UE a fost coordonata de
Comitetul European al Supraveghetorilor Bancari (CEBS) in
stransa cooperare cu BCE si Comisia Europeana. Prezenta-
rea detaliatd a metodologiei este disponibila pe website-urile
CEBS si BCE, iar rezultatele acesteia pe website-urile CEBS si
ale autoritatilor nationale participante.



in centrul atentiei in semestrul II al anului*. in
plus, reaparitia dezechilibrelor la nivel mon-
dial in cursul anului 2010 a reprezentat o alta
sursd importantd de risc, alaturi de volatilita-
tea ridicatd a cursului de schimb ce a decurs din
aceasta si de posibilitatea unei corectii dezordo-
nate a dezechilibrelor.

in principal, evolutia sectorului financiar din
zona euro in anul 2010 a evidentiat existenta
unor discrepante majore intre statele membre,
reflectand in mare masura continuarea procesu-
lui de corectare a dezechilibrelor consemnate de
unele tari in perioada anterioar. Intr-un astfel
de context, sincronizarea §i etapizarea anularii
masurilor de sustinere acordate inca de sectorul
public au reprezentat aspecte importante pentru
sistemul financiar din zona euro. Totusi, aceste
masuri trebuie sa fie abrogate pe termen mediu;
in caz contrar, acestea ar determina mentinerea
unor conditii inechitabile de functionare atat
intre banci, cat si intre state. Totodata, printre
principalele riscuri se afla in continuare posibi-
litatea ca preocuparile privind sustenabilitatea
finantelor publice sa persiste sau chiar s spo-
reascd, putdndu-se mentine un cerc vicios intre
pozitia finantelor publice si reactia sectorului
financiar. In pofida prevalentei unei interactiuni
adverse intre vulnerabilitatile asociate creste-
rii economice, dezechilibrele fiscale si conditi-
ile de finantare a activitatii bancare In anumite
tari din zona euro, s-a mentinut riscul de conta-
giune catre alte tari ale zonei euro.

Cu toate acestea, scenariul de baza privind sta-
bilitatea financiara in zona euro este, In gene-
ral, optimist, fiind sustinut partial de un mediu
macroeconomic mai favorabil, de transparenta
sporitda cu privire la expunerile pe active ale
institutiilor financiare si de mecanismele finan-
ciare suplimentare de asistenta instituite de
guvernele si de bancile centrale din zona euro.
Totusi, incertitudinile asociate acestor perspec-
tive se mentin ridicate.

Profiturile grupurilor bancare mari si complexe
din zona euro si-au reluat traiectoria ascendenta
in primele trei trimestre ale anului 2010, fiind
stimulate indeosebi de cresterea semnificativa

a veniturilor nete din dobanzi, de nivelul mediu
mai redus (desi inca ridicat) al provizioane-
lor constituite pentru pierderi din credite si de
veniturile constante din taxe si comisioane.
Veniturile nete din dobanzi au fost in continu-
are sustinute de curba accentuatd a randamen-
telor si de persistenta marjelor relativ ridicate
aplicate de banci creditelor noi. In plus, exista
indicii conform carora este posibil ca expansiu-
nea creditelor imobiliare sa fi atins un punct de
inflexiune la jumatatea anului 2010, in pofida
diferentelor semnificative intre statele mem-
bre, in timp ce imprumuturile bancare acor-
date societatilor nefinanciare s-au redresat intr-
un ritm mult mai lent. Grupurile bancare mari
si complexe au beneficiat de reducerea semnifi-
cativa a costului riscului, atat datorita evolutiei
pozitive a ciclului de creditare, cat si procesului
de redresare economica (de exemplu, stabiliza-
rea ritmului de intrare in incapacitate de plata
si scaderea creditelor neperformante). Cu toate
acestea, veniturile grupurilor bancare mari si
complexe din activitatea de tranzactionare au
scazut considerabil in trimestrul II 2010, evo-
lutie partial inversata in trimestrul III. Scade-
rea a fost determinatd de diminuarea volume-
lor tranzactionate, iar numeroase institutii au
continuat sa inregistreze pierderi pe partea de
active. Ratele de solvabilitate ale grupurilor
bancare mari si complexe au cunoscut in con-
tinuare o Tmbunatétire generalizata in primele
trei trimestre ale anului 2010, datorita profitului
nedistribuit si al eforturilor bancilor de crestere
a capitalului. Intreruperea procesului recent
de redresare a rentabilitatii grupurilor bancare
mari si complexe ar afecta procesul de creditare
a economiei reale. Totodata, imbunatatirea cali-
tatii expunerilor bancilor la riscul de credit este
in continuare fragila in unele tari.

I1.1.2 ALTE INSTITUTII FINANCIARE

Referitor la alte institutii financiare, situatia
sectorului de asigurari din zona euro s-a stabili-
zat in anul 2010. Totusi, societatile de asigurari
au Inregistrat evolutii neuniforme, cresterea

4 Punctul culminant a fost atins la data de 21 noiembrie, atunci
cand Irlanda a solicitat un program de asistenta financiara din

partea UE/FMI.
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economicd moderata influentand in continuare
activitatea de subscriere a acestui sector. Rezul-
tatele financiare ale societatilor de asigurari au
fost insa sustinute de pierderile relativ limitate si
veniturile stabile din investitii. Pe scurt, renta-
bilitatea marilor societati de asigurari s-a men-
tinut constanta in cursul anului 2010. in plus,
pozitiile de capital au fost in continuare stabile,
iar pe ansamblu au parut sa includa o capacitate
rezonabild de absorbtie a socurilor.

Privind in perspectiva, se remarca persis-
tenta unor riscuri §i provocari la adresa secto-
rului de asigurdri din zona euro, ceea ce con-
tribuie la acumularea incertitudinilor asociate
perspectivelor acestui sector. In mod deosebit,
nivelurile reduse ale randamentelor la obliga-
tiunile de stat avand ratingul AAA sunt o pre-
ocupare constantd pentru societatile de asigu-
rari (si fondurile de pensii) care detin un stoc
mare de contracte cu randament garantat, cu
rate ale dobanzii garantate la un nivel apropiat
sau superior ratelor actuale fara risc pe termen
lung. Totodata, reluarea intr-un ritm lent a cres-
terii economice, precum si incertitudinile aso-
ciate acesteia afecteazd in continuare activita-
tea de subscriere a societatilor de asigurdri din
zona euro.

Sectorul fondurilor speculative a continuat sa
se redreseze in anul 2010. in medie, evolutia
sectorului investitii nu a fost atat de impresio-
nantd comparativ cu anul anterior, dar cu toate
acestea, investitorii si-au manifestat in conti-
nuare interesul fata de acest sector, iar fluxu-
rile anuale nete au revenit pe palierul pozitiv.
Totusi, investitorii au preferat fondurile spe-
culative de dimensiuni mai mari, a caror cres-
tere poate conduce la amplificarea riscurilor la
adresa stabilitatii financiare. Totodata, in con-
ditiile ratelor dobanzilor nominale reduse si
ale tolerantei sporite la riscul de credit al con-
trapartidei la nivelul bancilor care furnizeaza
servicii de prime brokerage, datele disponi-
bile, desi insuficiente, privind rata de indato-
rare a fondurilor speculative au indicat o cres-
tere progresiva a acesteia, ceea ce implica
vulnerabilitate sporita la diferitele riscuri aso-
ciate indatorarii.

BCE
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1.2 ARANJAMENTE PRIVIND STABILITATEA
FINANCIARA

in anul 2010, UE a initiat un amplu proces de
revizuire a cadrului pentru prevenirea, gesti-
onarea si solutionarea crizelor. Programul de
reforma, care se va desfasura pe o perioada
de céativa ani, potrivit concluziilor formulate
de Consiliul ECOFIN la data de 18 mai 2010,
vizeaza trei domenii principale de activitate:
i) implementarea unui cadru de coordonare
a politicii UE, ii) largirea cadrului de reglemen-
tare al UE si iii) crearea unor mecanisme prin
care sectorul financiar sa suporte costul net al
crizelor financiare. BCE s-a implicat in mod
activ in toate cele trei domenii de activitate pe
parcursul anului.

BCE a sustinut indeosebi implementarea unui
cadru integrat la nivelul UE de coordonare
a politicii pentru prevenirea, gestionarea $i
solutionarea crizelor, ceea ce implica asumarea
de catre Consiliul ECOFIN a unui rol mai preg-
nant 1n coordonarea politicilor privind stabilita-
tea financiara, precum si instituirea unor aran-
jamente de coordonare pentru definirea clara
a rolurilor si responsabilitétilor ce revin dife-
ritelor organisme nationale si la nivelul UE. in
acest context, infiintarea grupurilor transfron-
taliere de stabilitate pentru grupuri financiare
transfrontaliere mari din UE péna la jumata-
tea anului 2011, conform prevederilor acordu-
lui de cooperare privind stabilitatea financiara
transfrontalierd® semnat in anul 2008, precum
si semnarea acordurilor de cooperare la nivel
transfrontalier (,,Acorduri de cooperare spe-
cifice pe baza voluntard”) au fost considerate
utile pentru consolidarea procesului de coordo-
nare a politicii in domeniu pe baze bilaterale/
multilaterale®.

5 Acordul de cooperare intre autoritatile de supraveghere finan-
ciara, bancile centrale si ministerele de finante din Uniu-
nea Europeana privind stabilitatea financiara transfrontaliera
(ECFIN/CEFCPE(2008)REP/53106), Bruxelles, 1 iunie 2008.

6 La data de 17 august 2010 a fost infiintat primul grup de acest
fel (Grupul transfrontalier de stabilitate al tarilor nordice si
baltice) prin semnarea unui acord intre autoritatile din Dane-
marca, Estonia, Finlanda, Islanda, Letonia, Lituania, Norve-
gia si Suedia.



In domeniul reglementirii, in luna februa-
rie 2010 Eurosistemul a participat la dezbate-
rea publica a Comisiei Europene privind cadrul
UE pentru gestionarea crizelor transfrontali-
ere in sectorul bancar’. Eurosistemul a sustinut
obiectivul Comisiei Europene de a initia dez-
voltarea unui cadru de solutionare a crizelor la
nivelul UE si de a elimina obstacolele din calea
gestionarii eficiente a situatiilor de criza care
afecteaza institutiile financiare transfrontaliere
din UE. De asemenea, Eurosistemul a suge-
rat o serie de posibilitati de solutionare a pro-
blemelor referitoare la instrumentele de inter-
ventie timpurie, la transferurile intra-grup de
active, la strategiile de solutionare a probleme-
lor din sectorul bancar? i la insolventa.

in luna mai 2010 Comisia Europeani a publi-
cat comunicarea asupra fondurilor pentru
solutionarea crizelor bancare, sugerand ca
instituirea unui sistem de scheme prefinantate
la nivelul UE reprezinta cea mai bund metoda
de utilizare a taxelor financiare, astfel incat
potentialele situatii de criza din sectorul ban-
car sa nu afecteze contribuabilii sau sa desta-
bilizeze sectorul financiar. In acest sens, in
luna iunie Consiliul European a convenit ca
statele membre sa introduca un sistem de taxe
si impozite asupra institutiilor financiare pen-
tru a asigura distribuirea echilibrata a pove-
rii costurilor asociate unor crize bancare si
pentru a crea stimulente In vederea diminu-
arii riscului sistemic®. In acest context, BCE
a admis necesitatea coordonarii diferitelor
demersuri pe care statele le-au initiat deja in
vederea limitarii riscului de producere a deze-
chilibrelor de competitivitate intre pietele ban-
care nationale, precum si a riscului de pertur-
bare a relatiilor de cooperare transfrontaliera
in perioadele de criza. Astfel, BCE a contri-
buit 1n mod activ la activitatea desfasurata de
grupul de lucru ad hoc al Comitetului econo-
mic si financiar privind gestionarea situatiilor
de criza prin monitorizarea diferitelor sisteme
de taxe aplicabile in UE si prin formularea de
recomandari referitoare la posibilele optiuni
de solutionare a problemelor pe termen scurt,
precum dubla impozitare si principiul trata-
mentului egal.

In luna octombrie 2010 Comisia Europeani
a publicat comunicarea intitulata An EU Fra-
mework for Crisis Management in the Finan-
cial Sector, in care sunt prezentate principalele
elemente ale reformei ce urmeaza sa fie inclusa
in propunerile legislative ale UE in anul 2011.
Pe langa prioritatea imediata de stabilire a unor
aranjamente privind gestionarea eficienta a situ-
atiilor de criza in toate statele membre, comuni-
carea include si o ,,foaie de parcurs” care ofera
o0 perspectiva pe termen lung a unora dintre pro-
vocarile majore care vor trebui solutionate in
vederea asigurarii gestionarii eficiente a situa-
tiilor de criza. Eurosistemul sustine propunerea
inaintatd de Comisia Europeana care vizeaza
consolidarea cadrului de reglementare al UE
privind gestionarea si solutionarea situatiilor
de criza. Un cadru cuprinzitor de gestionare
a situatiilor de criza ar asigura, printre altele,
credibilitatea optiunii de solutionare a acestora,
chiar si in cazul unei institutii transfrontali-
ere de importanta sistemica. Realizarea acestui
obiectiv este conditionatd nu numai de un set
de instrumente mai eficient, aflat la dispozitia
autoritatilor, dar si de prevederi care s stimu-
leze cooperarea dintre statele membre in situ-
atii de crizd. O dezbatere publicd cu privire la
detaliile tehnice ale acestei propuneri a fost ini-
tiata de Comisia Europeana la data de 6 ianu-
arie 2011, fn luna decembrie 2010, in con-
cluziile sale privind prevenirea, gestionarea §i
solutionarea crizelor, Consiliul ECOFIN si-a
exprimat sustinerea fatd de activitatea legisla-
tiva ce urmeaza sa fie desfagurata de Comisia

7 La data de 20 octombrie 2009 Comisia Europeand a initiat
o dezbatere publica referitoare la comunicarea intitulata An EU
Framework for Cross-Border Crisis Management in the Ban-
king Sector, care vizeaza o serie de subiecte din trei domenii
principale: i) interventia timpurie, ii) strategiile de solutionare
a problemelor din sectorul bancar si iii) insolventa.

8 Strategiile de solutionare a problemelor din sectorul bancar se
referd la masurile adoptate de autoritatile nationale de resort
pentru gestionarea unei situatii de criza intr-o institutie ban-
cara, pentru limitarea efectelor acesteia asupra stabilitatii
financiare §i, in cazul in care este necesar, pentru facilitarea
procedurilor de lichidare totald sau partiald in bune conditii
a respectivei institutii.

9 Cu exceptia Republicii Cehe, care si-a rezervat dreptul de a nu
aplica aceste masuri.

10 Pentru informatii suplimentare, a se vedea website-ul Comisiei

Europene (http://ec.europa.eu).
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Europeana si a adresat Comitetului economic si
financiar invitatia de a monitoriza in continuare
sistemele nationale de taxe si impozite, indeo-
sebi 1n ceea ce priveste asigurarea unui trata-
ment egal si a unei coordonari eficiente .

11 Concluziile Consiliului referitoare la prevenirea, gestionarea
si solutionarea crizelor, a 3054-a reuniune a Consiliului ECO-
FIN, Bruxelles, 7 decembrie 2010.
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2 REGLEMENTAREA §1 SUPRAVEGHEREA

FINANCIARA
2.1 SECTORUL BANCAR

In anul 2010 reglementarea bancari a respectat
agenda stabilita de Grupul celor douazeci (G20)
la summit-urile de la Londra si Pittsburgh din
anul 2009, avand ca obiectiv final crearea unui
sistem financiar mai rezistent, care sa sustina
o crestere economica robusti si stabila. In acest
sens, Grupul guvernatorilor si supraveghetori-
lor, organismul de supraveghere al Comitetului
de la Basel pentru supraveghere bancara, a con-
venit asupra consolidarii semnificative a cerin-
telor de capital in vigoare si a introducerii preve-
derilor de reglementare a riscului de lichiditate
la nivel mondial'2. Acest pachet de reforme,
cunoscut sub denumirea de ,,Basel 1117, repre-
zintd o parte esentiald a noului cadru pruden-
tial international.

Acordul Basel III cuprinde o noud definitie
a capitalului reglementat, care vizeaza elemen-
tele cu cea mai ridicata capacitate de absorb-
tie a pierderilor, precum actiunile ordinare si
echivalentul acestora pentru companii, altele
decat societatile comerciale pe actiuni. Pe langa
aceasta imbunatatire calitativa, volumul cerin-
telor de capital a consemnat o crestere semnifi-
cativa. Rata capitalului de baza de nivel 1 a fost
stabilita la 4,5% din activele ponderate in func-
tie de risc, la care se adauga rezervele-tampon
de conservare a capitalului de 2,5% constituite
in vederea potentialelor perioade de criza. Ala-
turi de elementele componente ale capitalului
de nivel 1 si 2, rata efectiva a capitalului total
va creste de la 8% la 10,5% din activele pon-
derate in functie de risc. Rezervele-tampon de
capital suplimentare cu caracter anticiclic, care
urmeaza a fi create in conditii de crestere exce-
siva a creditului, ar putea urca pana la 2,5% din
activele ponderate in functie de risc, tindndu-
se seama de evolutia ciclului de creditare la
nivel national. Ca raspuns la dezbaterea privind
propunerea Comisiei Europene referitoare la
rezervele-tampon de capital cu caracter antici-
clic, Eurosistemul a sustinut demersurile intre-
prinse atat la nivel international, cat si la nive-
lul UE in vederea dezvoltarii unui mecanism al
rezervelor-tampon de capital cu caracter anti-
ciclic si a evidentiat necesitatea implementarii

consecvente a acestuia la nivelul UE si la nivel
mondial. Asigurand un tratament egal pe plan
international prin prezentarea detaliatd a cerin-
telor pentru infiintarea rezervelor-tampon de
capital cu caracter anticiclic in Directiva pri-
vind cerintele de capital, CERS si Autorita-
tea bancara europeand (ABE), in conformitate
cu rolul asumat 1n cadrul european de suprave-
ghere, pot formula principii de politica si stan-
darde tehnice pentru a stabili cerintele supli-
mentare care ar permite cadrului sa fie receptiv
la evolutia sistemului financiar si la socurile la
care acesta este expus 3.

Totodata, conform mandatului G20, cerintele
bazate pe riscuri sunt suplimentate de un efect
de parghie neponderat in functie de risc, trans-
parent si comparabil la nivel international.

Riscul de lichiditate este reglementat prin inter-
mediul a doua standarde cantitative principale,
care vizeazad limitarea neconcordantelor din
perspectiva necesarului de lichiditate pe ter-
men scurt §i impunerea unei cerinte de lichi-
ditate structurale pe termen lung, cu scopul
de a reduce dependenta bancilor de sursele de
finantare netraditionale (de tip wholesale) sau
de alte surse de finantare volatile si de a pro-
mova finantarea stabild pe termen lung. Pentru
a facilita monitorizarea riscului de lichiditate
si schimbul de informatii intre supraveghetori,
masurile cantitative sunt insotite de un set de
instrumente de supraveghere.

Conform acestor evolutii legislative, Comisia
Europeand a initiat doud dezbateri. Prima din-
tre acestea a fost lansata in luna februarie 2010
si a vizat modificarea Directivei privind cerin-
tele de capital prin amendamentele propuse
referitoare la standardele de lichiditate, defini-
tia capitalului, efectul de parghie, modificari ale

12 Pentru mai multe detalii, a se vedea Basel III: A global regula-
tory framework for more resilient banks and banking systems si
Basel III: International framework for liquidity risk measure-
ment, standards and monitoring, publicate la 16 decembrie 2010
si disponibile pe website-ul BRI (http:/www.bis.org).

13 A se vedea Countercyclical capital buffer — position of the
Eurosystem on the Commission’s consultation document, dis-

ponibil pe website-ul BCE.
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tratamentului riscului de credit al contrapartidei,
masurile cu caracter anticiclic, inclusiv provizi-
oanele constituite pe parcursul ciclului economic
pentru pierderile estimate din credite, regula-
mentul unic si institutiile financiare de impor-
tanta sistemicd. Cea de-a doua dezbatere, initiata
in luna octombrie 2010, se refera la introducerea
unor rezerve-tampon cu caracter anticiclic.

BCE sustine in totalitate acordul incheiat de
Grupul guvernatorilor si supraveghetorilor si
considerad ca acesta reprezintd un pas hotara-
tor pentru indeplinirea cu succes de catre G20
a mandatului sau. Criza a relevat faptul ca
masurile de consolidare a sistemului financiar
trebuie sd reprezinte o prioritate esentiald. in
pofida costurilor asociate reformei legislative,
unele dintre acestea avand caracter temporar,
noul cadru va fi favorabil economiei mondiale,
limitand considerabil riscul asociat potentiale-
lor crize financiare.

Cu toate acestea, BCE considera cd implemen-
tarea progresiva a pachetului legislativ, progra-
mata pentru perioada 2013-2019, raméne esen-
tiald, iar orice alta evolutie va trebui evaluata in
functie de setul de masuri aflat deja in curs de
implementare. In perioada de tranzitie, masu-
rile de capital, indicatorii de lichiditate si efec-
tul de parghie necesitd o evaluare atenta din
perspectiva impactului pe care acestea il exer-
citd asupra modelelor de afaceri, activitatilor
specifice sectorului bancar, pietelor financiare
si cresterii economice. Totodata, o atentie deo-
sebita trebuie acordatd implementarii consec-
vente a noilor reglementari in diferite jurisdictii
la nivel international.

Potrivit mandatului G20, in anul 2010, Comite-
tul de stabilitate financiara (CSF) si-a concen-
trat atentia asupra unui alt domeniu de activi-
tate, si anume asupra dezvoltarii unui cadru
bine integrat pentru a reduce riscurile si exter-
nalitatile asociate institutiilor financiare de
importantd sistemica. Noul cadru va cuprinde
urmatoarele sectiuni: i) instrumente pentru
solutionarea eficientd a problemelor aparute in
cazul institutiilor financiare de importanta sis-
temica, ii) supraveghere si monitorizare mai
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intensa si mai eficientd, iii) infrastructura mai
robusta a principalelor piete financiare, in vede-
rea limitarii riscului de contagiune si iv) cerinte
prudentiale si alte cerinte suplimentare pen-
tru sporirea capacitdtii de absorbtie a pierderi-
lor. In luna septembrie 2010, intr-un comunicat
de presa emis dupd incheierea acordului privind
noile reglementari prudentiale, Grupul guver-
natorilor si supraveghetorilor a remarcat fap-
tul ca institutiile financiare de importanta siste-
mica ar trebui sa aiba o capacitate de absorbtie
a pierderilor mai mare decat nivelul minim sta-
bilit conform acordului Basel II1.

BCE saluta si sustine activitatea CSF in acest
domeniu important. Datd fiind dimensiunea
globala a activitatilor desfasurate de institutiile
financiare de importanta sistemica, este in con-
tinuare esential ca membrii implicati in procesul
legislativ, sub egida CSF, sa coopereze indea-
proape pentru a asigura un nivel ridicat de con-
secventa la nivel international in acest domeniu,
pentru a limita posibilele deviatii de la principi-
ile unui tratament egal si pentru a reduce riscul
arbitrajului in domeniul reglementarii.

2.2 TITLURI DE VALOARE

In anul 2010 a continuat activitatea de regle-
mentare a fondurilor speculative, agentiilor de
rating de credit §i a vanzarii in lipsa a titlurilor
de valoare. Grupul G20 si-a reiterat angajamen-
tul referitor la imbunatatirea supravegherii fon-
durilor speculative si a agentiilor de rating de
credit'. La nivel european, Comitetul autorita-
tilor europene de reglementare a pietelor valori-
lor mobiliare (CESR) '° a raspuns preocuparilor
referitoare la pericolul potential asociat vanza-
rii in lipsa a titlurilor de valoare.

In ceea ce priveste fondurile speculative, in luna
octombrie s-a ajuns la un consens !¢ referitor la

14 The G-20 Toronto Summit Declaration, G20, 26-27 iunie 2010.

15 Proposal for a Pan-European Short Selling Disclosure Regime,
CESR, martie 2010.

16 intre Consiliul European, Comisia Europeana si Comite-
tul pentru afaceri economice si monetare al Parlamentului
European.



Directiva privind administratorii fondurilor de
investitii alternative, iar la data de 11 noiem-
brie 2010 Parlamentul European a votat in
favoarea propunerii. Obiectivele acestei Direc-
tive sunt, printre altele, de a se asigura cé toti
administratorii fondurilor de investitii alterna-
tive care depdsesc o anumitd marime sa faca
obiectul unor cerinte corespunzatoare de auto-
rizare $i inregistrare, de a imbunatati gestio-
narea riscurilor si de a asigura o guvernanta
corporativa adecvata, de a spori protectia inves-
titorilor si de a elabora un cadru pentru monito-
rizarea riscurilor macroprudentiale. Ca urmare
a acestor cerinte, administratorii fondurilor
de investitii alternative vor obtine o autoriza-
tie care le va permite sd tranzactioneze fon-
duri cu investitori profesionisti oriunde pe piata
unicd. Contributia Eurosistemului la dezbaterea
Comisiei Europene privind fondurile specula-
tive vizeaza cu precddere cresterea transparen-
tei si a supravegherii macroprudentiale a secto-
rului fondurilor speculative, evidentiind faptul
ca aplicarea unui cadru cuprinzator si armoni-
zat de reglementare a activitatii administratori-
lor fondurilor de investitii alternative in UE ar
putea reprezenta primul pas cétre un consens
la nivel international. Totodata, aceasta a rele-
vat importanta mentinerii dialogului internati-
onal in vederea asigurarii unui cadru coordonat
la nivel mondial .

Referitor la agentiile de rating de credit, Comi-
sia Europeand a formulat o propunere de modi-
ficare a Regulamentului actual privind agen-
tiile de rating de credit'®. In avizul cu privire
la aceastd propunere ', BCE a salutat, in gene-
ral, masurile destinate consolidarii cadrului de
reglementare, in special cele prin care se acorda
puteri depline Autoritatii europene pentru valori
mobiliare si piete cu privire la inregistrarea si
supravegherea agentiilor de rating de credit si
prin care se urmareste cresterea transparentei si
concurentei pe piata ratingului instrumentelor
financiare structurate.

Ca raspuns la preocuparile privind impactul
vanzarii in lipsa a titlurilor de valoare in con-
ditiile de piata extreme generate de criza finan-
ciard, autoritatile de reglementare din intreaga

lume au adoptat o serie de masuri. in Europa, in
luna martie 2010, CESR a propus crearea unui
sistem de informare paneuropean. De aseme-
nea, Comisia Europeand a publicat, la data de
14 junie 2010, un document de consultare. In
raspunsul sau din data de 5 august 2010, Euro-
sistemul a salutat regimul de transparenta pro-
pus pentru titlurile de participare tranzactionate
in UE. A fost evidentiat faptul cad Autorita-
tea europeana pentru valori mobiliare si piete,
impreuna cu celelalte autoritati competente,
ar trebui sa aiba un rol esential 1n situatii de
urgenta si ca interdictiile si limitarile in cazul
vanzarii in lipsa a titlurilor de valoare trebuie
restrictionate in timp, iar sfera lor de aplicare
redusd la circumstante extraordinare. Eurosis-
temul a sustinut, in general, aplicarea preve-
derilor in cazul incidentelor legate de decon-
tare Tn contextul vanzarii in lipsa fara acoperire
a titlurilor de valoare si atribuirea de com-
petente autoritatilor de resort pentru a le per-
mite restrictionarea temporard a vanzarii in
lipsa a titlurilor de valoare. Urmatoarea propu-
nere de regulament a Comisiei a vizat sporirea
armonizarii, coordondrii §i transparentei, pre-
cum si reducerea riscurilor sistemice, a riscuri-
lor la adresa integritatii pietei si a riscurilor de
decontare?°.

2.3 CONTABILITATE

Principalele evolutii din anul 2010 au vizat con-
tinuarea activitatii Consiliului pentru standarde
financiar-contabile (FASB) si a Consiliului pen-
tru standarde internationale de contabilitate
(IASB) ca raspuns la solicitarea G20 de a solu-
tiona problemele identificate ca urmare a crizei

17 European Commission’s consultation on hedge funds — Euro-
system contribution, BCE, 25 februarie 2009.

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

19 Avizul Bincii Centrale Europene din 19 noiembrie 2010
cu privire la o propunere de regulament al Parlamentu-
lui European si al Consiliului de modificare a Regulamentu-
lui (CE) nr. 1060/2009 privind agentiile de rating de credit
(CON/2010/82).

20 Propunere de regulament al Parlamentului European si al Consi-
liului privind vénzarea in lipsa si anumite aspecte ale swap-uri-
lor pe riscul de credit, Comisia Europeana, 15 septembrie 2010.
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financiare si de a se realiza convergenta intre
standardele stabilite de cele doua consilii.

Ca raspuns la solicitarea G20 de a spori gra-
dul de implicare a partilor interesate in proce-
sul de stabilire a standardelor, IASB a continuat
demersul de stabilire de legaturi pentru a sti-
mula participarea largd a partilor interesate in
procesul de stabilire a standardelor.

in acest context, in numeroase randuri, BCE
a oferit IASB opinii referitoare la principalele
proiecte contabile (cu precadere contabilitatea
instrumentelor financiare) si, in general, la efor-
turile de convergenta ale FASB si IASB.

in luna aprilie 2010, BCE a redactat o serie de
comentarii la propunerea IASB de a solutiona
problemele de reglementare prin introducerea
unui ,,cont de profit si pierdere reglementat”.
BCE a evidentiat importanta mentinerii unei
bune relatii de cooperare intre IASB si auto-
ritatile de reglementare cu privire la masura-
rea valorii juste si la provizionarea anticipativa
(forward-looking) in cadrul regimului contabil.
Pe de alta parte, BCE nu a sustinut introducerea
unui ,,cont de profit si pierdere reglementat”,
intrucat cerintele privind prezentarea informa-
tiilor aferente noului cadru de adecvare a capi-
talului (Basel III) vizeaza deja aspectele evi-
dentiate de IASB in propunerea sa, iar un cont
de profit si pierdere reglementat ar putea con-
duce la cresterea complexitatii i a incertitudi-
nilor si ar putea crea confuzie pe piatd, ceea ce
trebuie evitat.

Atat FASB, cat si IASB si-au intensificat efor-
turile de reducere a complexitatii contabilita-
tii actuale a instrumentelor financiare prin dez-
voltarea de noi standarde privind clasificarea si
masurarea instrumentelor financiare.

in anul 2010, cele doui consilii si-au continuat
activitatea de consolidare a recunoasterii in
contabilitate a provizioanelor constituite pentru
pierderi din credite (depreciere). In acest sens,
BCE si-a exprimat in mod repetat sprijinul pen-
tru trecerea la un model al pierderii estimate.
Totodata, BCE a contribuit in continuare la
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activitatea contabila a Comitetului de la Basel
care vizeaza, printre altele, solutionarea proble-
melor operationale ce decurg din aplicarea unei
abordari bazate pe pierderea estimata.



3 INTEGRAREA FINANCIARA

Eurosistemul contribuie la consolidarea inte-
grarii financiare la nivel european prin i) medi-
atizarea i monitorizarea integrarii financi-
are, ii) stimularea activitatilor sectorului privat
prin facilitarea actiunii colective, iii) acorda-
rea de consultantd privind cadrul legislativ si de
reglementare a sistemului financiar si elabora-
rea directa de reglementari si iv) furnizarea de
servicii specifice bancilor centrale, care stimu-
leaza integrarea financiara.

MEDIATIZAREA §I MONITORIZAREA INTEGRARII
FINANCIARE

In luna aprilie 2010, BCE a publicat cea de-a
patra editie a raportului anual intitulat Finan-
cial integration in Europe®. Obiectivul princi-
pal al acestui raport este acela de a contribui la
progresul integrarii financiare la nivel european
si de a mediatiza rolul Eurosistemului in sus-
tinerea procesului de integrare financiara, ofe-
rind informatii despre nivelul de integrare si
asigurand, astfel, o baza empirica pentru masu-
rile de politica ce trebuie adoptate in vederea
stimuldrii In continuare a integrarii financiare.
Raportul evalueaza, in primul rand, nivelul de
integrare financiara pe baza unui set de indica-
tori publicati cu frecventd semestriald pe web-
site-ul BCE. In anul 2010, setul de indicatori
a fost extins astfel incat acesta sd includa, de
exemplu, indicatorii de risc pentru piata obliga-
tiunilor. Raportul cuprinde analize amanuntite
ale celor mai importante aspecte: i) integrarea
si supravegherea bancara in UE, ii) emisiunea
de obligatiuni garantate din Europa, iii) armo-
nizarea procedurilor in sectorul post-tranzacti-
onare §i 1v) implicatiile integrarii si dezvoltarii
pietelor financiare asupra stabilitatii financiare.
Raportul se incheie cu o prezentare generala
a contributiei Eurosistemului la crearea unor
piete financiare europene mai bine integrate si
dezvoltate n anul 2009.

BCE s-a implicat in continuare in activita-
tea desfasuratd de Reteaua de cercetare pri-
vind pietele de capital si integrarea financiara in
Europa, care reuneste reprezentanti ai mediului
academic, operatori de piata, decidenti §i ban-
cheri centrali si care este coordonatd impre-
und cu Centrul pentru studii financiare de la

Universitatea din Frankfurt. Cea de-a 13-a con-
ferinta a retelei s-a intitulat Macro-prudential
Regulation as an Approach to Contain Syste-
mic Risk: Economic Foundations, Diagnostic
Tools and Policy Instruments si a fost gazdu-
itd de BCE la Frankfurt, in perioada 27-28 sep-
tembrie 2010. in mod similar anilor anteriori,
BCE a acordat tinerilor cercetatori participanti
la aceasta retea de cercetare cinci Burse Lamfa-
lussy. Prioritatile actuale ale retelei sunt: i) sis-
temele financiare ca administratori, distribuitori
si creatori de riscuri, ii) integrarea si dezvolta-
rea serviciilor financiare de retail i promova-
rea companiilor inovatoare si iii) modernizarea
si guvernanta financiara si integrarea sistemu-
lui financiar european in pietele internationale
de capital.

STIMULAREA ACTIVITATILOR SECTORULUI PRIVAT

SEPA

Eurosistemul a sustinut in continuare initia-
tiva SEPA, care are ca scop efectuarea de catre
populatie, companii si administratii publice de
plati fara numerar in euro dintr-un cont unic in
toate tarile participante, utilizand un singur set
de instrumente de plata, la fel de usor, eficient
si sigur ca si la nivel national.

in luna octombrie 2010, Eurosistemul a publi-
cat cea de-a saptea editie a Raportului privind
progresele la nivelul SEPA? in care este pre-
zentatd o evaluare a progreselor inregistrate in
implementarea SEPA comparativ cu raportul
anterior publicat in luna noiembrie 2008, evi-
dentiindu-se atat realizarile, cat si deficientele.
Anexa raportului include o lista (neexhaustiva)
a obiectivelor identificate de Eurosistem care
trebuie indeplinite in perioada cuprinsa intre
trimestrul I'V 2010 si finele anului 2013 in vede-
rea facilitarii procesului de finalizare a imple-
mentdrii $i migrarii catre SEPA. Principalele
concluzii ale raportului se referd la migrarea
catre schemele de transfer credit si de debitare

21 Financial integration in Europe, BCE, aprilie 2010.
22 Single Euro Payments Area: Seventh Progress Report —
Beyond theory into practice, BCE, octombrie 2010, disponi-

bil pe website-ul BCE.
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directda SEPA, la carduri, inovatie $i securita-
tea platilor de mica valoare. In cazul din urma,
Eurosistemul a creat, printre altele, un forum
de monitorizare a evolutiilor pietei si de acce-
lerare a armonizarii cerintelor de securitate la
nivel european. Totodata, Eurosistemul a salu-
tat initiativa Comisiei Europene de a stabili un
termen limita pentru procesul de migrare prin
adoptarea unei reglementari UE %,

in luna decembrie 2010, schemele de transfer
credit SEPA au reprezentat 13,9% din totalul
operatiunilor de transfer credit in euro. Pe langa
acest indicator al zonei euro, indicatorii sche-
melor de transfer credit la nivel national releva
faptul cd preluarea acestor scheme difera inca
substantial de la tard la tard?*. Totodata, de la
lansarea schemelor de debitare directa SEPA
in luna noiembrie 2009, utilizarea acestora s-a
mentinut la un nivel relativ redus, net inferior
valorii de 1% din totalitatea operatiunilor de
debitare directa din luna decembrie 2010.

Introducerea schemelor de transfer credit si debi-
tare directd a pus bazele inovatiilor viitoare, si
anume solutii de plata online aplicabile la nivel
european, modalitati de platd mobile si factu-
rarea electronica (e-invoicing). In anul 2010,
Eurosistemul si operatorii de piata au dezbatut
stadiul diferitelor initiative in domeniul platilor
inovative. in acest sens, BCE a efectuat un son-
daj online eSEPA 1n colaborare cu bancile cen-
trale nationale, in vederea identificarii solutiilor
disponibile la nivel de tara.

Sunt necesare progrese suplimentare, indeosebi
la nivelul cadrului SEPA pentru carduri. Unul
dintre aspectele importante consta in finaliza-
rea procesului de migrare catre cardurile cu
cip, ghiseele bancare automate si terminalele
electronice ale punctelor de vanzare (point-
of-sale) conforme cu standardul EMV %, care
are ca termen limita finele anului 2010. Potri-
vit indicatorilor cadrului SEPA pentru car-
duri, numeroase tari au finalizat procesul de
migrare citre EMV. in anul 2010, a fost orga-
nizatd o a doua reuniune cu partile interesate
pentru a dezbate cadrul de autorizare SEPA in
domeniul cardurilor si terminalelor in vederea
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unificarii procesului de evaluare si autorizare.
Totodata, Eurosistemul a oferit detalii supli-
mentare cu privire la principiul de separare
a schemelor de carduri de la entitatile proce-
satoare. Eurosistemul estimeaza ca va fi creata
cel putin o schema suplimentara de carduri la
nivel european care sa indeplineasca atat cerin-
tele sale, cat si pe cele ale altor parti interesate,
in vederea credrii unei piete competitive a car-
durilor la nivelul SEPA. Mai multe initiative ale
pietei se afla in curs de desfasurare, urménd ca
progresele inregistrate de acestea sa fie moni-
torizate in continuare.

in luna martie 2010, Eurosistemul si Comisia
Europeana au convenit asupra infiintarii Con-
siliului SEPA, pentru a asigura o guvernanta
corespunzitoare a proiectului SEPA si pen-
tru a spori nivelul de implicare a utilizatorilor
finali. Acest nou organism general este copre-
zidat de BCE si de Comisia Europeana si reu-
neste reprezentanti la nivel Tnalt atat pe par-
tea de cerere, cat si pe cea de ofertd a pietei
platilor2e.

PIETELE TITLURILOR DE VALOARE

Piata europeand a titlurilor pe termen scurt
are, in general, un caracter intern. incepand cu
anul 2001, initiativa privind titlurile de valoare
europene pe termen scurt (STEP), adoptata de
operatorii pietei sub auspiciile Federatiei Ban-
care Europene si ACI - Asociatia Pietelor Finan-
ciare si condusa de Comitetul de piatd STEP,
a promovat integrarea pietei titlurilor de cre-
dit pe termen scurt prin intermediul conforma-
rii voluntare la un set principal de standarde si

23 Pentru mai multe detalii, a se vedea sectiunea ,,Acordarea de
consultanta privind cadrul legislativ si de reglementare a sis-
temului financiar si elaborarea directa de reglementari” de mai
jos.

24 Masa criticd, reprezentdnd o cotd de piatd mai mare de 50%,
a fost inregistratd doar de Luxemburg si Cipru. In alte trei tari
(Slovenia, Belgia si Spania), cota de piata a inregistrat nive-
luri cu doua cifre.

25 Standardul EMV reprezinta un set de specificatii dezvoltat de
consortiul EMVCo, care promoveaza standardizarea globala
a tranzactiilor financiare electronice — cu precadere interope-
rabilitatea globala a cardurilor cu cip. ,,EMV” reprezinta abre-
vierea de la Europay, MasterCard si Visa.

26 Pentru informatii suplimentare, a se vedea website-ul Consi-
liului SEPA (http:/www.sepacouncil.eu).



practici de piata, care pot fi aplicate programe-
lor de emisiune de pe pietele existente, precum
piata efectelor de comert in euro sau piata efec-
telor de comert din Franta.

Eurosistemul a sustinut initiativa STEP in douad
moduri. In primul rand, pe baza unui aranja-
ment temporar, Eurosistemul a acordat asis-
tentd Secretariatului STEP in procesul de atri-
buire a marcii STEP pana in luna iunie 2010,
cu toate ca responsabilitatea finald de atribuire
sau retragere a marcii STEP a revenit in tota-
litate Secretariatului STEP. Incepand cu luna
iulie 2010, Secretariatul STEP a administrat
pe cont propriu procesul de atribuire a mar-
cii STEP. in al doilea rdnd, BCE ofera date
statistice referitoare la piata STEP (Capito-
lul 2, Sectiunea 4).

Turbulentele de pe piata financiard nu au afectat
semnificativ titlurile de credit STEP in circula-
tie, al caror volum total a fost de 411 miliarde
EUR in luna decembrie 2010, nivel usor supe-
rior celui Inregistrat in anul anterior. Evolutia
stabild a pietei se datoreaza aplicabilitatii crite-
riilor STEP si in cazul altor programe operati-
onale, precum si faptului ca STEP este accep-
tat de Eurosistem ca piatd nereglementatd in
ceea ce priveste garantiile. Decizia Consiliului
guvernatorilor BCE din luna octombrie 2008
de a extinde temporar lista activelor eligibile
ca garantie 1n operatiunile de credit ale Euro-
sistemului pentru includerea titlurilor cu marca
STEP emise de institutiile de credit, de exem-
plu certificatele de depozit, a fost abrogata ince-
pand cu 1 ianuarie 2011.

Marca STEP a fost introdusa in anul 2006, iar
in luna decembrie 2010 existau 173 de pro-
grame active cu marca STEP.

in anul 2010, pentru a spori transparenta in
domeniul titlurilor garantate cu active, Eurosis-
temul a initiat o dezbatere publicé cu privire la
introducerea unei cerinte de eligibilitate apli-
cabile emitentilor de titluri garantate cu active
referitoare la furnizarea de date la nivel de con-
tract de credit despre activele suport ale aces-
tor instrumente. Reactia la consultarea publica

a fost in general pozitiva, iar BCE si-a continuat
demersul de implementare a acestei cerinte. in
luna decembrie 2010, Consiliul guvernatori-
lor BCE a hotarat asupra stabilirii unor cerinte
de furnizare de informatii referitoare la fiecare
imprumut in parte pentru titlurile garantate cu
active 1n sistemul de garantii al Eurosistemu-
lui. O piata functionald a operatiunilor de secu-
ritizare, bazatd pe standardizare si transparenta
sporitd, va contribui la integralitatea sistemului
financiar european si va stimula integrarea prin

la nivel transfrontalier.

ACORDAREA DE CONSULTANTA PRIVIND CADRUL
LEGISLATIV $1 DE REGLEMENTARE A SISTEMULUI
FINANCIAR §I ELABORAREA DIRECTA DE
REGLEMENTARI

BCE a participat in continuare la activitatile
Grupului consultativ de experti pentru monito-
rizarea compensarii i decontarii (CESAME II)
din cadrul Comisiei Europene, precum si ale
succesorului acestuia, Grupul de experti in
infrastructura pietei (EGMI). Acesta din urma
este mandatat sd contribuie la dezvoltarea unei
piete post-tranzactionare eficiente, sigure si
solide in cadrul UE, prin acordarea de consul-
tanta Comisiei Europene cu privire la diferite
aspecte referitoare la serviciile si infrastruc-
tura pietelor post-tranzactionare din UE. Acti-
vitatea grupului este strans legatd de implemen-
tarea TARGET2-Securities (T2S), platforma
Eurosistemului destinatd prestdrii, la nivel
transfrontalier, a unor servicii de decontare
a operatiunilor cu instrumente financiare de
baza, neutre si vizeaza sporirea armonizarii in
mediul post-tranzactional.

Intrucat armonizarea cadrului juridic euro-
pean pentru plati este fundamentald pentru
SEPA, Eurosistemul manifesta un interes activ
in legislatia UE din acest domeniu. Eurosiste-
mul a atras in repetate randuri atentia asupra
stabilirii unui termen limita ambitios, dar rea-
list, pentru migrarea catre schemele de trans-
fer credit si debitare directa pentru a beneficia
de avantajele SEPA. Eurosistemul sustine pro-
punerea Comisiei Europene de stabilire a unui
termen limitd pentru migrarea cétre schemele
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de transfer credit si debitare directa prin inter-
mediul unei reglementari UE?". Eurosistemul
estimeaza ca schemele de transfer credit si
debitare directd vor deveni modalitatile utili-
zate pentru platile in euro la nivelul UE. Dupa
finalizarea procesului de migrare, acestea vor
fi inlocuit schemele nationale de transfer credit
si debitare directa pentru platile 1n euro.

FURNIZAREA DE SERVICII SPECIFICE BANCILOR
CENTRALE CARE STIMULEAZA INTEGRAREA
FINANCIARA

TARGET?2, a doua generatie a sistemului de
plati de mare valoare al Eurosistemului, a fost
prima infrastructura de piata complet integrata
si armonizata la nivel european. Eurosistemul
si-a continuat demersul de optimizare a plat-
formei TARGET2, implementand o noua versi-
une a sistemului in luna noiembrie 2010 (Capi-
tolul 2, Sectiunea 2.1).

T2S va avea un impact semnificativ asupra
armonizarii si integrarii mediului post-tranzac-
tional in Europa. T2S va elimina multe dintre
,,barierele Giovannini”?® contra decontarii si
compensarii transfrontaliere prin i) asigurarea
unei platforme IT unice cu o interfatd comuna
si un protocol unic de mesagerie, ii) introduce-
rea unui calendar armonizat pentru toate pie-
tele conectate si iii) aplicarea unui model unic,
armonizat, de decontare ce are la baza livra-
rea contra platad in banii bancii centrale pentru
toate tranzactiile nationale si transfrontaliere.
in anul 2010, mai multe subgrupuri ale Gru-
pului consultativ al T2S format din experti ai
Eurosistemului si din sectorul respectiv si-au
continuat activitatea de imbunatatire si imple-
mentare a standardelor §i practicilor de piata
pentru armonizarea instructiunilor si proce-
selor in contextul T2S. Pe masura ce activi-
tatea de implementare a T2S a progresat, au
fost identificate noi domenii in care armoni-
zarea este necesard, acestea fiind incorpo-
rate direct 1n sfera de cuprindere a proiectului
sau prezentate grupului CESAME II al Comi-
siei Europene sau succesorului acestuia, si
anume Grupul de experti 1n infrastructura pie-
tei (Capitolul 2, Sectiunea 2.2), sau altor orga-
nisme competente.
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In domeniul administririi garantiilor, in
anul 2010 au continuat demersurile de infiintare
a unei platforme comune unice de administrare
a garantiilor bancilor centrale (CCBM2) pentru
BCN din zona euro, cu scopul de a consolida si
spori eficienta sistemelor interne ale Eurosiste-
mului si de a Imbunatati gestionarea lichidita-
tii contrapartidelor si administrarea garantiilor
(Capitolul 2, Sectiunea 2.3).

27 A se vedea propunerea Comisiei Europene de regulament al
Parlamentului European si al Consiliului de stabilire a cerin-
telor tehnice aplicabile schemelor de transfer credit si debi-
tare directa in euro si de modificare a Regulamentului (CE)
nr. 924/2009 (COM(2010) 775 final), disponibila pe website-ul
Comisiei Europene (http://ec.europa.eu).

28 ,Barierele Giovannini” reprezinta o serie de obstacole care
ingreuneaza integrarea infrastructurii de decontare i compen-
sare la nivelul UE, identificate de Grupul Giovannini, format
din experti in pietele financiare care ofera consultantd Comi-
siei Europene. Obstacolele identificate se regdsesc in doua
rapoarte elaborate de Grupul Giovannini: Cross-border Cle-
aring and Settlement Arrangements in the European Union
(noiembrie 2001) si Second Report on EU Clearing and Settle-
ment (aprilie 2003). A se vedea, de asemenea, website-ul Comi-
siei Europene (http://ec.europa.eu).



4 SUPRAVEGHEREA SISTEMELOR DE PLATI
$1 A INFRASTRUCTURILOR PIETEI

Sistemele de plati si sistemele de compensare si
decontare a operatiunilor cu instrumente finan-
ciare reprezintd infrastructuri de baza nece-
sare functiondrii optime a economiilor de piata.
Acestea sunt indispensabile pentru asigurarea
eficientei fluxurilor de plati aferente bunuri-
lor, serviciilor si activelor financiare, iar func-
tionarea lor fara sincope este vitald atat pentru
implementarea politicii monetare a unei banci
centrale, cat si pentru mentinerea stabilitatii si
a Increderii in moneda, in sistemul financiar
si in economie in general. Asigurarea functi-
ondrii fara sincope a sistemelor de plati repre-
zintd o atributie fundamentald a Eurosistemu-
lui pentru indeplinirea careia acesta aplica trei
abordari: isi asuma un rol operational, efectu-
eaza activitati de supraveghere si actioneaza ca
un catalizator.

Prin functia sa de supraveghere, Eurosiste-
mul vizeaza asigurarea sigurantei si eficien-
tei sistemelor de plati si a sistemelor de decon-
tare a operatiunilor cu instrumente financiare
si a contrapartidelor centrale care proceseaza
euro si instrumente de platd, prin monitorizarea
si evaluarea acestora si, dacd este necesar, prin
initierea unor modificari.

In luna septembrie 2010, BCE a publicat lucra-
rea intitulatd ,,Sistemul de plati — plati, titluri
de valoare si instrumente financiare derivate si
rolul Eurosistemului” care prezinta intr-o mani-
era cuprinzatoare principalele concepte privind
infrastructura de piata, caracteristicile sisteme-
lor de plati din zona euro si rolul Eurosistemu-
lui, inclusiv, printre altele, functia de suprave-
ghere exercitata de acesta.

4.1 SISTEMELE DE PLATI DE MARE VALOARE |
FURNIZORII DE SERVICII DE INFRASTRUCTURA

Sistemele de plati de mare valoare reprezinta
pilonul principal al infrastructurii de piatd in
zona euro si au un rol important in asigura-
rea stabilitatii si eficientei sectorului finan-
ciar §i a economiei In ansamblul ei. Eurosiste-
mul utilizeaza un cadru bine definit al politicii
de supraveghere in cazul tuturor sistemelor de

plati de mare valoare care deconteaza opera-
tiuni in euro - atat in cazul sistemelor proprii,
cat si in cel al sistemelor private. Acest cadru
are la baza Principiile fundamentale pentru sis-
temele de plati de importanta sistemica accep-
tate pe plan international, elaborate de Comi-
tetul pentru Sisteme de Plati si de Decontare
(CPSS) si adoptate de Consiliul guvernatori-
lor in anul 2001. Aceste principii fundamentale
sunt completate cu Anticipatiile Eurosistemului
privind continuitatea operationala a sistemelor
de plati de importanta sistemica (BCOE), care
au fost adoptate de Consiliul guvernatorilor in
anul 2006, cand s-a stabilit termenul limita de
implementare de cétre toti operatorii de profil,
respectiv luna iunie 2009.

In cursul anului 2010, performanta operationala
de ansamblu si furnizarea de servicii de catre
principalele sisteme de plati care deconteaza
operatiuni in euro (TARGET2, EUROIL si CLS)
si furnizorii de servicii de infrastructura (pre-
cum SWIFT) au fost stabile si robuste.

TARGET2

In anul 2010, supraveghetorii TARGET2 din
cadrul Eurosistemului s-au concentrat asu-
pra aspectelor privind riscul operational care,
in conformitate cu Instrumentul de prioritizare
prin compararea riscurilor?, necesita o suprave-
ghere deosebitd. Astfel, una dintre principalele
activitati de supraveghere a reprezentat-o finali-
zarea evaluarii pe baza BCOE, care a confirmat
ca respectivul cadru de supraveghere a continu-
itatii activitatii TARGET?2 este in general bine
fundamentat §i asigura un nivel suficient de inalt
de rezistenta la socuri, desi se recomanda o serie
asemenea, supraveghetorii au discutat cu ope-
ratorul despre actiunile acestuia ulterioare eva-
luarii cuprinzatoare efectuate in anul 2009 si,
in mod deosebit, despre cele care au decurs din
recomandarea privind cadrul de supraveghere

29 Instrumentul de prioritizare prin compararea riscurilor per-
mite supraveghetorilor si se concentreze asupra componen-
telor si zonelor care prezinta cel mau mare risc. Instrumentul

este utilizat in cadrul TARGET?2 din anul 2009.
BCE
Raport anual
2010 U



a continuititii activitatii. in plus, in contex-
tul activitatii periodice de supraveghere, a fost
revizuitd metodologia privind monitorizarea
incidentelor.

Totodatd, o noud versiune a programului infor-
matic pentru TARGET?2 a fost lansat in data
de 22 noiembrie 2010. Anterior lansarii, supra-
veghetorii au evaluat noile functionalitati si,
indeosebi, asigurarea accesului prin internet la
TARGET?2 pe baza principiilor fundamentale
in vigoare. Supraveghetorii au ajuns la conclu-
zia ca, in ansamblu, lansarea noii versiuni nu
va afecta respectarea principiilor fundamen-
tale de catre TARGET2, o serie de modificari
eliminand anumite deficiente ale sistemului si
asigurand imbunatatirea serviciilor oferite de
TARGET?2 clientilor.

Simulatorul TARGET?2, un instrument ana-
litic constituit pe baza datelor privind plétile,
a fost pus progresiv la dispozitia bancilor cen-
trale din cadrul Eurosistemului incepand cu
data de 1 iulie 2010. Odata perfectionat, acest
instrument va permite supraveghetorilor inde-
osebi sd reproduca fidel si sa testeze rezistenta
la socuri a procesului de decontare din cadrul
TARGET 2, utilizdnd o baza de date la nivel
european privind activitatea TARGET 2, inclu-
siv toate tranzactiile si informatii aferente lichi-
ditatii si participantilor.

EUROI

EUROL! este un sistem de plati de mare
valoare destinat tranzactiilor transfrontaliere
sau interne 1n euro efectuate intre bancile din
cadrul UE. Sistemul este administrat de casa
de compensare a Asociatiei Bancare a Euro,
respectiv EBA CLEARING. EUROI, functio-
neaza pe baza netd multilaterald. Pozitiile de la
sfarsitul zilei ale participantilor la EURO1 sunt
decontate in final prin sistemul TARGET2 in
banii bancii centrale, BCE avand rolul de agent
de decontare.

in anul 2010, trei activitati principale de supra-
veghere au fost efectuate in cadrul sistemului
EUROL. in primul rand, a fost finalizatd eva-
luarea gradului de conformitate a sistemului
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cu BCOE. In urma acestei evaluiri, au fost
formulate o serie de recomandari minore pri-
vind EUROLI care au fost comunicate opera-
torului de sistem (EBA Clearing) in vederea
luarii de masuri, cu scopul indeplinirii in tota-
litate a prevederilor BCOE. In al doilea rand,
BCE, in stransa colaborare cu Deutsche Bun-
desbank, Banco de Espafia, Banque de France,
Banca d’Italia si De Nederlandsche Bank, a lan-
sat procesul de evaluare integrald a EUROI pe
baza principiilor fundamentale. in al treilea
rand, BCE, impreund cu Banca d’Italia, a eva-
luat o schimbare majora care a avut loc in cadrul
EUROI in anul 2010. Aceasta a constat in migra-
rea procesului de decontare a pozitiilor de la
sfarsitul zilei ale participantilor la EUROI1 de la
Interfata pentru participanti bazata pe serviciile
FIN (FIN-based Participant Interface) la Inter-
fata sistemului auxiliar (ASI) din TARGET2
care utilizeaza formatul XML (XML-based
Ancillary System Interface). Evaluarea realizata
de supraveghetori a concluzionat ca migratia nu
va avea efecte negative asupra gradului de con-
formitate a EUROL cu principiile fundamentale.
Incepand cu data de 7 iunie 2010, EUROI reali-
zeaza cu succes decontarea activitatilor sale zil-
nice prin TARGET2-ASI. In general, sistemul
EUROI a functionat fara sincope pe parcursul
anului 2010.

SISTEMUL DE DECONTARE {NLANTUITA CONTINUA
Sistemul CLS (Continuous Linked Settlement)
a fost lansat in anul 2002 si este administrat
de CLS Bank International (CLS Bank). Siste-
mul furnizeaza servicii de decontare simultana
in valute multiple, si anume decontarea plata-
contra-platd a instructiunilor de platd asociate
tranzactiilor in valutd. Prin mecanismul plata-
contra-platd, CLS elimind practic riscul aso-
ciat decontirii tranzactiilor valutare. In prezent,
CLS efectueaza operatiuni de decontare in 17
dintre cele mai tranzactionate valute, inclusiv
euro, dolarul SUA, yenul japonez, lira sterlina
si francul elvetian.

Intrucat CLS Bank are sediul in Statele Unite,
Sistemului Rezervelor Federale 1i revine res-
ponsabilitatea primara privind supravegherea



CLS in virtutea unui acord de supraveghere
colectiva incheiat intre bancile centrale ale tari-
lor din cadrul G10 si bancile centrale ale caror
valute sunt decontate in CLS. BCE, in stransa
legatura cu BCN din zona euro, este parte
a acestui mecanism de supraveghere colectiva,
revenindu-i principala responsabilitate in mate-
rie de supraveghere in ceea ce priveste deconta-
rea operatiunilor in euro in CLS.

in anul 2010, activitatile de supraveghere colec-
tiva care au vizat CLS s-au concentrat asupra
imbunatatirii capacitatii de functionare a CLS
(ca urmare a valorilor maxime atinse in luna
mai 2010 din punct de vedere al numarului de
tranzactii zilnice) si asupra monitorizarii ini-
tiativelor, respectiv a actiunilor intreprinse de
CLS in sensul dezvoltdrii unor noi servicii.

SWIFT

SWIFT este important din punct de vedere al
stabilitatii financiare deoarece acesta furni-
zeaza servicii sigure de transmitere a mesajelor
catre comunitatea financiara din peste 210 tari
din intreaga lume. SWIFT este o societate cu
raspundere limitatd Infiintatd in Belgia. Prin
participarea sa alaturi de celelalte banci cen-
trale din cadrul G10 la supravegherea colectiva
a SWIFT, BCE contribuie la diferite activitati
de supraveghere desfasurate de grupul de supra-
veghere colectivd in care Nationale Bank van
Belgi¢/Banque Nationale de Belgique este auto-
ritatea de supraveghere céreia 1i revine princi-
pala responsabilitate in acest domeniu. In anul
2010, aceste activitati s-au concentrat asupra
implementarii unui program arhitectural dis-
tributiv, menit sa reconfigureze arhitectura teh-
nicd a SWIFT, in principal prin implementarea
a doua zone de transmitere a mesajelor (euro-
peana si transatlanticd) si prin construirea unui
nou centru de operatiuni in Europa si a unui nou
centru de comanda si control in Asia. Alte acti-
vitati importante desfasurate in anul 2010 au fost
revizuirea performantei operationale si a dispo-
rizarea noilor proiecte cu un impact potential
asupra confidentialitatii, integritatii si disponi-
bilitatii serviciilor de importanta vitala oferite
de SWIFT; si revizuirea posibilului impact al

unui program de optimizare a costurilor lansat
la socuri a serviciilor de transmitere a mesaje-
lor. Gradul de disponibilitate a retelei SWIFT-
Net FIN in anul 2010 a fost de 99,99%.

4.2 INSTRUMENTE §I SISTEME DE PLATI DE MICA
VALOARE

Activitatea de supraveghere efectuata de Euro-
sistem vizeazd, de asemenea, instrumentele si
sistemele de plati de mica valoare.

STEP2 este un sistem de plati administrat de
EBA CLEARING destinat platilor transfronta-
liere de mica valoare, BCE revenindu-i princi-
palaresponsabilitate de supraveghere a acestuia.
in anul 2010, BCE a continuat si monitorizeze
serviciile oferite de STEP2 , asigurand dispo-
nibilitatea acestor servicii si functionarea fara
sincope a sistemului. Un eveniment major care
a avut loc in cursul anului 2010 I-a consti-
tuit dezvoltarea unei noi functionalitati multi-
ciclice destinate schemei SEPA de transfer cre-
dit care permite bancilor ce utilizeaza sistemul
STEP2 sa tranzactioneze si sd deconteze tran-
sferuri credit SEPA de mai multe ori pe parcur-
sul aceleiasi zile.

in anul 2010, Eurosistemul a inregistrat pro-
grese 1n evaluarea individuala a schemelor de
plati prin card care opereaza in zona euro pe
baza standardelor de supraveghere referitoare
la acest domeniu, adoptate in luna ianuarie
2008. Dupa efectuarea unei analize de tip peer
review, in anul 2011 va fi publicat un raport pri-
vind rezultatele globale ale evaluarilor.

Eurosistemul a publicat versiunea finala
a cadrele de supraveghere a schemelor de trans-
fer credit si a schemelor de debit direct, iar
aceste cadre vor fi aplicate schemei SEPA de
transfer credit, precum si schemei SEPA de
debit direct. Fiecare BCN poate sa opteze pen-
tru aplicarea acestor standarde in cazul monito-
rizarii instrumentelor de plata utilizate la nivel
national (in afara SEPA), in cazul in care se

considera oportun.
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4.3 COMPENSAREA §1 DECONTAREA TITLURILOR
DE VALOARE §I A INSTRUMENTELOR
FINANCIARE DERIVATE

Eurosistemul este direct interesat de buna func-
tionare a sistemelor de compensare si decon-
tare a titlurilor de valoare deoarece sincopele in
activitatea de compensare, decontare si cele la
nivelul custodiei colateralului ar putea periclita
implementarea politicii monetare, buna functi-
onare a sistemelor de plati si mentinerea stabili-
tatii financiare.

INFRASTRUCTURILE DE PIATA PENTRU
INSTRUMENTELE FINANCIARE DERIVATE
TRANZACTIONATE PE PIATA OTC

Ca urmare a angajamentelor asumate de G20
in cadrul intélnirilor la nivel inalt de la Pitts-
burgh si Toronto vizand realizarea unui pro-
gres substantial privind dezvoltarea comertu-
lui electronic si utilizararea contrapartidelor
centrale (CCP) pentru instrumentele financiare
derivate standardizate care sunt tranzactionate
pe piata OTC, precum si Inregistrarea tuturor
contractelor aferente instrumentelor financiare
derivate tranzactionate pe piata OTC in regis-
tre centrale de tranzactii de date privind tran-
zactiile, in anul 2010 s-au luat o serie de masuri
importante. Printre acestea s-au numarat si ini-
tiativele legislative din marile jurisdictii, inclu-
siv, in mod special, UE si SUA, care vizeaza
atat stabilirea obligatiilor exprese privind com-
pensarea la nivel central a tuturor instrumente-
lor financiare derivate tranzactionate pe piata
OTC, inregistrarea efectiva a tuturor contrac-
telor in registrele centrale de tranzactii, cat si
formularea unor cerinte care sa asigure secu-
ritatea si robustetea infrastructurilor destinate
instrumentelor financiare derivate tranzacti-
onate pe piata OTC. In UE, unde pani in acel
moment cadrul comun pentru CCP a fost utili-
zat pe baza recomandarilor, fara caracter obli-
gatoriu, emise de SEBC si de Comitetul euro-
pean al autoritatilor de reglementare a pietelor
de valori mobiliare (CESR), eforturile legis-
lative privind infrastructurile aferente instru-
mentelor financiare derivate tranzactionate pe
piata OTC au fost completate cu propuneri pri-
vind reguli comune mai cuprinzatoare pentru
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CCP din UE cu privire la toate tipurile de pro-
duse financiare. La data de 15 septembrie 2010,
Comisia Europeanad a avansat o propunere pen-
tru reglementarea instrumentelor financiare
derivate tranzactionate pe piata OTC, a CCP si
a registrelor centrale de tranzactii. BCE a fost
puternic implicatd in elaborarea unei propu-
neri legislative. In luna iulie 2010, Eurosiste-
mul a avut o contributie la respectiva consultare
a Comisiei UE.

in vederea sustinerii convergentei abordarilor
legislative la nivel de jurisdictii, organismele
internationale implicate In stabilirea standar-
delor au desfasurat o activitate intensa in sco-
pul dezvoltarii unor orientdri comune pentru
infrastructurile destinate instrumentelor finan-
ciare derivate tranzactionate pe piata OTC. In
luna mai 2010, CPSS si Organizatia Internatio-
nald a Comisiilor de Valori Mobiliare (IOSCO)
a emis doud documente in vederea consulta-
rii publice: Guidance on the application of the
2004 CPSS-10SCO Recommendations for Cen-
tral Counterparties to OTC derivatives CCPs si
Considerations for trade repositories in OTC
derivatives markets. Concluziile acestei lucrari,
care a fost realizatd in cooperare cu BCE, au
fost incorporate in analiza generald a standar-
delor internationale pentru infrastructurile pie-
tei financiare realizatd de CPSS si IOSCO; un
proiect al standardelor revizuite urmeaza a fi
emis pentru consultare la inceputul anului 2011.
Datoritd caracterului global al pietelor instru-
mentelor derivate tranzactionate pe piata OTC
si necesitatii de a evita orice posibilitate de
arbitraj privind activitatea de reglementare este
absolut necesar ca legislatia regionalad si cea
nationala sa fie implementate de o maniera care
sd asigure congruenta stransa cu standardele
formulate de CPSS si IOCSO.

in scopul indeplinirii acestui obiectiv, Comite-
tul pentru Stabilitate Financiara (CSF) a avan-
sat propuneri care sa asigure abordari comune
ale autoritatilor in procesul de implemen-
tare a recomandarilor G20 in vederea promo-
varii standardizarii, compensarii la nivel cen-
tral, tranzactionarea pe platforme organizate si
inregistrarii instrumentelor financiare derivate



tranzactionate pe piata OTC in registrele cen-
trale de tranzactii. BCE a participat la grupul
de lucru al CSF care a dezvoltat aceste propu-
neri emise la data de 25 octombrie 2010.

TARGET2-SECURITIES

TARGET2-Securities (T2S) urmareste sa reali-
zeze un fond unic de titluri de valoare, la nivel
transfrontalier si sa ofere servicii de decontare
de baza, neutre.

Informatii detaliate privind conceptia, precum
si cadrul juridic si cel operational al T2S au fost
publicate n cursul anului 2010, iar Eurosistemul
a organizat seminarii cu reprezentanti ai banci-
lor centrale si supraveghetori pentru a analiza
importanta T2S pentru infrastructurile de plati
si depozitarii centrali de instrumente financi-
are ce vor utiliza serviciile T2S. De asemenea,
deoarece T2S va oferi servicii transfrontaliere
atat depozitarilor centrali de instrumente finan-
ciare, cat si infrastructurilor de plati din zona
euro si din exteriorul acesteia, un numar mare
de supraveghetori si banci centrale de emisiune
a valutelor eligibile pentru decontare prin T2S
vor fl interesati sd obtina date privind acest sis-
tem pentru a putea sa isi exercite sarcinile sta-
tutare. Pana in prezent, toate autoritatile com-
petente au sustinut ideea crearii unui cadru
comun pentru monitorizarea si supravegherea
serviciilor oferite de T2S. Cadrul comun 1n dis-
cutie nu va aduce atingere atributiilor statutare
ale autoritatilor individuale privind sistemele
nationale sau exercitarii acestor atributii. Facto-
rii implicati in T2S vor fi informati de indata ce
detaliile privind cadrul comun au fost stabilite.
O analiza preliminara a proiectului T2S a fost
inceputd in faza de dezvoltare de catre toate
autoritatile implicate.

4.4 ALTE ACTIVITATI

in luna septembrie 2010, BCE a publicat un
raport care sintetizeaza rezultatele evaluarii
cuprinzatoare a implementarii BCOE de catre
sistemele de plati de importanta sistemicé ce
functioneaza in tarile din zona euro. Pe langa
TARGET2 si EUROI, evaluarea include si

sistemele de plati de valoare mica de impor-
tanta sistemica. Rezultatele au confirmat faptul
ca operatorii de sistem mentin la un standard
ridicat mecanismele de comunicare in perioa-
dele de criza si continuitatea operationald a sis-
temelor supuse evaluarii. Au fost emise reco-
mandari cu scopul de a identifica deficientele
care nu prezinta un risc semnificativ.
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Grossmarkthalle va gazdui centrul pentru vizitatori, restaurantul personalului, cafeteria si salile de conferinte. Aceste spatii vor fi
integrate in fostul hol al pietei sub forma unor cladiri individuale, dupa conceptul ,,casé in casa”, fiind necesard o noua structura,
mai solida, de sustinere. Prin urmare, pardoseala originald a holului si substructurile acestuia au fost indepartate in anul 2010.



CAPITOLUL 5

ASPECTE EUROPENE



| ASPECTE PRIVIND POLITICA ECONOMICA

in anul 2010, BCE a mentinut contactele perio-
dice cu institutiile si forurile europene, in special
cu Parlamentul European, Eurogrupul, Consi-
liul ECOFIN si Comisia Europeana. Presedin-
tele BCE a participat cu regularitate la reuniuni
ale Eurogrupului, precum si la reuniuni ale Con-
siliului ECOFIN in cadrul carora au fost dezba-
tute aspecte referitoare la obiectivele si misiunile
SEBC. In plus, presedintele BCE a fost invitat
sa participe la reuniunile Consiliului European,
precum si la reuniuni informale la nivel de sefi
de stat sau de guvern, atunci cand au fost abor-
date chestiuni referitoare la politica economica
a UE in contextul crizei economice si financiare.
Presedintele Eurogrupului si comisarul euro-
pean pentru afaceri economice i monetare au
participat la sedintele Consiliului guvernatorilor
ori de cate ori au considerat oportun.

POLITICA ECONOMICA A UE

iN CONTEXTUL CRIZEI FINANCIARE

Criza economica si financiara a intrat intr-o
noud etapd la inceputul anului 2010, intru-
cat dezechilibrele fiscale constatate in anumite
tari din zona euro au inceput sé determine acu-
mularea de tensiuni pe pietele datoriilor suve-
rane. In special cresterea consemnata de randa-
mentele obligatiunilor suverane grecesti a creat
riscul unor efecte de contagiune care amenin-
tau sa puna in pericol stabilitatea zonei euro in
ansamblu. in consecintd, la data de 2 mai 2010,
tarile din zona euro au convenit asupra activarii,
impreuna cu FMI, a unui program de asistenta
financiard cu o durata de trei ani pentru Gre-
cia.! Pachetul financiar a pus la dispozitie suma
de 80 de miliarde EUR constand in imprumu-
turi bilaterale acordate de tarile din zona euro
si un acord stand-by incheiat cu FMI in valoare
de pana la 30 de miliarde EUR. Eliberarea fon-
durilor a fost conditionatd de aplicarea de catre
autoritatile grecesti a programului ambitios de
ajustare fiscala si reforme structurale cuprinza-
toare negociat de Comisia Europeana, in coope-
rare cu BCE si FMI.2 BCE a participat la misi-
uni de evaluare in Grecia, impreund cu Comisia
Europeana si FMI.

In pofida acestor masuri, tensiunile au continuat
sd se intensifice pe pietele financiare, cunoscand

BCE
Raport anual
2010

o exacerbare brusca in perioada 6-7 mai 2010.
Drept urmare, la data de 7 mai 2010, sefii de
stat sau de guvern ai tarilor din zona euro au
mandatat Consiliul ECOFIN sa decida asupra
unui mecanism de stabilizare destinat mentine-
rii stabilitatii financiare in Europa. La data de
9 mai 2010, statele membre au convenit asupra
infiintarii a doud facilitati generale prin care sa
se acorde sprijin financiar tarilor din UE care
se confruntd cu disfunctionalitdti economice
sau financiare grave. In primul rand, Consi-
liul ECOFIN a adoptat un regulament privind
instituirea unui mecanism european de stabi-
lizare financiarda (MESF), care permite Comi-
siei Europene sa mobilizeze pana la 60 de mili-
arde EUR in numele UE in vederea acordarii
de asistentd financiara statelor membre ale UE
care sunt afectate sau amenintate de dificultati
severe rezultate din situatii exceptionale pe care
aceste state nu le pot controla. in al doilea rand,
tarile din zona euro au infiintat, la nivel inter-
guvernamental, European Financial Stability
Facility (EFSF), o societate pe actiuni autori-
zata sa emita titluri de credit, garantate pro rata
de tarile din zona euro pana la o valoare totala
de 440 de miliarde EUR, in vederea acordarii
de credite tarilor din zona euro. Imprumuturile
de la MESF si EFSF fac obiectul unor condi-
tii foarte stricte si sunt acordate in cadrul unor
programe comune cu FMI, care ar urma sa asi-
gure finantare in valoare de cel putin 50% din
contributia UE/zonei euro la fiecare program.

La data de 21 noiembrie 2010, Irlanda a solici-
tat asistentd financiara din partea FMI, a UE si
a tarilor din zona euro. BCE a salutat aceasta
solicitare si a Tmpartasit opinia Comisiei Euro-
pene, a Consiliului ECOFIN si a Eurogrupului,
potrivit careia acordarea de asistenta Irlandei
era justificatd de mentinerea stabilitatii finan-
ciare in UE si in zona euro. Programul a fost
incheiat cu autoritatile irlandeze de catre Comi-
sie $i FMI, in cooperare cu BCE, si este supus
unor conditii foarte stricte referitoare la masu-
rile de politica economica.

1 Slovacia a decis sa nu participe la program.
2 A se vedea Sectiunea 6.3 din Capitolul 2 pentru soldul creditelor
acordate Greciei.



In perioada 16-17 decembrie 2010, Consiliul
European a ajuns la un acord cu privire la infi-
intarea Mecanismului European de Stabilitate
(MES), care sa inlocuiasca EFSF si MESF ince-
pand cu luna iunie 2013, si a invitat ministrii de
finante din zona euro si Comisia sa finalizeze
lucrarile privind acordul interguvernamental de
infiintare a MES péana in martie 2011. Térile din
afara zonei euro vor fi implicate in lucrari, daca
doresc acest lucru, si pot decide sa participe
ad-hoc la operatiunile efectuate de mecanism.
Consiliul European a convenit asupra textului
unei modificari punctuale a Tratatului, care sa
reflecte aceastd decizie si care va fi adoptat prin
procedura de revizuire simplificata.

PACTUL DE STABILITATE §I CRESTERE

La data de 16 februarie 2010, Consiliul ECOFIN
aadoptat, in cadrul supravegherii fiscale, decizii
privind doua tari din zona euro, respectiv Gre-
cia si Malta, si cinci tari din afara zonei euro,
respectiv Letonia, Lituania, Ungaria, Polonia si
Romaénia. Consiliul a prelungit termenul pen-
tru corectarea deficitelor excesive de la 2010
la 2011 pentru Malta si de la 2011 la 2012 pen-
tru Lituania si Romania, ca urmare a deterio-
rarii peste asteptari a economiilor acestor tari.
In ceea ce priveste Lituania si Romania, Consi-
liul a considerat, la data de 19 octombrie 2010,
cd au fost Intreprinse actiuni corespunza-
toare si cd, la momentul respectiv, nu se impu-
neau masuri suplimentare in cadrul proceduri-
lor de deficit excesiv. De asemenea, Consiliul
a evaluat masurile adoptate de Letonia, Unga-
ria i Polonia si a decis ca toate cele trei tari au
actionat, pana in acel moment, conform reco-
mandarilor prevazute de procedurile de deficit
excesiv §i cd nu erau necesare interventii supli-
mentare. Cu privire la Grecia, Consiliul a for-
mulat si a publicat o recomandare referitoare
la Orientarile generale de politicd economica.
in plus, acesta a identificat o listd de masuri
structurale si fiscale pe care Grecia ar trebui
sd le adopte pentru a-si corecta deficitul exce-
siv pana in anul 2012. Grecia a fost, de aseme-
nea, invitata sa prezinte Consiliului si Comisiei
Europene un raport care sa specifice mai deta-
liat masurile de ajustare si sa precizeze calen-
darul de aplicare a acestora pentru indeplinirea

obiectivelor bugetare pentru anul 2010. Tot-
odata, Greciei i s-a solicitat sa raporteze peri-
odic cu privire la masurile adoptate si sa faca
publice aceste raportari.?

in luna mai 2010, ca urmare a volatilitatii con-
siderabile care a marcat pietele datoriilor suve-
rane, statele membre si-au exprimat angajamen-
tul politic ferm 1n favoarea consolidarii fiscale.
in declaratia din data de 7 mai 2010, sefii de stat
sau de guvern ai téarilor din zona euro s-au anga-
jat sé asigure stabilitatea, unitatea i integri-
tatea zonei euro §i au convenit sa adopte toate
masurile necesare pentru indeplinirea obiecti-
velor fiscale in conformitate cu recomandarile
previzute de procedurile de deficit excesiv. In
concluziile formulate de Consiliul ECOFIN Ia
data de 9 mai 2010, statele membre si-au reafir-
mat angajamentul ferm cu privire la accelerarea
consolidarii fiscale, in cazurile in care aceste
masuri se justifica.

La data de 13 iulie 2010, Consiliul a decis ca
existau deficite excesive si in alte doua tari
din zona euro (Cipru si Finlanda), precum si
in doua tari din afara zonei euro (Bulgaria si
Danemarca) si a stabilit termene (2011 pen-
tru Bulgaria si Finlanda, 2012 pentru Cipru si
2013 pentru Danemarca) pentru reducerea defi-
citului public sub nivelul de referintd de 3% din
PIB. Consiliul a evaluat, de asemenea, masurile
adoptate de 11 tari din zona euro (Belgia, Ger-
mania, Irlanda, Spania, Franta, Italia, Tarile
de Jos, Austria, Portugalia, Slovenia si Slova-
cia) si doua tari din afara zonei euro (Republica
Cehi si Regatul Unit) supuse procedurilor de
deficit excesiv. Acesta a decis ca toate tarile au
actionat, pana in acel moment, in concordanta
cu recomandarile prevazute de procedurile de
deficit excesiv si ¢d, in etapa respectiva, nu erau
necesare masuri suplimentare in cadrul aces-
tor proceduri. Totusi, in cazul Irlandei, Consi-
liul a hotarat, la data de 7 decembrie 2010, sa
prelungeascd cu un an, pana in 2015, termenul
pentru corectarea deficitului excesiv, avand in

3 La data de 10 mai 2010, Consiliul a prelungit termenul pentru
corectarea deficitului excesiv al Greciei pana in 2014.
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vedere conditiile economice adverse nepreva-
zute, cu consecinte nefavorabile majore pentru
finantele publice.

in urma acestor decizii, toate statele membre,
exceptand Estonia, Luxemburg si Suedia, au
facut obiectul unor proceduri de deficit exce-
siv, termenele pentru corectarea deficitelor fiind
cuprinse intre 2011 si 2015.

BCE saluta deciziile privind noile proceduri
de deficit excesiv. in ceea ce priveste evalu-
area masurilor aplicate, in anul 2010, ajusta-
rea structurala a fost, in unele tari, de propor-
tii relativ mai reduse decat cele mentionate
in recomandarile Consiliului. Nici eforturile
structurale planificate nu au respectat intocmai
recomandarile.

STRATEGIA EUROPA 2020

La data de 17 iunie 2010, Consiliul European
a adoptat ,,Europa 2020: o strategie pentru ocu-
parea fortei de munca si pentru o crestere inte-
ligentd, durabila si favorabila incluziunii”. Stra-
tegia are ca obiectiv sporirea potentialului de
crestere economica si asigurd statelor mem-
bre un cadru coerent pentru implementarea
reformelor structurale si mobilizarea politici-
lor si instrumentelor la nivelul Uniunii Euro-
pene. Bazdndu-se pe experientele Strategiei de
la Lisabona, care a precedat-o, Strategia 2020
remediazd unele dintre deficientele acesteia,
mai ales prin consolidarea rolului Consiliului
European si bazarea, intr-o mai mare masura,
pe initiativele de politica la nivelul UE, in spe-
cial pe cele sapte initiative emblematice tema-
tice. Pentru a orienta procesul decizional, Con-
siliul European a stabilit o serie de obiective
cantitative care trebuie atinse in cadrul orizon-
tului strategiei si care se refera la ocuparea for-
tei de munca, cercetare si dezvoltare, schimbari
climatice si energie, educatie si saracie. Strate-
gia Europa 2020 va fi pusa in aplicare la incepu-
tul anului 2011. BCE salutd modificérile aduse
guvernantei, in special rolul mai insemnat al
Consiliului European si introducerea ,,Semes-
trului european” (primele sase luni ale unui an),
pe durata caruia Consiliul European va identi-
fica principalele probleme economice si va oferi
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consultanta strategicd, de care statele membre
ar trebui sa tina cont in elaborarea politicilor
proprii. De asemenea, BCE saluta introducerea
de noi instrumente, cum ar fi pilonul tematic la
nivelul UE, care se va axa pe reforme structu-
rale in domeniile inovarii, cercetirii si dezvol-
tarii, energiei si schimbarilor climatice, ocu-
parii fortei de munca, educatiei si incluziunii
sociale. Pilonul este sustinut de sapte initia-
tive emblematice propuse de Comisie, cu sco-
pul de a sprijini eforturile de reforma ale sta-
telor membre in aceste domenii, si ar trebui
sa consolideze cadrul de supraveghere pentru
statele membre, conducand astfel la atingerea
obiectivelor strategiei. Totusi, nu toate elemen-
tele subliniate in discutiile anterioare, cum ar fi
necesitatea de a face cunoscuta strategia intr-un
mod mai eficient, au fost elaborate in integra-
litatea lor. La fel ca inainte, succesul strategiei
va depinde, 1n cele din urma, de implementarea
ferma de catre statele membre a unor strategii
de reforma ambitioase.

RELANSAREA PIETEI UNICE

Eforturile privind realizarea pietei unice a UE
au primit un nou impuls in anul 2010. Mario
Monti, fost membru al Comisiei Europene si
responsabil, printre altele, de piata interna, ser-
vicii financiare §i impozitare, a fost invitat de
presedintele Comisiei, José Manuel Barroso, s
elaboreze un raport privind perspectivele pietei
unice, pe care l-a prezentat in luna mai 2010.
Raportul a adresat statelor membre ale UE ape-
lul de a depasi incetinirea vizibila a ritmului
integrarii si de a impulsiona integrarea econo-
mici la nivelul UE. in acest sens, raportul for-
muleaza mai multe propuneri, inclusiv privind
realizarea pietei unice a serviciilor si sporirea
sprijinului cetatenilor pentru piata unica.

Pe baza raportului lui Mario Monti, in luna
octombrie 2010, Comisia a propus o serie de
masuri destinate relansarii pietei unice sub
forma ,,Actului privind piata unica”. in concor-
danta cu strategia Europa 2020, telul suprem al
acestuia este stimularea cresterii economice i
a ocuparii fortei de muncad in statele membre.
in urma unei consultiri publice, Comisia este
asteptata sa prezinte propuneri legislative in



primavara anului 2011. Printre prioritatile pro-
puse se numara crearea unui brevet UE, acce-
sul Intreprinderilor mici si mijlocii la capital
si recunoasterea reciprocd a calificarilor pro-
fesionale. De asemenea, existd mai multe ini-
tiative care au drept scop reducerea obstacole-
lor in calea comertului electronic si stimularea
dezvoltérii economiei digitale. Pe langéd imple-
mentarea in curs a Directivei privind serviciile
in statele membre, aceste initiative reprezinta
etape importante in vederea realizarii unei uni-
uni economice mai profunde si sunt sustinute
pe deplin de BCE.
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2 ASPECTE INSTITUTIONALE

in luna noiembrie 2010, reforma arhitecturii
europene in domeniul supravegherii financiare
a fost adoptata de Parlamentul European si de
Consiliul UE. Trei noi autoritati europene de
supraveghere au fost create pentru a consolida
supravegherea microprudentiald in domeniul
bancar (Autoritatea bancard europeanad), al asi-
gurdrilor §i pensiilor ocupationale (Autoritatea
europeand pentru asigurari si pensii ocupatio-
nale), precum si in cel al valorilor mobiliare si
al pietelor (Autoritatea europeana pentru valori
mobiliare si piete), in timp ce Comitetul euro-
pean pentru risc sistemic (CERS), organism
nou-creat, va intari supravegherea macropru-
dentiala. BCE i s-a incredintat misiunea speci-
ficd de a asigura secretariatul CERS. Mai multe
informatii privind aceste aspecte sunt oferite in
Capitolul 6.
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3 AMELIORAREA GUVERNANTEI ECONOMICE iN UE

Criza economica si financiara si turbulentele
de pe pietele datoriilor suverane au pus in evi-
denta si provocérile la adresa guvernantei eco-
nomice a zonei euro si a UE. In consecinti, la
reuniunea din luna martie 2010, Consiliul Euro-
pean l-a mandatat pe presedintele Herman Van
Rompuy sa infiinteze, in cooperare cu Comisia
Europeand, un grup de lucru format din repre-
zentanti ai statelor membre, presedintia prin
rotatie a Consiliului si BCE, care sa prezinte
propuneri de consolidare a cadrului de supra-
veghere a UE, in special a celui de suprave-
ghere bugetara, si de ameliorare a cadrului de
solutionare a crizelor. In luna iunie 2010, BCE
a prezentat o serie de propuneri destinate con-
solidarii decisive a structurilor de guvernanta
si executie aferente cadrului de politica econo-
mica al zonei euro.

Raportul grupului de lucru a formulat propu-
neri in cinci domenii: Imbunatatirea discipli-
nei fiscale, extinderea supravegherii economice
la dezechilibrele economice si competitivi-
tate, aprofundarea si extinderea coordonarii (in
special pe durata Semestrului european), un
cadru robust de gestionare a crizelor, precum
si institutii mai puternice destinate unei guver-
nante economice mai eficiente. in luna octom-
brie 2010, Consiliul European a aprobat rapor-
tul grupului de lucru si a solicitat o abordare
»in regim de urgentd” in adoptarea legislatiei
secundare necesare pentru implementarea reco-
mandarilor sale.

in acest context, Comisia a emis propuneri inca
din luna septembrie 2010 cu privire la reforma
cadrului de supraveghere fiscald si la infiintarea
unui nou mecanism de supraveghere in vederea
identificdrii si corectarii dezechilibrelor macro-
economice care ar putea aparea in UE si in zona
euro. De asemenea, in perioada 28-29 octom-
brie 2010, sefii de stat sau de guvern au con-
venit asupra necesitatii credrii de catre statele
membre a unui mecanism permanent de gesti-
onare a crizelor. Se preconizeaza modificarea
punctuald a Tratatului.

Desi propunerile prezentate de Comisie repre-
zintd o consolidare a cadrului de supraveghere

macroeconomica si fiscald existent in UE, aces-
tea nu sunt la fel de ambitioase precum schim-
barile radicale solicitate de Eurosistem in vede-
rea consolidarii bazelor institutionale ale UEM
si, prin urmare, a realizdrii unei uniuni econo-
mice mai profunde, care sd corespunda gradu-
lui de integrare economica si interdependentd
deja atins prin Uniunea Monetara*. Eurosiste-
mul este preocupat in mod deosebit de gradul
insuficient de implementare automata a proce-
durilor si, pe langa masurile financiare, soli-
cita introducerea unor masuri politice si de
gestionare a riscului reputational pentru a sti-
mula respectarea cadrului de supraveghere inca
din fazele incipiente. De asemenea, calitatea
si caracterul autonom al supravegherii ar tre-
bui evaluate de un organism consultativ inde-
pendent la nivelul UE. in domeniul supraveghe-
rii fiscale, marja de apreciere de care dispune
Consiliul atunci cand analizeaza existenta unui
deficit excesiv sau respectarea criteriului dato-
riei ar trebui redusa, ludndu-se in considerare
posibilitatea anuldrii modificérilor aduse Pactu-
lui de stabilitate si crestere in anul 2005, care au
extins spatiul de manevra al statelor membre in
cadrul acestuia. In plus, cerintele privind atin-
gerea obiectivelor bugetare pe termen mediu
ale tarilor ar trebui sa fie ambitioase, in special
in statele membre cu ponderi ridicate ale dato-
riei publice. Pentru a facilita respectarea obli-
gatiilor asumate In conformitate cu prevederile
Pactului, tarile din zona euro ar trebui sa imple-
menteze rapid cadre bugetare solide la nivel
national si sa amelioreze calitatea datelor statis-
tice privind finantele publice.

In ceea ce priveste procedura de supraveghere
macroeconomica, noul sistem de supraveghere
reciproca ar trebui sa se concentreze indeosebi
asupra tarilor din zona euro care inregistreaza
deficite ample de cont curent, pierderi semnifi-
cative de competitivitate si ponderi ridicate ale
datoriei publice si private, precum si alte vul-
nerabilitati care ar putea ameninta stabilitatea
zonei euro. Supravegherea reciproca ar trebui

4 Avizul Bancii Centrale Europene din 16 februarie 2011 cu pri-
vire la reforma guvernantei economice din Uniunea Europeana

(CON/2011/13).
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s se bazeze pe mecanisme de declangare trans-
parente si eficiente. Este esential ca evaluarile
dezechilibrelor macroeconomice si recoman-
darile privind aplicarea unor masuri corec-
tive sd beneficieze de o intensd mediatizare in
toate etapele procesului de supraveghere. Este
necesara o aplicare in fazele incipente, trep-
tatd, a sanctiunilor financiare pentru a oferi sti-
mulente clare in vederea adoptarii unor politici
macroeconomice corespunzatoare.
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4 EVOLUTII INREGISTRATE iN TARILE CANDIDATE
LA UE $I RELATIILE CU ACESTEA

BCE si-a continuat dialogul pe teme de politici
macroeconomice cu bancile centrale ale tari-
lor candidate la UE prin organizarea unor intal-
niri bilaterale §i n limitele cadrului institutio-
nal general stabilit de UE pentru procesul de
extindere.

Negocierile de aderare cu Croatia au fost dema-
rate in luna octombrie 2005. Negocierile privind
cele 35 de capitole ale acquis-ului comunitar au
inceput in luna iunie 2006, progresele concreti-
zandu-se Intr-un numar de 28 de capitole inchise
provizoriu pand la finele anului 2010. BCE si-a
mentinut relatiile fructuoase cu Banca Nati-
onald a Croatiei, In contextul vizitelor bilate-
rale la nivel de experti si al unui dialog anual la
nivel inalt privind politicile macroeconomice.

Dupa inceperea negocierilor de aderare cu Tur-
cia In octombrie 2005, Comisia Europeana
a initiat, In luna iunie 2006, negocierile pe capi-
tole ale acquis-ului comunitar, unul dintre capi-
tole fiind nchis provizoriu in aceeasi luna.
in decembrie 2006, avand in vedere cd nu s-au
inregistrat progrese in procesul de extindere
a Uniunii Vamale la statele membre ale UE,
Consiliul European a decis sa suspende negoci-
erile cu privire la 8 dintre cele 35 de capitole si
sd amane inchiderea provizorie a altor capitole.
La sfarsitul anului 2010, erau deschise 13 capi-
tole de negociere, iar un capitol era inchis pro-
vizoriu. BCE a continuat dialogul de durata la
nivel 1nalt privind politicile macroeconomice
cu Banca Centrala a Republicii Turcia.

Fostei Republici Iugoslave a Macedoniei i s-a
acordat statutul de tara candidata in anul 2005.
in luna octombrie 2009, Comisia Europeani
a recomandat inceperea negocierilor de ade-
rare. Totusi, data initierii negocierilor oficiale
de aderare ramane deschisa, intrucat Consi-
liul European a amanat de doua ori (in decem-
brie 20009 si, respectiv, in iunie 2010) adoptarea
unei decizii. Contactele la nivel de experti
dintre BCE si Banca Nationald a Republicii
Macedonia se mentin stranse.

Islanda a devenit tard candidatd la data de
17 iunie 2010. Negocierile de aderare au fost

initiate oficial la 27 iulie 2010, iar procesul de
examinare a legislatiei islandeze a inceput in
luna noiembrie 2010. intrucat Islanda este deja
membra a Spatiului Economic European (SEE),
legislatia acesteia este deja armonizata cu legis-
latia UE in cateva domenii importante.

La data de 17 decembrie 2010, Consiliul Euro-
pean a hotarat sa acorde statului Muntene-
gru statutul de tara candidata, in concordanta
cu recomandarea formulata de Comisie in avi-
zul din 9 noiembrie 2010. Nu a fost inca adop-
tata o decizie privind data inceperii negocieri-
lor de aderare.
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Placa de fundatie a celor doua turnuri de birouri are o grosime de aproximativ trei metri. Au fost utilizate circa 4 200 de tone
de otel pentru armarea betonului.



CAPITOLUL 6

COMPETENTE REFERI-
TOARE LA FUNCTIONAREA
COMITETULUI EUROPEAN

PENTRU RISC
SISTEMIC (CERS)



| CADRUL INSTITUTIONAL

CADRUL JURIDIC §I MANDATUL

Comitetul european pentru risc sistemic (CERS)
a fost infiintat Tn baza Regulamentului (UE)
nr. 1092/2010 al Parlamentului European si al
Consiliului privind supravegherea macropru-
dentiald la nivelul Uniunii Europene a sistemu-
lui financiar §i crearea unui Comitet european
pentru risc sistemic! si a Regulamentului (UE)
nr. 1096/2010 al Consiliului privind acorda-
rea unor competente specifice Bancii Centrale
Europene referitoare la functionarea Comite-
tului european pentru risc sistemic?. Cele doud
regulamente au intrat in vigoare la 16 decem-
brie 2010, dupa publicarea acestora in Jurnalul
Oficial al Uniunii Europene.

CERS, alaturi de Autoritatile europene de
supraveghere (AES), infiintate la 1 ianua-
rie 2011, Comitetul comun al Autoritatilor
europene de supraveghere si autoritatile natio-
nale de supraveghere din structura AES, face
parte din Sistemul european de supraveghere
financiara (SESF), al cdrui scop este de a asi-
gura supravegherea sistemului financiar al
Uniunii Europene.

In cadrul Sistemului european de supraveghere
financiard, CERS este un organism indepen-
dent care raspunde de supravegherea macro-
prudentiald a sistemului financiar in Uniune,
in vederea contribuirii la prevenirea sau redu-
cerea riscurilor sistemice la adresa stabilita-
tii financiare a Uniunii, care sunt rezultatul
evolutiilor din sistemul financiar, pentru evi-
tarea perioadelor de dificultati financiare la
scara larga.

CERS are responsabilitatea de a colecta §i ana-
liza toate informatiile relevante si necesare, de
a identifica si clasifica riscurile sistemice in
functie de prioritate si de a emite avertismente $i
formula recomandari pentru actiunile de reme-
diere ca raspuns la riscurile identificate. Aver-
tismentele §i recomandarile pot fi atat publice,
cat si confidentiale. De asemenea, acestea pot
fi generale sau specifice si pot fi adresate Uni-
unii Europene in ansamblul sau ori unuia sau
mai multor state membre, uneia sau mai multor
Autoritati europene de supraveghere, ori uneia
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sau mai multor autoritati nationale de supra-
veghere. De asemenea, recomandarile privind
legislatia relevantd a Uniunii pot fi adresate
Comisiei Europene.

Destinatarii recomandarilor trebuie sa comu-
nice CERS si Consiliului actiunile intreprinse
in consecintd si sd justifice In mod corespun-
zator cazurile de lipsa de actiune (,,actioneaza
sau explica”). Atunci cand CERS considera
ca recomandarea sa nu a fost urmata, acesta
va informa destinatarii, Consiliul si Autori-
tatea europeana de supraveghere respectiva,
dupa caz, in conformitate cu regulile stricte
de confidentialitate.

STRUCTURA CERS

In primii cinci ani de la infiintare, CERS este
prezidat de presedintele BCE. Prim-vicepre-
sedintele CERS este Mervyn King, guver-
natorul Bank of England, ales tot pentru un
mandat de cinci ani. Al doilea vicepresedinte
al CERS este presedintele Comitetului comun
al Autoritatilor europene de supraveghere,
respectiv Andrea Enria in calitate de prese-
dinte al Autoritatii bancare europene, in con-
formitate cu planul anual de rotatie prevazut
de legislatie.

Comitetul european pentru risc sistemic (CERS)
este constituit din Consiliul general, Comitetul
director, Comitetul consultativ stiintific, Comi-
tetul consultativ tehnic si secretariatul.

Consiliul general este singurul organ de deci-
zie al CERS, a carui reuniune inaugurala
a avut loc la data de 20 ianuarie 2011. Comi-
tetul director, care se ocupa indeosebi de pre-
gatirea reuniunilor Consiliului general, si
Comitetul consultativ tehnic, care este alca-
tuit din aceleasi institutii ca si Consiliul gene-
ral si care va oferi consultanta si asistenta cu
privire la aspecte relevante pentru activitatea

1 Regulamentul (UE) nr. 1092/2010 al Parlamentului European
si al Consiliului din 24 noiembrie 2010, JO L 331, 15.12.2010,
p.- L.

2 Regulamentul (UE) nr. 1096/2010 al Consiliului din 17 noiem-
brie 2010, JO L 331, 15.12.2010, p. 162.



CERS, cu precadere analiza periodica a condi-
tiilor de stabilitate financiara in UE, si-au ince-
put, de asemenea, activitatea. Selectia mem-
brilor Comitetului consultativ stiintific, care
va implementa analiza de specialitate in con-
duita de politica a CERS, va avea loc in primul
trimestru al anului 2011, in urma publicarii
cererilor de exprimare a interesului in Jurnalul
Oficial al Uniunii Europene. Secretariatul este
responsabil de activitatea de zi cu zi a CERS,
acordand acestuia asistenta analiticd, statistica,
logistica si administrativa la nivel 1nalt. Secre-
tariatul a preluat angajatii si responsabilitatile
Secretariatului pregatitor al CERS, infiintat
in luna martie 2010 (a se vedea, de asemenea,
Capitolul 6, sectiunile 2 si 3).

ASUMAREA RESPONSABILITATII

CERS 1si asuma responsabilitatea in calitate de
organism independent prin diferitele modalitati
prevazute in Regulamentul nr. 1092/2010.

in fiecare an, presedintele CERS este invitat la
o audiere la Parlamentul European, cu ocazia
publicirii raportului anual al CERS si a trans-
miterii acestuia catre Parlamentul European si
Consiliu. Astfel de audieri pot deveni mai frec-
vente 1n eventualitatea manifestarii unor tensi-
uni financiare la scara larga. Aceste audieri se
desfasoard separat de dialogul monetar dintre
Parlamentul European si presedintele BCE.

Presedintele CERS organizeaza discutii confi-
dentiale despre activitatea CERS de cel putin
doua ori pe an (si mai des daca este necesar)
cu presedintele si vicepresedintii Comisiei de
afaceri economice i monetare a Parlamentu-
lui European. Cele doua entitati vor incheia un
acord cu privire la modalitatile detaliate de des-
fagurare a acestor reuniuni, in vederea asigura-
rii confidentialitatii depline.

Presedintele si vicepresedintii CERS trebuie sa
explice Parlamentului European, in cadrul unei
audieri publice, cum intentioneaza sa isi inde-
plineascd atributiile in conformitate cu preve-
derile Regulamentului nr. 1092/2010. Presedin-
tele CERS a participat la audierea din data de
7 februarie 2011.

De asemenea, CERS va raporta Consiliului cu
privire la avertismentele emise si la recomanda-
rile formulate, precum si la masurile adoptate
in urma acestora.
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2 ACTIVITATILE SECRETARIATULUI PREGATITOR

AL CERS

Secretariatul pregatitor al CERS a fost creat
la data de 1 martie 2010, in baza unei decizii
adoptate de Consiliul executiv, pentru a initia
demersurile necesare Infiintarii CERS potrivit
consensului general atins de Consiliul ECOFIN
in luna decembrie 2009. La finele anului 2010,
acesta avea 22 de angajati permanenti (dintre
care 11 erau detasati de la BCN). Activitatea
pregéatitoare s-a desfasurat in conformitate cu
prevederile unui plan general care vizeaza trei
domenii principale de activitate, respectiv pro-
ceduri, politici §i infrastructuri.

Relatii de lucru au fost stabilite cu viitorii
membri ai CERS, inclusiv cu peste 50 de auto-
ritati nationale de supraveghere si trei Comitete
de nivel 3, care reprezintd predecesorii Autori-
tatilor europene de supraveghere. Numeroase
schimburi de informatii au avut loc la nive-
lul presedintilor, al personalului de conducere
si al angajatilor acestor autoritati. Secretariatul
pregatitor a contribuit la infiintarea, precum si
la desfasurarea activitétii initiale a celor doua
grupuri comune la nivel inalt create de BCE si
de Comitetele de nivel 3 cu privire la coopera-
rea intre AES si CERS, respectiv la data schim-
bului de informatii si la o serie de atributii rele-
vante pentru gestionarea riscului sistemic.

Din punct de vedere al procedurilor, activita-
tea a vizat pregatirile efectuate in vederea infi-
intarii celor cinci componente institutionale ale
CERS. Aceasta a inclus pregétirea proiectelor
pentru i) decizia Consiliului general al CERS
privind instituirea Regulamentului de proce-
dura al CERS, ii) mandatul Comitetului consul-
tativ stiintific si modalitatea de selectic a mem-
brilor acestuia si iii) mandatul Comitetului
consultativ tehnic i modalitatile de desemnare
a presedintelui acestuia.

De asemenea, Secretariatul pregatitor a initiat
demersurile preliminare cu privire la strategia
de implementare a mandatului CERS pentru
supravegherea macroprudentiald a sistemului
financiar al UE. Acestea au inclus elaborarea
unui document de consultare care va fi distribuit

gerii unitare a conceptelor de baza referitoare
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la politica CERS 1n etapa initiald, care prezinta
o importanta deosebitd, si anume, organizarea,
in cooperare cu Directia generala studii, a unor
seminarii cu participarea unor inalti reprezen-
tanti ai mediului academic §i contributia la
pozitiile adoptate de BCE cu privire la proiec-
tul de regulament al UE.

Cea de-a treia directie de activitate a constat in
crearea infrastructurii pentru suportul analitic,
statistic, logistic si administrativ acordat CERS.
De exemplu, DARWIN (sistemul de gestionare
a documentelor utilizat de BCE) a fost imple-
mentat de cdtre toate institutiile membre ale
CERS pentru a le permite acestora sa participe
la activitatea desfasuratda de CERS prin inter-
mediul conexiunilor securizate la internet care
permit accesul unui numar de peste 1 000 de
utilizatori. in acest sens, au fost luate misu-
rile necesare pentru ca CERS sé aiba propriul
website? in momentul in care va deveni operati-
onal si pentru ca logo-ul acestuia sa fie aprobat
in prima sedinta a Consiliului general.

3 http://www.esrb.europa.cu.



3 SPRIJIN ANALITIC, STATISTIC, LOGISTIC
31 ADMINISTRATIV PENTRU CERS

»BCE asigura secretariatul CERS, furni-
zand astfel sprijin analitic, statistic, logis-
tic si administrativ pentru CERS”*. Sprijinul
vizeaza cu precadere monitorizarea, identifi-
carea si evaluarea periodica a riscurilor sis-
temice la nivelul intregii Uniuni Europene,
inclusiv elaborarea si optimizarea metodolo-
giilor si instrumentelor analitice, precum si
eforturile de ordin statistic pentru remedierea
lacunelor in materie de date in scopul deru-
larii analizei macroprudentiale. S-au realizat
progrese in toate aceste domenii pe parcursul
anului 2010, ca parte integranta a pregatirilor
pentru instituirea CERS.

SPRIJIN ANALITIC

Aportul BCE de natura analitica la activitatea
CERS se concretizeaza in principal in moni-
torizarea si identificarea periodica a riscurilor
sistemice cu care se confrunta sistemul finan-
ciar din UE, precum si in evaludrile de impact
al riscurilor respective, in cazul in care acestea
se materializeaza. In plus, la solicitarea CERS,
BCE poate elabora, 1n regim ad-hoc, studii spe-
cifice pe teme precum riscurile sistemice si
aspecte macroprudentiale.

Aceasta contributie periodica decurge din expe-
rienta BCE si are la bazd modul de organizare
si infrastructura adoptate in contextul inde-
plinirii atributiilor de stabilitate financiard ale
BCE. Baza informationala a procesului anali-
tic cuprinde si informatii centralizate in urma
unor eforturi sporite de colectare a datelor de pe
piete, in special in vederea optimizarii demer-
sului de identificare a riscurilor sistemice. De
asemenea, eforturile periodice de evaluare si
supraveghere a riscurilor sistemice depind si
totodatd beneficiaza de schimbul de informatii
intre membrii CERS, precum si de opiniile for-
mulate si consultanta furnizatd de structurile
componente (de exemplu Comitetul director si
Comitetul consultativ tehnic). Atat elementele
principale ale cadrului conceptual pentru supra-
vegherea macroprudentiala, cat si procesul care
sta la baza acestor activitati fundamentale au
fost prezentate In mai multe editii ale Finan-
cial Stability Review’ publicat de BCE. La nive-
lul BCE s-au desfasurat lucrari pregatitoare in

vederea instituirii procedurilor necesare pentru
functionarea fara sincope a cadrului de sprijin.

Indicatorii de risc sistemic si sistemele de aver-
tizare timpurie reprezintd instrumente analitice
importante in demersul CERS de supraveghere
a riscurilor. Evaluarea riscurilor sistemice se
bazeaza in special pe instrumentele de testare
la stres la nivel macro §i pe analiza canalelor de
propagare pentru a evalua gradul potential de
severitate al riscurilor specifice. Analiza efec-
tuata si instrumentarul utilizat trebuie sa fie de
calitate optima, astfel incat CERS sa aiba la dis-
pozitie informatiile cele mai fiabile. In contex-
tul lucrdrilor pregatitoare desfasurate in acest
domeniu, s-a realizat o inventariere amanuntita
a instrumentarului analitic disponibil pentru
analiza macroprudentiald atat in cadrul BCE,
cét si la nivelul SEBC. In plus, au fost stabilite
procedurile necesare pentru coordonarea revi-
zuirii periodice a instrumentelor disponibile,
in scopul imbunatétirii permanente a cadru-
lui analitic, precum si pentru elaborarea de noi
instrumente analitice si remedierea lacunelor
constatate in acest domeniu. Reteaua de cerce-
tare macroprudentiald la nivelul SEBC detine
un rol esential in acest sens (caseta 10).

BCE va da curs oricdror solicitdri din partea
CERS de asistenta tehnica in elaborarea reco-
mandarilor acestui comitet in privinta aspecte-
lor de reglementare sau a initiativelor legislative.
Asistenta ar putea include, spre exemplu, moni-
torizarea periodica a evolutiilor cadrului legis-
lativ sau de reglementare care prezinta interes
pentru CERS. De asemenea, CERS poate soli-
cita BCE elaborarea, in regim ad-hoc, de studii
si analize pe teme juridice sau de reglementare
relevante din perspectiva mandatului si atribu-
tiilor Incredintate CERS. Totodata, BCE poate

4 Regulamentul (UE) nr. 1096/2010 al Consiliului din 17 noiem-
brie 2010 privind acordarea unor competente specifice Bancii
Centrale Europene referitoare la functionarea Comitetului euro-
pean pentru risc sistemic.

5 A se vedea, spre exemplu, sectiunile speciale The concept of sys-
temic risk, Towards the European Systemic Risk Board, Macro-
prudential policy objectives and tools si Analytical models and
tools for the identification and assessment of systemic risks din
Raportul de stabilitate financiara al BCE — editia decembrie 2009

si editia iunie 2010.
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Caseta 10

RETEAUA DE CERCETARE MACROPRUDENTIALA LA NIVELUL SEBC

Atat noua atributie de supraveghere macroprudentiald incredintata bancilor centrale ca urmare
a crizei financiare, cat si Infiintarea Comitetului european pentru risc sistemic au determinat
0 nevoie urgenti de cercetare in acest domeniu nou de raspundere. in consecinta, in luna mar-
tie 2010, Consiliul general al BCE a avizat instituirea retelei de cercetare macroprudentiala la
nivelul SEBC.

Obiectivul acestei retele consta in efectuarea de studii cu privire la instrumentele, modelele si
cadrele conceptuale care stau la baza supravegherii macroprudentiale din UE, urmand ca rezul-
tatele activitatii de cercetare sa fie diseminate. Mandatul retelei cuprinde trei domenii vaste de
cercetare.

Primul dintre acestea se refera la modelele macrofinanciare care stabilesc o corelatie intre sta-
bilitatea financiara si evolutia economiei. De reguld, modelele macroeconomice standard nu
surprind caracteristicile esentiale ale instabilitatii financiare (precum intrari in incapacitate de
platd ale unor banci, lipsa lichiditatii, efecte de reactie, evenimente extreme in context multiva-
riat si nelinearitatile aferente) si, prin urmare, nu reusesc sa descrie astfel de situatii, o lacuna
care a devenit evidenta in timpul recentei crize financiare. Totodata, majoritatea modelelor dis-
ponibile de testare la stres nu beneficiaza de cadre conceptuale de natura sa surprinda ambele
laturi ale interactiunii dintre instabilitatea financiarad si evolutia economiei, care furnizeaza
date importante pentru evaluarea corespunzatoare a eventualelor efecte de reactie din perspec-
tiva riscurilor sistemice. Astfel, elaborarea unor modele care sa includa aceste caracteristici ar
remedia lacuna existenti in literatura de specialitate. In plus, astfel de modele ar putea consti-
tui un punct de plecare in elaborarea cadrelor conceptuale menite sa identifice si sa evalueze
abordarile de reglementare §i supraveghere macroprudentiala, sa analizeze interactiunile dintre
supravegherea/reglementarea macroprudentiald si alte strategii de stabilizare macroeconomica,
precum si sa consolideze modelele de testare la stres.

Cel de-al doilea domeniu de cercetare cuprinde sistemele de avertizare timpurie si indicatorii
de riscuri sistemice. Reteaua va contribui la dezvoltarea unui instrumentar analitic operational
care ar putea fi utilizat in mod direct de noile organisme macroprudentiale (precum CERS). Prin
urmare, activitatea din acest domeniu se va desfasura pe un orizont de timp scurt si mediu. Se
va acorda o atentie deosebitd indicatorilor, modelelor si sistemelor de avertizare timpurie, avand
in vedere diferentele care exista intre structurile financiare din diverse tari. Totodata, initiativele
similare la nivel international ar putea beneficia de activitatea de cercetare din acest domeniu.

Cel de-al treilea domeniu de cercetare este axat pe riscurile de contagiune. Obiectivul activitatii
din acest domeniu consta intr-o mai buna intelegere a riscurilor transfrontaliere de contagiune
la nivel european. Este posibil ca aceste riscuri sa fi sporit considerabil pe parcursul ultimului
deceniu pe fondul procesului de integrare financiara. Alte obiective includ o mai buna intele-
gere a rolului institutiilor financiare nebancare in fenomenele de contagiune si efectele de antre-
nare (de exemplu in legatura cu anumite activitati ale societatilor de asigurari sau ale fonduri-
lor de pe piata monetara), precum si identificarea prompta a efectelor de reactie care amplifica
transmisia instabilitatii. Aceste efecte au fost probabil subestimate de actualele modele de con-
tagiune la nivelul sectorului bancar.
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Activitatea retelei se va concretiza in principal in caiete de studii, seminarii i conferinte (inclu-
siv prin colaborarea cu experti din afara SEBC). BCE a gazduit deja, in luna septembrie 2010,
prima conferintd avand ca tema activitatea retelei, organizata de BCE in parteneriat cu Centrul
de cercetare in domeniul politicilor economice si Centrul de studii financiare. Rezultatele acti-

vitatii retelei vor fi facute publice in anul 2012.

furniza asistenta tehnica in contextul solicita-
rilor transmise CERS de institutiile si autorita-
tile nationale din UE 1n vederea analizarii unor
aspecte punctuale din sfera sa de competent.®

SPRIJIN STATISTIC

in temeiul articolului 2 din Regulamentul (UE)
nr. 1096/2010 al Consiliului privind acorda-
rea unor competente specifice Bancii Centrale
Europene referitoare la functionarea Comitetu-
lui european pentru risc sistemic, BCE furni-
zeaza sprijin statistic pentru CERS, in confor-
mitate cu articolul 5 din Statutul SEBC.’

Avand in vedere perioada indelungata necesara
pentru stabilirea, colectarea, compilarea si dise-
minarea datelor statistice armonizate, de o cali-
tate corespunzatoare, care sa permita indeplini-
rea atributiilor conferite CERS, BCE a demarat
lucrarile pregatitoare inci din anul 2010. In
acest sens, BCE a derulat un exercitiu de inven-
tariere prin care s-a comparat necesarul de date
rezultat din analiza de stabilitate financiara cu
datele efectiv disponibile, in scopul identifica-
rii eventualelor lacune si remedierii acestora pe
cat posibil. Totodata, SEBC a elaborat o pro-
cedurd vizand efectuarea de sondaje ad-hoc
pentru a raspunde cu promptitudine cerintelor
CERS in materie de date specifice.

Aceste lucrari pregatitoare au urmarit doua
obiective: in primul rand, sa elaboreze — pe baza
unui set fundamental de date statistice disponi-
bile — indicatorii relevanti din perspectiva poli-
ticilor spre a fi supusi atentiei factorilor decizi-
onali si comitetelor CERS, odata cu infiintarea
acestora la inceputul anului 2011; si, in al doi-
lea rand, sa puna bazele dezvoltarii unei game
diversificate de date statistice necesare pe un
orizont mai indelungat.

Colaborarea stransa dintre BCE si autoritatile
europene de supraveghere (AES) este o condi-
tie esentiald in furnizarea sprijinului statistic
pentru CERS. De fapt, colaborarea a fost fruc-
tuoasa inclusiv cu predecesorii AES, respec-
tiv cele trei Comitete de nivelul 3. Aceste relatii
apropiate urmaresc asigurarea unui flux infor-
mational eficient si fara sincope intre AES si
CERS, eficientd care se manifesta si in atribu-
tiile de raportare, continutul informational si
infrastructura IT. Unul dintre factorii-cheie in
reugita acestui demers consta in schimbul de
informatii fiabile si adecvate pentru indeplini-
rea atributiilor respective in conformitate cu
legislatia europeana si cu respectarea stricta
a regulilor de protectie a datelor aplicabile
informatiilor confidentiale.

6 A se vedea articolul 19 alineatul (3) din Regulamentul (UE)
nr. 1092/2010 privind supravegherea macroprudentiala la nive-
lul Uniunii Europene a sistemului financiar si de infiintare a unui
Comitet european pentru risc sistemic.

7 Articolul 5 din Statutul SEBC confera BCE, sprijinitd de bancile
centrale nationale, prerogativele juridice pentru colectarea infor-
matiilor statistice necesare indeplinirii atributiilor SEBC.
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Pe parcursul anului 2010 a fost turnati fundatia pentru cele doua turnuri de birouri. In acelasi timp, parcarea subterand

destinata personalului a fost construita in zona adiacenta subsolului turnului dublu de birouri.



CAPITOLUL 7

ASPECTE
INTERNATIONALE



| PRINCIPALELE EVOLUTII iN
SISTEMUL MONETAR INTERNATIONAL

SUPRAVEGHEREA POLITICILOR MACROECONOMICE
iN ECONOMIA MONDIALA

Avand in vedere nivelul ridicat de integrare
economica si financiara, evolutiile contextului
economic international sunt deosebit de impor-
tante pentru aplicarea politicii economice in
zona euro. In consecintd, Eurosistemul urma-
reste §i analizeaza cu atentie politicile macro-
economice si evolutiile din tarile nepartici-
pante la zona euro. BCE detine un rol important
si in supravegherea multilaterala internatio-
nald a politicilor macroeconomice, realizata
mai ales cu ocazia reuniunilor unor organiza-
tii internationale precum BRI — in cadrul céreia
presedintele BCE este membru al Consiliului
de administratie, prezidand mai multe sedinte
importante, iar membrii Comitetului executiv
si expertii BCE fac parte din numeroase gru-
puri de lucru. De asemenea, BCE participa la
sedintele relevante ale FMI si OCDE, precum
si in cadrul unor forumuri, cum ar fi reuniunile
ministrilor de finante si ale guvernatorilor ban-
cilor centrale din G20 si G7.

In anul 2010, mediul economic international
a fost caracterizat de un proces de redresare
economica ce a prezentat diferente semnifica-
tive de la o regiune la alta, economiile emer-
gente din Asia si America Latina reprezentand
motorul redresarii. Reducerea dezechilibrelor
externe observatd de la inceputul crizei finan-
ciare si pe parcursul anului 2009 in economiile
care inregistreaza excedente si deficite de cont
curent a fost mai lentd in 2010, iar in unele
cazuri dezechilibrele au inceput sd se accen-
tueze din nou, generand preocupari cu privire
la posibile tensiuni protectioniste. Deficitul de
cont curent al SUA s-a adancit de la 2,7% din
PIB in anul 2009 la 3,2% din PIB in 2010,
in timp ce excedentul de cont curent al tari-
lor exportatoare de petrol s-a amplificat de la
5,2% din PIB 1n 2009 la 6,6% din PIB in 2010.
Excedentul de cont curent al Chinei a conti-
nuat s se restranga fata de PIB, de la aproxi-
mativ 6% 1n 2009 la aproximativ 4,7% in 2010.
Totusi, in termeni absoluti, excedentul aferent
anului 2010 a consemnat valori similare celor
inregistrate fnainte de falimentul Lehman
Brothers in septembrie 2008. Similar anilor
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anteriori, contul curent al zonei euro s-a situat
la un nivel apropiat de zero in 2010. Exceden-
tul Japoniei s-a cifrat la 3,1% din PIB in anul
2010, fiind usor mai ridicat fata de cel din 2009
(2,8% din PIB).

Reducerea dezechilibrelor pe plan international
de la inceputul crizei financiare a reflectat in
mare parte factorii ciclici i temporari ai crizei,
cum ar fi reducerea gradului de indatorare la
nivel mondial, restrangerea cererii private, sca-
derea preturilor petrolului si corectiile preturi-
lor activelor financiare, i nu factori structurali.
In ceea ce priveste factorii structurali care ar
contribui la reducerea semnificativa a dezechili-
brelor la nivel mondial, tarile care inregistreaza
deficite ar trebui sa restranga deficitele fiscale si
sa finalizeze programul de reforme structurale.
in mod similar, economiile care inregistreazi
excedente ar putea avea, de asemenea, o con-
tributie substantiala prin sporirea consumului
intern datoritd dezvoltirii unor retele de secu-
ritate sociald mai extinse, prin intreprinderea
unor reforme pe pietele financiare si prin spori-
rea flexibilitatii cursului de schimb.

Eurosistemul a subliniat in anul 2010, cu dife-
rite ocazii, riscurile si distorsiunile care ar putea
rezulta in cazul reaparitiei dezechilibrelor mon-
diale si si-a exprimat sprijinul in favoarea ree-
chilibrarii evolutiilor cererii internationale. in
special, Eurosistemul a solicitat in mod repetat
politici vizand cresterea volumului economisiri-
lor publice si private in tarile care inregistreaza
deficite ale contului curent, implementarea in
continuare de reforme structurale in econo-
miile mature cu potential de crestere econo-
mica relativ scazut, masuri de stimulare a cere-
rii interne in economiile de piatd emergente,
precum si imbunatatirea alocarii capitalului
in aceste tari si o mai buna evaluare a riscuri-
lor in general. in contextul actualelor conside-
ratii privind optimizarea arhitecturii financiare
internationale (a se vedea sectiunea urmatoare),
Eurosistemul a subliniat ca, prin aceastda imbu-
natatire, ar trebui sa se consolideze nu numai
disciplina pietelor financiare, ci si cea a politi-
cilor macroeconomice. Un cadru consolidat de
supraveghere economicd multilaterala ar trebui



sd poata asigura politici economice sustenabile
si orientate catre stabilitate, in special in tarile
de importanta sistemica. Reechilibrarea econo-
miei mondiale a fost, de asemenea, sustinuta de
cadrul G20 pentru crestere economica robusta,
durabila si echilibrata.

Zona euro 1n sine face obiectul unor exerci-
tii internationale de supraveghere a politicilor.
in anul 2010, FMI a realizat analiza periodica
a politicilor monetare, financiare si economice
la nivelul zonei euro, in completarea analize-
lor de tard pentru zona euro. Consultarile FMI
in conformitate cu articolul IV din Statutul
acestuia au oferit posibilitatea derularii unor
discutii utile intre FMI si BCE, presedintele
Eurogrupului si Comisia Europeana. In urma
acestor discutii, FMI a elaborat un raport de
evaluare a politicilor zonei euro'. In mod simi-
lar, OCDE a realizat sondajul economic peri-
odic privind zona euro in vederea identifica-
rii principalelor evolutii economice din aceasta
regiune §i analizarii optiunilor de politicd pen-
tru solutionarea acestora.>

In anul 2010, pentru prima data, doua tari din
zona euro au primit asistentd din partea FMI.
Principalele banci centrale au continuat sa
acorde altor banci centrale asistentd pentru aco-
perirea necesarului de lichiditate, aceasta din
urma fiind destinatd, Impreuna cu conduita de
sprijinire a creditdrii, evitarii instabilitatii pe
piata (a se vedea Capitolul 2).

REFORMAREA STRUCTURII INSTITUTIONALE
INTERNATIONALE

De la declansarea crizei financiare mondiale,
structura si functionarea sistemului mone-
tar international au reprezentat o problema
spinoasd pentru comunitatea internationald.
Forumul G20 al economiilor avansate si emer-
gente de importantd sistemicd — in cadrul
caruia BCE reprezintda UE, care are calitatea
de membru al acestui forum — a continuat sa
favorizeze cooperarea internationald, cu sco-
pul de a consolida si a proteja redresarea eco-
nomica la nivel mondial, precum si de a pro-
mova o crestere economica mai puternica, mai
durabild si echilibrata. La cel de-al patrulea

summit de la Toronto din luna iunie 2010,
liderii G20 au actionat pornind de la angaja-
mentele asumate la reuniunea anterioara de
la Pittsburgh, unde a fost lansat cadrul pentru
crestere economica robustd, durabila si echi-
librata. Scopul acestuia este de a sprijini ges-
tionarea tranzitiei de la reactia la crizd la un
model robust, durabil si echilibrat de crestere
economica la nivel international, precum si de
a corecta dezechilibrele mondiale care au con-
tribuit la criza financiard. Cadrul prevede un
proces de evaluare reciproca a concordantei
intre politicile nationale si regionale si cadrele
de politici aplicate de tarile membre ale G20,
precum si a compatibilitatii acestora cu obiec-
tivul cadrului. La summitul de la Toronto,
liderii au finalizat prima etapa a acestui pro-
ces si au convenit asupra mai multor angaja-
mente concrete, cum ar fi cele ale tarilor avan-
sate care inregistreaza deficite de a lua masuri
de stimulare a economisirii la nivel national
si cele ale tarilor care Inregistreaza excedente
de a intreprinde reforme pentru a-si reduce
dependenta de cererea externd si a se concen-
tra mai mult asupra surselor interne de cres-
tere economica. Economiile emergente care
inregistreaza excedente s-au angajat sa intre-
prinda reforme care sa consolideze retelele de
securitate sociala n vederea reducerii eco-
nomisirii in scop precautionar si stimularii
cheltuielilor private si care sa sporeasca flexi-
bilitatea cursului de schimb in vederea reflec-
tarii fundamentelor economice. De aseme-
nea, toti membrii G20 si-au asumat obligatia
de a initia reforme structurale destinate stimu-
larii cresterii economice. Cu privire la regle-
mentarea financiara, membrii G20 au identi-
ficat o serie de domenii prioritare in care sunt
necesare eforturi suplimentare (a se vedea
Capitolul 4).

La cel de-al cincilea summit de la Seul din luna
noiembrie 2010, liderii G20 au convenit asu-
pra Planului de actiune de la Seul, care contine

1 Euro area policies: 2010 Article IV consultation — staff report,
FMI, Raportul de tarad nr. 10/221, iulie 2010.
2 OECD Economic Surveys: Euro Area 2010, OCDE, decem-

brie 2010.
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angajamente concrete privind realizarea de pro-
grese in vederea indeplinirii obiectivelor cadru-
lui. De asemenea, acestia au aprobat rezultatele
obtinute in pregatirea acestui summit de mai
multe echipe de lucru interdisciplinare, in spe-
cial cu privire la reforma guvernantei si a cote-
lor FMI, precum si la principalele elemente de
baza destinate transformarii sistemului finan-
ciar prin abordarea cauzelor profunde ale cri-
zei (unul dintre elementele de baza este activi-
tatea Comitetului de supraveghere bancara de
la Basel). in plus, liderii G20 au demonstrat ci
sunt constienti de faptul ca G20 trebuie sa tra-
teze si aspecte privind grupul extins, nerepre-
zentat, al tarilor in curs de dezvoltare si cu veni-
turi scazute.

in urma angajamentului asumat de liderii G20
la summitul de la Londra din luna aprilie 2009
de a majora resursele puse la dispozitia insti-
tutiilor financiare internationale, Consiliul
director al FMI a aprobat, la data de 12 apri-
lie 2010, reformarea si extinderea noilor acor-
duri de imprumut (New Arrangements to Bor-
row — NAB).? Noile acorduri vor deveni astfel
mai flexibile, numarul participantilor va creste
de la 26 la 39 de tari, iar volumul total al linii-
lor de credit deschise la Fond se va majora de la
34 de miliarde DST la 367,5 miliarde DST. Pe
parcursul anilor 2009 si 2010, mai multe econo-
mii de piatd avansate si emergente s-au angajat
sd Incheie acorduri bilaterale de imprumut si de
cumparare de obligatiuni cu Fondul in valoare
de 196 de miliarde DST. Majoritatea acorduri-
lor bilaterale vor fi incorporate treptat in noile
acorduri de imprumut dupa intrarea in vigoare
a acestora.

De asemenea, s-a ajuns la un acord privind
majorarea considerabila a resurselor bazate
pe cote ale Fondului. Scopul dublarii cotelor,
care va fi insotitd de revenirea noilor acorduri
de imprumut la volumul anterior, este acela de
a asigura cd Fondul ramane o institutie bazata
pe cote. Majorarea cotelor va contribui, de
asemenea, la reorientarea in continuare a cote-
lor dinspre tarile avansate catre tarile emer-
gente si tarile in curs de dezvoltare cu o evo-
lutie dinamica, in concordanta cu obiectivul
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corelarii cotelor cu ponderea relativd a mem-
brilor si cu rolul acestora in economia mon-
diala. S-a ajuns la un consens si cu privire la
primele elemente ale unei reforme mai ample
a guvernantei. In acest context, Statutul va fi
modificat astfel incat sa prevada un Consi-
liu director format numai din membri alesi.
De asemenea, tarile europene avansate s-au
angajat sa renunte la doud mandate in cadrul
Consiliului director al FMI pentru o mai buna
reprezentare a tarilor emergente si a celor in
curs de dezvoltare.

In cadrul masurilor de sustinere a tarilor in
timpul crizei financiare, FMI a adus o serie de
modificari semnificative instrumentelor de cre-
ditare. In acest context, accesul la program si
durata liniei de credit flexibile (Flexible Cre-
dit Line — FCL) — o facilitate de creditare in
scop precautionar introdusa in anul 2009 pen-
tru cele mai performante tari, cu politici solide
si cu istoric de implementare satisfacator, care
implica numai conditii ex ante — au fost modi-
ficate in luna august 2010.* Reforma sistemu-
lui de creditare din luna august 2010 a inclus si
crearea noii linii de credit in scop precautionar
(Precautionary Credit Line — PCL). Aceasta
a fost conceputd pentru tarile membre ale FMI
cu politici solide, care nu indeplinesc, totusi,
cerintele stricte de calificare aferente liniei de

3 Noile acorduri de imprumut reprezinta acorduri de creditare
intre FMI si mai multe tiri membre ale FMI, prin care se asi-
gurd FMI resurse suplimentare, respectiv care se adauga resur-
selor bazate pe cote ale Fondului, in imprejuréri in care acestea
sunt necesare ,,pentru a preveni sau a combate deteriorarea sis-
temului monetar international.”

4 in urma modificarilor, acordurile de imprumut prin interme-
diul liniei de credit flexibile pot fi aprobate fie pentru un an,
fie pentru doi ani, cu o evaluare intermediard dupé primul an.
Anterior, acordurile erau incheiate fie pentru sase luni, fie pen-
tru un an, cu o evaluare intermediara dupa sase luni. Plafonul
implicit stabilit anterior pentru accesul la creditare, reprezen-
tand 1 000% din cota unei tari membre a FMI, a fost elimi-
nat, deciziile privind accesul urmand sa fie bazate pe necesarul
de finantare al fiecarei tari. Procedurile care conduc la apro-
barea acordului au fost, de asemenea, modificate, fiind acum
prevazuta implicarea mai timpurie a Consiliului director in
evaluarea nivelului de acces preconizat si a impactului aces-
tuia asupra pozitiei de lichiditate a FMI. Cele noua criterii de
calificare utilizate atat de expertii, cat si de Consiliul director
al FMI pentru evaluarea candidaturii unei tari la linia de cre-
dit flexibila raiman nemodificate, dar la fiecare categorie au fost
adaugati mai multi indicatori relevanti care sa ofere noi orien-
tari privind respectarea criteriilor.



credit flexibile, fiind astfel disponibila pentru
un numar mai mare de membri ai Fondului.?

In contextul revizuirii mandatului siu, FMI
a analizat in continuare problema moderniza-
rii supravegherii si a consolidarii dimensiunilor
sale financiare si multilaterale. In cadrul unui
proiect-pilot, cinci economii urmeaza sa fie
examinate cu privire la impactul extern al poli-
ticilor acestora, in ,,rapoartele privind repercu-
siunile”. Zona euro este una dintre aceste cinci
economii (impreund cu China, Japonia, Rega-
tul Unit si Statele Unite). Noi progrese au fost
inregistrate in consolidarea supravegherii sec-
torului financiar prin decizia de a include, ca
parte componenta obligatorie, evaluarile gradu-
lui de stabilitate realizate in cadrul Programelor
de evaluare a sectorului financiar in rapoartele
de tard intocmite anual de FMI in conformi-
tate cu articolul IV si destinate tarilor care au
sectoare financiare de importantd sistemica.
Au fost identificate 25 de astfel de tari, inclu-
siv noua tari din zona euro (Belgia, Germa-
nia, Irlanda, Spania, Franta, Italia, Luxemburg,
Tarile de Jos si Austria). Tot cu privire la aspec-
tele financiare, exercitiul de avertizare timpurie
— un exercitiu de identificare a riscurilor, care
a fost introdus ca urmare a crizei si care presu-
pune colaborarea intre FMI si Consiliul pentru
Stabilitate Financiard — a devenit o caracteris-
ticd obisnuita a reuniunilor de primavara si anu-
ale ale FMI.

Comunitatea financiara internationald a conti-
nuat, de asemenea, sd promoveze mecanisme
de prevenire a crizelor si de solutionare ordo-
nati a acestora. In acest context, debitorii suve-
rani, precum si investitorii si creditorii privati
ai acestora au realizat noi progrese in aplica-
rea ,,Principiilor referitoare la fluxurile stabile
de capital si restructurarea corectd a datorii-
lor”, aprobate de ministrii de finante si guver-
natorii bancilor centrale din G20 in anul 2004.
Scopul acestor principii, care sunt voluntare
si bazate pe piata, este de a oferi orientari pri-
vind schimbul de informatii, dialogul si coo-
perarea stransa. In incercarea de a spori si mai
mult utilitatea acestor principii, factorii impli-
cati au convenit In toamna anului 2010 asupra

avantajelor extinderii aplicabilitatii acestora si
la alte entitati decat debitorii suverani de pe pie-
tele emergente si creditorii acestora.

5 Calificarea va fi evaluatd in cinci domenii importante, respec-
tiv: i) pozitia externd si accesul pe piatd, ii) politica fiscala,
iii) politica monetara, iv) supravegherea si soliditatea secto-
rului financiar si v) adecvarea datelor. Desi impune rezultate
remarcabile in majoritatea acestor domenii, linia de credit in
scop precautionar permite accesul la resurse precautionare tari-
lor membre care au vulnerabilitati moderate in unul sau doua
dintre aceste domenii. Alte caracteristici ale liniei de credit in
scop precautionar includ conditii ex post simplificate (care pot
include sau nu criterii de performanta), progresele in reducerea
vulnerabilitatilor fiind monitorizate prin intermediul unor exa-
minari semestriale ale programului, si acces anticipat, pana la
500% din cota fiind pusa la dispozitie la data aprobarii acordu-

lui si pana la 1 000% din cota, dupa 12 luni.
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2 COOPERAREA CU TARILE DIN AFARA UE

Similar anilor anteriori, Eurosistemul a orga-
nizat seminare $i workshop-uri in colaborare
cu banci centrale din afara UE. De aseme-
nea, asistenta tehnicad furnizata de Eurosis-
tem a ramas un instrument important de con-
solidare a capacitatii administrative a bancilor
centrale din afara UE, in special din regiunile
invecinate ale UE, contribuind totodata la res-
pectarea mai strictd a standardelor internatio-
nale si europene. De asemenea, BCE a parti-
cipat activ, impreuna cu Comisia Europeana,
la dialogul macroeconomic al UE cu princi-
palele economii de piata emergente (de exem-
plu, Brazilia, Egipt, India si Rusia) si cu tarile
invecinate ale UE.

Eurosistemul si Banca Rusiei au organizat in
perioada 3-5 februarie 2011, la Frankfurt, cel
de-al saselea seminar la nivel inalt, gdzduit
de BCE. Obiectivul seminarului a fost conso-
lidarea in continuare a dialogului si a relatii-
lor dintre Eurosistem si Banca Rusiei. Discu-
tiile din cadrul seminarului au vizat economia
Rusiei, rolul monedei si al creditelor in apli-
carea politicii monetare si noua arhitecturd in
domeniul supravegherii din UE si Rusia. Mai
mult, presedintele BCE a participat la confe-
rinta care a marcat in luna iunie 2010 aniversa-
rea a 150 de ani de la infiintarea Bancii Rusiei.

Cel de-al saselea seminar la nivel inalt al
Eurosistemului cu bancile centrale ale tari-
lor mediteraneene, organizat de BCE, in cola-
borare cu Central Bank of Cyprus, s-a des-
fasurat la Pafos in perioada 27-28 octombrie
2010. Guvernatorii au analizat provocarile la
adresa politicii monetare n tarile mediterane-
ene in curs de redresare economica si au dis-
cutat despre experienta tarilor mediteraneene
in cadrul regimurilor de curs de schimb fix,
precum si despre impactul turbulentelor finan-
ciare internationale asupra sectoarelor bancare
si asupra stabilitatii financiare.

Cel de-al doilea seminar la nivel 1nalt al Euro-
sistemului cu bancile centrale si agentiile mone-
tare din statele membre ale Consiliului de Coo-
perare din Golf (CCG),° organizat de BCE, in
colaborare cu Banca d’Italia, s-a desfasurat la
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Roma in perioada 29-30 iunie 2010. Temele
dezbatute au fost evolutiile economice si finan-
ciare in tarile CCG si in zona euro, invatamin-
tele desprinse in urma crizei financiare cu pri-
vire la stabilitatea financiara si supravegherea
bancara si provocarile legate de politica mone-
tard si valutara in tarile CCG.

Cel de-al cincilea seminar la nivel inalt al
Eurosistemului cu bancile centrale din Ame-
rica Latind a avut loc la data de 10 decem-
brie 2010, la Madrid, fiind organizat de BCE,
in colaborare cu Banco de Espaiia. Participan-
tii la seminar au abordat urmétoarele subiecte:
reechilibrarea la nivel international, fluxurile
financiare si riscurile macroprudentiale glo-
bale, precum si cooperarea la nivelul politicilor
pe plan mondial.

BCE a continuat sa 1si intensifice coopera-
rea cu autoritatile chineze. Presedintele BCE,
presedintele Eurogrupului si comisarul euro-
pean pentru afaceri economice §i monetare
(,troica zonei euro”) s-au intalnit pentru a treia
oard cu autoritatile chineze, la data de 5 octom-
brie 2010, la Bruxelles. Discutiile s-au axat In
principal asupra politicilor valutare si asupra
altor teme de importanta internationald. Rela-
tia cu Banca Populard a Chinei (BPC) a fost
consolidatd in continuare. In anul 2010, Gru-
pul de lucru BCE-BPC a abordat o paleta larga
de subiecte, cum ar fi reechilibrare a cresterii
economice la nivel international, bula cotatii-
lor activelor si riscurile aferente, reforma sec-
torului financiar si alte aspecte monetare inter-
nationale. BCE a stabilit, de asemenea, contacte
cu principala agentie de planificare a Chinei,
Comisia nationald pentru reforma si dezvoltare,
precum si cu Academia chineza de stiinte soci-
ale, care este unul dintre cele mai influente gru-
puri de reflectie din tara.

Cel de-al cincilea seminar la nivel 1nalt al ban-
cilor centrale din regiunea Asia de Est-Paci-
fic, organizat de BCE si Reserve Bank of
Australia, a avut loc la Sydney, in perioada

6 Bahrain, Kuweit, Oman, Qatar, Arabia Saudita si Emiratele
Arabe Unite.



9-10 februarie 2010. Scopul seminarului a fost
acela de a evalua politicile economice in con-
textul crizei financiare, inclusiv strategiile de
iesire din criza, forma si structura cresterii eco-
nomice mondiale, problemele ridicate de ser-
viciile bancare transfrontaliere si perspectiva
consolidarii supravegherii macroprudentiale.

BCE a continuat sd aprofundeze relatiile cu
Balcanii de Vest si Turcia. La data de 19 ianu-
arie 2010, Comisia Europeana si BCE, de ase-
menea in numele a 14 BCN din zona euro,’ au
semnat un acord privind punerea in aplicare
a unui program de asistenta tehnica cu durata
de doi ani pentru tarile candidate si potential
candidate la UE. Obiectivul programului este
consolidarea supravegherii macroprudenti-
ale si microprudentiale in Balcanii de Vest si
in Turcia. Programul este pus in aplicare de
BCE, impreund cu BCN partenere si In cola-
borare cu institutii internationale si europene,
precum Comitetul de supraveghere bancara
de la Basel, Comitetul autoritatilor europene
de supraveghere bancara, Institutul de stabi-
litate financiara, Fondul Monetar Internatio-
nal si Banca Mondiala. In prima fazi, Euro-
sistemul a organizat un program regional de
pregitire intensiva in domeniul supravegherii
macroprudentiale si microprudentiale pentru
aproximativ 150 de supraveghetori din cadrul
institutiilor beneficiare.® Programul va spri-
jini, de asemenea, punerea in aplicare a masu-
rilor nationale specifice, care au fost definite
de comun acord cu FMI si Banca Mondiala,
BCN partenere si beneficiarii. in plus, se pre-
conizeazd simulari tehnice la nivel regional
privind cooperarea intre tarile gazda si tarile
de origine.

La data de 1 aprilie 2010, BCE si sapte BCN?
din zona euro au initiat un program de asistenta
tehnica cu o durata de 18 luni cu Banca Centrala
a Bosniei si Hertegovinei. Programul, care este
finantat de UE, sustine Banca Centrald a Bos-
niei §i Hertegovinei in implementarea standar-
delor privind activitatea de banca centrala in
UE si a cerintelor UE, 1n vederea eventualei
aderari a Bosniei i Hertegovinei la UE. Dome-
niile abordate sunt statistica, analiza economica

si activitdtile de cercetare, stabilitatea financi-
ara, cerintele juridice care decurg din acquis-ul
comunitar, tehnologia informatiei si coordona-
rea integrarii in UE.

BCE si 21 de BCN!? au inceput, de asemenea, la
data de 1 februarie 2011, sa ofere asistenta Ban-
cii Nationale a Serbiei printr-un program finan-
tat de UE. Avand o durata de 2 ani, programul
urmareste armonizarea practicilor si procedu-
rilor specifice activitatii de banca centrald cu
standardele UE in urmatoarele domenii: supra-
vegherea sectorului financiar, armonizare juri-
dica, liberalizarea circulatiei capitalurilor,
administrarea rezervelor valutare, operatiuni
monetare §i valutare, protectia consumatori-
lor de servicii financiare, masuri de sprijinire
a aderarii la UE, analiza economica si activitati
de cercetare, statistica, sisteme de plati si stabi-
litate financiara.

Programul de cooperare tehnicd cu Banca
Rusiei, finantat de UE, a continuat. BCE, in
parteneriat cu opt BCN!! din zona euro si in
colaborare cu Autoritatea de Supraveghere
Financiara din Finlanda, ofera asistenta teh-
nicd in domeniile supravegherii bancare si
auditului intern. Scopul este acela de a spri-
jini implementarea treptata a cadrului Basel
IT in Rusia si de a sustine serviciile de audit
intern ale Bancii Rusiei prin activitati de for-
mare si informare in domeniul practicilor de
audit intern ale Eurosistemului. Programul se
desfasoara conform planului si se va incheia la
data de 31 martie 2011.

7 BCN din Belgia, Grecia, Spania, Franta, Italia, Cipru, Luxem-
burg, Malta, Tarile de Jos, Austria, Portugalia, Slovenia, Slo-
vacia si Finlanda.

8 Bancile centrale si autoritatile de supraveghere din Croa-
tia, fosta Republica Tugoslava a Macedoniei, Albania, Bos-
nia si Hertegovina, Muntenegru, Turcia, Serbia si Kosovo, in
sensul Rezolutiei 1244 a Consiliului de Securitate al Natiuni-
lor Unite.

9 BCN din Germania, Grecia, Spania, Italia, Tarile de Jos, Aus-
tria si Slovenia.

10 BCN din Belgia, Bulgaria, Republica Ceha, Germania, Esto-

nia, Irlanda, Grecia, Spania, Franta, Cipru, Luxemburg, Unga-

ria, Térile de Jos, Austria, Polonia, Portugalia, Romania, Slo-
venia, Slovacia, Finlanda si Marea Britanie.

BCN din Germania, Grecia, Spania, Franta, Italia, Tarile de

Jos, Austria si Finlanda.
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Cooperarea cu Banca Centrala a Egiptului
a continuat pe parcursul anului 2010 sub forma
unui program finantat de UE, al carui obiec-
tiv este consolidarea supravegherii bancare in
Egipt, in vederea respectarii reglementarilor de
baza ale cadrului Basel II. Programul include
experti de la BCE si alte sapte BCN 12,

12 BCN din Bulgaria, Republica Ceha, Germania, Grecia, Franta,
Italia si Romania.
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Lucrdrile de constructie sunt in plina desfasurare in cladirea din aripa de est a Grossmarkthalle. Hala fostei piete va deveni

o parte integrantd a noului sediu al BCE. In acest scop, lucrarile de constructie si de restaurare au fost demarate in primavara
anului 2010.




CAPITOLUL 8

ASUMAREA
RESPONSABILITATII



| RESPONSABILITATEA FATA DE PUBLIC
§1 FATA DE PARLAMENTUL EUROPEAN

In ultimele decenii, independenta bancii cen-
trale s-a consacrat drept o componenta pri-
mordialad a regimului de politicd monetara atat
in térile cu economii emergente, cét si in cele
cu economii avansate. Hotdrarea de a acorda
independentd bancilor centrale este puter-
nic ancorata 1n teoria economicd si in experi-
enta practica, ambele indicand faptul ca aceasta
organizare favorizeazd mentinerea stabilita-
tii preturilor. In acelasi timp, un principiu fun-
damental al societatilor democratice este acela
ca orice institutie independenta careia i-a fost
incredintata o functie publica trebuie sa ras-
punda in fata cetatenilor si a reprezentantilor
alesi ai acestora. Prin urmare, asumarea res-
ponsabilitatii constituie un complement impor-
tant al independentei bancii centrale.

Tratatul statueazd pentru BCE obligatii precise
in ceea ce priveste raportarile, acestea inclu-
zand publicarea unui raport trimestrial, a situa-
tiei financiare siptamanale si a raportului anual.
BCE depéseste obligatiile statutare referitoare
la raportarile periodice. De exemplu, institutia
publica un Buletin lunar, in locul raportului tri-
mestrial prevazut, si organizeaza conferinte de
presa lunare dupa prima sedinta a Consiliului
guvernatorilor din fiecare luna. Cele din urma
reprezintd in continuare o oportunitate impor-
tanta a BCE de a explica in detaliu evaluarea
proprie a situatiei economice si argumentele
care determind deciziile referitoare la ratele
dobanzilor. Angajamentul BCE privind asuma-
rea responsabilitatii si asigurarea transparentei
este, de asemenea, ilustrat de numarul mare al
publicatiilor aparute pe parcursul anului 2010 si
de numeroasele discursuri sustinute de membrii
Consiliului guvernatorilor, care au abordat un
spectru extins de teme relevante pentru atribu-
tiile BCE, de la masurile extraordinare adoptate
de BCE in luna mai 2010 pana la necesitatea
procesului de consolidare fiscala si a reformei
guvernantei economice.

Parlamentul European — institutie a carei legi-
timitate este conferita direct de cetatenii UE —
detine rolul primordial la nivel institutional
in ceea ce priveste respectarea de citre BCE
a principiului responsabilitatii. De la momentul
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infiintarii, BCE a intretinut un dialog strans si
fructuos cu Parlamentul European. Presedin-
tele BCE a continuat sa ofere informatii cu pri-
vire la politica monetara si la celelalte atributii
ale acestei institutii cu ocazia audierilor trimes-
triale in fata Comitetului pentru afaceri eco-
nomice si monetare (ECON) al Parlamentului
European. In conformitate cu prevederile Tra-
tatului, presedintele BCE a aparut si in plenul
acestui for pentru a prezenta, in luna noiembrie
2010, Raportul anual 2009 al BCE.

De asemenea, in mai multe randuri, si alti
membri ai Comitetului executiv al BCE au
fost invitati in fata Parlamentului European.
Vicepresedintele BCE a prezentat ECON
Raportul anual 2009 al BCE anterior sedintei
plenare. Jiirgen Stark a efectuat un schimb de
opinii pe tema redresarii economice si a stra-
tegiilor de dezangajare cu membrii ECON si
cu reprezentantii parlamentelor nationale.
Lorenzo Bini Smaghi a participat la o audiere
publica organizata de ECON pe tema guver-
nantei economice. Gertrude Tumpel-Guge-
rell s-a prezentat, de asemenea, in fata ECON
pentru a oferi membrilor acestuia informatii
cu privire la evolutiile in domeniul platilor. in
concordanta cu practicile anterioare, o delega-
tie a ECON a efectuat, la data de 13 decembrie
2010, o vizita la sediul BCE pentru a realiza
un schimb de opinii cu membrii Comitetului
executiv. In plus, BCE a primit vizita Comi-
siei speciale pentru criza financiard, econo-
mica §i sociald, precum si a Comisiei pentru
munca si probleme sociale. Membrii aces-
tor doua comisii au avut, asadar, posibilitatea
de a discuta cu membrii Comitetului execu-
tiv o gama largd de aspecte, precum evoluti-
ile economice si fiscale recente, dezechilibrele
pe plan international si reformele vizand piata
fortei de munca.

in cele din urma, angajati ai BCE au prezentat
parlamentarilor nationali i europeni Raportul
BCE privind problemele structurale referitoare
la pietele energiei si macroeconomia zonei euro
in anul 2010.



2 TEME DE DISCUTIE ABORDATE iN CADRUL
INTALNIRILOR CU PARLAMENTUL EUROPEAN

Diversele schimburi de opinii desfasurate intre
membrii Parlamentului European si reprezen-
tantii BCE au vizat o paletd ampla de subiecte.
Pe langa evolutiile macroeconomice si politica
monetard a BCE, principalele teme de discu-
tie abordate 1n cadrul acestor dezbateri au vizat
guvernanta economica la nivelul UE si al zonei
euro, cat si legislatia privind supravegherea si
reglementarea financiara.

REFORMA GUVERNANTEI ECONOMICE LA NIVELUL
UE $1 AL ZONEI EURO

Reforma cadrului de guvernanta economica la
nivelul UE (a se vedea Capitolul 5) a reprezen-
tat o tema intens dezbatutd in cadrul discutii-
lor purtate intre BCE si Parlamentul European.
In rapoartele elaborate din proprie initiativa
de ECON si de Comisia speciald pentru criza
financiard, economica §i sociala, Parlamen-
tul European a propus recomandari cu privire
la masuri si initiative necesare a fi adoptate in
vederea consolidarii regulilor si proceduri-
lor existente. Intre altele, au fost adresate ape-
luri pentru intarirea prevederilor Pactului de
Stabilitate si Crestere si s-a propus crearea
unui mecanism eficient de stimulare si penali-
zare. Parlamentul European a dezbatut pachetul
cuprinzand sase propuneri legislative prezen-
tate de Comisie la data de 29 septembrie 2010
si, impreuna cu Consiliul, a initiat procedurile
legislative corespunzatoare in vederea adopta-
rii acestora.

Cu ocazia audierilor in fata Parlamentului
European, presedintele BCE a solicitat realiza-
rea unor schimbari radicale in ceea ce priveste
consolidarea guvernantei economice la nive-
lul UE, cu precadere in zona euro. Presedintele
si-a exprimat increderea deplind in capacita-
tea si disponibilitatea Parlamentului European
de a promova o abordare profund europeana
in acest context. De asemenea, reprezentantii
BCE au furnizat Parlamentului European con-
sultantd la nivel de experti pe diverse aspecte
privind pachetul de masuri cu privire la guver-
nanta economica.

REFORMA SECTORULUI FINANCIAR AL UE
Parlamentul European si BCE au purtat in con-
tinuare un dialog intens pe probleme referitoare
la supravegherea si reglementarea financiara.
Parlamentul European si Consiliul UE au adop-
tat in mod oficial cele patru acte legislative pen-
tru infiintarea Comitetului european pentru risc
sistemic §i a Autoritatilor de supraveghere euro-
pene (a se vedea Capitolul 4) ..

Cu ocazia audierilor 1n fata Parlamentului Euro-
pean, presedintele BCE si-a exprimat aprecie-
rea fatd de rolul esential detinut de acest for in
vederea realizarii reformei ambitioase la nivelul
supravegherii financiare dintr-o perspectiva cu
adevarat europeana. De asemenea, presedintele
a subliniat importanta mentinerii angajamentu-
lui politic pentru aplicarea consecventd a masu-
rilor de reglementare financiara.

In ceea ce priveste alte acte normative din sec-
torul financiar, activitatea Parlamentului Euro-
pean — si discutiile membrilor acestuia cu
reprezentantii BCE — s-a concentrat asupra
Directivei privind administratorii fondurilor de
investitii alternative si asupra celei de-a treia
revizuiri a Directivei privind cerintele de capi-
tal, precum si asupra legislatiei referitoare la
conglomeratele financiare, sistemele de garan-
tare a depozitelor, agentiile de rating, vanza-
rile in lipsa, instrumentele financiare derivate
tranzactionate pe pietele extrabursiere si infra-
structurile pietei. Referitor la toate aceste ches-
tiuni, presedintele BCE a evidentiat importanta
asigurdrii unui tratament nediscriminatoriu §i
a evitarii arbitrajului in domeniul reglementarii
financiare. De asemenea, consultanta cu carac-
ter juridic oferitd de BCE cu privire la propune-
rile legislative ale UE in cadrul sferei de com-
petenta a institutiei, sub forma avizelor BCE,
a reprezentat o sursd de consultantd tehnica
acordatd membrilor Parlamentului European
(a se vedea Capitolul 2, sectiunea 6.2).

1 De asemenea, Consiliul UE a adoptat un Regulament
(nr. 1096/2010) care confera atributii specifice Bancii Centrale
Europene in ceea ce priveste functionarea Comitetului european

pentru risc sistemic.
BCE
Raport anual .
2010



Cladirea de acces va crea o legdtura vizuala si functionala intre Grossmarkthalle si cele doud turnuri de birouri. Aceasta se va
intersecta cu Grossmarkthalle si va alcatui intrarea, usor de reperat, dinspre nordul amplasamentului din Sonnemannstrasse.

De asemenea, aceasta va adaposti sala in care vor avea loc conferintele de presa.

in etapa pregititoare pentru construirea clidirii de acces, in luna august 2010 au fost demolate trei segmente din acoperisul
fostei Grossmarkthalle, cu acordul autoritatilor de conservare a monumentelor istorice. Cele trei parti din cofrajul de beton
care au fost indepartate au fost cele distruse de raidurile aeriene din timpul celui de-Al Doilea Razboi Mondial si ulterior
reconstruite in anii 1950.



CAPITOLUL 9

COMUNICAREA EXTERNA



| POLITICA DE COMUNICARE

Rolul activitatii de comunicare externa a BCE
este acela de a asigura o mai buna intelegere
de catre publicul larg a politicilor si decizii-
lor adoptate de aceastd institutie, comunicarea
externa reprezentand astfel o parte integranta
a politicii monetare a BCE si a celorlalte atri-
butii ale sale. Activitatea de comunicare a BCE
este caracterizata de douad elemente-cheie,
respectiv deschiderea §i transparenta. Ambele
confera eficacitate, eficientd si credibilitate
politicii monetare si celorlalte atributii ale BCE
prevazute prin lege. De asemenea, acestea spri-
jina eforturile BCE de asumare deplina a ras-
punderii pentru actiunile intreprinse, dupa cum
se explica pe larg in Capitolul 8.

Conceptul BCE de explicare periodica, deta-
liatd si in timp real a evaluarilor si decizii-
lor sale de politica monetard, introdus in anul
1999, reprezinta o abordare unicd, din perspec-
tiva deschiderii si a transparentei, a activita-
tii de comunicare la nivelul bancilor centrale.
Deciziile de politica monetara sunt explicate
in cadrul unei conferinte de presd organizate
imediat dupa adoptarea acestora de Consiliul
guvernatorilor. Cu acest prilej, presedintele
face o declaratie introductiva detaliata, in care
explicd deciziile Consiliului guvernatorilor.
Ulterior, Presedintele si Vicepresedintele se afla
la dispozitia reprezentantilor mass-media pen-
tru a raspunde la intrebari. incepand din luna
decembrie 2004, deciziile adoptate de Consi-
liul guvernatorilor — altele decat cele de stabi-
lire a ratelor dobanzilor — sunt, de asemenea,
publicate pe website-urile bancilor centrale din
Eurosistem in fiecare luna.

Actele normative ale BCE sunt disponibile in
toate limbile oficiale ale Uniunii Europene, ca
si deciziile de politicd monetara ale Consiliu-
lui guvernatorilor, deciziile adoptate de Con-
siliul guvernatorilor, pe langa cele de stabilire
a ratelor dobanzilor, si situatiile financiare con-
solidate ale Eurosistemului!. Raportul anual al
BCE este, de asemenea, disponibil integral in
toate limbile oficiale ale UE?2. Raportul de con-
vergenta si editiile trimestriale ale Buletinului
lunar al BCE sunt, de asemenea, disponibile fie
integral, fie In rezumat, in toate limbile oficiale
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ale UE?. In vederea asigurarii transparentei
si asumarii responsabilitatii, BCE publica, in
afara de publicatiile statutare, si alte documente
in anumite sau in toate limbile oficiale, inde-
osebi comunicate de presd privind proiectiile
macroeconomice elaborate de experti, pozitiile
de politica si informatii de interes pentru publi-
cul larg. Versiunile principalelor publicatii BCE
in limbile nationale sunt elaborate, publicate si
difuzate in strinsa colaborare cu bancile cen-
trale nationale respective.

1 Cu exceptia limbii irlandeze, pentru care este in vigoare o dero-
gare la nivelul UE.

2 Cu exceptia limbilor irlandeza (prin derogare la nivelul UE) si
malteza (pentru care este in vigoare un acord cu Banca Centrala
a Maltei, dupa expirarea derogarii temporare la nivelul UE in
luna mai 2007).

3 A se vedea nota de subsol 2.



2 ACTIVITATILE DE COMUNICARE

BCE se adreseaza unui public eterogen — experti
financiari, mass-media, autoritati guvernamen-
tale, parlamente si publicul larg — cu niveluri
diferite de cunostinte privind finantele i econo-
mia. In consecintd, mandatul si deciziile aces-
teia sunt explicate prin utilizarea unei game
variate de instrumente §i activitdti de comuni-
care, ce fac obiectul unui proces de perfectio-
nare constant, pentru a deveni cat mai eficace
posibil, tinand seama de publicul divers caruia
i se adreseaza, precum si de mediile si cerintele
de comunicare relevante.

in anul 2010, activitatile de comunicare ale
BCE s-au concentrat, in special, asupra expli-
carii evenimentelor legate de criza economica
si financiard internationald si a consecinte-
lor acesteia, precum si a masurilor adoptate de
BCE si Eurosistem. Marea majoritate a discur-
surilor publice sustinute de membrii Consiliu-
lui executiv s-au referit la acest subiect. Intre-
barile si cererile de informatii venite din partea
presei, a publicului larg si a persoanelor care
au vizitat BCE au vizat, de asemenea, acest
subiect. Planurile de creare a Comitetului Euro-
pean pentru Risc Sistemic si stabilire a obiecti-
velor si atributiilor acestuia, inclusiv rolul spe-
cific al BCE de a asigura indeplinirea functiei
de Secretariat pentru noul organism, s-au aflat
in mod constant printre activitatile de comuni-
care ale BCE.

BCE publica o serie de studii si rapoarte cu
frecventa periodica. Acestea includ Rapor-
tul anual, in care sunt prezentate activitatile
desfasurate in anul anterior de catre BCE, ca
parte integrantd a obligatiei de asumare a ras-
punderii pentru actiunile intreprinse; Bule-
tinul lunar, care ofera actualizari perio-
dice ale evaludrilor BCE privind evolutiile
economice si monetare si informatii detaliate
cu privire la deciziile adoptate; si Raportul de
stabilitate financiara, care evalueaza stabilita-
tea sistemului financiar al zonei euro din per-
spectiva capacitatii acestuia de a absorbi socu-
rile negative. BCE oferd, de asemenea, o gama
largd de date statistice, indeosebi prin inter-
mediul Bazei de date statistice (Statistical
Data Warehouse) si al graficelor interactive

de pe website-ul BCE, dar si prin intermediul
Brosurii statistice (Statistics Pocket Book),
publicata lunar.

Toti membrii Consiliului guvernatorilor BCE
contribuie in mod direct la informarea publicu-
lui larg si la Intelegerea de catre acesta a atri-
butiilor si politicilor Eurosistemului, partici-
pand la audieri in Parlamentul European si in
parlamentele nationale si sustinand alocutiuni
publice si interviuri in mass-media. in 2010,
Presedintele BCE si alti membri ai Consiliu-
lui executiv al BCE s-au prezentat de opt ori
in fata Parlamentului European (pentru detalii,
a se vedea Capitolul 8). In cursul anului, mem-
brii Consiliului au tinut aproximativ 200 de dis-
cursuri In fata unui public divers si au acordat
in jur de 260 de interviuri in mass-media. Tot-
odatd, acestia au publicat multe articole in coti-
diane, reviste si ziare.

BCN din zona euro detin un rol important in
diseminarea la nivel national a informatiilor si
mesajelor Eurosistemului, asigurand receptio-
narea acestora de catre publicul larg si partile
interesate. Aceste institutii se adreseaza unui
public eterogen la nivel national si regional,
informatiile fiind transmise 1n limbile respec-
tive si tindnd seama de specificul local.

in 2010, BCE a organizat 15 seminarii dedicate
mass-media nationale si internationale, menite
sd ofere cat mai multe informatii si explicatii
cu privire la mandatul, atributiile si activitatile
BCE. Seminariile au fost organizate fie numai
de catre BCE, dar si de BCE in colaborare cu
BCN din UE, Comisia Europeand, Centrul
European de Jurnalism si alte autoritati publice
si fundatii.

La sediul central al BCE din Frankfurt au fost
inregistrati aproximativ 13 000 de vizitatori in
anul 2010. Acestia au beneficiat de informatii
direct de la sursa, prin intermediul prezentari-
lor sustinute de experti si directori ai bancii.

Toate documentele publicate de BCE si alte
informatii referitoare la diversele sale acti-
vitati sunt disponibile pe website-ul BCE.
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n 2010, au fost inregistrate 29 milioane de acce-
sari ale website-ului (cu 16% mai mult decat in
anul anterior), au fost vizualizate 231 milioane
de pagini si au fost descircate 68 milioane de
documente. In luna decembrie 2010, BCE a lan-
sat, In cooperare cu BCN, doud instrumente
educationale privind activitatea unei banci cen-
trale i economia — ca stiinta: ,,ECONOMIA —
The Monetary Policy Game” si ,,Inflation
Island”. Utilizatorii aplicatiei ,,CONOMIA —
The Monetary Policy Game” trebuie sa mentina
inflatia sub control prin ajustarea ratei doban-
zii reprezentative, tindnd cont de alti parametri
economici, precum cresterea productiei, yoma-
jul si expansiunea monetara. Aplicatia ,,Infla-
tion Island” prezintd o economie fictiva, iar
utilizatorii acestui joc pot compara avantajele
stabilitatii preturilor cu impactul nefavorabil al
deflatiei, inflatiei mari si al hiperinflatiei. Jocu-
rile se adreseaza persoanelor cu varste cuprinse
intre 18 si 25 de ani, care nu detin cunostinte
deloc sau detin putine cunostinte despre econo-
mie si pot fi descarcate de pe website-ul BCE
si de pe website-urile majoritatii BCN in toate
limbile oficiale ale UE.

in anul 2010, BCE a rispuns la aproxima-
tiv 100 000 de solicitdri publice de informa-
tii pe teme privind activitatile, politicile si
deciziile sale.

in 2010, au fost organizate o serie de conferinte
internationale la nivel 1nalt, printre care: ,,Marea
criza financiara: lectii pentru stabilitatea finan-
ciara si politica monetara — colocviu dedicat lui
Lucas Papademos” si cea de-a Sasea Conferinta
a BCE pe tema activitatii bancilor centrale, care
s-a concentrat asupra ,,Noilor abordéri ale poli-
ticii monetare — lectiile crizei”.

In vederea pregitirii Estoniei pentru aderarea
la zona euro la data de 1 ianuarie 2011, BCE si
Eesti Pank au organizat in anul 2010 o campa-
nie de informare cu privire la euro avand drept
scop familiarizarea publicului larg din Estonia
cu aspectul vizual si elementele de siguranta ale
bancnotelor §i monedelor euro. Instrumentele de
comunicare folosite In campanie au tinut cont
de experienta dobanditd cu ocazia proceselor
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anterioare de trecere la euro si au cuprins son-
daje de opinie publica, 20 de tipuri diferite de
publicatii tiparite (in total 1,6 milioane de copii)
si pagini de internet specializate in acest sens.
Pentru prima data dupa Campania de Informare
cu privire la euro din anul 2002 s-a recurs la
publicitate TV (in perioada cuprinsa intre luna
noiembrie 2010 si jumatatea lunii ianuarie 2011,
au fost difuzate patru reclame). Au fost orga-
nizate mai multe evenimente de presa si rela-
tii publice, printre care, in luna septembrie, un
seminar dedicat mass-media la BCE in Fran-
kfurt, precum si o expozitie avand ca tema-
tica bancnotele si monedele euro si o Confe-
rintd despre moneda euro in Tallinn. Pentru
a marca inceputul campaniei de informare cu
privire la euro din Estonia, pe data de 19 sep-
tembrie 2010, presedintele Trichet i-a inmanat
guvernatorului Lipstok 1n Tallinn o stea simbo-
lica cu bancnotele euro. In plus, ca parte a acti-
vitdtilor de comunicare cu privire la bancnote,
la Berlin, Frankfurt, Luxembourg, Varsovia si
Tallinn a fost organizata o expozitie, in coo-
perare cu BCN si alte institutii precum muze-
ele, in cadrul careia au fost prezentate o serie de
jocuri si elemente interactive.

in 2010, ,,Zilele culturale” ale BCE au fost dedi-
cate Tarilor de Jos, fiind organizate in coope-
rare cu De Nederlandsche Bank. in perioada
20 octombrie-15 noiembrie, intr-o serie de cen-
tre culturale importante din Frankfurt s-au
desfasurat 22 de evenimente care au reflectat
diversitatea culturala a Tarilor de Jos. Initiativa
evenimentului ,,Zilele culturale” a fost lansata
in anul 2003 cu scopul de a oferi informatii cul-
turale si de a ardta rezidentilor zonei Frankfurt
si vizitatorilor o mostrad din cultura cate unui
stat membru al UE in fiecare an.






La data de 19 mai 2010, BCE a marcat startul oficial al lucrarilor de constructie la noul sediu prin asezarea pietrei de temelie
pe amplasamentul fostei Grossmarkthalle din Frankfurt pe Main. Alaturi de presedintele BCE, Jean-Claude Trichet, membrii

Comitetului Executiv, ai Consiliului Guvernatorilor si ai Consiliului General al BCE, precum si primarul oragului Frankfurt
pe Main, Petra Roth, si Wolf D. Prix din partea COOP HIMMELB(L)AU au agezat la temelia cladirii un set de planuri de
constructie, ziare din toate cele 27 de state membre ale UE, seturi de monede euro din cele 16 tari care alcatuiau zona euro la
data respectiva, un set de bancnote euro, precum si 0 moneda emisa de Primaria orasului Frankfurt. Piatra de temelie a fost
apoi sigilata i coborata in groapa de fundatie pe care se va ridica turnul dublu de birouri.



CAPITOLUL 10

CADRUL INSTITUTIONAL,
ORGANIZAREA
3| CONTURILE ANUALE



| ORGANISMELE DE DECIZIE $1 GUVERNANTA

CORPORATIVA ALE BCE

I.I EUROSISTEMUL §I SISTEMUL EUROPEAN AL BANCILOR CENTRALE

Consiliul

Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Deutsche Bundesbank
Eesti Pank

Banc Ceannais na hEireann/
Central Bank of Ireland

Bank of Greece
Banco de Espaiia
Banque de France
Banca d’ltalia

Bbbnrapcka HapoaHa 6aHka
(Banca Nationala a Bulgariei)

Ceska narodni banka

Danmarks Nationalbank
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Eurosistemul reprezintd sistemul bancilor
centrale din zona euro, cuprinzand BCE
si bancile centrale nationale (BCN) ale
statelor membre ale UE care au adoptat euro
ca moneda nationala (in numar de 17 de la
1 ianuarie 2011). Termenul ,,Eurosistem”,
consfintit in prezent prin Tratatul de la
Lisabona, a fost adoptat initial de Consiliul
guvernatorilor pentru o mai buna intelegere
a structurii bancilor centrale din zona euro.
Termenul subliniazd notiunile de identitate
comuna, lucru in echipa si colaborare intre
toti membrii Eurosistemului.

SEBC este format din BCE si BCN ale celor
27 de state membre ale UE, incluzand asadar
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guvernatorilor

Latvijas Banka
Lietuvos bankas

Magyar Nemzeti Bank

l Banca Centrala Europeana (BCE)
3
(=
v
(1)

Comitetul
executiv

Central Bank of Cyprus
Banque centrale du Luxembourg

Bank Centrali ta’ Malta/Central
Bank of Malta

De Nederlandsche Bank
Oesterreichische Nationalbank

EUROSISTEM

Banco de Portugal
Banka Slovenije
Narodna banka Slovenska

Suomen Pankki - Finlands Bank

Banca Nationald a Romaniei
Sveriges Riksbank
Bank of England

Narodowy Bank Polski

si bancile centrale nationale ale statelor membre
care nu au adoptat inca euro.

BCE reprezintd nucleul Eurosistemului si al
SEBC, asigurand indeplinirea atributiilor care
tin de SEBC fie prin activitatile proprii, fie prin
intermediul BCN la care BCE apeleaza in acest
scop, in masura in care acest lucru se impune
si este posibil. Comitetul executiv implemen-
teaza masurile de politicd monetara in confor-
mitate cu orientarile si deciziile elaborate de
Consiliul guvernatorilor §i transmite instructiu-
nile necesare catre BCN. BCE are personalitate
juridica in conformitate cu dreptul internatio-
nal public. Odata cu intrarea in vigoare a Trata-
tului de la Lisabona, BCE a devenit o institutie



a UE, desi caracteristicile sale institutionale au
ramas aceleasi.

Fiecare BCN are personalitate juridica in con-
formitate cu legislatia nationala a tarii respec-
tive. BCN din zona euro, care fac parte inte-
grantd din Eurosistem, indeplinesc atributiile
incredintate acestuia conform regulilor sta-
bilite de organismele de decizie ale BCE.
De asemenea, BCN contribuie la activitatea
Eurosistemului si a SEBC prin participarea
in comitetele Eurosistemului/SEBC (Sectiu-
nea 1.5 din prezentul capitol). BCN pot inde-
plini, pe propria raspundere, si functii care nu
au legatura cu Eurosistemul, cu exceptia cazu-
rilor in care Consiliul guvernatorilor consi-
dera ca functiile respective impieteaza asupra
obiectivelor si atributiilor Eurosistemului.

Eurosistemul si SEBC sunt coordonate de
organismele de decizie ale BCE, respectiv
Consiliul guvernatorilor i Comitetul execu-
tiv. Consiliul general reprezinta cel de-al trei-
lea organism de decizie al BCE, atat timp cat
exista state membre care nu au adoptat inca
moneda unica. Organismele de decizie 1si des-
fasoara activitatea in conformitate cu Tra-
tatul, cu Statutul SEBC si cu regulamentele
de procedura!. Procesul decizional in cadrul
Eurosistemului si al SEBC este centralizat.
Cu toate acestea, BCE si BCN din zona euro
colaboreaza, pe plan strategic si operational,
in vederea realizarii obiectivelor comune ale
Eurosistemului, cu respectarea principiului
descentralizarii, conform Statutului SEBC.

1.2 CONSILIUL GUVERNATORILOR

Consiliul guvernatorilor este format din mem-
brii Comitetului executiv al BCE si guverna-
torii BCN din statele membre care au adoptat
euro. Conform prevederilor Tratatului, princi-
palele responsabilitati ale acestui organism de
decizie sunt urmatoarele:

— adoptarea orientarilor §i deciziilor necesare
asigurarii Indeplinirii atributiilor incredin-
tate Eurosistemului;

— stabilirea politicii monetare a zonei euro,
inclusiv — dupa caz — a deciziilor referi-
toare la obiectivele monetare intermediare,
la ratele dobanzilor reprezentative si la fur-
nizarea de rezerve in Eurosistem, precum
si elaborarea orientarilor necesare aplicarii
acestor decizii.

Consiliul guvernatorilor se intruneste, de
reguld, de doua ori pe luni la sediul central al
BCE din Frankfurt pe Main, Germania. Prima
reuniune lunara este consacrata, printre altele,
unei evaludri aprofundate a evolutiilor mone-
tare si economice si adoptarii deciziilor care
se impun, iar cea de-a doua se axeaza, de obi-
cei, pe aspecte referitoare la alte atributii si
responsabilitati ale BCE si ale Eurosistemului.
in anul 2010, o singura reuniune s-a desfisu-
rat in afara orasului Frankfurt, fiind gazduita
de Banco de Portugal la Lisabona. De aseme-
nea, Consiliul guvernatorilor se poate reuni si
prin intermediul teleconferintelor sau poate
adopta decizii prin procedura scrisa.

Atunci cand adopta decizii de politica mone-
tard sau referitoare la alte atributii si respon-
sabilitati ale BCE si ale Eurosistemului, mem-
brii Consiliului guvernatorilor nu actioneaza
in calitate de reprezentanti nationali, ci in
nume propriu si in deplina independentd, pe
baza principiului ,,un membru, un vot”. in
anul 2008, Consiliul guvernatorilor a hota-
rat mentinerea sistemului actual de vot, pre-
vazut in articolul 10.2 din Statutul SEBC,
si introducerea sistemului de rotatie numai
atunci cand numarul guvernatorilor din zona
euro va depasi 18. In luna martie 2009, Con-
siliul guvernatorilor a adoptat un document cu
valoare juridicd in care sunt prevazute toate

1 in acest sens, a se vedea Decizia BCE/2004/2 din
19 februarie 2004 de adoptare a Regulamentului de procedura
al Bancii Centrale Europene, JO L 80, 18.3.2004, p. 33,
modificatd prin Decizia BCE/2009/5 din 19 martie 2009,
JO L 100, 18.4.2009, p. 10; Decizia BCE/2004/12 din
17 iunie 2004 de adoptare a Regulamentului de procedura
al Consiliului general al BCE, JO L 230, 30.6.2004, p. 61;
si Decizia BCE/1999/7 din 12 octombrie 1999 privind
Regulamentul de procedura al Comitetului executiv al
BCE, JO L 314, 8.12.1999, p. 34. Aceste regulamente sunt

disponibile si pe website-ul BCE.
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aspectele referitoare la sistemul de rotatie? si
care va intra in vigoare odata cu implementa-
rea acestui sistem.
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Decizia BCE/2009/5 din 19 martie 2009 de modificare a Deci-
ziei BCE/2004/2 din 19 februarie 2004 de adoptare a Regu-
lamentului de procedurd al BCE, JO L 100, 18.4.2009, p. 10.
Pentru o prezentare detaliata a modalitatilor de implementare
a sistemului de rotatie, inclusiv ordinea, perioada si frecventa
rotatiei, a se vedea articolul Rotation of voting rights in the
Governing Council of the ECB din Buletinul lunar — iulie 2009.



CONSILIUL GUVERNATORILOR

Jean-Claude Trichet

Presedintele BCE

Vitor Constancio

Vicepresedintele BCE

(de la 1 iunie 2010)

Guvernatorul Banco de Portugal

(pana la 31 mai 2010)

Lucas D. Papademos
Vicepresedintele BCE

(pana la 31 mai 2010)

Lorenzo Bini Smaghi

Membru in Comitetul executiv al BCE
Michael C. Bonello

Guvernatorul Bank Centrali ta’ Malta/
Central Bank of Malta

Carlos Costa

Guvernatorul Banco de Portugal

(de la 7 iunie 2010)

Mario Draghi

Guvernatorul Banca d’Italia

Miguel Fernandez Ordéfiez
Guvernatorul Banco de Espafia

José Manuel Gonzalez-Paramo
Membru in Comitetul executiv al BCE
Patrick Honohan

Guvernatorul Banc Ceannais na hEireann/
Central Bank of Ireland

Marko Kranjec

Guvernatorul Banka Slovenije

Erkki Liikanen

Guvernatorul Suomen Pankki — Finlands Bank

Réndul din fata

(de la stanga la dreapta):

Erkki Liikanen, Marko Kranjec,
Athanasios Orphanides,

Vitor Constancio, Jean-Claude Trichet,
Gertrude Tumpel-Gugerell,

Michael C. Bonello, Ewald Nowotny

Réndul din mijloc

(de la stanga la dreapta):

Nout Wellink, Miguel Fernandez
Ordéfiez, Lorenzo Bini Smaghi,
Yves Mersch

Réandul din spate

(de la stinga la dreapta):
Christian Noyer, Carlos Costa,

Guy Quaden, Patrick Honohan,
Georgios Provopoulos, José Manuel
Gonzalez-Paramo, Axel A. Weber,

. Jiirgen Stark
Andres Lipstok

Guvernatorul Eesti Pank

(de la 1 ianuarie 2011)

Jozef Makich

Guvernatorul Narodna banka Slovenska
(de la 12 ianuarie 2010)

Yves Mersch

Guvernatorul Banque centrale du Luxembourg
Ewald Nowotny

Guvernatorul Oesterreichische Nationalbank
Christian Noyer

Guvernatorul Banque de France
Athanasios Orphanides

Guvernatorul Central Bank of Cyprus
George A. Provopoulos

Guvernatorul Bank of Greece

Guy Quaden

Guvernatorul Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Ivan Sramko

Guvernatorul Narodna banka Slovenska
(pana la 11 ianuarie 2010)

Jiirgen Stark

Membru in Comitetul executiv al BCE
Gertrude Tumpel-Gugerell

Membru in Comitetul executiv al BCE
Axel A. Weber

Presedintele Deutsche Bundesbank

Nout Wellink

Presedintele De Nederlandsche Bank

Nota: Mario Draghi, Andres Lipstok
si Jozef Makuch nu au fost prezenti in
momentul realizarii fotografiei.
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Réndul din spate

1.3 COMITETUL EXECUTIV

Comitetul executiv este compus din presedin-
tele si vicepresedintele BCE si alti patru mem-
bri desemnati de Consiliul European, principiul
de vot fiind majoritatea calificata, dupa consul-
tarea Parlamentului European si a BCE. Princi-
palele responsabilitéti ale Comitetului executiv,
care se reuneste, de reguld, o datd pe sapta-
mand, sunt urmatoarele:

— pregatirea sedintelor Consiliului guverna-
torilor;

— implementarea politicii monetare a zonei
euro conform orientarilor si deciziilor

Consiliului guvernatorilor si, In acest con-
text, transmiterea instructiunilor necesare
BCN din zona euro;
— administrarea activitatilor curente ale BCE;
— exercitarea anumitor competente, inclusiv
de naturd normativa, delegate de Consiliul
guvernatorilor.

Comitetul executiv este asistat de un Comitet
de gestiune in activitatile legate de administra-
rea, planificarea activitatii si procedura buge-
tara anuala ale BCE. Comitetul de gestiune este
constituit dintr-un membru al Comitetului exe-
cutiv, care indeplineste calitatea de presedinte,
si o serie de responsabili de nivel 1nalt.

(de l1a stinga la dreapta)
Lorenzo Bini Smaghi,

José Manuel Gonzalez-Paramo,
Jiirgen Stark

Réndul din fata

(de la stinga la dreapta):
Gertrude Tumpel-Gugerell,
Jean-Claude Trichet,

Vitor Constancio

Jean-Claude Trichet

Lorenzo Bini Smaghi

Presedintele BCE Membru in Comitetul executiv al BCE
Vitor Constancio José Manuel Gonzalez-Paramo
Vicepresedintele BCE Membru in Comitetul executiv al BCE

(de la 1 iunie 2010)

Lucas D. Papademos
Vicepresedintele BCE
(pana la 31 mai 2010)

Jiirgen Stark

Membru in Comitetul executiv al BCE
Gertrude Tumpel-Gugerell

Membru in Comitetul executiv al BCE
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ORGANIGRAMA BCE
(la 31 decembrie 2010)

Servicii: + Conturile zonei euro si date economice
+ Dezvoltarea/coordonarea statisticilor

+ Servicii pentru informatii statistice

+ Statistici internationale

«+ Statistici monetare i financiare

Servicii: + Evolutia numerarului
+ Gestionarea numerarului

Directia generala
Directia generala administratie
statistica . Directia bancnote
Aurel Schubert Adjur Ton Roos
Adjunct: Werner Bier Werner Studener
Servicii: + Modelare econometrica Directia generala Directia comunicare
+ Studii de politica monetara
+ Studii financiare

STt it oot ik Elisabeth Ardaillon-Poirier

Pierre van der Haegen®
Adjunct: Klaus Riemke e
Comitetului executiv
Directia generali studii Christian Thimann
Frank Smets Comitetul executiv
Adjunct: Huw Pill
2 Reprezentanta BCE
la Washington
Georges Pineau
Serviciu: + Politici fiscale

Programul T2S
Jean-Michel Godeffroy P
| i Directia evolutii economice
Hans-Joachim Klockers

Directia generala i ”
Servicii: + Evolutii externe

Servicii: + Integrarea pietelor Pirectia generalﬁ‘pliﬁ \ e economie 1L .
+ Supraveghere si infrastructura pietelor L ' Wolfeane Schill « Evolutii macroeconomice in zona euro
+ TARGET si ) el Daniela Russo - : : gang ¢ - + Tarile UE
§1 garantii c1are Adjunct: Pierre Petit Adjuncti: Hans-Joachim Klockers, v
' i Philippe Moutot Directia politici monetara
Philippe Moutot
Directia generali Servicii: + Orientarea politicii monetare
+ Piete de capital/structura financiara

+ Strategia de politica monetara

co Papadia
Secretariatul pregititor al CERS

Adjunct: Ulrich Bindseil
Francesco Mazzaferro

S . Directia generala

Antonio Siinz de Vicufia stabilitate financiari
Mauro Grande
Directia generala Adjunct: John Fell
relatii internationale si europene Directia generala
Frank Moss RU, buget si organizare
e . S, Adjunc : Gilles Noblet . . . . . Steve Kcuning

Servicit: ¢ Cops%llt;re_]l}rlfllca Directia Directia generala Adjunct: Chiara Zilioli Servicii: + Evaluarea stabilitatii financiare

* Juristi-lingvisti audit intern sisteme informatice «+ Politica serviciilor financiare
Klaus Gressenbauer Koenraad De Geest + Supravegherea stabilitatii financiare

Adjunct: Magi Clavé

Servicii: + Aplicatii analitice
+ Aplicatii de executie
+ Infrastructura si operatiuni
informatice
+ Securitate si arhitectura informatica
+ Sisteme informatice interne

Servicii: ¢ Misiuni de audit
+ Servicii de audit

Comitetul executiv

1 Direct subordonata Comitetului executiv. Réndul din spate (de la stdnga la dreapta): Lorenzo Bini Smaghi, Jos¢é Manuel Gonzalez-Paramo, Jiirgen Stark
2 Include functia de protectie a datelor. Réndul din fata (de la stanga la dreapta): ~ Gertrude Tumpel-Gugerell, Jean-Claude Trichet (presedinte), Vitor Constancio (vicepresedinte)

3 Secretarul Comitetului executiv, al Consiliului guvernatorilor
si al Consiliului general.



Randul din fata

(de la stinga la dreapta):

Ewald Nowotny, Erkki Liikanen,
Marko Kranjec, Patrick Honohan,
Vitor Constancio, Jean-Claude Trichet,
Miguel Fernandez Ordoiiez,

Yves Mersch, Stefan Ingves

Réandul din mijloc

(de la stinga la dreapta):

Nout Wellink, Ilmars Rimsgvics,
Carlos Costa, Ivan Iskrov,
Athanasios Orphanides,
Miroslav Singer, Marek Belka,
Michael C. Bonello

Réandul din spate

(de la stinga la dreapta):

Andras Simor, Guy Quaden,

Axel A. Weber, Christian Noyer,

Nils Bernstein, Georgios Provopoulos,
Reinoldijus Sarkinas,

Andres Lipstok,

Mugur Constantin Isdrescu

Nota: Mario Draghi, Mervyn King si
Jozef Makuch nu au fost prezenti in
momentul realizarii fotografiei.

1.4 CONSILIUL GENERAL

Consiliul general este format din presedintele si
vicepresedintele BCE, precum si guvernatorii
BCN din toate cele 27 de state membre ale UE.
in principal, acest organism indeplineste acele

atributii preluate de la IME care inca trebuie inde-
plinite de BCE, avand in vedere ca nu toate statele
membre au adoptat moneda unica. In anul 2010,
Consiliul general s-a Intrunit de cinci ori, respectiv
cu ocazia celor patru reuniuni trimestriale si pen-
tru adoptarea Raportului de convergenta al BCE.

Jean-Claude Trichet

Presedintele BCE

Vitor Constincio

Vicepresedintele BCE

(de la 1 iunie 2010)

Guvernatorul Banco de Portugal
(pana la 31 mai 2010)

Lucas D. Papademos
Vicepresedintele BCE

(péna la 31 mai 2010)

Marek Belka

Presedintele Narodowy Bank Polski
(de la 11 iunie 2010)

Nils Bernstein

Guvernatorul Danmarks Nationalbank
Michael C. Bonello

Guvernatorul Bank Centrali ta’ Malta/
Central Bank of Malta

Carlos Costa

Guvernatorul Banco de Portugal

(de la 7 iunie 2010)

Mario Draghi

Guvernatorul Banca d’Italia

Miguel Ferniandez Ordoéiiez
Guvernatorul Banco de Espaiia
Patrick Honohan

Guvernatorul Banc Ceannais na hEireann/
Central Bank of Ireland
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Stefan Ingves

Guvernatorul Sveriges Riksbank

Mugur Constantin Isarescu

Guvernatorul Bancii Nationale a Romaniei
Ivan Iskrov

Guvernatorul bearapcka napoana 6anka
(Banca Nationala a Bulgariei)

Mervyn King

Guvernatorul Bank of England

Marko Kranjec

Guvernatorul Banka Slovenije

Erkki Liikanen

Guvernatorul Suomen Pankki — Finlands Bank
Andres Lipstok

Guvernatorul Eesti Pank

Jozef Makich

Guvernatorul Narodna banka Slovenska

(de la 12 ianuarie 2010)

Yves Mersch

Guvernatorul Banque centrale du Luxembourg
Ewald Nowotny

Guvernatorul Oesterreichische Nationalbank
Christian Noyer

Guvernatorul Banque de France

Athanasios Orphanides

Guvernatorul Central Bank of Cyprus
George A. Provopoulos

Guvernatorul Bank of Greece



Guy Quaden

Guvernatorul Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique
IImars Rimsevics

Guvernatorul Latvijas Banka
Reinoldijus Sarkinas

Presedintele C.A. al Lietuvos bankas
Andras Simor

Guvernatorul Magyar Nemzeti Bank
Miroslav Singer

Guvernatorul Ceské narodni banka
(de la 1 iulie 2010)

Stawomir Skrzypek

Presedintele Narodowy Bank Polski
(pana la 10 aprilie 2010)

Ivan Sramko

Guvernatorul Narodna banka Slovenska
(pana la 11 ianuarie 2010)

Zdenék Tima

Guvernatorul Ceska narodni banka
(pana la 30 iunie 2010)

Axel A. Weber

Presedintele Deutsche Bundesbank
Nout Wellink

Presedintele De Nederlandsche Bank

1.5 COMITETELE EUROSISTEMULUI/SEBC, COMITETUL PENTRU BUGET, CONFERINTA PRIVIND
RESURSELE UMANE §I COMITETUL DE COORDONARE IT DIN CADRUL EUROSISTEMULUI

COMITETELE EUROSISTEMULUI/SEBC, COMITETUL DE COORDONARE IT DIN CADRUL EUROSISTEMULUI,
COMITETUL PENTRU BUGET, CONFERINTA PRIVIND RESURSELE UMANE §I PRESEDINTII ACESTORA

Comitetul de contabilitate i venituri monetare (AMICO)

Comitetul de supraveghere bancara (BSC)

Comitetul pentru bancnote (BANCO)

Comitetul pentru metodologia costurilor (COMCO)

Comitetul de comunicare al Eurosistemului/SEBC (ECCO)

Comitetul pentru stabilitate financiara (FSC)

Comitetul pentru tehnologia informatiei (ITC)

Comitetul auditorilor interni (IAC)

Comitetul pentru buget (BUCOM)

Comitetul de coordonare IT din cadrul Eurosistemului (EISC)

Comitetul de relatii internationale (IRC)

Comitetul juridic (LEGCO)

Comitetul pentru operatiuni de piata (MOC)

Comitetul de politicd monetara (MPC)

Comitetul pentru sistemele de plati si de decontare (PSSC)

Comitetul de gestionare a riscurilor (RMC)

Comitetul de statistica (STC)

Conferinta privind resursele umane (HRC)
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Comitetele Eurosistemului/SEBC au avut in
continuare o contributie Tnsemnata la spriji-
nirea organelor de decizie ale BCE in vederea
indeplinirii atributiilor incredintate. La solici-
tarea Consiliului guvernatorilor si a Comite-
tului executiv, comitetele au asigurat consul-
tantd in domeniile de competenta, facilitand
totodata procesul decizional. In general, cali-
tatea de membru in aceste comitete este rezer-
vatd personalului bancilor centrale din Euro-
sistem. Totusi, BCN din statele membre care
nu au adoptat incé euro participa la intrunirile
unui comitet atunci cand se dezbat aspecte de
competenta Consiliului general. Pot fi invitate
la lucrari si alte organisme competente, dupa
caz; de exemplu, autoritétile nationale de supra-
veghere pot participa la reuniunile Comitetului
de supraveghere bancara. La data de 16 septem-
brie 2010 a fost infiintat Comitetul pentru ges-
tionarea riscurilor, cu rolul de a sprijini Con-
siliul guvernatorilor in asigurarea unui nivel
corespunzator de protectie a Eurosistemului din
perspectiva gestionarii $i mentinerii sub con-
trol a riscurilor asociate operatiunilor de piata
derulate de acesta. Comitetul de supraveghere
bancard a fost dizolvat la data de 16 decem-
brie 2010, ca urmare a infiintarii Comitetu-
lui european pentru risc sistemic (a se vedea
Capitolul 6). La sfarsitul anului 2010 existau
13 Comitete ale Eurosistemului/SEBC, infiin-
tate in baza articolului 9.1 din Regulamentul
de procedurd al BCE. Comitetul pentru stabili-
tate financiara a fost creat la data de 13 ianuarie
2011, avand rolul de a acorda asistenta Consi-
liului guvernatorilor in Indeplinirea atributiilor
BCE in domeniul stabilitatii financiare.

Comitetul pentru buget, infiintat conform arti-
colului 15 din Regulamentul de procedura,
asistd Consiliul guvernatorilor pe probleme
legate de bugetul BCE.

in anul 2005 s-au pus bazele Conferintei pri-
vind resursele umane, in concordantd cu arti-
colul 9a din Regulamentul de procedura,
pentru a facilita schimbul de experienta, infor-
matii §i consultantd In domeniul managementu-
lui resurselor umane intre bancile centrale din
Eurosistem/SEBC.

BCE
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Consiliul guvernatorilor a infiintat in anul 2007
Comitetul de coordonare in domeniul IT din
cadrul Eurosistemului, mandatul incredintat
acestuia constand in coordonarea perfectionarii
continue a utilizarii tehnologiei informatiei in
cadrul Eurosistemului.

1.6 GUVERNANTA CORPORATIVA

Pe langa organismele de decizie, guvernanta
corporativa a BCE cuprinde mai multe paliere
de control extern si intern, doud coduri de con-
duitd, un cadru etic si o serie de reguli privind
accesul publicului la documentele BCE.

NIVELE DE CONTROL EXTERN

in Statutul SEBC sunt previzute doui paliere de
control, respectiv auditorul extern, desemnat sa
auditeze conturile anuale ale BCE (articolul 27.1
din Statutul SEBC), si Curtea Europeana de
Conturi, care analizeaza eficienta administra-
rii BCE (articolul 27.2). Raportul anual al Cur-
tii Europene de Conturi si raspunsul BCE sunt
publicate atat pe website-ul BCE, cat si in Jur-
nalul Oficial al Uniunii Europene. Pentru a asi-
gura opinia publicd de independenta auditoru-
lui extern al BCE, se aplica principiul rotatiei
firmelor de audit’. Documentul ,,Bune practici
pentru selectia si mandatul auditorilor externi”,
publicat pe website-ul BCE, pune la dispozitia
fiecarei banci centrale din Eurosistem o serie
de orientdri de nivel 1nalt pentru selectia audi-
torilor externi si stabilirea mandatului acestora
si permite totodata Consiliului guvernatorilor
sa formuleze recomandarile catre Consiliu pe
baza unor criterii de selectie armonizate, con-
secvente §i transparente.

NIVELE DE CONTROL INTERN

Structura de control intern a BCE se bazeaza
pe o abordare conform careia fiecare compar-
timent (sectie, serviciu, directie sau directie
generald) raspunde de gestionarea propriilor

3 In urma unei licitatii si conform practicii convenite de rota-
tie a firmelor de audit, PricewaterhouseCoopers Aktiengesel-
Ischaft Wirtschaftspriifungsgesellschaft a fost desemnata ca
auditor extern al BCE pentru exercitiile financiare 2008-2012.



riscuri i controale, precum si de eficienta ope-
ratiunilor respective. In acest scop, fiecare com-
partiment aplicd un set de proceduri de control
operational in domeniul sau de activitate, in
conformitate cu nivelul de toleranta la risc sta-
bilit ex ante de Comitetul executiv. Spre exem-
plu, este In vigoare un set de reguli si proce-
duri — asa-numitul ,,zid chinezesc” — destinat
sd preintdmpine accesul directiilor responsabile
cu administrarea rezervelor valutare si a porto-
foliului de fonduri ale BCE la informatii interne
provenind de la directiile de politicd monetara.

Pe parcursul anului 2010, BCE si-a optimizat
procedurile de gestionare a riscurilor operatio-
nale si a continuat, impreuna cu bancile centrale
nationale, sa implementeze cadrul de gestionare
a acestor riscuri pentru atributiile si procesele
Eurosistemului. De asemenea, compartimentele
organizatorice din cadrul BCE si-au actualizat
evaludrile referitoare la riscurile operationale.
BCE testeaza si evalueaza periodic aranjamen-
tele vizand asigurarea continuitatii activitatii in
cazul operatiunilor de maxima importanta. Tot-
odata, in anul 2010, BCE a reevaluat cadrul de
gestionare a crizelor §i a organizat un program
de formare pentru echipa responsabila cu gesti-
onarea acestora. Ca urmare a aprobarii de catre
Consiliul guvernatorilor, in anul 2009, a imple-
mentarii cadrului pentru asigurarea continui-
tatii activitatii in Eurosistem, au fost elaborate
procedurile necesare pentru analiza de impact
asupra activitatii la nivelul Eurosistemului.

Totodata, in luna decembrie 2010 a avut loc
reuniunea inaugurald a nou-infiintatului Comi-
tet pentru gestionarea riscurilor (RMC). Una
dintre principalele atributii ale acestui comi-
tet constad in evaluarea integratd a tuturor ris-
curilor financiare cu care se confrunta Euro-
sistemul din perspectiva operatiunilor de piata
derulate, respectiv operatiuni de politici mone-
tara si de creditare pe parcursul zilei, operati-
uni valutare si operatiuni aferente administra-
rii rezervelor externe ale BCE. Independent de
monitorizarea riscurilor si de structura de con-
trol intern a BCE, Directia audit intern deru-
leaza misiuni de audit sub coordonarea Comi-
tetului executiv. Conform mandatului prevazut

in Carta de audit a BCE*, auditorii interni ai
institutiei furnizeaza servicii independente si
obiective de consultanta si certificare, urmarind
o abordare sistematica in evaluarea si eficienti-
zarea proceselor de guvernantd, control si ges-
tionare a riscurilor. Activitatile de audit intern
se desfasoard in conformitate cu Standardele
Internationale de Practica Profesionald a Audi-
tului Intern elaborate de Institutul Auditorilor
Interni.

Comitetul auditorilor interni, un comitet al
Eurosistemului/SEBC format din directorii
de audit intern ai BCE si BCN, este responsa-
bil de coordonarea activitatii de audit in ceea
ce priveste sistemele operationale si proiectele
comune ale Eurosistemului/ SEBC.

De asemenea, exista un Comitet de audit al
BCE care contribuie la consolidarea cadrului de
guvernanta corporativd al BCE si al Eurosiste-
mului in ansamblu. Cei trei membri ai Comitetu-
lui de audit al BCE au fost desemnati din randul
membrilor Consiliului guvernatorilor, functia
de presedinte revenindu-i lui Erkki Liikanen,
guvernatorul Suomen Pankki — Finlands Bank.

CODURI DE CONDUITA

Sunt in vigoare doud coduri de conduita ale
caror prevederi se aplicd membrilor organelor
de decizie ale BCE. Unul dintre aceste coduri
are rol de orientare §i, totodata, stabileste nor-
mele de eticd profesionald pe care trebuie sa le
respecte membrii Consiliului guvernatorilor
si supleantii acestora in exercitiul functiunii.
Codul se refera la responsabilitatea membrilor
Consiliului guvernatorilor de a mentine inte-
gritatea si reputatia Eurosistemului si de a asi-
gura eficienta operationala a acestuia®. De ase-
menea, Consiliul guvernatorilor a desemnat un
consilier pe probleme de etica, al carui rol este
de a furniza membrilor consultantd in aspecte
legate de conduita profesionala. Celalalt cod

4 Pentru o mai mare transparenta privind dispozitiile in materie
de audit in vigoare la BCE, Carta este disponibila pe website-
ul BCE.

5 A se vedea Codul de conduitd pentru membrii Consiliului
guvernatorilor, JO C 123, 24.5.2002, p. 9, cu modificarile publi-
cate in JO C 10, 16.1.2007, p. 6, precum si website-ul BCE.
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este Codul suplimentar de criterii etice pentru
membrii Comitetului executiv®. Acesta vine
in completarea primului cod de conduita prin
detalierea regimului etic aplicabil membrilor
Comitetului executiv. La data de 1 aprilie 2010
a intrat in vigoare un cadru etic cuprinzator
destinat membrilor personalului BCE’, care
optimizeaza si centralizeaza normele de etica
aplicabile personalului BCE, prevazute in con-
ditiile de angajare, in regulamentul privind per-
sonalul si in versiunea anterioara a Codului de
conduitd al BCE®. Cadrul cuprinde orientari si
stabileste conventii, standarde si valori de refe-
rintd de naturd eticd. Toti membrii personalu-
lui au obligatia de a respecta standarde nalte
de etica profesionald in indeplinirea atributiilor
care le revin 1n cadrul BCE, precum si in relati-
ile lor cu BCN, autoritatile publice, participantii
pe piata, reprezentantii mass-media si publicul
larg. Un consilier pe probleme de eticd numit de
Comitetul executiv asigurd interpretarea coe-
rentd a regulilor aplicabile membrilor acestui
organism de decizie si intregului personal.

MASURI ANTI-FRAUDA

In anul 1999, Parlamentul European si Consiliul
UE au adoptat un Regulament® pentru intensifi-
carea masurilor de combatere a fraudelor, acte-
lor de coruptie si a altor activitati ilegale care
aduc prejudicii intereselor financiare comuni-
tare. Printre altele, Regulamentul permite Ofi-
ciului European de Luptd Antifrauda (OLAF),
in cazul unor suspiciuni de frauda, sa desfasoare
anchete interne in cadrul institutiilor, organis-
melor, oficiilor si agentiilor UE. Regulamentul
OLAF prevede ca fiecare dintre aceste institu-
tii, organisme, oficii i agentii adopta decizi-
ile necesare pentru a inlesni anchetele interne
derulate de Oficiu. In luna iunie 2004, Consi-
liul guvernatorilor a adoptat o Decizie'® privind
modalitatile si conditiile aplicabile investiga-
tiilor efectuate de OLAF in cadrul BCE, care
a intrat in vigoare la 1 iulie 2004.

PROGRAMUL INTERN AL BCE DE COMBATERE

A SPALARII BANILOR $I A FINANTARII ACTELOR
DE TERORISM

in anul 2007, BCE a elaborat propriul pro-
gram intern de combatere a spalarii banilor si
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a finantarii actelor de terorism, in conformitate
cu cele 40 de recomandari si cele 9 recomandari
speciale formulate de Grupul de actiune finan-
ciard (Financial Action Task Force — FATF), in
masura In care acestea sunt aplicabile operati-
unilor derulate de BCE. Un compartiment de
conformitate infiintat in cadrul BCE identifica,
analizeaza i contracareaza riscurile asociate
spalarii banilor si finantarii actelor de terorism
din perspectiva tuturor activitatilor relevante
desfasurate de institutie. Astfel, garantarea
respectarii legislatiei privind combaterea spa-
larii banilor si a finantarii actelor de terorism
este parte integrantd a procesului de evalu-
are §i monitorizare a eligibilitatii contraparti-
delor BCE. In acest context, se acordd o aten-
tie deosebitd masurilor restrictive adoptate de
UE si declaratiilor publice ale FATF. Sistemul
de raportare interna vine in sprijinul progra-
mului BCE de combatere a spalarii banilor si
a finantdrii actelor de terorism prin centraliza-
rea sistematica a tuturor informatiilor de inte-
res si aducerea acestora la cunostinta Comite-
tului executiv.

ACCESUL PUBLIC LA DOCUMENTELE BCE

Decizia privind accesul public la documentele
BCE", adoptata in luna martie 2004, este con-
forma cu obiectivele si standardele celorlalte

6 A se vedea Codul suplimentar de criterii etice pentru membrii
Comitetului executiv, JO C 104, 23.04.2010, p. 8, precum si
website-ul BCE.

7 Partea 0 a regulamentului BCE privind personalul referitoare
la cadrul etic, JO C 104, 23.4.2010, p. 3, precum si website-ul
BCE.

8 A se vedea versiunea anterioard a Codului de conduita al Ban-
cii Centrale Europene, conform articolului 11.3 din Regula-
mentul de procedura al BCE, JO C 76, 8.3.2001, p. 12.

9 Regulamentul (CE) nr. 1073/1999 al Parlamentului European
si al Consiliului din data de 25 mai 1999 privind investigati-
ile efectuate de Oficiul European de Lupta Antifrauda (OLAF),
JO L 136, 31.5.1999, p. 1.

10 Decizia BCE/2004/11 privind modalitatile si conditiile aplica-

bile investigatiilor efectuate de Oficiul European Antifrauda

in cadrul Bancii Centrale Europene, in materie de prevenire
interesele financiare ale Comunitatilor Europene si de modi-
ficare a conditiilor de angajare a personalului Bancii Centrale

Europene, JO L 230, 30.6.2004, p. 56. Aceasta decizie a fost

adoptatd ca urmare a hotararii Curtii Europene de Justitie din

10 iulie 2003, Comisia impotriva Bancii Centrale Europene,

C-11/00, Rec., p. I-7147.

Decizia BCE/2004/3 privind accesul public la documentele

Bancii Centrale Europene, JO L 80, 18.3.2004, p. 42.



institutii i organisme ale UE referitoare la
accesul public la documente. Aceasta decizie
asigura un grad sporit de transparenta, respec-
tand 1n acelasi timp independenta BCE si BCN,
precum si confidentialitatea anumitor aspecte
legate de indeplinirea atributiilor BCE 2.

in anul 2010, numirul solicitirilor de acces din
partea publicului s-a mentinut redus.

12 Conform angajamentului de deschidere si transparenta asumat
de BCE, sectiunea ,,Arhive” a website-ului BCE asigura acce-
sul la documente mai vechi.
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2 EVOLUTII ORGANIZATORICE

2.1 GESTIONAREA RESURSELOR UMANE

in anul 2010, BCE a continuat dezvoltarea si
aplicarea politicilor privind gestionarea resur-
selor umane in patru domenii: cultura corpo-
rativd, recrutarea, dezvoltarea profesionalad si
conditiile oferite la angajare.

CULTURA CORPORATIVA

in ceea ce priveste cultura corporativa, in anul
2010 BCE s-a concentrat pe diversitate si etica
profesionalad. Au fost initiate o serie de activi-
tati pentru popularizarea obiectivelor privind
diversitatea genurilor sociale in cadrul BCE si
includerea mai profunda a acestora in activi-
tatile curente vizand resursele umane. Pentru
a marca angajamentul BCE in acest sens, pe
website-ul institutiei a fost publicatad o declara-
tie publica referitoare la diversitate. In ceea ce
priveste etica profesionald, in anul 2010 a intrat
in vigoare Cadrul etic destinat angajatilor BCE,
dupa cum s-a prezentat pe larg in sectiunea
anterioara.

RECRUTAREA

La data de 31 decembrie 2010, numarul efectiv
al personalului angajat cu echivalent de norma
intreaga pe baza de contract cu BCE s-a situat
la 1 607 (fata de 1 563 la 31 decembrie 2009) 3.
in anul 2010 au fost incheiate in total 53 con-
tracte noi pe duratd determinatd (limitatd de
jure sau cu posibilitatea transformarii in con-
tracte de munca pe duratd nelimitatd). Pe de
altd parte, 28 de salariati cu contracte pe durata
determinata sau cu contracte permanente au
parasit BCE in anul 2010 (comparativ cu 27 in
anul 2009), in urma termindrii contractului
prin demisie sau pensionare. In plus, pe par-
cursul perioadei de referinta au fost incheiate
128 de contracte pe termen scurt pentru a inlo-
cui angajatii absenti pe o perioadd de péna la
un an (suplimentar fata de unele contracte care
au fost prelungite), iar 140 contracte pe termen
scurt au expirat in cursul anului respectiv.

BCE a continuat sa ofere contracte pe termen
scurt unor salariati ai BCN si ai unor orga-
nisme internationale, favorizand astfel dezvol-
tarea spiritului de echipad in cadrul SEBC si
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relatiile de colaborare cu organismele interna-
tionale. Astfel, la data de 31 decembrie 2010, un
numar de 158 de angajati ai BCN si ai organi-
zatiilor internationale indeplineau diverse atri-
butii in cadrul BCE, in crestere cu 12% fata de
anul anterior.

in luna septembrie 2010, BCE a primit cea de-a
cincea serie de participanti la Programul pro-
priu destinat absolventilor universitari. Parti-
cipantii, tineri absolventi ai unor universitati
de prestigiu, beneficiind de cunostinte teore-
tice temeinice, sunt repartizati sa lucreze in
cate doud domenii de activitate, prin rotatie, pe
o perioada totala de doi ani.

Similar anilor anteriori, pe intreg parcursul anu-
lui, BCE a oferit posibilitatea efectudrii unor sta-
gii de practicad studentilor si absolventilor unor
institutii cu profil economic, statistic, adminis-
trarea afacerilor, drept si traduceri. BCE a publi-
cat, in luna aprilie 2010, normele privind progra-
mele de instruire pe website-ul propriu pentru
a oferi un grad mai ridicat de claritate in privinta
criteriilor de eligibilitate, a duratei contractului,
a concediilor si a asigurdrilor medicale. La data
de 31 decembrie 2010, la BCE se aflau 92 de sta-
giari (mai multi cu 12,8% decat in anul anterior).
De asemenea, BCE a oferit patru burse ca parte
integrantd a Programului de cercetare Wim Dui-
senberg, destinat unor economisti de valoare,
precum si cinci burse pentru tineri cercetatori in
contextul Programului Lamfalussy.

DEZVOLTAREA PROFESIONALA

Mobilitatea si masurile de dezvoltare a perso-
nalului au constituit in continuare instrumen-
tele principale utilizate de BCE in dezvoltarea
profesionala.

Politica BCE de mobilitate internd permite insti-
tutiei largirea cunostintelor angajatilor in diverse
domenii de activitate si amplificarea sinergii-
lor intre acestea. Politica de recrutare interna

13 Aceasta cifra mai include, pe langa contractele personalului
angajat cu echivalent de norma intreagd, contractele de munca
pe termen scurt de care beneficiazd salariatii detasati de la
BCN si de la organizatii internationale si contractele incheiate
cu participantii la Programul destinat absolventilor.



a BCE vizeaza, de asemenea, facilitarea mobi-
litatii interne a personalului, punand accentul pe
competente cu aplicabilitate larga. Pe parcursul
anului 2010, un numar de 204 angajati, inclusiv
37 de persoane cu functii de conducere i con-
silieri, au fost transferati in cadrul BCE pe alte
posturi, fie temporar, fie pe termen lung.

BCE, ca si toate celelalte banci centrale din
SEBC, participa activ la programul privind
experienta activitatii in alte institutii, promo-
vat de Conferinta privind Resursele Umane,
care permite detasarea unor angajati ai BCE la
cele 27 de BCN din UE sau la o serie de insti-
tutii financiare internationale importante, pre-
cum FMI si BRI, pe perioade cuprinse intre 2 si
12 luni. in cadrul acestui program, au fost deta-
sati in total 8 angajati in anul 2010 (cazuri noi).
in plus, BCE a acordat concediu fara plata,
pe perioade de pand la trei ani, unui numar
de 36 de angajati (cazuri noi). La finele anului
2010, numarul total al angajatilor aflati in con-
cediu fara plata s-a situat la 45 (comparativ cu
55 in anul 2009).

BCE a continuat sa promoveze dobandirea si
dezvoltarea aptitudinilor si consolidarea com-
petentelor la nivelul managerilor si al perso-
nalului cu functii de executie. Pe langd nume-
plan intern, angajatii institutiei au beneficiat
in continuare de programe externe de prega-
tire, menite sa raspunda unor necesitéti indivi-
duale specifice, cu un caracter mai ,,tehnic”. De
asemenea, personalul a beneficiat de oportu-
nitatile de formare profesionala, organizate ca
parte integrantd a programelor de instruire ale
SEBC sau a cursurilor oferite de bancile cen-
trale nationale.

CONDITII OFERITE LA ANGAJARE

Conditiile oferite la angajare de catre BCE
sunt astfel concepute incat sd fie atractive si
sd creeze un echilibru intre cerintele salaria-
tilor si cele ale institutiei. BCE se afla in curs
de revizuire a unora dintre prevederile referi-
toare la timpul de lucru si la concediu, in sco-
pul de a facilita in continuare procesarea soli-
citdrilor vizadnd lucrul cu jumatate de norma.

La finele anului 2010, numarul angajatilor care
lucrau cu jumatate de norma s-a situat la 158, in
scadere cu 10% fata de anul anterior. La sfar-
situl lunii decembrie 2010, numarul angajati-
lor aflati in concediu parental fara platd a fost
de 24 (comparativ cu 28 in anul 2009). Proiec-
tul pilot de lucru la distanta lansat in anul 2008
a continuat in decursul anului 2010. Aproxima-
tiv 235 de angajati au efectuat, in medie, lucru
la distantd 1n fiecare lund. Pe parcursul anului
2010, un numar de 622 de salariati au efectuat
lucru la distanta cel putin o data.

BCE a continuat sa acorde sprijin angajatilor
echilibrului Intre obligatiile familiale si cele de
serviciu. Au fost perfectionate politicile adre-
sate parintilor cu copii care suferd de afectiuni
grave sau care au nevoie de instruire speciala,
in vederea includerii sprijinului extins acordat
parintilor copiilor cu dizabilitati de invatare sau
tulburari neurocomportamentale.

2.2 RELATIILE CU PERSONALUL $§I DIALOGUL
SOCIAL

BCE recunoaste pe deplin importanta dialo-
gului constructiv cu personalul. In anul 2010,
BCE s-a consultat cu reprezentantii personalu-
lui in legdtura cu remunerarea, conditiile ofe-
rite la angajare si cele de lucru, conditiile de
siguranta si sandtate, precum si in privinta pen-
siilor. Institutia a purtat in continuare un dia-
log periodic cu reprezentantii angajatilor si in
ceea ce priveste problemele legate de personal
si cele sociale.

Este in curs de desfasurare o discutie cu repre-
zentantii sindicatului recunoscut, destinata
consolidarii in continuare a dialogului social la
nivelul BCE, cu privire la memorandumul de
intelegere dintre BCE si sindicat.

2.3 NOUL SEDIU AL BCE

Startul oficial al lucrarilor de constructie la noul
sediu al BCE, situat in zona Ostend a orasului
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Frankfurt, a fost marcat printr-o ceremonie la
data de 19 mai 2010, in cadrul careia a fost age-
zata piatra de temelie. In luna iunie 2010 au
demarat lucrarile la structura de otel a fundatiei
celor doud turnuri de birouri si la parcarea sub-
terand destinata personalului, fiind urmate de
lucrarile de betonare in luna iulie. Pana la ince-
putul anului 2011 au fost finalizate doud nive-
luri ale parcarii subterane destinate persona-
lului si subsolul celor doua turnuri de birouri
si au Inceput lucrarile de structura la nivelul
parterului.

In paralel, au fost demarate lucririle de con-
structie pe suprafata fostei Grossmarkthalle.
in etapa pregititoare pentru construirea cladi-
rii de acces, fatada si cele trei segmente de aco-
peris din aripa de vest a fostului edificiu al pie-
tei de gros au fost demolate. A fost demolat si
subsolul acestui edificiu, urmand sa fie inlocuit
cu un subsol beneficiind de hidroizolatii care
va permite sustinerea greutitii noilor elemente
de structura care vor gazdui mai multe functii
publice ale BCE, respectiv centrul pentru vizi-
tatori, salile de conferinte, cafeteria si restau-
rantul personalului.

In stransa legatura cu autorititile care raspund
de protectia monumentelor istorice, in prima-
vara anului 2010 au fost demarate si lucrarile de
restaurare a fostei Grossmarkthalle, prin refa-
cerea atentd a fatadei din caramida si a pardo-
selii din beton cu nervuri din aripa de est. Sunt
in derulare ample lucrari de restaurare care
vizeaza conceptul general al cladirii in vederea
conservarii structurii fostei Grossmarkthalle.

In luna februarie 2011, BCE a atribuit unei noi
firme de constructii contractul privind lucrarile
de structura destinate construirii turnului dublu
de birouri. Castigatoarea licitatiei, firma Bare-
sel GmbH, a finalizat lucrarile de structurd pana
la nivelul parterului, pentru executia lucrarilor
ramase fiind contractatd Ed. Ziiblin AG. Toate
lucrarile de constructie decurg conform planu-
lui. Data finalizarii noului sediu ramane ace-
easi, respectiv finele anului 2013, urménd ca
BCE sa se mute efectiv in anul 2014.
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2.4 BIROUL DE COORDONARE A ACHIZITIILOR
EUROSISTEMULUI

in anul 2010, Biroul de Coordonare a Achi-
zitiilor Eurosistemului (BCAE) a finalizat
doud proceduri comune initiate cu un an ina-
inte, respectiv transportul aerian la reuniunile
SEBC si acordurile pentru cazarea comuna la
hotel. in plus, BCAE a coordonat o serie de
analize incepute in anul 2009 care urmeaza fie
sa se incheie, fie sa facad obiectul unor achizitii
comune in lunile urmatoare. Domeniile vizate
de aceste analize au cuprins furnizorii de infor-
matii de piata si agentiile de rating, echipamen-
tele de birotica si instrumentele standard de soft
informational. De asemenea, BCAE a continuat
sd promoveze schimbul de cele mai bune prac-
tici in domeniul achizitiilor la nivelul bancilor
centrale.

in cadrul reuniunii din data de 15 decembrie
2010, Consiliul guvernatorilor a luat nota de
documentul cu titlul ,,BCAE — Analiza expe-
rientei in etapa intermediard a mandatului
(2008-2012)”, care ofera posibilitatea de anali-
zare a experientei acumulate In prima jumatate
a mandatului cu durata de 5 ani al BCAE si de
reorientare a activitatilor acestuia in perioada
ramasd din mandatul actual.

2.5 ASPECTE PRIVIND MEDIUL iNCONJURATOR

BCE este o institutie care protejeaza mediul
inconjurator, utilizand cu prudentd resursele
naturale 1n vederea conservarii calitatii mediu-
lui inconjurétor si protejarii sanatatii umane.

in anul 2010, Sistemul de management al
mediului al BCE a fost certificat cu succes.
Acest sistem este in concordanta cu standar-
dul EN ISO 14001 — recunoscut pe plan inter-
national — si cu Schema de eco-management si
audit a UE. BCE urmareste perfectionarea con-
tinua a acestui sistem si a activitatii institutiei
in domeniul protectiei mediului inconjurator. in
urma compardrii datelor aferente anului 2008
cu cele pentru anul 2009 reiese o reducere cu
22% a emisiilor de carbon pe parcursul acestei



perioade. Avand drept obiectiv reducerea in
continuare a amprentei ecologice a BCE, pen-
tru perioada 2010-2011 a fost lansat un nou pro-
gram de protectie a mediului inconjurator.

BCE a dat publicitatii o declaratie privind
mediul inconjurator pe website-ul institutiei, in
care sunt oferite informatii detaliate cu privire
la realizarile institutiei in acest domeniu.

De asemenea, obiectivele voluntare ale Pro-
gramului GreenBuilding al Comisiei Euro-
pene sunt aplicate in construirea noului sediu
al BCE. Acest program, lansat in anul 2004,
vizeaza cresterea nivelului de eficienta energe-
tica i extinderea utilizarii resurselor de ener-
gie regenerabild in cladirile nerezidentiale
din Europa.

2.6 ADMINISTRAREA SERVICIILOR INFORMATICE

Directia Generala Sisteme Informatice a finali-
zat implementarea noii sale structuri organiza-
tionale in anul 2010. O atentie deosebita a fost
acordata implementarii strategiei, planului de
lucrari pentru anul 2010 si perfectionarii conti-
nue a proceselor in urma certificarilor ISO obti-
nute in anul 20009.

Pe parcursul anului 2010, lucrarile s-au axat pe
pregatirea serviciilor informatice necesare pen-
tru asigurarea suportului oferit infiintarii Comi-
tetului european pentru risc sistemic §i aderarii
fara sincope a Estoniei la zona euro. Din cauza
crizei financiare, unele aplicatii au suferit modi-
ficdri urgente si au fost utilizate suplimentar, in
afara orelor de program obisnuite si la sfarsit de
sdptdmana.

Au fost initiate diferite proiecte pentru a asi-
gura un grad mai inalt de concordanta al aplica-
tiilor informatice cu politicile de securitate ale
SEBC. De asemenea, au fost adoptate masuri
pentru modernizarea sistemelor care sustin
implementarea deciziilor de politicd monetara
si pentru finalizarea proiectelor care sprijind
procesele administrative.
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3 CONFERINTA PRIVIND RESURSELE UMANE

Activitatile Conferintei privind Resursele
Umane (Human Resources Conference) si ale
Grupului de lucru pe probleme de formare
profesionald si dezvoltare a resurselor umane
au vizat multiple aspecte ale gestionarii aces-
tor resurse in anul 2010, inclusiv mobilitatea la
nivelul SEBC.

Organizarea procesului de formare profesio-
nala la nivelul SEBC a fost extins in continu-
are si prin derularea unui (i) Program de for-
mare profesionald a managerilor de proiect al
SEBC care cuprinde o serie de module privind
metodologia destinatd managerilor de proiect
si abilitatile sociale (soft skills) necesare rea-
lizarii unui proiect si a unui (ii) curs de for-
mare profesionala privind elaborarea i comu-
nicarea unui raport de audit. Pentru anul 2011,
calendarul de formare profesionala prevede un
total de 57 de manifestari axate pe activitati de
formare profesionald ale SEBC, gazduite de
22 banci centrale.
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4 GRUPUL DE DIALOG SOCIAL AL SEBC

Grupul de dialog social al SEBC constituie un
forum consultativ care reuneste reprezentanti
ai BCE si ai personalului din bancile centrale
ale SEBC, precum si ai federatiilor sindicale
europene ', Scopul acestuia este de a furniza
informatii si de a facilita schimburile de opi-
nii asupra aspectelor care pot exercita o influ-
entd semnificativa asupra conditiilor oferite la
angajare de bancile centrale din SEBC. Aceste
informatii sunt oferite prin intermediul unui
buletin semestrial, precum si in cadrul reu-
niunilor desfasurate la Frankfurt pe Main de
douad ori pe an.

in cursul anului 2010, reuniunile Grupului de
dialog social al SEBC s-au concentrat asupra
procesului de supraveghere financiara, asupra
infiintarii Comitetului european pentru risc sis-
temic si asupra demersurilor initiate de BCE in
perioada crizei. Au mai constituit obiectul dez-
baterilor si aspecte referitoare la productia si
circulatia bancnotelor, operatiunile de piata si
sistemele de plati.

Grupul de lucru ad-hoc cu privire la produc-
tia si circulatia bancnotelor a vizat In continu-
are aspectele cu caracter tehnic, in completa-
rea celor discutate in cadrul reuniunii plenare
a Grupului de dialog social al SEBC. Grupul de
lucru al Grupului de dialog social al SEBC s-a
intrunit 1n lunile mai si septembrie si a identi-
ficat, printre altele, unele teme care ar putea fi
incluse pe ordinea de zi a reuniunilor Grupului
de dialog social al SEBC.

14 Comitetul Permanent al Sindicatelor din cadrul Bancilor Cen-
trale Europene (SCECBU), Reteaua Sindicala Internationala —
Europa (UNI-Europa Finance) si Federatia Europeana a Sindi-

catelor Functionarilor Publici (EPSU).
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5 CONTURILE ANUALE ALE BCE
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RAPORTUL ADMINISTRATORILOR PENTRU
EXERCITIUL FINANCIAR INCHEIAT LA

31 DECEMBRIE 2010

I OBIECTUL DE ACTIVITATE

Activitatile desfasurate de BCE in anul 2010
sunt descrise in detaliu in capitolele corespun-
zatoare din Raportul anual.

2 OBIECTIVE §I MISIUNI

Obiectivele si misiunile BCE sunt descrise in
Statutul SEBC (articolele 2 si 3). O prezentare
generala a evolutiei inregistrate in raport cu
aceste obiective este inclusad in Cuvantul inainte
al presedintelui BCE din Raportul anual.

3 RESURSE, RISCURI §1 PROCESE PRINCIPALE

GUVERNANTA BCE

Comitetul executiv, Consiliul guvernatorilor
si Consiliul general sunt organele de decizie
ale BCE.

Cadrul de guvernanta al BCE include o gama
larga de controale si masuri de audit. De exemplu,
Curtea Europeana de Conturi analizeaza eficienta
operationald a administrarii BCE, iar un auditor
extern este desemnat pentru auditarea Conturi-
lor anuale ale BCE. Pentru consolidarea indepen-
dentei auditorului extern, BCE selecteaza o firma
diferita de audit la fiecare cinci ani. In vederea
consolidarii in continuare a guvernantei corpo-
rative a BCE, Consiliul guvernatorilor a infiintat
Comitetul de audit al BCE 1n anul 2007.

BCE a instituit, In timp, un set de norme interne
referitoare la modul de desfasurare a activitatii
si standardele de conduita profesionald care tre-
buie respectate de intregul personal al acesteia.
De exemplu, Business Practice Handbook, un
set de norme intrat In vigoare in anul 2007 si
actualizat periodic, ofera informatii cu privire
la practicile si obiectivele activitatii profesio-
nale, prezentate intr-un mod clar si accesibil,
prin care angajatii sunt sustinuti in indeplinirea
obligatiilor profesionale.

in cadrul structurii de control intern a BCE,
fiecare compartiment raspunde de gestionarea

riscurilor i implementarea controalelor proprii,
precum si de eficienta operatiunilor respective.
Totodata, Directia audit intern deruleaza misi-
uni independente de audit sub coordonarea
directd a Comitetului executiv.

Informatii detaliate cu privire la guver-
nanta BCE sunt prezentate in Capitolul 10 din
Raportul anual.

MEMBRII COMITETULUI EXECUTIV

Membrii Comitetului executiv sunt numiti de
Consiliul European, la recomandarea Consiliului
UE si dupa consultarea Parlamentului European
si a Consiliului guvernatorilor, dintre persoane
ale cdror autoritate i experientd profesionala in
domeniul monetar sau bancar sunt recunoscute.

Termenii si conditiile de angajare a membrilor
Comitetului executiv se stabilesc de catre Con-
siliul guvernatorilor, la propunerea unui comi-
tet format din trei membri numiti de Consi-
liul guvernatorilor §i trei membri numiti de
Consiliul UE.

Indemnizatiile membrilor Comitetului executiv
sunt prezentate in nota 32 ,,Cheltuieli cu perso-
nalul” din Conturile anuale.

SALARIATII

BCE este pe deplin constientd de importanta
dezvoltarii unor politici viabile privind mana-
gementul resurselor umane si a unei relatii con-
structive de dialog cu personalul siu. In ceea ce
priveste cultura corporativa, in anul 2010 BCE
s-a concentrat asupra diversitatii si eticii pro-
fesionale. La data de 1 aprilie 2010, a intrat in
vigoare un nou si cuprinzator cadru etic destinat
personalului BCE. Cadrul cuprinde orientari si
stabileste conventii, standarde si valori de refe-
rintd de naturd eticd. Toti membrii personalu-
lui au obligatia de a respecta standarde inalte de
etica profesionald in indeplinirea atributiilor care
le revin in cadrul BCE, precum si in relatiile cu
BCN, autoritatile publice, participantii pe piata,
reprezentantii mass-media si publicul larg.

Mobilitatea si masurile vizand perfectiona-
rea personalului au reprezentat in continuare
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principalele instrumente utilizate de BCE in
domeniul dezvoltarii profesionale in anul 2010.
Totodatd, BCE a continuat sa acorde sprijin
angajatilor in domeniul ingrijirii copilului si al
stabilirii echilibrului intre obligatiile familiale
si cele profesionale.

Numarul mediu al salariatilor BCE! (echiva-
lent posturi norma intreagd), angajati pe baza
de contract, a crescut de la 1 530 in anul 2009
la 1 565 in anul 2010. La finele anului 2010 se
inregistrau 1 607 de salariati. Pentru mai multe
informatii, a se vedea nota 32 ,,Cheltuieli cu
personalul” din Conturile anuale si Sectiunea 2
din Capitolul 10 al Raportului anual, care deta-
liaza si evolutiile in domeniul managementului
resurselor umane.

ACTIVITATEA DE PLASAMENT

§I GESTIONAREA RISCURILOR

Rezervele valutare ale BCE cuprind activele
externe de rezerva transferate de BCN din zona
euro, conform dispozitiilor articolului 30 din
Statutul SEBC. Principalul scop al rezervelor
valutare ale BCE este acela de a asigura, ori de
cate ori este necesar, un volum de lichiditate
suficient pentru ca Eurosistemul sa isi desfa-
soare operatiunile de politica valutara.

Fondurile proprii ale BCE reflectda plasamen-
tele efectuate din (a) capitalul varsat al ban-
cii, (b) contrapartida provizionului pentru ris-
cul valutar, de dobanda, de credit si cel asociat
fluctuatiilor pretului aurului, (c) fondul gene-
ral de rezerva si (d) veniturile acumulate in
trecut din aceste plasamente. Destinatia prin-
cipald a acestora este generarea de venituri in
vederea acoperirii cheltuielilor operationale
ale BCE.

BCE este expusa riscurilor financiare asociate
atat rezervelor valutare, cat si fondurilor pro-
prii, care includ riscul de credit, de piata si de
lichiditate. BCE evalueaza si monitorizeaza
indeaproape astfel de riscuri si, daca este cazul,
adoptd masuri pentru reducerea acestora prin
implementarea unui cadru de gestionare a ris-
curilor, care include indeosebi un sistem de
limitare a expunerilor.
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Mai multe detalii despre activitatea de plasa-
ment a BCE si gestionarea riscurilor aferente
sunt oferite in Capitolul 2 din Raportul anual.

PROCESUL BUGETAR

Cheltuielile in raport cu bugetele aprobate sunt
monitorizate periodic de Comitetul executiv,
tinand seama de avizul compartimentului de
control intern al BCE, precum si de Consiliul
guvernatorilor, cu sprijinul Comitetului pentru
buget (BUCOM). Format din experti ai BCE si
ai BCN din zona euro, BUCOM este principa-
lul factor care contribuie la procesul de guver-
nanté financiara al BCE. In conformitate cu
articolul 15 din Regulamentul de procedura al
BCE, BUCOM ofera sprijin Consiliului guver-
natorilor prin elaborarea unei evaludri deta-
liate a proiectelor anuale de buget ale BCE si
a solicitarilor de finantare bugetard suplimen-
tard din partea Comitetului executiv, Inainte ca
acestea sa fie remise spre aprobare Consiliului
guvernatorilor.

4  RESURSE FINANCIARE

CAPITAL

in conformitate cu Statutul SEBC si cu Regu-
lamentul (CE) nr. 1009/2000 al Consiliului
din data de 8 mai 2000, BCE a hotarét, in luna
decembrie 2010, sa isi majoreze capitalul sub-
scris cu 5 miliarde EUR, de la 5,8 miliarde EUR
la 10,8 miliarde EUR.

Aceasta decizie a fost rezultatul unei evaluari
a adecvarii capitalului statutar realizate la ince-
putul anului 2009. Majorarea capitalului a fost
consideratd necesard, avand in vedere volati-
litatea sporitd a cursurilor de schimb, a rate-
lor dobanzilor si a pretului aurului, precum si
expunerea BCE la riscul de credit.

1 Exclusiv salariatii aflati in concediu fara plata. Aceasta cifra
include salariatii cu contracte pe duratd nedeterminata, pe
duratad determinata sau pe termen scurt si participantii la Pro-
gramul pentru absolventi (Graduate Programme) al BCE. Sunt
inclusi, de asemenea, salariatii aflati in concediu medical pe
termen lung sau in concediu de maternitate.



Pentru ca transferul de capital catre BCE
sa aiba loc fara sincope, Consiliul guver-
natorilor a hotarat ca bancile centrale nati-
onale (BCN) din zona euro sa verse cotele
de capital suplimentare in valoare de
3 489 575 000 EUR in trei transe anuale
egale. La data de 29 decembrie 2010, BCN
din zona euro (in configuratia de la data
respectivd) au platit prima transa in valoare
de 1 163 191 667 EUR. Celelalte doua transe
vor fi achitate la finele anilor 2011 si, respec-
tiv, 2012. De asemenea, procentul minim din
capitalul subscris, pe care BCN din afara
zonei euro trebuie sa il verse cu titlu de contri-
butie la costurile de functionare ale BCE, va
fi redus de la 7,00% la 3,75%. Astfel, capitalul
varsat de BCN din afara zonei euro a fost ajus-
tat usor, platile in valoare de 84 220 EUR fiind
efectuate la data de 29 decembrie 2010.

in urma efecturii acestor plati, capitalul sub-
scris al BCE a fost de 5 306 milioane EUR la
31 decembrie 2010, comparativ cu 4 142 mili-
oane EUR la 31 decembrie 2009. Detalii referi-
toare la aceste modificari sunt oferite in nota 17
»Capital si rezerve” din Conturile anuale.

PROVIZIONUL PENTRU RISCUL VALUTAR,

DE DOBANDA, DE CREDIT §I CEL ASOCIAT
FLUCTUATIILOR PRETULUI AURULUI

Avand in vedere ca cea mai mare parte a acti-
velor si pasivelor BCE sunt reevaluate periodic
la cursurile de schimb si la preturile titlurilor
valabile la data respectiva, rentabilitatea BCE
este puternic afectata de expunerile la riscul
valutar si, in mai micd masura, de expunerile
la riscul de dobanda. Aceste expuneri se dato-
reaza Indeosebi detinerilor sale de aur si active
externe de rezerva in dolari SUA si yeni japo-
nezi, care reprezinta cu precadere plasamente
in instrumente purtatoare de dobanda.

in anul 2005, tinand seama de expunerea ridi-
cata a BCE la aceste riscuri si de dimensiunea
conturilor sale de reevaluare, Consiliul guver-
natorilor a hotarat constituirea unui provizion
pentru riscul valutar, de dobanda si cel asociat
fluctuatiilor pretului aurului. in anul 2009, ca
urmare a initierii programului de achizitionare

de obligatiuni garantate (a se vedea nota 5
»Titluri in euro emise de rezidenti ai zonei
euro” din Conturile anuale), Consiliul guverna-
torilor a hotarat extinderea domeniului de apli-
care a provizionului de risc, astfel Incat acesta
sa includa si riscul de credit.

La data de 31 decembrie 2009, valoarea aces-
tui provizion era de 4 020 445 722 EUR. in
conformitate cu Statutul SEBC, provizio-
nul de risc si orice altd suma detinuta in fon-
dul general de rezerva al BCE nu pot depasi
valoarea capitalului varsat de BCN din zona
euro. Luand in considerare rezultatele evalua-
rii riscurilor, Consiliul guvernatorilor a hota-
rat sd majoreze volumul provizionului de risc
la 5 183 637 388 EUR, nivel care reprezinta
valoarea maxima admisa a provizionului dupa
majorarea de capital.

Volumul si necesitatea de a mentine acest pro-
vizion fac obiectul unei revizuiri anuale, luand
in considerare o serie de factori, printre care, in
special, nivelul detinerilor de active purtatoare
de risc, gradul de expunere la riscuri materia-
lizate in exercitiul financiar curent, proiectiile
pentru exercitiul urmator si o evaluare a riscu-
rilor pe baza calculului valorilor la risc (VaR)
ale activelor purtatoare de risc, care se aplica la
intervale regulate.

5  REZULTATUL FINANCIAR

CONTURI FINANCIARE

Potrivit articolului 26.2 din Statutul SEBC,
Conturile anuale ale BCE sunt elaborate de
Comitetul executiv, in conformitate cu principi-
ile stabilite de Consiliul guvernatorilor. Contu-
rile sunt aprobate de Consiliul guvernatorilor si
publicate ulterior.

REZULTATUL FINANCIAR

PENTRU ANUL 2010

Veniturile nete ale BCE, 1nainte de transfe-
rul 1n contul provizionului de risc, au totalizat
1 334 de milioane EUR 1in anul 2010, compara-
tiv cu 2 218 milioane EUR 1n anul 2009. Profitul
net 1n valoare de 171 de milioane EUR, obtinut
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in urma acestui transfer, a fost repartizat BCN
din zona euro in luna martie 2011.

Veniturile nete din dobanzi s-au cifrat la
1 422 de milioane EUR 1in anul 2010, fata de
1 547 de milioane EUR in anul 2009. Scade-
rea veniturilor nete din dobéanzi s-a datorat cu
precadere: a) inregistrarii unor cheltuieli nete
cu dobanzile din soldurile constituite cu ocazia
utilizarii sistemului TARGET2 in anul 2010,
b) diminuarii veniturilor nete din dobanzi afe-
rente activelor externe de rezerva, in special ca
urmare a scaderii ratelor medii ale dobanzilor
la activele in USD in anul 2010 si c¢) reduce-
rii veniturilor din dobéanzi aferente cotei BCE
in totalul bancnotelor euro in circulatie, care
reflectd scaderea ratei medii a dobanzii la ope-
ratiunile principale de refinantare ale Eurosiste-
mului. Acesti factori au fost partial compensati
de: a) veniturile suplimentare aferente titlurilor
cumparate in cadrul programului destinat pie-
telor titlurilor de valoare §i al programului des-
tinat achizitionarii de obligatiuni garantate,
b) reducerea cheltuielilor cu dobénzile ca
urmare a diminuarii soldurilor in raport cu
Banca Nationald a Elvetiei si c) scaderea chel-
tuielilor cu dobénzile aferente creantelor BCN
din zona euro cu privire la activele externe de
rezerva transferate de acestea la BCE.

Profitul net realizat din operatiuni financiare
s-a diminuat de la 1 103 milioane EUR in anul
2009 la 474 de milioane EUR 1in anul 2010, in
special datorita faptului ca BCE nu a efectuat
operatiuni de vanzare de aur in anul 2010, pre-
cum si scaderii profitului net realizat din vanza-
rile de titluri in anul 2010.

Deprecierile s-au situat la 195 de milioane EUR
in anul 2010, fatd de 38 de milioane EUR in
anul 2009, indeosebi datoritd pierderilor nere-
alizate din detinerile de titluri de valoare, care
sunt prezentate in bilant la valoarea de piatd la
finele anului 2010.

La sfarsitul anului 2009, castigurile nereali-
zate din cursul de schimb, in special cele afe-
rente portofoliului in dolari SUA si celui in yeni
japonezi, s-au cifrat la 2 070 de milioane EUR,
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iar castigurile nerealizate din vanzarea de aur
au totalizat 8 418 milioane EUR. In anul 2010,
deprecierea euro fata de yenul japonez si de
dolarul SUA a condus la cresterea castiguri-
lor nerealizate din vainzarea de valuta, care
s-au situat la 6 271 de milioane EUR, in timp
ce majorarea cotatiilor aurului din perioada
de referintd a generat castiguri nerealizate din
vanzarea de aur de 13 079 de milioane EUR. in
conformitate cu politicile contabile ale Eurosis-
temului, aceste castiguri au fost Inregistrate in
conturile de reevaluare.

Cheltuielile administrative totale ale BCE,
inclusiv cele cu amortizarea, s-au situat la
415 milioane EUR 1in anul 2010, comparativ cu
401 milioane EUR in anul 2009.






BILANTUL CONTABIL LA 31 DECEMBRIE 2010

ACTIVE NOTA NR. 2010 2009
EUR EUR
Aur si creante in aur 1 17015600109 12355158 122
Creante in valuti asupra
nerezidentilor zonei euro 2
Creante asupra FMI 2.1 414 722 811 346 455 675
Conturi bancare, titluri,
imprumuturi externe si alte active externe 22 39208995950 35109527 121
39713718761 35455982 796
Creante in valuta asupra
rezidentilor zonei euro 2.2 4 326 557 549 3293593 476
Creante in euro asupra
nerezidentilor zonei euro 3
Conturi bancare, titluri §i imprumuturi 3.1 1 800 000 000 0
Alte creante in euro asupra institutiilor
de credit din zona euro 4 33 368 000 5000
Titluri in euro emise de rezidenti
ai zonei euro 5
Titluri detinute in scopuri
de politica monetara 5.1 17925976 508 2 181 842 083
Creante intra-Eurosistem 6
Creante aferente alocarii bancnotelor euro
in cadrul Eurosistemului 6.1 67176191390 64513307 300
Alte creante intra-Eurosistem (net) 13.2 0 6 359 967 425
67176191390 70 873 274 725
Alte active 7
Imobilizéri corporale si necorporale 7.1 281 925 625 221 886 920
Alte active financiare 7.2 13249960731 11816451684
Diferente din reevaluarea instrumentelor
extrabilantiere 7.3 147 260 366 20951 426
Cheltuieli In avans 7.4 1319491 653 775 782 372
Diverse 7.5 532963 278 1003 035 232
15531601 653 13 838107 634
Total active 163523 013 970 137 997 963 836
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PASIVE

Bancnote in circulatie

Alte angajamente in euro fata de institutiile
de credit din zona euro

Angajamente in euro fata de alti rezidenti
ai zonei euro
Alte pasive

Angajamente in euro fata de nerezidenti
ai zonei euro

Angajamente in valuta fata de nerezidenti
ai zonei euro
Depozite, solduri si alte pasive

Angajamente intra-Eurosistem
Angajamente cu titlu de transfer active externe
de rezerva

Alte creante intra-Eurosistem (net)

Alte pasive
Diferente din reevaluarea instrumentelor
extrabilantiere
Venituri in avans
Diverse
Provizioane

Conturi de reevaluare

Capital si rezerve
Capital

Profit aferent exercitiului financiar

Total pasive

NOTA NR.

10
10.1

11

12

12.1

13

13.1
13.2

14

14.1

14.2

14.3

15

16

17
17.1

2010
EUR

67 176 191 390

33363 000

1072 000 000

1201 602 021

478 028 926

40 204 457 215

21225255926
61 429 713 141

568 235 002
749 630 881
494 466 366
1812 332 249
5216 716 613

19 626 699 159

5305536076

170 831 395

163 523 013 970

2009
EUR

64 513 307 300

1 056 000 000

9515160 271

18 752 058

40 204 457 215

0
40 204 457 215

196 041 410
731 468 960
409 204 389
1336 714 759
4 042 873 982

10 915 251 958

4142 260 189

2253186 104

137 997 963 836
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CONTUL DE PROFIT §1 PIERDERE
PENTRU EXERCITIUL FINANCIAR INCHEIAT
LA 31 DECEMBRIE 2010

NOTA NR. 2010 2009
EUR EUR
Venituri din dobanzi aferente
activelor externe de rezerva 26.1 366 179 478 700216 277
Venituri din dobanzi aferente alocarii
bancnotelor euro in cadrul Eurosistemului 26.2 653 509 659 787 157 441
Alte venituri din dobanzi 26.4 4796 498 245 5608 442 130
Venituri din dobanzi 5816 187 382 7095 815 848
Plata creantelor BCN aferente
activelor externe de rezerva transferate 26.3 (346 484 251) (443 045 045)
Alte cheltuieli cu dobanzile 26.4 (4047227 079) (5 105 724 953)
Cheltuieli cu dobdnzile (4393711 330) (5548 769 998)
Venituri nete din dobanzi 26 1422 476 052 1547 045 850
Profit/pierdere realizat(a) din operatiuni
financiare 27 474 313 327 1102597 118
Deprecierea pozitiilor si activelor financiare 28 (195213 437) (37 939 649)
Venituri/cheltuieli din provizioane
pentru riscul valutar, de dobanda, de credit
si cel asociat fluctuatiilor pretului aurului (1163 191 667) 34 806 031
Rezultat net al operatiunilor financiare,
deprecierilor si provizioanelor de risc (884 091 777) 1 099 463 500
Cheltuieli nete cu taxe si comisioane 29 (1409 017) (16 010)
Venituri din actiuni participative
si interese de participare 30 2 612 858 934 492
Alte venituri 31 46 537 026 6 783 936
Total venituri nete 586 125 142 2 654 211 768
Cheltuieli cu personalul 32 (196 470 934) (187314 707)
Cheltuieli administrative 33 (196 636 534) (186 447 503)
Cheltuieli cu amortizarea imobilizarilor
corporale si necorporale (13601 111) (21 042 602)
Cheltuieli cu emiterea bancnotelor 34 (8 585 168) (6 220 852)
Profit aferent exercitiului financiar 170 831 395 2253186 104

Frankfurt pe Main, 22 februarie 2011

BCE

BANCA CENTRALA EUROPEANA

Jean-Claude Trichet
Presedinte
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POLITICI CONTABILE'

INTOCMIREA §I PREZENTAREA SITUATIILOR
FINANCIARE

Situatiile financiare ale BCE au fost elaborate
astfel incat sa prezinte o imagine fideld a pozi-
tiei financiare a BCE si a rezultatelor sale ope-
rationale. Situatiile financiare au fost intocmite
in conformitate cu urmatoarele politici conta-
bile?, pe care Consiliul guvernatorilor BCE le
considera corespunzatoare specificului activita-
tii de banca centrala.

PRINCIPII CONTABILE

S-au aplicat urmatoarele principii contabile:
realitatea economica si transparenta, prudenta,
recunoasterea evenimentelor ulterioare datei de
inchidere a bilantului, pragul de semnificatie,
principiul continuitatii activitatii, principiul
contabilitdtii de angajamente, permanenta
metodelor §i comparabilitatea.

RECUNOASTEREA ACTIVELOR

I PASIVELOR

Activele si pasivele sunt recunoscute in bilant
numai daca este posibil ca un beneficiu econo-
mic viitor asociat cu activul/pasivul respectiv
sd intre/sa iasa in/din patrimoniul BCE, daca
toate riscurile si avantajele asociate cu activul/
pasivul respectiv au fost transferate efectiv la
BCE si dacd valoarea activului/ pasivului poate
fi masurata in mod credibil.

BAZA CONTABILA

Conturile au fost intocmite pe baza costurilor
istorice, modificate astfel incat sa includa eva-
luarea la pretul de piata a titlurilor negociabile
(altele decat cele clasificate drept titluri detinute
pana la scadentd), a aurului si a tuturor elemen-
telor bilantiere si extrabilantiere exprimate in
valuta. Operatiunile cu active si pasive financi-
are sunt reflectate in conturi in functie de data
decontarii acestora.

Cu exceptia titlurilor de valoare, operatiunile
cu instrumente financiare in valuta sunt inre-
gistrate 1n conturile extrabilantiere la data tran-
zactiondrii. La data decontarii, posturile extra-
bilantiere sunt inversate, iar operatiunile sunt
inregistrate in bilant. Cumpararile si vanzarile
de valuta modifica pozitia valutara neta la data

tranzactionarii, iar rezultatele din vanzari sunt,
de asemenea, calculate la aceeasi data. Doban-
zile, primele si actualizarile acumulate aferente
instrumentelor financiare exprimate in valuta
sunt calculate si evidentiate in contabilitate zil-
nic, iar pozitia valutara este modificata zilnic si
de aceste acumulari.

ACTIVELE §I PASIVELE iN AUR

$I VALUTA

Activele si pasivele 1n valuta sunt convertite in
euro la cursul de schimb valabil la data bilantu-
lui contabil. Veniturile si cheltuielile sunt con-
vertite la cursul de schimb valabil la data inre-
gistrarii In bilant. Elementele de activ si pasiv
in valutd, inclusiv instrumentele bilantiere si
extrabilantiere, sunt reevaluate in functie de
moneda 1n care sunt exprimate.

Reevaluarea la pretul de piatd a activelor si
pasivelor in valuta este realizata independent de
reevaluarea cursului de schimb.

Aurul este evaluat la pretul de piatd valabil la
sfarsitul exercitiului financiar. Nu se face nicio
distinctie intre diferentele din reevaluare afe-
rente pretului si cursului de schimb, dar aurul
este evaluat exclusiv pe baza pretului in euro
pe uncia de aur fin, calculat — pentru exerci-
tiul financiar incheiat la 31 decembrie 2010 — pe
baza cursului de schimb EUR/USD valabil la
31 decembrie 2010.

Drepturile speciale de tragere (DST) sunt defi-
nite ca un cos de valute. Pentru reevaluarea deti-
nerilor BCE de DST, valoarea acestora a fost
calculatd ca suma ponderata a cursurilor de
schimb ale celor patru valute principale (dola-
rul SUA, euro, yenul japonez si lira sterlina) in
raport cu euro la data de 31 decembrie 2010.

1 Decizia BCE/2006/17 din 10 noiembrie 2006, JO L 348,
11.12.2006, p. 38, cu modificarile ulterioare, continand politi-
cile contabile detaliate ale BCE, a fost abrogata si inlocuita de
Decizia BCE/2010/21 din 11 noiembrie 2010, JO L 35, 9.2.2011,
p. 1, incepand cu data de 31 decembrie 2010.

2 Aceste politici sunt conforme cu dispozitiile articolului 26.4
din Statutul SEBC, care prevad armonizarea normelor conta-
bile si de raportare financiara a operatiunilor Eurosistemului.
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TITLURI DE VALOARE

Titlurile negociabile (altele decat cele clasificate
drept titluri detinute pana la scadenta) si acti-
vele asimilate sunt evaluate, titlu cu titlu, fie la
preturile medii de piata, fie pe baza curbei ran-
damentelor valabile la data bilantului contabil.
Pentru exercitiul financiar incheiat la 31 decem-
brie 2010 au fost utilizate preturile medii de
piata valabile la 30 decembrie 2010.

Titlurile negociabile clasificate drept titluri
detinute pana la scadenta si actiunile participa-
tive nelichide sunt evaluate la costuri care pot
suferi deprecieri.

RECUNOASTEREA VENITURILOR

Veniturile si cheltuielile sunt recunoscute con-
form principiului contabilitatii de angajamente.
Profitul/pierderea realizat(d) din vanzarea de
valutd, aur si titluri este evidentiat(d) in contul
de profit si pierdere, fiind calculat(d) in functie
de costul mediu al activului respectiv.

Profitul nerealizat nu este inregistrat ca venit, ci
este transferat direct intr-un cont de reevaluare.

Pierderea nerealizata este evidentiatd in contul
de profit si pierdere in cazul in care, la inche-
ierea exercitiului financiar, este superioara pro-
fitului din reevaluare inregistrat anterior in
contul de reevaluare aferent. Nu se realizeaza
compensare intre diferentele din reevaluare
pentru diverse titluri, valute sau aur. In cazul
unei pierderi nerealizate aferente unui element
bilantier evidentiat in contul de profit §i pier-
dere, costul mediu al elementului respectiv este
redus la cursul de schimb sau pretul de piata de
la sfarsitul anului.

Pierderile din depreciere sunt evidentiate in
contul de profit si pierdere i nu sunt stornate in
anii urmatori, cu exceptia cazului in care depre-
cierea se diminueaza ca urmare a unui eveni-
ment observabil care s-a produs ulterior primei
inregistrari a deprecierii.

Primele/actualizarile din achizitia de titluri,
inclusiv de titluri clasificate drept titluri deti-
nute pana la scadentd, sunt calculate si asimilate
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veniturilor din dobanzi si sunt amortizate pe
durata de viatd ramasa a titlurilor.

OPERATIUNI REVERSIBILE

Acestea sunt operatiuni prin care BCE cum-
para sau vinde active in cadrul unui contract de
report sau efectueaza operatiuni de creditare pe
baza de garantie.

in cadrul unui contract de report, titlurile sunt
vandute contra numerar, cu un acord simultan
de rascumparare de la contrapartida, la un pret
si la o data ulterioara stabilite de comun acord.
Contractele de report se inregistreaza ca depo-
zite garantate in pasivul bilantului si gene-
reaza cheltuieli cu dobanzile in contul de profit
si pierdere. Titlurile vandute in cadrul acestor
contracte raiman inscrise in bilantul BCE.

in conditiile unei operatiuni repo reversibile,
titlurile sunt cumparate cu numerar, cu un
acord simultan de revinzare catre contrapar-
tida, la un pret si la o data ulterioara stabilite
de comun acord. Aceste operatiuni se inregis-
treaza ca Imprumuturi colateralizate in activul
bilantului, Insa nu sunt incluse 1n portofoliul de
titluri al BCE, generand venituri din dobanzi in
contul de profit si pierdere.

Operatiunile reversibile, inclusiv operatiunile
de imprumut de titluri, derulate in cadrul unui
program automat de gestiune a imprumuturi-
lor de titluri, sunt evidentiate in bilant numai
in cazul in care BCE beneficiazd de o garantie
in numerar plasati intr-un cont al acesteia. in
anul 2010, BCE nu a primit garantii in numerar
pentru astfel de operatiuni.

INSTRUMENTE EXTRABILANTIERE

Instrumentele valutare, respectiv tranzacti-
ile valutare la termen, componentele la termen
ale operatiunilor de swap valutar si alte instru-
mente valutare care implicd schimbul unei
monede contra alteia la o data ulterioard sunt
incluse in pozitia valutara neta in scopul calcu-
larii castigurilor si pierderilor valutare.

Instrumentele de ratda a dobanzii sunt reevalu-
ate element cu element. Modificarile zilnice ale



marjei contractelor futures pe rata dobanzii sunt
inregistrate in contul de profit si pierdere. Evalu-
area tranzactiilor la termen cu titluri de valoare
si a swap-urilor pe rata dobanzii se bazeaza pe
metode de evaluare universal acceptate, care
utilizeaza preturile de piatd si dobanzile obser-
vabile, precum si elementele de actualizare care
intervin intre datele decontarii si data evaluarii.

EVENIMENTE ULTERIOARE DATEI DE iNCHIDERE

A BILANTULUI

Valoarea activelor si pasivelor se ajusteaza in
functie de evenimentele care au loc intre data
bilantului anual si data aprobarii de céatre Con-
siliul guvernatorilor a situatiilor financiare, in
cazul in care aceste evenimente afecteaza sem-
nificativ activele si pasivele la data bilantului.

Evenimentele importante care se produc ulte-
rior datei de inchidere a bilantului si care nu
afecteaza activele si pasivele la data bilantului
sunt evidentiate in notele explicative.

SOLDURI INTRA-SEBC/SOLDURI
INTRA-EUROSISTEM

Tranzactiile intra-SEBC reprezinta operatiuni
transfrontaliere efectuate intre doud banci cen-
trale din UE. Tranzactiile intra-SEBC in euro
sunt procesate in principal prin intermediul sis-
temului TARGET?2 — Sistemul transeuropean de
transfer de fonduri cu decontare pe baza bruta
in timp real (a se vedea Capitolul 2 din Rapor-
tul anual) — si genereaza solduri bilaterale in
conturile reciproce ale respectivelor banci cen-
trale din UE conectate la TARGET?2. Aceste
solduri bilaterale sunt apoi transferate zilnic la
BCE, fiecare BCN figurand cu o singura pozi-
tie bilaterala neta exclusiv fata de BCE. Aceastd
pozitie, evidentiata in conturile BCE, constituie
creanta netd sau angajamentul net asumat(a)
de fiecare BCN fata de restul SEBC. Soldurile
intra-Eurosistem ale BCN din zona euro fata de
BCE, constituite cu ocazia participdrii acestora
la TARGET?2, precum si alte solduri intra-Euro-
sistem in euro (de exemplu, repartizarea provi-
zorie a profitului catre BCN) figureaza in bilan-
tul BCE ca pozitie netd unica din activ sau din
pasiv si sunt evidentiate la ,,Alte creante intra-
Eurosistem (net)” sau ,,Alte angajamente intra-

Eurosistem (net)”. Soldurile intra-SEBC ale
BCN din afara zonei euro la BCE, generate
de participarea acestora la TARGET23, sunt
incluse in ,,Angajamente in euro fata de nerezi-
denti ai zonei euro”.

Soldurile intra-Eurosistem aferente alocarii
bancnotelor euro in cadrul Eurosistemului figu-
reaza sub forma unui activ net unic la pozitia
bilantiera ,,Creante aferente alocarii bancnote-
lor euro in cadrul Eurosistemului” (a se vedea
»Bancnote n circulatie” In notele asupra politi-
cilor contabile).

Soldurile intra-Eurosistem rezultate din transfe-
rul activelor externe de rezerva la BCE de catre
BCN care adera la Eurosistem sunt exprimate
in euro si sunt evidentiate la ,,Angajamente cu
titlu de transfer active externe de rezerva”.

EVIDENTIEREA IMOBILIZARILOR CORPORALE
Imobilizarile corporale, cu exceptia terenuri-
lor si a operelor de arta, sunt evaluate la costul
de achizitie minus amortizarea cumulata. Tere-
nurile §i operele de artd sunt evaluate la cos-
tul de achizitie. Amortizarea este calculata prin
metoda liniara incepand din trimestrul imediat
ulterior achizitiei si continuand in perioada in
care se asteapta ca activul sa fie dat in folosinta,
dupa cum urmeaza:

Echipament informatic si mijloace de

transport 4 ani
Echipamente, mobilier si instalatii 10 ani
Imobilizari corporale al caror cost nu Radiate in anul
depaseste 10 000 EUR achizitiei

Durata perioadei de amortizare aferenta chel-
tuielilor capitalizate cu exploatarea si moderni-
zarea sediului inchiriat al BCE a fost ajustata
pentru a asigura amortizarea integrala a acestor
active Tnainte de mutarea Bancii in noul sediu.

Daca indeplinesc criteriile de capitalizare,
costurile aferente noului sediu al BCE sunt

3 La 31 decembrie 2010, BCN din afara zonei euro participante
la TARGET2 erau: bsnrapcka nHapoxna 6anka (Banca Natio-
nala a Bulgariei), Danmarks Nationalbank, Eesti Pank, Latvi-
jas Banka, Lietuvos bankas si Narodowy Bank Polski.
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evidentiate la ,,Imobilizari in curs” si vor fi
transferate la pozitiile corespunzatoare privind
imobilizarile corporale odatd cu darea in folo-
sintd a activelor. In vederea amortizrii costu-
rilor asociate cu noul sediu al BCE, acestea vor
fi repartizate in functie de componentele cores-
punzatoare si amortizate in conformitate cu
durata estimata de exploatare a activelor.

PLANUL DE PENSII AL BCE §I ALTE BENEFICII
POSTANGAJARE

BCE dispune de un plan de beneficii definite
pentru angajatii sai, finantat din activele deti-
nute intr-un fond de beneficii pe termen lung.

La data de 1 iunie 2009, a fost introdus un nou
regim de pensii, aplicabil atat vechilor, cat si
noilor angajati, in vederea asigurarii sustenabi-
litatii financiare a planului pe termen lung. in
conformitate cu acesta, contributiile obligato-
rii ale BCE si ale angajatilor au fost majorate de
la 16,5% la 18% si, respectiv, de la 4,5% la 6%
din salariul de baza. Similar anilor anteriori, in
cadrul noului regim, angajatii pot plati in con-
tinuare contributii suplimentare, pe baza volun-
tard, ca parte a unui sistem de contributii definite
care poate fi utilizat pentru acordarea de benefi-
cii suplimentare®. Planul de pensii anterior a fost
sistat la data de 31 mai 2009, drepturile aferente
obtinute de angajatii existenti fiind mentinute.

BILANTUL CONTABIL

Elementul inregistrat in pasivul bilantului cu
titlu de plan de beneficii definite reprezinta
valoarea actualizata a obligatiilor aferente la
data bilantului minus valoarea justd a active-
lor planului utilizate in finantarea acestor anga-
jamente, corectatd cu profitul sau pierderca
actuarial(a) neinregistrat(a).

Obligatia cu titlu de beneficii definite este cal-
culatd anual de actuari independenti, pe baza
metodei unitatilor de credit proiectate. Valoa-
rea actualizata a acestei obligatii se stabileste
prin actualizarea fluxurilor de numerar viitoare
estimate, utilizand o rata care se calculeaza in
raport cu randamentele pe piatd la data bilantu-
lui ale obligatiunilor corporative de prima cate-
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gorie exprimate in euro cu scadente similare
obligatiei privind pensiile.

Profitul si pierderea actuariale pot aparea ca
urmare a unor ajustiri din experientd (atunci
cand rezultatele efective diferd de ipotezele
actuariale formulate anterior) si ca urmare
a modificarii ipotezelor actuariale.

CONTUL DE PROFIT §I PIERDERE
Suma netd Inregistratd in contul de profit si
pierdere cuprinde:

(a) costul curent al serviciilor prestate in cursul
exercitiului financiar cu titlu de beneficii
definite;

(b) dobanda actualizata asupra obligatiei cu
titlu de beneficii definite;

(c) randamentul anticipat al activelor planului
detinute pentru a asigura indeplinirea obli-
gatiei cu titlu de beneficii definite;

(d) orice profit si pierdere actuariale realizate
din beneficii postangajare, calculate prin
aplicarea unui ,,coridor” de 10%;

(e) orice profit si pierdere actuariale realizate
din alte beneficii pe termen lung, in integra-
litatea acestora.

APLICAREA ,,CORIDORULUI” DE 10%

Profitul si pierderea actuariale cumulate nete
nerecunoscute, aferente beneficiilor postan-
gajare, care depasesc, in functie de valoa-
rea mai ridicatd, (a) 10% din valoarea actua-
lizata a obligatiei cu titlu de beneficii definite
sau (b) 10% din valoarea justa a activelor pla-
nului detinute pentru a asigura indeplinirea
obligatiei cu titlu de beneficii definite se amor-
tizeaza pe durata de viatd activda medie rezidu-
ala estimata pentru personalul care beneficiaza
de acest regim.

4 Fondurile acumulate de un angajat prin contributii voluntare
pot fi utilizate pentru obtinerea unei pensii suplimentare in
momentul pensiondrii. Ulterior, aceastd pensie face parte din
obligatia cu titlu de beneficii definite.



PENSIILE MEMBRILOR COMITETULUI EXECUTIV

§| ALTE OBLIGATII POSTANGAJARE

Beneficiile postangajare si alte beneficii pe ter-
men lung ale membrilor Comitetului execu-
tiv al BCE si beneficiile acordate personalu-
lui cu dizabilitdti nu sunt finantate printr-un
mecanism specific. Costurile estimate cu aceste
beneficii sunt contabilizate pe durata mandatu-
lui/contractului membrilor Comitetului execu-
tiv/angajatilor, pe baza unei abordari contabile
similare celei referitoare la planurile de pensii
cu beneficii definite. Modalitatea de recunoas-
tere a profitului si a pierderii actuariale este cea
prezentatd la ,,Contul de profit si pierdere”.

Aceste obligatii sunt reevaluate anual de catre
actuari independenti pentru a se stabili pozi-
tia de pasiv corespunzatoare din situatiile
financiare.

BANCNOTE iN CIRCULATIE

BCE si BCN din zona euro, care impreuna
alcatuiesc Eurosistemul, emit bancnote euro>.
Valoarea totald a bancnotelor euro in circulatie
este alocata bancilor centrale din Eurosistem in
ultima zi lucratoare a fiecarei luni, conform gri-
lei de alocare a bancnotelor®.

Bancii Centrale Europene i-a fost alocata o cotd
de 8% din valoarea totala a bancnotelor euro
in circulatie, care figureaza in pasivul bilantu-
lui la pozitia ,,Bancnote in circulatie”. Acope-
rirea cotei BCE din emisiunea totala de banc-
note euro este asiguratd prin creantele asupra
BCN. Aceste creante, care sunt purtdtoare de
dobanzi’, sunt inregistrate la pozitia analiticad
»Creante intra-Eurosistem: creante aferente
alocdrii bancnotelor euro in cadrul Eurosiste-
mului” (a se vedea ,,Solduri intra-SEBC/Sol-
duri intra-Eurosistem” in notele asupra politici-
lor contabile). Veniturile din dobanzile aferente
acestor creante sunt inregistrate la pozitia
,.Venituri nete din dobanzi”.

REPARTIZAREA PROVIZORIE A PROFITULUI

Veniturile BCE aferente bancnotelor euro in
circulatie si cele aferente titlurilor achizitionate
in cadrul programului destinat pietelor titluri-
lor de valoare se calculeaza in contul BCN din

zona euro in exercitiul financiar in care se inre-
gistreaza. BCE repartizeaza provizoriu aceste
venituri in luna ianuarie a anului urmator?.
Veniturile sunt repartizate integral, cu excep-
tia cazurilor in care profitul net al BCE pen-
tru anul respectiv este inferior veniturilor afe-
rente bancnotelor euro 1n circulatie si titlurilor
achizitionate in cadrul programului destinat
pietelor titlurilor de valoare; in acest sens, se
va tine seama de eventualele decizii ale Con-
siliului guvernatorilor de a efectua transferuri
in contul provizionului pentru riscul valutar,
de dobanda, de credit si cel asociat fluctuatiilor
pretului aurului. Consiliul guvernatorilor poate
hotari, de asemenea, sa greveze veniturile afe-
rente bancnotelor euro in circulatie cu costu-
rile suportate de BCE cu emiterea si procesarea
bancnotelor euro in circulatie.

DIVERSE

Avand 1n vedere rolul de banca centrala al BCE,
Comitetul executiv considera ca publicarea situ-
atiei fluxului de numerar nu ar oferi informatii
suplimentare relevante pentru cititorii situatii-
lor financiare.

In conformitate cu articolul 27 din Statutul
SEBC, Consiliul UE a aprobat, pe baza unei
recomandari din partea Consiliului guverna-
torilor, desemnarea PricewaterhouseCoopers
Aktiengesellschaft Wirtschaftspriifungsgesell-
schaft in calitate de auditor extern al BCE pen-
tru un mandat de cinci ani, pana la finele exer-
citiului financiar 2012.

5 Decizia BCE/2010/29 din 13 decembrie 2010 privind emisiu-
nea de bancnote euro (reformare), JO L 35, 9.2.2011, p. 26.

6 Prin ,grilda de alocare a bancnotelor” se inteleg procenta-
jele care rezulta din luarea in calcul a cotei BCE in emisiunea
totala de bancnote euro si din aplicarea grilei de repartitie pen-
tru capitalul subscris la cota BCN din acest total.

7 Decizia BCE/2010/23 din 25 noiembrie 2010 privind reparti-
zarea venitului monetar al bancilor centrale nationale ale sta-
telor membre a cdror moneda este euro (reformare), JO L 35,
9.2.2011, p. 17.

8 Decizia BCE/2010/24 din 25 noiembrie 2010 privind distri-
buirea provizorie a venitului Bancii Centrale Europene rezul-
tat din bancnotele euro in circulatie si provenit din titlurile de
valoare achizitionate in cadrul programului privind pietele
titlurilor de valoare (reformare), JO L 6, 11.1.2011, p. 35.
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NOTE EXPLICATIVE PRIVIND BILANTUL CONTABIL

| AUR §I CREANTE iN AUR

La 31 decembrie 2010, BCE detinea
16 122 143 uncii® de aur fin (fata de
16 122 146 uncii in anul 2009). Aceasta reducere
marginald s-a datorat diferentelor de greutate
aparute in cadrul programului de substitutie ini-
tiat de BCE in anul 2010. Echivalentul in euro al
acestei detineri a crescut ca urmare a scumpirii
semnificative a aurului pe parcursul anului 2010
(a se vedea ,,Activele si pasivele 1n aur i valuta”
din notele asupra politicilor contabile).

2 CREANTE iN VALUTA ASUPRA REZIDENTILOR
§I NEREZIDENTILOR ZONEI EURO

2.1 CREANTE ASUPRA FMI

Acest element de activ este constituit din deti-
nerile BCE de drepturi speciale de tragere
(DST) la 31 decembrie 2010. Acesta este rezul-
tatul aplicarii unui acord de vanzare-cumparare
de DST incheiat cu Fondul Monetar Internatio-
nal (FMI), prin care FMI este autorizat sa efec-
tueze, in numele BCE, vanzari si cumparari de
DST contra unor sume in euro, cu respectarea
nivelului minim si maxim de detineri. in sco-
puri contabile, DST sunt considerate valute (a se
vedea ,,Activele si pasivele in aur si valutd” din
notele asupra politicilor contabile).

2.2 CONTURI BANCARE, TITLURI, IMPRUMU-
TURI EXTERNE §I ALTE ACTIVE EXTERNE §I
CREANTE N VALUTA ASUPRA REZIDENTILOR
ZONEI EURO

Aceste doud pozitii cuprind conturile deschise
la banci, imprumuturile in valuta si plasamen-
tele sub forma de titluri in dolari SUA si yeni
japonezi.

Creante asupra 2010 2009 Variatie
nerezidentilor EUR EUR EUR
zonei euro

Conturi curente 1415134235 845908 975 569 225 260
Depozite pe piata

monetara 881467443 636977 905 244 489 538
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Creante asupra 2010 2009 Variatie
nerezidentilor EUR EUR EUR
zonei euro

Operatiuni repo

reversibile 54 632 540 0 54 632 540
Titluri 36947 761 732 33 626 640 241 3321121491
Total 39298995950 35109 527 121 4189 468 829
Creante asupra 2010 2009 Variatie
rezidentilor EUR EUR EUR
zonei euro

Conturi curente 3522840 677 846 2 844 994
Depozite pe

piata monetara 4254 182741 3292915 630 961267 111
Operatiuni repo

reversibile 68 851 968 0 68 851 968

Total 4326557549 3293593476 1032 964 073

Cresterea consemnatd de valoarea in euro
a acestor pozitii in anul 2010 s-a datorat cu
precddere aprecierii dolarului SUA si a yenu-
lui japonez fata de euro. Veniturile aferente in
principal portofoliului de dolari SUA realizate
in 2010 au contribuit, de asemenea, la majora-
rea valorii totale a acestor pozitii.

La 31 decembrie 2010, detinerile valutare nete
de dolari SUA si yeni japonezi'® ale BCE se
cifrau la:

milioane unitati
43952
1101 816

USD
JPY

3 CREANTE iN EURO ASUPRA NEREZIDENTILOR
LONEI EURO

3.1 CONTURI BANCARE, TITLURI §I IMPRUMUTURI

La data de 31 decembrie 2010, aceasta pozitie
cuprindea o creantd asupra unei banci centrale

9 Echivalentul a 501,5 tone.

10 Aceste detineri cuprind activele minus pasivele exprimate in
valuta respectiva, care fac obiectul reevaludrii. Acestea sunt
incluse la pozitiile ,,Creante in valuta asupra nerezidentilor
zonei euro”, ,,Creante in valuta asupra rezidentilor zonei euro”,
,.Cheltuieli in avans”, ,,Angajamente in valuta fata de nerezi-
denti ai zonei euro”, ,,Diferente din reevaluarea instrumentelor
extrabilantiere” (pasive) si ,,Venituri in avans”, tinand seama
si de tranzactiile valutare la termen si de operatiunile de swap
valutar de la pozitiile extrabilantiere. Nu sunt incluse castigu-
rile din reevaluarea preturilor aferente instrumentelor financi-
are in valuta.



din afara zonei euro, in legatura cu un acord pri-
vind operatiunile reversibile incheiat cu BCE,
in temeiul cdruia banca respectiva poate impru-
muta euro 1n schimbul unor garantii eligibile in
vederea sprijinirii operatiunilor interne de fur-
nizare de lichiditate.

4  ALTE CREANTE iN EURO ASUPRA
INSTITUTIILOR DE CREDIT
DIN ZONA EURO

La 31 decembrie 2010, la aceastd pozitie era
inclusd n principal o operatiune repo reversi-
bila in curs, derulatd in contextul unor impru-
muturi de obligatiuni garantate (a se vedea
nota 9 ,,Alte angajamente in euro fatd de insti-
tutiile de credit din zona euro”).

5  TITLURI iN EURO EMISE DE REZIDENTI
Al ZONEI EURO

5.1 TITLURI DETINUTE iN SCOPURI

DE POLITICA MONETARA

La data de 31 decembrie 2009, aceastd pozitie
cuprindea titlurile dobandite de BCE in cadrul
programului de achizitionare de obligatiuni
garantate. Prin intermediul acestui program,
BCE si BCN au cumparat obligatiuni garantate
in euro, emise in zona euro. Programul de achi-
zitii a fost implementat integral pana la finele
lunii iunie 2010.

in luna mai 2010, Consiliul guvernatorilor
a initiat programul destinat pietelor titlurilor
de valoare, prin care BCE si BCN pot achiziti-
ona titluri de credit publice si private din zona
euro pentru a remedia disfunctionalitatile de pe
anumite segmente ale pietei titlurilor de credit
in zona euro si pentru a restabili functionarea
corespunzdtoare a mecanismului de transmisie
a politicii monetare.

Detinerile BCE de titluri achizitionate in cadrul
ambelor programe au fost, la finele anului 2010,
urmatoarele:

2010
EUR

2009
EUR

Variatie

EUR
Programul de achi-
zitionare de obliga-
tiuni garantate 4823413246 2181842083 2641571163
Programul destinat
pietelor titlurilor de
valoare

Total

13 102 563 262 0 13102 563 262
17925976 508 2 181 842 083 15 744 134 425

Consiliul guvernatorilor a decis sa clasifice
titlurile achizitionate in cadrul ambelor pro-
grame drept titluri detinute pand la scadenta
(a se vedea ,,Titluri de valoare” in notele asupra
politicilor contabile). In urma testelor de depre-
ciere realizate pana la 31 decembrie 2010, nu
s-au inregistrat deprecieri ale acestor titluri.

6  CREANTE INTRA-EUROSISTEM

6.1 CREANTE AFERENTE ALOCARII BANCNOTE-
LOR EURO iN CADRUL EUROSISTEMULUI

Aceasta pozitie se referd la creantele BCE fata
de BCN din zona euro aferente alocarii bancno-
telor euro in cadrul Eurosistemului (a se vedea
,Bancnote n circulatie” in notele asupra politi-
cilor contabile).

7  ALTE ACTIVE
7.1 IMOBILIZARI CORPORALE §I NECORPORALE

La data de 31 decembrie 2010, aceste active
cuprindeau urmatoarele pozitii:

2010 2009 Variatie
EUR EUR EUR
Costuri
Terenuri si cladiri 168 714234 168 811 800 (97 566)
Echipamente si pro-
grame informatice 188 781597 182 723 860 6057 737
Echipamente,
mobilier, instalatii i
mijloace de transport 30325142 29786515 538 627
Imobilizari in curs 174386237 107411277 66 974 960
Alte imobilizari
corporale 1525 084 1415991 109 093
Costuri totale 563732294 490149443 73 582 851
BCE
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2010 2009 Variatie
EUR EUR EUR
Amortizare
acumulata
Terenuri si cladiri (74 965 599) (70731 976) (4233 623)
Echipamente §i pro-
grame informatice (177 760 956) (169 735 407) (8 025 549)
Echipamente,
mobilier, instalatii si
mijloace de transport (28 878 352) (27593 378) (1284 974)
Alte imobilizari
corporale (201 762) (201 762) 0

Total amortizare

acumulati (281 806 669) (268 262 523) (13 544 146)

Valoarea

contabili neti 281925625 221886920 60 038 705

Majorarea inregistrata de categoria ,,Imobilizari
in curs” este, in principal, rezultatul activitati-
lor legate de construirea noului sediu al BCE.

n anul 2009, au fost incluse in categoria ,,Alte
imobilizari corporale” active in valoare de
2,3 milioane EUR. In anul 2010, acestea au fost
reclasificate la ,,Active n constructie” pentru
a reflecta situatia curentd. Bilantul comparativ
pentru 2009 a fost ajustat in consecinta.

7.2 ALTE ACTIVE FINANCIARE

La aceastd pozitie sunt incluse investitiile de
fonduri proprii!! ale BCE detinute in contra-
partida directa cu capitalul si rezervele BCE,
precum si alte active financiare, care includ
3 211 actiuni la Banca Reglementelor Internati-
onale (BRI), contabilizate la costul de achizitie
de 41,8 milioane EUR.

Principalele componente ale acestei pozitii sunt
urmatoarele:

2010 2009 Variatie
EUR EUR EUR
Conturi curente
in euro 4377 086 8748 115 (4371 029)
Titluri in euro 11 534 194 166 11 295 095 956 239098 210

Operatiuni
repo reversibile

in euro 1669436200 470622051 1198814 149
Alte active

financiare 41953 279 41 985 562 (32283)
Total 13249960 731 11 816451 684 1433 509 047

BCE
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Cresterea netd consemnata de aceasta pozitie
s-a datorat cu precadere investirii in portofo-
liul de fonduri proprii a sumelor primite de la
BCN ca urmare a majorarii capitalului BCE (a
se vedea nota 17 ,,Capital si rezerve”) si a veni-
turilor realizate 1n 2010.

7.3 DIFERENTE DIN REEVALUAREA
INSTRUMENTELOR EXTRABILANTIERE

Aceasta pozitie cuprinde in principal diferentele
din reevaluare aferente tranzactiilor valutare la
termen si operatiunilor de swap valutar in curs
la data de 31 decembrie 2010 (a se vedea nota 23
»lranzactii valutare la termen §i operatiuni de
swap valutar”). Aceste diferente din reevaluare
rezulta din conversia tranzactiilor respective in
echivalent euro la cursurile de schimb valabile
la data bilantului contabil, in raport cu valorile
exprimate in euro obtinute din conversia tran-
zactiilor la costul mediu al valutei respective la
acea data (a se vedea ,,Instrumente extrabilanti-
ere” si ,,Activele si pasivele in aur si valutd” in
notele asupra politicilor contabile).

La aceasta pozitie au fost, de asemenea, incluse
castigurile din reevaluare aferente operatiuni-
lor de swap pe rata dobanzii in curs (a se vedea
nota 21 ,,Swap-uri pe rata dobanzii”).

7.4 CHELTUIELI N AVANS

in anul 2010, aceasta pozitie a cuprins dobanzile
de Incasat din soldurile constituite cu ocazia uti-
lizarii sistemului TARGET?2, datorate de BCN
din zona euro la finele anului 2010, care s-au
cifrat la 364,7 milioane EUR (fatd de 261,6 mili-
oane EUR in 2009), precum si dobéanzile de
incasat pentru creantele BCE aferente alocarii
bancnotelor euro in cadrul Eurosistemului pen-
tru trimestrul IV 2010 (a se vedea ,,Bancnote
in circulatie” 1n notele asupra politicilor conta-
bile), care au totalizat 166,7 milioane EUR (fata
de 157,8 milioane EUR 1n 2009).

11 Contractele de report derulate in contextul administrarii por-
tofoliului de fonduri proprii sunt evidentiate la ,,Diverse” pe
partea de pasive (a se vedea nota 14.3 , Diverse”).



La aceasta pozitie au fost, de asemenea, incluse
dobanda de incasat la titluri de valoare (a se
vedea nota 2.2 ,,Conturi bancare, titluri, impru-
muturi externe si alte active externe” si ,,Cre-
ante 1n valutd asupra rezidentilor zonei euro”,
nota 5 ,,Titluri in euro emise de rezidenti ai
zonei euro” i nota 7.2 ,,Alte active financiare™)
si dobanda de incasat la alte active financiare.

1.5 DIVERSE

Aceasta pozitie cuprinde in principal soldurile
pozitive aferente tranzactiilor valutare la ter-
men si operatiunilor de swap valutar in curs la
31 decembrie 2010 (a se vedea nota 23 , Tran-
zactii valutare la termen si operatiuni de swap
valutar”). Aceste solduri rezultd din conver-
sia tranzactiilor respective in echivalent euro
la cursurile de schimb medii valabile la data
bilantului contabil, In raport cu valorile initi-
ale exprimate in euro la care au fost inregistrate
operatiunile (a se vedea ,,Instrumente extrabi-
lantiere” 1n notele asupra politicilor contabile).

La aceasta pozitie este inclusa si o creanta asu-
pra Ministerului de Finante din Germania cu
privire la TVA de recuperat si alte impozite
indirecte platite. Aceste impozite sunt rambur-
sabile 1n conditiile prevazute la articolul 3 din
Protocolul privind privilegiile si imunitatile
Uniunii Europene, care se aplicd BCE 1n con-
formitate cu articolul 39 din Statutul SEBC.

8  BANCNOTE iN CIRCULATIE

Aceasta pozitie cuprinde cota BCE (respec-
tiv 8%) din totalul bancnotelor euro aflate in
circulatie (a se vedea ,,Bancnote in circulatie”
in notele asupra politicilor contabile).

9  ALTE ANGAJAMENTE iN EURO FATA DE INSTI-
TUTIILE DE CREDIT DIN ZONA EURO

in anul 2010, Consiliul guvernatorilor a hota-
rat ca bancile centrale din zona euro sa puna
la dispozitie obligatiuni destinate creditarii,

cumparate in cadrul programului de achizitio-
nare de obligatiuni garantate. BCE a implemen-
tat aceste operatiuni de creditare prin interme-
diul unor operatiuni reversibile derulate in
paralel, prin care sumele primite in baza unor
contracte de report sunt reinvestite simultan si
integral la aceeasi contrapartida in cadrul unei
operatiuni repo reversibile (a se vedea nota 4
»Alte creante in euro asupra institutiilor de
credit din zona euro”). La data de 31 decem-
brie 2010, se afla in derulare un contract de
report in valoare de 33,4 milioane EUR, rea-
lizat in contextul imprumuturilor de obli-
gatiuni garantate.

10 ANGAJAMENTE iN EURO FATA DE ALTI REZI-
DENTI Al ZONEI EURO

10.1 ALTE PASIVE

Aceasta pozitie include depozitele deschise de
membrii Euro Banking Association (EBA) in
vederea constituirii de garantii la BCE aferente
platilor decontate de membrii EBA prin inter-
mediul sistemului TARGET2.

Il ANGAJAMENTE iN EURO FATA DE NEREZI-
DENTI Al ZONEI EURO

La data de 31 decembrie 2010, aceste angaja-
mente cuprindeau cu precadere soldurile contu-
rilor detinute la BCE de BCN din afara zonei
euro, provenite din tranzactii procesate prin sis-
temul TARGET2 (a se vedea ,,Solduri intra-
SEBC/Solduri intra-Eurosistem” in notele asu-
pra politicilor contabile).

La data de 31 decembrie 2009, la aceasta pozi-
tie era inclus in principal un angajament in
valoare de 4,5 miliarde EUR referitor la acor-
dul valutar reciproc pe o perioadd determi-
natd Incheiat cu Rezervele Federale ale SUA.
in cadrul acestui acord, Rezervele Federale au
furnizat BCE dolari SUA prin intermediul unei
linii de swap pe o perioada determinata, cu sco-
pul de a oferi finantare in USD pe termen scurt
contrapartidelor din Eurosistem. BCE a initiat
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simultan operatiuni de swap paralele (back-
to-back) cu BCN din zona euro, care au utili-
zat fondurile rezultate pentru a derula operati-
uni de furnizare de lichiditate in dolari SUA cu
contrapartidele din Eurosistem sub forma ope-
ratiunilor reversibile si de swap. Aceste opera-
tiuni de swap paralele au determinat Inregis-
trarea de solduri intra-Eurosistem intre BCE
si BCN. Avand in vedere ameliorarea conditi-
ilor de functionare a pietelor financiare, BCE
a confirmat, la inceputul anului 2010, expira-
rea liniilor de swap pe o perioada determinata,
destinate furnizarii de lichiditate, cu Rezervele
Federale ale SUA la data de 1 februarie 2010.
Cu toate acestea, ca reactie la manifestarea
unor noi tensiuni pe pietele de finantare pe ter-
men scurt in USD din Europa, BCE si alte banci
centrale au decis, la 10 mai 2010, sa reintroduca
facilitatile temporare de swap valutar desti-
nate furnizarii de lichiditate in USD cu Rezer-
vele Federale. In urma reactivarii operatiunilor
de furnizare de lichiditate in USD, la data de
31 decembrie 2010, era in curs un angajament
fata de Rezervele Federale ale SUA in valoare
de 57 de milioane EUR.

La 31 decembrie 2009, la aceastd pozitie era
inclus, de asemenea, un angajament in valoare
de 1,8 miliarde EUR fatd de Banca Nationala
a Elvetiei. Aceasta a pus la dispozitie franci
elvetieni prin intermediul unui acord de swap
cu scopul de oferi finantare pe termen scurt in
franci elvetieni contrapartidelor din Eurosis-
tem. BCE a initiat simultan operatiuni de swap
cu BCN din zona euro, care au utilizat fondu-
rile rezultate pentru a derula operatiuni de fur-
nizare de lichiditate in franci elvetieni cu con-
trapartidele din Eurosistem contra numerar in
euro, sub forma de operatiuni de swap. Acestea
din urma au determinat inregistrarea de solduri
intra-Eurosistem intre BCE si BCN. Pe fondul
scaderii cererii si al ameliorarii conditiilor pe
pietele de finantare, BCE a hotarat, de comun
acord cu Banca Nationala a Elvetiei, sa Intre-
rupa derularea operatiunilor de furnizare de
lichiditate in franci elvetieni incepand cu data
de 31 ianuarie 2010. In consecinti, nu existau
angajamente 1n curs aferente acestei pozitii la
data de 31 decembrie 2010.
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12 ANGAJAMENTE iN VALUTA FATA DE NEREZI-
DENTI Al ZONEI EURO

12.1 DEPOZITE, SOLDURI $I ALTE PASIVE

Aceastd pozitie cuprinde contractele de report
derulate cu nerezidenti ai zonei euro 1n legatura
cu administrarea rezervelor valutare ale BCE.

13 ANGAJAMENTE INTRA-EUROSISTEM

13.1 ANGAJAMENTE CU TITLU DE TRANSFER ACTI-
VE EXTERNE DE REZERVA

Acestea reprezinta angajamentele fata de BCN
din zona euro rezultate din transferul de active
externe de rezerva la BCE in momentul adera-
rii la Eurosistem. Nu au fost consemnate modi-
ficari pe parcursul anului 2010.

Aceste angajamente sunt remunerate la cea mai
recentd ratd marginald la operatiunile princi-
pale de refinantare ale Eurosistemului, ajustata
pentru a reflecta randamentul zero al compo-
nentei aur (a se vedea nota 26.3 ,,Plata crean-
telor BCN aferente activelor externe de rezerva
transferate”).

De la 1 ianuarie 2009
EUR

Nationale Bank van Belgié/

Banque Nationale de Belgique 1397 303 847

Deutsche Bundesbank 10909 120 274
Banc Ceannais na hEireann/

Central Bank of Ireland 639 835 662
Bank of Greece 1131910591

4783 645 755
8192 338 995

Banco de Espaiia

Banque de France

Banca d’Italia 7 198 856 881
Central Bank of Cyprus 78 863 331
Banque centrale du Luxembourg 100 638 597
Central Bank of Malta 36407 323
De Nederlandsche Bank 2297463 391

1118 545 877
1008 344 597

Oesterreichische Nationalbank

Banco de Portugal

Banka Slovenije 189410 251
Naérodna banka Slovenska 399 443 638
Suomen Pankki - Finlands Bank 722 328 205
Total 40 204 457 215



13.2 ALTE CREANTE/ANGAJAMENTE
INTRA-EUROSISTEM (NET)

In anul 2010, aceasta pozitie a cuprins cu preca-
dere soldurile constituite cu ocazia utilizarii sis-
temului TARGET2 de BCN din zona euro fata
de BCE (a se vedea ,,Solduri intra-SEBC/Sol-
duri intra-Eurosistem” in notele asupra politici-
lor contabile). BCE detinea la finele anului 2009
o creanta neta, iar la finele anului 2010 un anga-
jament net fatd de BCN din zona euro. Acest
angajament se datora in principal cumpararilor
de titluri efectuate in anul 2010 in cadrul pro-
gramului de achizitionare de obligatiuni garan-
tate si al programului destinat pietelor titluri-
lor de valoare (a se vedea nota 5 ,,Titluri in euro
emise de rezidenti ai zonei euro”) si decontate
prin intermediul conturilor TARGET?2.

Reducerea soldului aferent operatiunilor de
swap paralele (back-to-back) derulate cu BCN
in legatura cu operatiunile de furnizare de lichi-
ditate in dolari SUA, precum si intreruperea
operatiunilor de furnizare de lichiditate in franci
elvetieni (a se vedea nota 11 ,,Angajamente in
euro fata de nerezidenti ai zonei euro”) au con-
tribuit, de asemenea, la scaderea creantei nete si
constituirea angajamentului net in anul 2010.

in anul 2009, aceasti pozitie includea si suma
datoratd BCN din zona euro in legdtura cu
repartizarea provizorie a veniturilor BCE afe-
rente bancnotelor in circulatie. Cu privire la
anul 2010, Consiliul guvernatorilor a decis sa
nu distribuie nici aceste venituri, nici venitu-
rile aferente titlurilor achizitionate in cadrul
programului destinat pietelor titlurilor de
valoare; la finele anului 2010, nu existau alte
solduri conexe (a se vedea ,,Repartizarea pro-
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vizorie a profitului” in notele asupra politicilor

contabile).
2010 2009
EUR EUR
Sume datorate de BCN din
zona euro aferente sistemului
TARGET2 (435850 611 581) (317 085 135903)

Sume datorate BCN din zona
euro aferente sistemului
TARGET2

457075867 507 309938 011 037

2010 2009
EUR EUR
Sume datorate BCN din
zona euro in legatura cu
repartizarea provizorie a ve-
niturilor aferente bancnotelor
in circulatie 0 787 157 441
Alte (creante)/angajamente
intra-Eurosistem (net) 21225255926 (6359 967 425)

14 ALTE PASIVE

14.1 DIFERENTE DIN REEVALUAREA
INSTRUMENTELOR EXTRABILANTIERE

Aceastd pozitie cuprinde in principal diferen-
tele din reevaluare aferente tranzactiilor valu-
tare la termen si operatiunilor de swap valu-
tar in curs la data de 31 decembrie 2010 (a se
vedea nota 23 , Tranzactii valutare la termen si
operatiuni de swap valutar”). Aceste diferente
din reevaluare rezulta din conversia tranzac-
tiilor respective in echivalent euro la cursurile
de schimb valabile la data bilantului contabil,
in raport cu valorile exprimate in euro obti-
nute din conversia tranzactiilor la costul mediu
al valutei respective la acea data (a se vedea
»Instrumente extrabilantiere” si ,,Activele si
pasivele 1n aur si valutd” in notele asupra poli-
ticilor contabile).

Pierderile din reevaluare aferente swap-uri-
lor pe rata dobanzii in curs sunt, de asemenea,
incluse la aceastd pozitie (a se vedea nota 21
»Swap-uri pe rata dobanzii”).

14.2 VENITURI iN AVANS

La data de 31 decembrie 2010, principalele doua
elemente bilantiere evidentiate la aceasta pozi-
tie erau regularizari ale soldurilor datorate BCN
in raport cu participarea la TARGET?2, insu-
mand 381,8 milioane EUR (fata de 259,7 mili-
oane EUR in anul anterior), si dobanzi de pla-
tit catre BCN in legatura cu creantele aferente
activelor externe de rezerva transferate la BCE
(a se vedea nota 13 ,,Angajamente intra-Euro-
sistem”), care totalizeazd 346,5 milioane EUR
(fata de 443,0 milioane EUR in anul 2009).

BCE
Raport anual /A
2010



Sunt incluse, de asemenea, regularizari aferente
instrumentelor financiare si alte sume datorate.

Pozitia include si o contributie in valoare de
15,3 milioane EUR viratd BCE de Primaria
oragului Frankfurt pentru conservarea cladirii
Grossmarkthalle, consideratda monument isto-
ric, aferenta construirii noului sediu al BCE.
Aceastd suma va face obiectul unei compensari
cu costul constructiei dupa darea in folosinta
a acesteia (a se vedea nota 7.1 ,,Imobilizari cor-
porale si necorporale™).

14.3 DIVERSE

Aceasta pozitie este constituitd din solduri
negative aferente tranzactiilor valutare la ter-
men si operatiunilor de swap valutar in curs la
31 decembrie 2010 (a se vedea nota 23 ,,Tran-
zactii valutare la termen si operatiuni de swap
valutar”). Aceste solduri rezultd din conver-
sia tranzactiilor respective in echivalent euro
la cursurile de schimb medii valabile la data
bilantului contabil, in raport cu valorile initi-
ale exprimate in euro la care au fost inregistrate
tranzactiile (a se vedea ,,Instrumente extrabi-

99 A

lantiere” in notele asupra politicilor contabile).

La aceasta pozitie sunt incluse, de asemenea,
operatiuni repo in curs 1n valoare de 235,4 mili-
oane EUR (fatd de 146,6 milioane EUR in
anul 2009), derulate in legaturd cu adminis-
trarea fondurilor proprii ale BCE (a se vedea
nota 7.2 ,,Alte active financiare”), si angaja-
mentele nete aferente obligatiilor BCE privind
planul de pensii prezentat in continuare.

PLANUL DE PENSII AL BCE §I

ALTE BENEFICII POSTANGAJARE

Sumele evidentiate in bilant referitoare la obli-
gatiile BCE privind planul de pensii (a se vedea
»Planul de pensii al BCE si alte beneficii postan-
gajare” in notele asupra politicilor contabile):

2010 2009
milioane EUR  milioane EUR

Valoarea actualizata
a obligatiilor

BCE
A9 Raport anual
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55555 4439

2010
milioane EUR

2009
milioane EUR

Valoarea justa a activelor

planului (391,6) (333,2)
Profit/pierdere actuarial(d)

nerecunoscut(a) (71,1) (24,0)
Pasiv recunoscut in bilantul

contabil 92,8 86,7

Valoarea actualizata a obligatiilor include obli-
gatiile nefinantate aferente beneficiilor postan-
gajare si altor beneficii pe termen lung acordate
membrilor Comitetului executiv si beneficiilor
de 52,2 milioane EUR (fata de 44,9 mili-
oane EUR in anul 2009).

Sumele recunoscute in anul 2010 in contul
de profit si pierdere, la pozitiile ,,Costul ser-
viciilor prestate in cursul exercitiului finan-
ciar”, ,,Cost financiar”, ,,Randamentul anti-
cipat al activelor planului” si ,,Profit/pierdere
actuarial(d) net(d) recunoscut(d) in cursul
exercitiului financiar™:

2010
milioane EUR

2009
milioane EUR

Costul serviciilor prestate in

cursul exercitiului financiar 26,6 24,7
Cost financiar 21,9 14,2
Randamentul anticipat al

activelor planului (18,4) 9,9)
Profit/pierdere actuarial(a)

net(a) recunoscut(a) in cursul

exercitiului financiar (1,3) (0,3)
Total sume incluse la

,.Cheltuieli cu personalul” 28,8 28,7

In contextul ,,coridorului de 10%” (a se vedea
»Planul de pensii al BCE si alte beneficii pos-
tangajare” in notele asupra politicilor conta-
bile), profitul si pierderea actuariale cumulate
nete nerecunoscute realizate din beneficii pos-
tangajare care depasesc, in functie de valoa-
rea mai ridicata, (a) 10% din valoarea actuali-
zatd a obligatiei cu titlu de beneficii definite sau
(b) 10% din valoarea justa a activelor planului,
se amortizeaza pe durata de viata activa medie
reziduala estimata pentru personalul care face
obiectul acestui regim.



Péana 1n anul 2009, profitul si pierderea actua-
riale realizate din alte beneficii pe termen lung
(de exemplu, beneficiile pentru dizabilitati si
beneficiile de deces) au fost evidentiate in con-
tul de profit si pierdere conform ,,coridorului
de 10%”. In 2010, datoritd modificirii metodo-
logiei, aceste sume au fost recunoscute integral
in contul de profit si pierdere. Soldurile aferente
anului 2009 au fost nesemnificative, reevidenti-
erea acestora nefiind considerata necesara.

Modificari intervenite in valoarea actualizata
a obligatiilor:

2010 2009

milioane EUR  milioane EUR
Obligatii la deschiderea exerci-
tiului financiar 4439 317,0
Costul serviciilor 26,6 24,7
Cost financiar 21,9 14,2
Contributii platite de partici-
pantii la planul de pensii " 17,5 22,1
Alte variatii nete ale anga-
jamentelor reprezentand
contributiile participantilor la
planul de pensii 4,5 (26,9)
Beneficii platite (5,2) 4,2)
Profit/pierdere actuarial(a) 46,3 97,0
Obligatii la inchiderea exerci-
tiului financiar 555,5 443,9

1) Acestea includ transferurile la si de la alte planuri de pensii.

Modificari intervenite in valoarea justa a acti-
velor planului, inclusiv ca urmare a contributii-
lor voluntare platite de participantii la planul de
pensii:

2010
milioane EUR

2009
milioane EUR

Valoarea justa a activelor
planului la deschiderea exerci-

tiului financiar 3332 226,7
Randament anticipat 18,4 9,9
Profit/pierdere actuarial(a) 0,6 65,7
Contributii platite de angajator 22,4 39,7
Contributii platite de partici-

pantii la planul de pensii 17,3 21,9
Beneficii platite 4,8) (3.,8)
Alte variatii nete ale activelor

reprezentand contributiile par-

ticipantilor la planul de pensii 4,5 (26,9)
Valoarea justa a activelor pla-

nului la inchiderea exercitiului

financiar 391,6 3332

Pierderea actuariald aferenta obligatiilor cu titlu
de beneficii definite s-a ridicat in anul 2009 la
97,0 milioane EUR. Aceasta suma include efec-
tele (a) reducerii ratei de actualizare de la 5,75%
la 5,50%, care a condus la o majorare a valo-
rii angajamentelor, (b) cresterii peste asteptari
a valorii beneficiilor garantate si (c) includerii
explicite a obligatiei aferente beneficiilor acor-
date persoanelor aflate in intretinere. Anterior
anului 2009, angajamentele (nete) reprezentand
beneficii acordate persoanelor aflate in intre-
tinere au fost considerate nesemnificative si,
prin urmare, nu au fost incluse in mod expli-
cit. Totusi, ca urmare a cresterii acestor anga-
jamente, s-a decis includerea oficiala a acestora
in calculul obligatiei cu titlu de beneficii defi-
nite. In mod similar, datorita includerii explicite
a activelor corespunzétoare in evaluarea actua-
riald, profitul actuarial aferent activelor planu-
lui s-a situat la 42,1 milioane EUR, in conditi-
ile 1n care profitul actuarial total inregistrat in
anul 2009 a fost de 65,7 milioane EUR.

in anul 2010, pierderile actuariale aferente obli-
gatiilor cu titlu de beneficii definite, care au
insumat 46,3 milioane EUR, s-au datorat in
principal reducerii ratei de actualizare de la
5,50% la 5,00% si cresterii valorii beneficii-
lor garantate. Acesti factori au fost doar partial
compensati de majorarea de mai mica amploare
prevazuta pentru pensii, de la 2,00% la 1,65%.

in urma aplicarii, la data de 31 decembrie 2008,
a garantiei anuale de recuperare a capitalului
investit si avand in vedere pierderea de capital
consemnata de contul principal al participan-
tilor la planul de pensii, Consiliul guvernato-
rilor a hotarat, in anul 2009, pe baza recoman-
darilor actuariale si In concordanta cu regulile
Planului de pensii al BCE, sa contribuie la
acesta cu o suma suplimentard de aproxima-
tiv 19,9 milioane EUR din activele generale ale
BCE. Aceasta contributie a determinat majora-
rea contributiilor platite de BCE in 2009 com-
parativ cu cele aferente anului 2010.

in anul 2009, sumele platite din fondurile prove-
nite din contributiile voluntare ale participanti-
lor la planul de pensii, precum si transferurile in
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si din aceste fonduri au fost incluse la ,,Alte vari-
atii nete ale activelor reprezentand contributiile
participantilor la planul de pensii”. In anul 2010,
aceste elemente bilantiere au fost evidentiate,
din ratiuni formale, la ,,Beneficii platite” si,
respectiv, la ,,Contributii platite de participan-
tii la planul de pensii”, iar valorile comparative
pentru 2009 au fost ajustate in consecinta.

in elaborarea evaluirilor mentionate in aceastd
notd, actuarii au utilizat ipotezele acceptate de
Comitetul executiv 1n scopuri contabile si de
raportare financiara. Principalele ipoteze utili-
zate in calculul angajamentelor aferente planu-
lui de beneficii acordate personalului sunt pre-
zentate in tabelul de mai jos:

2010 2009
% %
Rata de actualizare 5,00 5,50
Randamentul anticipat al
activelor planului 6,00 6,50
Majorari salariale viitoare
generale ! 2,00 2,00
Majorari viitoare ale pensiilor 1,65 2,00

1) De asemenea, se au in vedere posibile majorari salariale indivi-
duale de pana la 1,8% pe an, in functie de varsta participantilor
la plan.

I5 PROVIZIOANE

La aceasta pozitie figureaza provizionul pentru
riscul valutar, de dobanda, de credit si cel aso-
ciat fluctuatiilor pretului aurului, precum si alte
provizioane. Acestea din urma includ si un pro-
vizion corespunzator pentru obligatia contrac-
tuala a BCE de a readuce sediul actual la starea
initiald odata cu mutarea in noul sediu.

Avand in vedere expunerea ridicatd a BCE la
riscul valutar, de dobanda si cel asociat fluc-
tuatiilor pretului aurului, precum si dimensi-
unea conturilor sale de reevaluare, Consiliul
guvernatorilor a considerat necesara constitui-
rea unui provizion pentru aceste riscuri la data
de 31 decembrie 2005. Tn anul 2009, ca urmare
a instituirii programului de achizitionare de obli-
gatiuni garantate (a se vedea nota 5 ,Titluri in
euro emise de rezidenti ai zonei euro”), Consiliul
guvernatorilor a hotarat extinderea domeniului
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de aplicare a provizionului de risc, astfel incat
acesta sd includa si riscul de credit. Acest pro-
vizion va fi utilizat, conform deciziei Consiliului
guvernatorilor, pentru compensarea pierderilor
realizate si nerealizate viitoare, indeosebi a pier-
derilor din evaluare neacoperite de conturile de
reevaluare. Volumul si necesitatea de a mentine
acest provizion sunt revizuite anual, pe baza eva-
luarii BCE privind expunerea la riscurile menti-
onate. Aceastd evaluare ia in considerare o serie
de factori, printre care, in special, volumul deti-
nerilor de active purtatoare de risc, amploarea
expunerilor la riscuri materializate in exerci-
tiul financiar curent, proiectiile pentru exercitiul
urmator si o evaluare a riscurilor implicand cal-
culul valorilor la risc (VaR) ale activelor pur-
tatoare de risc, care se aplica la intervale regu-
late 2. Provizionul si orice altd suma detinutd in
fondul general de rezerva nu pot depasi valoarea
capitalului varsat de BCN din zona euro la BCE.

La data de 31 decembrie 2009, provizionul pen-
tru riscurile mentionate anterior s-a cifrat la
4020 445 722 EUR. Pe baza concluziilor evalu-
arii realizate, Consiliul guvernatorilor a hotarat
sa transfere, la data de 31 decembrie 2010, catre
acest provizion suma de 1 163 191 667 EUR
provenind din venituri aferente titlurilor achi-
zitionate in cadrul programului destinat pie-
telor titlurilor de valoare (a se vedea nota 26.4
,»Alte venituri din dobanzi” si ,,Alte cheltuieli
cu dobanzile”), venituri aferente bancnotelor
euro 1n circulatie (a se vedea nota 26.2 , Veni-
turi din dobanzi aferente alocarii bancnotelor
euro in cadrul Eurosistemului”), precum si din
alte venituri nete realizate in anul 2010. in urma
acestui transfer, profitul net al BCE aferent
exercitiului financiar 2010 s-a diminuat pana
la 170 831 395 EUR, iar valoarea provizionu-
lui a sporit la 5 183 637 388 EUR, suma echiva-
lenta — in urma majorarii capitalului BCE (a se
vedea nota 17 ,,Capital si rezerve”) — cu valoa-
rea capitalului varsat de BCN din zona euro la
data de 31 decembrie 2010 3.

12 A se vedea, de asemenea, Capitolul 2 din Raportul anual al
BCE.

13 Atat volumul provizionului de risc la 31 decembrie 2009 si
31 decembrie 2010, cat si suma transferata catre acest provi-
zion in anul 2010 sunt rotunjite la cel mai apropiat intreg.



16 CONTURI DE REEVALUARE

Aceste conturi reprezintda soldurile de reeva-
luare din profitul nerealizat aferent activelor si
pasivelor.

2010 2009 Variatie
EUR EUR EUR
Aur 13078 746 071 8418303 639 4 660 442 432
Valuta 6271078092 2070299 334 4200778 758
Titluri de valoare
si alte instrumente
financiare 276 874996 426 648 985 (149 773 989)
Total 19626 699 159 10915251 958 8 711 447 201

Cursurile de schimb la care s-a efectuat reeva-
luarea de sfarsit de an au fost urmaétoarele:

Cursuri de schimb 2010 2009
USD/EUR 1,3362 1,4406
JPY/EUR 108,65 133,16
EUR/DST 1,1572 1,0886
CHF/EUR neutilizat 1,4836
EUR/uncia de aur fin 1055,418 766,347

17 CAPITAL §1 REZERVE
17.1 CAPITAL

in conformitate cu articolul 28.1 din Statu-
tul SEBC si cu Regulamentul (CE) nr. 1009/2000
al Consiliului din data de 8 mai 2000, Consi-
liul guvernatorilor a hotarat majorarea capita-
lului subscris al BCE cu 5 miliarde EUR, de
la 5 760 652 403 EUR la 10 760 652 403 EUR,
incepand cu data de 29 decembrie 2010 14,

in concordantd cu articolul 28.3 din Statu-
tul SEBC, Consiliul guvernatorilor a hotarat ca

Grila de repartitie de Capital subscris de la
29 decembrie 2010 29 decembrie 2010

la 1 ianuarie 2009

BCN din zona euro sa verse cotele de capital
suplimentare in valoare de 3 489 575 000 EUR
in trei trange anuale egale . In consecinti, la
data de 29 decembrie 2010, BCN din zona euro
(in configuratia de la data respectiva) au var-
sat suma de 1 163 191 667 EUR reprezentand
prima transa. Celelalte doua trange vor fi achi-
tate la finele anilor 2011 si, respectiv, 2012.

Totodatd, Consiliul guvernatorilor a hotarat !¢
reducerea de la 7,00% la 3,75% a procentului
din capitalul subscris pe care BCN din afara
zonei euro trebuie sa il verse cu titlu de contri-
butie la costurile de functionare ale BCE. Prin
urmare, la data de 29 decembrie 2010, BCN din
afara zonei euro au varsat suma de 84 220 EUR
reprezentand diferenta dintre contributia de
3,75% aferenta capitalului majorat §i suma var-
satd anterior majorarii capitalului.

Grila de repartitie pentru subscrierea capitalu-
lui BCE nu s-a modificat ca urmare a majora-
rii capitalului.

Coroborate, deciziile mentionate anterior au
condus la majorarea cu 1 163 275 887 EUR
a capitalului varsat al BCE, dupa cum se indica
in tabelul de mai jos!”:

Decizia BCE/2010/26 din 13 decembrie 2010 privind majora-
rea capitalului Bancii Centrale Europene, JO L 11, 15.1.2011,
p. 53.

Decizia BCE/2010/27 din 13 decembrie 2010 privind varsarea
de catre bancile centrale nationale ale statelor membre a caror
moneda este euro a sumei cu care a fost majorat capitalul BCE,
JOL 11, 15.1.2011, p. 54.

Decizia BCE/2010/28 din 13 decembrie 2010 privind varsarea
capitalului BCE de citre bancile centrale nationale din afara
zonei euro, JO L 11, 15.1.2011, p. 56.

Sumele prezentate sunt rotunjite la cel mai apropiat intreg.
Datorita rotunjirilor, este posibil ca totalul sa nu corespunda
sumei subtotalurilor in tabelele din aceasta sectiune.

Capital varsat de la  Capital subscris la

31 decembrie 2009

Capital varsat la
31 decembrie 2009

% EUR EUR EUR EUR
Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de
Belgique 2,4256 261010 385 180 157 051 139 730 385 139 730 385
Deutsche Bundesbank 18,9373 2037777027 1 406 533 694 1090 912 027 1090 912 027
Banc Ceannais na hEireann/
Central Bank of Ireland 1,1107 119 518 566 82495233 63 983 566 63 983 566
Bank of Greece 1,9649 211436 059 145939 392 113 191 059 113 191 059
BCE
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Grila de repartitie de Capital subscris de la

Capital varsat de la  Capital subscris la Capital varsat la

la 1 ianuarie 2009 29 decembrie 2010 29 decembrie 2010 31 decembrie 2009 31 decembrie 2009
% EUR EUR EUR EUR

Banco de Espaiia 8,3040 893 564 576 616 764 576 478 364 576 478 364 576
Banque de France 14,2212 1530293 899 1056 253 899 819 233 899 819233 899
Banca d’Italia 12,4966 1344 715 688 928 162 355 719 885 688 719 885 688
Central Bank of Cyprus 0,1369 14 731 333 10 168 000 7 886 333 7 886 333
Banque centrale du
Luxembourg 0,1747 18 798 860 12975 526 10 063 860 10 063 860
Central Bank of Malta 0,0632 6800 732 4 694 066 3640 732 3640 732
De Nederlandsche Bank 3,9882 429 156 339 296 216 339 229 746 339 229 746 339
Oesterreichische
Nationalbank 1,9417 208 939 588 144 216 254 111 854 588 111 854 588
Banco de Portugal 1,7504 188 354 460 130 007 793 100 834 460 100 834 460
Banka Slovenije 0,3288 35381 025 24 421 025 18 941 025 18 941 025
Narodné banka Slovenska 0,6934 74 614 364 51501 030 39 944 364 39 944 364
Suomen Pankki - Finlands
Bank 1,2539 134 927 820 93 131 154 72232820 72232 820
Subtotal pentru grupul BCN
din zona euro 69,7915 7510020 722 5183637388 4020445 722 4020445 722
Bwarapcka HaposHa GaHka
(Banca Nationald a Bulgariei) 0,8686 93 467 027 3505014 50037 027 3502592
Ceska narodni banka 1,4472 155 728 162 5839 806 83368 162 5835771
Danmarks Nationalbank 1,4835 159 634 278 5986 285 85459 278 5982 149
Eesti Pank 0,1790 19261 568 722 309 10311 568 721 810
Latvijas Banka 0,2837 30527971 1 144799 16342971 1 144 008
Lietuvos bankas 0,4256 45797 337 1717 400 24 517 337 1716214
Magyar Nemzeti Bank 1,3856 149 099 600 5591235 79 819 600 5587372
Narodowy Bank Polski 4,8954 526 776 978 19 754 137 282 006 978 19 740 488
Banca Nationald a Roméniei 2,4645 265 196 278 9 944 860 141971 278 9937989
Sveriges Riksbank 2,2582 242 997 053 9112389 130 087 053 9106 094
Bank of England 14,5172 1562 145 431 58 580 454 836 285 431 58 539 980
Subtotal pentru grupul BCN
din afara zonei euro 30,2085 3250631 681 121 898 688 1740 206 681 121 814 468
Total 100,0000 10 760 652 403 5305536 076 5760 652 403 4142 260 189

BCN din afara zonei euro nu au dreptul sa par-
ticipe la repartizarea profiturilor BCE, inclusiv
a veniturilor realizate din alocarea bancnotelor
euro in cadrul Eurosistemului, si nici nu sunt
raspunzatoare de acoperirea eventualelor pier-
deri ale BCE.

18 EVENIMENTE ULTERIOARE DATEI
DE INCHIDERE A BILANTULUI

18.1 ADERAREA ESTONIEI LA ZONA EURO

Conform Deciziei 2010/416/UE a Consiliului din
data de 13 iulie 2010, adoptata in temeiul artico-
lului 140 alineatul (2) din Tratatul privind func-
tionarea Uniunii Europene, Estonia a adop-
tat moneda unica la data de 1 ianuarie 2011. In
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conformitate cu articolul 48.1 din Statutul SEBC
si cu actele juridice '® adoptate de Consiliul guver-
natorilor la datele de 13 si 31 decembrie 2010,
Eesti Pank a varsat la 1 ianuarie 2011 suma de
12 572 592 EUR, reprezentand subscrierea sa
la capitalul BCE. Aceastd suma are in vedere
majorarea capitalului BCE incepand cu data de
29 decembrie 2010, tinand seama totodata de
volumul de capital suplimentar varsat (a se vedea

18 Decizia BCE/2010/26 din 13 decembrie 2010 privind majo-
rarea capitalului BCE, JO L 11, 15.1.2011, p. 53, Decizia
BCE/2010/34 din 31 decembrie 2010 privind varsarea capita-
lului, transferul activelor din rezervele valutare si contributiile
la rezervele si provizioanele Bancii Centrale Europene de catre
Eesti Pank, JO L 11, 15.1.2011, p. 58, Acordul din 31 decem-
brie 2010 intre Eesti Pank si Banca Centrald Europeana pri-
vind creanta primita de Eesti Pank de la Banca Centrala Euro-
peand in temeiul articolului 30.3 din Statutul SEBC si al BCE,
JO C 12, 15.1.2011, p. 6.



nota 17 ,,Capital si rezerve”). In conformitate cu
articolul 48.1, coroborat cu articolul 30.1, din Sta-
tutul SEBC, Eesti Pank a transferat citre BCE la
data de 1 ianuarie 2011 active din rezervele valu-
tare in valoare totala de 145 853 597 EUR. Aceste
active externe de rezerva au fost constituite din
sume in numerar in yeni japonezi si din aur, in
proportie de 85% si, respectiv, 15%.

Eesti Pank a fost creditatd cu creante aferente
capitalului varsat si activelor externe de rezerva
echivalente cu sumele transferate. Aceasta
creantd va fi tratata in mod identic cu crean-
tele celorlalte BCN din zona euro (a se vedea
nota 13.1 ,,Angajamente cu titlu de transfer
active externe de rezerva”).

18.2 ADMINISTRAREA MECANISMULUI
EUROPEAN DE STABILIZARE FINANCIARA §I
A EUROPEAN FINANCIAL STABILITY FACILITY

BCE detine un rol operational in administra-
rea celor doua structuri de finantare in dome-
niul stabilitatii financiare la nivel european infi-
intate de Consiliul UE si de statele membre UE
in anul 2010.

in conformitate cu articolul 122 alineatul (2) si
articolul 132 alineatul (1) din Tratatul privind
functionarea Uniunii Europene si cu articolele 17
si 21 din Statutul SEBC, precum si cu articolul 8
din Regulamentul (UE) nr. 407/2010 al Consiliu-
lui, BCE este responsabila de administrarea ope-
ratiunilor de Imprumut si creditare ale Uniunii
Europene in cadrul mecanismului european de
stabilizare financiara. Ca parte integranta a aces-
tui mecanism, la data de 22 februarie 2011 erau
in curs imprumuturi acordate Irlandei in valoare
totald de 5 miliarde EUR.

Conform articolelor 17 si 21 din Statutul SEBC,
coroborate cu articolul 3 alineatul (5) din Acor-
dul-cadru intre European Financial Stability
Facility (EFSF) si statele membre a caror moneda
este euro, BCE este responsabild de adminis-
trarea imprumuturilor acordate de EFSF state-
lor membre a ciror monedi este euro. in cadrul
acestui mecanism, la data de 22 februarie 2011

erau in curs imprumuturi acordate Irlandei in
valoare totala de 4,2 miliarde EUR.

INSTRUMENTE EXTRABILANTIERE

19 PROGRAME AUTOMATE DE GESTIONARE
A iIMPRUMUTURILOR DE TITLURI

Ca parte integrantd a administrarii fonduri-
lor proprii, BCE a incheiat un acord privind un
program automat de gestionare a imprumuturi-
lor de titluri, prin care un intermediar desemnat
in acest sens deruleaza operatiuni de imprumu-
turi de titluri in numele BCE cu o serie de con-
trapartide, recunoscute de BCE drept contrapar-
tide eligibile. In cadrul acestui acord, la data de
31 decembrie 2010 erau in curs operatiuni rever-
sibile in valoare de 1,5 miliarde EUR, fata de
2,1 miliarde EUR 1in aceeasi perioada a anului
anterior.

in anul 2010, in contextul administrarii rezerve-
lor externe ale BCE, un intermediar desemnat
a initiat Tn numele BCE operatiuni de impru-
muturi de titluri in USD cu contrapartide eli-
gibile. Nu existau operatiuni in curs la data de
31 decembrie 2010.

20 CONTRACTE FUTURES PE RATA DOBANZII

Contractele futures pe rata dobanzii sunt utili-
zate 1n cadrul administrarii rezervelor externe
si a fondurilor proprii ale BCE. Valoarea opera-
tiunilor in curs la finele anului 2010:

2010 2009
Contracte futures Valoarea Valoarea
pe rata dobanzii contractului  contractului Variatie
in valuta EUR EUR EUR
Achizitii 458 539 141 541 523 368 (82 984 227)
Vanzari 1251682536 2706847703 (1455165 167)
2010 2009
Contracte futures Valoarea Valoarea
pe rata dobanzii contractului  contractului Variatie
in euro EUR EUR EUR
Achizitii 0 25000000 (25 000 000)
Vanzari 0 379000000 (379000 000)
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21 SWAP-URI PE RATA DOBANZII

La data de 31 decembrie 2010, erau in curs ope-
ratiuni de swap pe rata dobanzii cu o valoare
a contractului de 742,4 milioane EUR (fata de
724.,4 milioane EUR in anul 2009). Acestea au
fost derulate in contextul administrarii rezerve-
lor valutare ale BCE.

22 TRANZACTII LA TERMEN
CU TITLURI DE VALOARE

La sfarsitul anului 2010, era in curs achizitia
la termen a unui titlu de valoare in cuantum
de 92 de milioane EUR, tranzactie derulata
in contextul administririi rezervelor valutare
ale BCE.

23 TRANZACTII VALUTARE LA TERMEN
§| OPERATIUNI DE SWAP VALUTAR

ADMINISTRAREA REZERVELOR EXTERNE
Urmatoarele tranzactii valutare la termen si
operatiuni de swap valutar erau inca in curs, in
contextul administrarii rezervelor valutare ale
BCE, la data de 31 decembrie 2010:

Tranzactii valutare la

termen si operatiuni de 2010 2009 Variatie
swap valutar EUR EUR EUR
Creante 1697 483 530 1017926290 679 557 240
Angajamente 1 740 464 038 1 008 562 032 731 902 006

OPERATIUNI DE FURNIZARE DE LICHIDITATE

La finele anului 2010, erau in curs creante la ter-
men asupra BCN si angajamente fatd de Rezer-
vele Federale, rezultate in legatura cu furniza-
rea de lichiditate n dolari SUA contrapartidelor
Eurosistemului (a se vedea nota 11 ,,Angajamente
in euro fata de nerezidenti ai zonei euro”).

24 ADMINISTRAREA OPERATIUNILOR
DE IMPRUMUT §I CREDITARE

in conformitate cu articolul 141 alineatul (2) din
Tratatul privind functionarea Uniunii Europene
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si cu articolele 17, 21.2, 43.1 si 46.1 din Statu-
tul SEBC, coroborate cu articolul 9 din Regu-
lamentul (CE) nr. 332/2002 al Consiliului din
18 februarie 2002, dupa cum a fost modificat
prin Regulamentul (CE) nr. 431/2009 al Consi-
liului din 18 mai 2009, BCE poarta in continu-
are responsabilitatea pentru administrarea ope-
ratiunilor de imprumut si creditare ale Uniunii
Europene, in contextul mecanismului de asis-
tentd financiard pe termen mediu. in cadrul
acestui mecanism, la data de 31 decembrie 2010
erau in curs imprumuturi acordate de UE Leto-
niei, Ungariei si Romaniei in valoare totala de
12,1 miliarde EUR.

in contextul acordului privind un plan de impru-
mut incheiat de statele membre a caror moneda
este euro ! si Kreditanstalt fiir Wiederaufbau 2,
in calitate de creditori, cu Republica Elena, in
calitate de debitor, si Bank of Greece, in cali-
tate de agent al debitorului, si in conformitate
cu articolele 17 si 21.2 din Statutul SEBC, coro-
borate cu articolul 2 din Decizia BCE/2010/4,%
BCE este responsabild de procesarea tuturor
platilor efectuate in numele creditorilor si al
debitorului. Conform acestui acord, la data de
31 decembrie 2010 erau in curs imprumuturi
bilaterale cumulate acordate Republicii Elene
in valoare de 21 de miliarde EUR.

25 PROCESE PENDINTE

O actiune 1n despagubiri a fost introdusa impo-
triva BCE la Tribunalul de Prima Instanta al
Comunitatilor Europene?? de citre Document
Security Systems Inc. (DSSI) privind presupusa
incdlcare de citre BCE a brevetului DSSI? in
producerea bancnotelor euro. Tribunalul de
Prima Instanta a respins actiunea in despagubiri

19 Altele decat Republica Elena si Republica Federalda Germania.
20 Actionand in interes public, fiind supus instructiunilor si bene-
ficiind de garantia Republicii Federale Germania.

Decizia BCE/2010/4 din 10 mai 2010 privind administrarea
imprumuturilor bilaterale cumulate acordate Republicii Elene
si de modificare a Deciziei BCE/2007/7, JO L 119, 13.5.2010,
p. 24.

Ca urmare a intrarii in vigoare a Tratatului de la Lisabona la
data de 1 decembrie 2009, Tribunalul de Prima Instanta a fost
redenumit Tribunalul.

Brevetul european nr. 0455 750 Bl al DSSI.
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a DSSI impotriva BCE?. In prezent, BCE
a introdus actiuni de revocare a brevetului in
mai multe jurisdictii nationale, demersul fiind
deja incununat de succes in cateva cazuri. De
asemenea, BCE sustine in continuare cu fer-
mitate cd nu a incalcat in niciun fel breve-
tul si, in consecintd, va contesta orice actiune
introdusa de DSSI la oricare instanta nationala
competenta.

Ca urmare a respingerii de catre Tribunalul de
Prima Instantd a actiunii in despagubiri a DSSI
impotriva BCE, precum si a rezultatelor pozi-
tive obtinute pana in prezent de BCE in unele
jurisdictii nationale cu privire la revocarea unor
parti cu caracter national ale brevetului DSSI,
BCE considera ca plata unor eventuale despa-
gubiri catre DSSI este putin probabila. BCE
monitorizeaza cu atentie toate evolutiile litigiu-
lui in curs.

24 Ordonanta Tribunalului de Prima Instantd din 5 sep-
tembrie 2007, cauza T-295/05. Disponibilda la adresa

www.curiaAeuropa.euA
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NOTE EXPLICATIVE PRIVIND CONTUL

DE PROFIT $1 PIERDERE

26 VENITURI NETE DIN DOBANZI

26.1 VENITURI DIN DOBANZI AFERENTE
ACTIVELOR EXTERNE DE REZERVA

Aceasta pozitie cuprinde veniturile din dobanzi,
dupa deducerea cheltuielilor cu dobanzile, afe-
rente activelor externe de rezerva nete ale BCE,
dupad cum urmeaza:

2010
EUR

2009
EUR

Variatie

EUR

Venituri din dobanzi
aferente conturilor
curente 1328753

1333874 (5 121)

Venituri din dobanzi
aferente depozitelor
pe piata monetara 15 865 666

17682787 (1817 121)

Venituri din dobanzi
aferente operatiunilor
repo reversibile 2712798

1 524 055 1188743

Venituri din dobanzi

aferente titlurilor 335790909 663 881 906 (328 090 997)

Venituri nete din
dobanzi aferente
operatiunilor de swap
pe rata dobanzii 4611662

7374057 (2762 395)

Venituri nete din
dobanzi aferente
tranzactiilor valutare
la termen si operatiu-
nilor de swap valutar 6523 343

9519685 (2996 342)

Total venituri din
dobanzi aferente
activelor externe de
rezervi

366833 131 701316 364 (334 483 233)

Cheltuieli cu
dobanzile aferente
conturilor curente 211 005

(8795) (219 800)

Cheltuieli nete cu
dobanzile aferente
operatiunilor repo (644 858)

(880 287) 235 429

Venituri din
dobénzi aferente
activelor externe de

rezerva (net) 366179478 700216 277 (334 036 799)

Scaderea generala consemnatd in anul 2010
de segmentul veniturilor nete din dobanzi
s-a datorat in principal diminudrii venituri-
lor nete din dobénzi aferente portofoliului in
dolari SUA.
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26.2 VENITURI DIN DOBANZI AFERENTE
ALOCARII BANCNOTELOR EURO iN CADRUL
EUROSISTEMULUI

Aceasta pozitie cuprinde veniturile din dobanzi
aferente cotei BCE din valoarea totald a emi-
siunii de bancnote euro (a se vedea ,,Bancnote
in circulatie” 1n notele asupra politicilor conta-
bile). Dobanda la creantele BCE aferente cotei
sale de bancnote se calculeaza in functie de cea
mai recenta ratd marginald disponibila la ope-
ratiunile principale de refinantare ale Euro-
sistemului. Scaderea veniturilor in anul 2010
a reflectat indeosebi o ratd medie a dobanzii la
operatiunile principale de refinantare mai mica
decat in anul 2009.

26.3 PLATA CREANTELOR BCN AFERENTE
ACTIVELOR EXTERNE DE REZERVA
TRANSFERATE

La aceastd pozitie sunt raportate creantele asupra
BCE platite catre BCN din zona euro in contul
activelor externe de rezerva transferate in con-
formitate cu articolul 30.1 din Statutul SEBC.

26.4 ALTE VENITURI DIN DOBANZI
$1 ALTE CHELTUIELI CU DOBANZILE

Aceste pozitii cuprind venituri din dobéanzi in
valoare de 3,8 miliarde EUR (fata de 4,0 mili-
arde EUR in anul anterior) si cheltuieli cu
dobanzile totalizand 3,9 miliarde EUR (fata de
3,7 miliarde EUR in anul 2009) provenind din
soldurile rezultate din participarea la TARGET2
(a se vedea nota 13.2 ,,Alte creante/angajamente
intra-Eurosistem (net)” si nota 11 ,,Angajamente
in euro fata de nerezidenti ai zonei euro”).

In plus, la aceste pozitii sunt evidentiate venitu-
rile nete in cuantum de 140,4 milioane EUR si
438,0 milioane EUR obtinute din titlurile achi-
zitionate de BCE in cadrul programului de achi-
zitionare de obligatiuni garantate si, respec-
tiv, al programului destinat pietelor titlurilor de
valoare. Pozitiile cuprind, de asemenea, venituri
din dobanzi si cheltuieli cu dobanzile aferente



altor active si pasive exprimate in euro, precum
si venituri din dobanzi si cheltuieli cu dobanzile
aferente operatiunilor de furnizare de lichiditate
in dolari SUA si in franci elvetieni.

27 PROFIT/PIERDERE REALIZAT(A)
DIN OPERATIUNI FINANCIARE

Profitul net realizat din operatiuni financiare in
anul 2010:

2010 2009 Variatie
EUR EUR EUR

Profit net realizat

aferent titlurilor,

contractelor futures

pe rata dobanzii si

operatiunilor de swap

pe rata dobanzii 460 588 711 563 594 643 (103 005 932)

Profit net realizat
din vanzarea de valuta

si aur 13724 616 539 002 475 (525 277 859)

Profit net realizat din

operatiuni financiare 474313327 1102597 118 (628 283 791)

In exercitiul financiar 2010, la aceasti pozitie
a fost evidentiat profitul net realizat din vanza-
rea de titluri, precum si profitul net obtinut din
cursul de schimb la vanzarile de valuta.

Profitul net realizat din vanzarea de valuta si
aur in anul 2009 s-a datorat 1n principal volu-
mului de aur (1 141 248 de uncii de aur fin) van-
dut conform Acordului privind detinerile de aur
ale bancilor centrale. In anul 2010 nu s-au con-
semnat vanzari similare.

28 DEPRECIEREA POZITIILOR §I ACTIVELOR
FINANCIARE

2010 2009 Variatie

EUR EUR EUR

Pierderi nerealizate

din vanzarea de titluri (184 247 603) (34 163 743) (150 083 860)

Pierderi nerealizate
din operatiuni de swap

pe rata dobanzii (10963 861) (3774314) (7 189 547)
Pierderi nerealizate
din vanzarea de valuta (1973) (1592) (381)

Total (195 213 437) (37 939 649) (157 273 788)

in anul 2010, aceste cheltuieli s-au datorat in
principal ajustarii costului de achizitie al unor
titluri evidentiate in bilant la valoarea de piata
din data de 30 decembrie 2010.

29 CHELTUIELI NETE CU TAXE §I COMISIOANE

2010 2009 Variatie
EUR EUR EUR
Venituri din taxe
si comisioane 110 661 679 416 (568 755)
Cheltuieli cu taxe
$i comisioane (1519 678) (695 426) (824 252)
Cheltuieli nete cu taxe
si comisioane (1409 017) (16 010) (1393 007)

in anul 2010, veniturile incluse la aceasta pozi-
tie au rezultat, in principal, din penalitatile apli-
cate institutiilor de credit pentru nerespectarea
obligatiei de constituire a rezervelor minime
obligatorii. Cheltuielile se referd la taxele de
platit aferente conturilor curente si tranzactii-
lor futures pe rata dobanzii (a se vedea nota 20
,,Contracte futures pe rata dobanzii”).

30 VENITURI DIN ACTIUNI PARTICIPATIVE
SI INTERESE DE PARTICIPARE

La aceasta pozitie sunt mentionate dividendele
aferente actiunilor detinute la BRI (a se vedea
nota 7.2 ,,Alte active financiare”).

31  ALTE VENITURI

Pe parcursul exercitiului financiar, alte veni-
turi au provenit in principal din contributi-
ile acumulate ale BCN din zona euro la costu-
rile suportate de BCE 1n legatura cu un proiect
major vizand infrastructura pietei.

BCE
Raport anual
2010



32 CHELTUIELI CU PERSONALUL

Aceastd pozitie include cheltuieli cu salariile,
alocatiile, asigurarile personalului si alte cos-
turi insumand 167,7 milioane EUR, comparativ
cu 158,6 milioane EUR in anul precedent. Pozi-
tia mai cuprinde suma de 28,8 milioane EUR
(fatd de 28,7 milioane EUR in anul 2009) afe-
rentd planului de pensii al BCE si altor beneficii
postangajare (a se vedea nota 14.3 , Diverse”).
Cheltuielile cu personalul in valoare de
1,3 milioane EUR (fatd de 1,2 milioane EUR 1n
anul 2009) aferente constructiei noului sediu al
BCE au fost capitalizate i nu mai sunt incluse
la aceasta pozitie.

Salariile si alocatiile, inclusiv indemnizatiile
persoanelor aflate in posturi de conducere, sunt
calculate, n esentd, pe baza grilei de salarizare
a Uniunii Europene, fiind, asadar, comparabile
cu aceasta.

Membrii Comitetului executiv primesc un sala-
riu de baza si indemnizatii suplimentare de
resedinta si reprezentare. In cazul presedinte-
lui, 1n locul indemnizatiei de resedinta se asi-
gurd o resedintd oficiala aflatd in proprietatea
BCE. Sub rezerva Conditiilor de angajare a per-
sonalului Bancii Centrale Europene, membrii
Comitetului executiv au dreptul la alocatia pen-
tru gospodarie, alocatia pentru copiii aflati in
intretinere si alocatia scolara, in functie de situ-
atia individuala a acestora. Salariile de baza se
impoziteaza in beneficiul Uniunii Europene, din
acestea deducandu-se si contributiile la siste-
mele de pensii si de asigurdri sociale de sana-
tate si impotriva accidentelor. Alocatiile nu sunt
impozabile si nu sunt luate in considerare la cal-
culul pensiei.

Salariile de baza ale membrilor Comitetului
executiv 1n anii 2010 si 2009:

2010 2009
EUR EUR
Jean-Claude Trichet (presedinte) 367 863 360 612
Lucas D. Papademos (vicepresedinte
pana in luna mai 2010) 131370 309 096

BCE
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2010 2009
EUR EUR
Vitor Constancio (vicepresedinte
incepand din luna iunie 2010) 183918 -
Gertrude Tumpel-Gugerell (membru al
Comitetului executiv) 262 728 257 568
José Manuel Gonzalez-Paramo (mem-
bru al Comitetului executiv) 262 728 257 568
Lorenzo Bini Smaghi (membru al
Comitetului executiv) 262 728 257 568
Jiirgen Stark (membru al Comitetului 262 728 257 568
executiv)
Total 1734063 1699 980

Suma totald a alocatiilor platite membrilor
Comitetului executiv si a contributiilor achitate
de BCE in numele acestora la sistemul asigura-
rilor sociale de sandtate si impotriva accidente-
lor a fost de 660 731 EUR (fata de 614 879 EUR
in anul anterior), totalul indemnizatiilor fiind de
2 394 794 EUR (comparativ cu 2 314 859 EUR
in anul 2009).

De asemenea, se acorda plati tranzitorii fosti-
lor membri ai Comitetului executiv pe o peri-
oada limitata dupa incetarea mandatului. Spre
deosebire de anul 2009, cand nu s-a efectuat
nicio astfel de plata, aceste plati si contribu-
tii ale BCE la sistemul asigurarilor sociale de
sandtate si impotriva accidentelor pentru fostii
membri au totalizat 34 868 EUR in anul 2010.
Pensiile, inclusiv alocatiile conexe, plétite fos-
tilor membri ai Comitetului executiv sau per-
soanelor aflate in intretinerea acestora si con-
tributiile la sistemul asigurarilor sociale de
sanatate si impotriva accidentelor au insumat
354 349 EUR (comparativ cu 348 410 EUR in
anul 2009).

La sfargitul anului 2010, numarul efectiv al
salariatilor in posturi echivalente celor cu
norma intreagd se ridica la 1 607 %, inclusiv 156
in posturi de conducere. Modificérile interve-
nite Tn numarul salariatilor in anul 2010 au fost
urmatoarele:

25 Exclusiv salariatii aflati in concediu fara plata. Aceasta cifra
include salariatii cu contracte pe duratd nedeterminata, pe
durata determinata sau pe termen scurt si participantii la Pro-
gramul pentru absolventi (Graduate Programme) al BCE. Sunt
inclusi, de asemenea, salariatii aflati in concediu medical pe
termen lung sau in concediu de maternitate.



2010 2009

Numirul total al salariatilor

la 1 ianuarie 1563 1536
Personal nou-angajat/modificarea

statutului contractual 328 320
Demisii/expirarea contractului (302) (283)
Crestere/(scadere) neta datorata

fractiunilor de norma variabile 18 (10)
Numarul total al salariatilor

la 31 decembrie 1607 1563
Numir mediu de salariati 1565 1530

33 CHELTUIELI ADMINISTRATIVE

Aceasta pozitie cuprinde toate celelalte cheltu-
ieli curente 1n legatura cu inchirierea si intre-
tinerea spatiilor, bunuri si consumabile, ono-
rarii platite si alte servicii si furnituri, precum
si cheltuieli cu personalul, inclusiv recrutarea,
detasarea, instalarea, formarea si reinstalarea
personalului.

34 CHELTUIELI CU EMITEREA BANCNOTELOR

Aceste cheltuieli se refera, in principal, la costu-
rile ocazionate de transportul transfrontalier de
bancnote euro intre imprimerii §i BCN, din per-
spectiva livrarilor de bancnote noi, dar si intre
BCN, pentru acoperirea deficitelor de bancnote
din stocuri excedentare. Toate aceste costuri
sunt suportate de BCE 1n mod centralizat.
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Independent auditor's report

We have audited the accompanying annual accounts of the European Central Bank, which comprise the balance sheet as at 31 December 2010,
the profit and loss account for the year then ended, and a summary of significant accounting policies and other explanatory notes (the "Annual
Accounts”).

The responsibility of the European Central Bank's Executive Board for the Annual Accounts

The Executive Board is responsible for the preparation and fair presentation of these Annual Accounts in accordance with the principles
established by the Governing Council, which are set out in Decision ECB/2010/21 on the annual accounts of the European Central Bank, and
for such internal control as the Executive Board determines is necessary to enable the preparation of the Annual Accounts that are free from
material misstatement, whether due to fraud or error.

Auditor's responsibility

Our responsibility is to express an opinion on these Annual Accounts based on our audit. We conducted our audit in accordance with Interna-
tional Standards on Auditing, Those standards require that we comply with ethical requirements and plan and perform the audit to obtain
reasonable assurance about whether the Annual Accounts are free from material misstatement.

An audit involves performing procedures to obtain audit evidence about the amounts and disclosures in the Annual Accounts. The procedures
selected depend on the auditor's judgement, including the assessment of the risks of material misstatement of the Annual Accounts, whether
due to fraud or error. In making those risk assessments, the auditor considers internal control relevant to the entity's preparation and fair
presentation of the Annual Accounts in order to design audit procedures that are appropriate in the circumstances, but not for the purpose of
expressing an opinion on the effectiveness of the entity's internal control. An audit also includes evaluating the appropriateness of accounting
policies used and the reasonableness of accounting estimates made by the Executive Board, as well as evaluating the overall presentation of
the Annual Accounts.

We believe that the audit evidence we have obtained is sufficient and appropriate to provide a basis for our audit opinion.

Opinion

In our opinion, the Annual Accounts give a true and fair view of the financial position of the European Central Bank as of 31 December 2010,
and of the results of its operations for the year then ended in accordance with the principles established by the Governing Council, which are

set out in Decision ECB/2010/21 on the annual accounts of the European Central Bank.

Frankfurt am Main, 23 February 2011
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Aceasta pagina, publicata de BCE, reprezinta o traducere neoficiala a raportului auditorului extern al BCE.
in caz de neconcordanti, prevaleazi versiunea in limba englezi semnati de PWC.

Citre Presedintele si Consiliul guvernatorilor Bancii Centrale Europene
Frankfurt pe Main

23 februarie 2011
Raportul auditorului independent

Am auditat conturile anuale anexate ale Bancii Centrale Europene, care cuprind bilantul contabil incheiat la data de
31 decembrie 2010, contul de profit si pierdere pentru exercitiul financiar incheiat la aceasta daté, un rezumat al politici-
lor contabile semnificative, precum si alte note explicative (conturile anuale).

Responsabilitatea Comitetului executiv al Bancii Centrale Europene in ceea ce priveste conturile anuale

Comitetul executiv este responsabil de elaborarea si prezentarea fidela a acestor conturi anuale, in conformitate cu prin-
cipiile stabilite de Consiliul guvernatorilor i enuntate in Decizia BCE/2010/21 privind conturile anuale ale Bancii Cen-
trale Europene. Totodata, Comitetul executiv are responsabilitatea controlului intern, pe care acesta 1l considerd nece-
sar in procesul de elaborare a conturilor anuale, astfel incat acestea sa nu contina anomalii semnificative, cauzate de
fraude sau erori.

Responsabilitatea auditorului

Responsabilitatea noastra consta in exprimarea unei opinii asupra prezentelor conturi anuale pe baza auditului efectuat.
Auditul nostru a fost efectuat in conformitate cu Standardele Internationale de Audit. Aceste standarde prevad ca audi-
torul sa respecte o serie de cerinte etice, iar auditul sa fie planificat si realizat in vederea obtinerii unei asigurari rezona-
bile ca respectivele conturi anuale nu cuprind anomalii semnificative.

Un audit consta 1n efectuarea procedurilor necesare pentru a obtine dovezi in legatura cu sumele si raportarile cuprinse
in conturile anuale. Alegerea procedurilor revine auditorului, la fel ca si evaluarea riscurilor unor anomalii semnifica-
tive ale conturilor anuale, cauzate de fraude sau erori. La realizarea acestor evaludri ale riscurilor, auditorul ia in con-
siderare controlul intern efectuat in cadrul entitatii auditate in ceea ce priveste intocmirea si prezentarea fideld a contu-
rilor anuale, scopul fiind stabilirea unor proceduri de audit adecvate imprejurarilor, si nu exprimarea unei opinii asupra
aplicate si a judiciozitatii estimarilor contabile realizate de cdtre Comitetul executiv, precum si in evaluarea prezentarii
conturilor anuale in ansamblu.

Consideram ca auditul efectuat constituie o baza adecvata si suficientd pentru exprimarea opiniei noastre.
Opinia

in opinia noastra, conturile anuale redau o imagine fideld a pozitiei financiare a Bancii Centrale Europene la data de
31 decembrie 2010, precum si a rezultatelor sale operationale in exercitiul financiar incheiat la aceasta datd, in confor-
mitate cu principiile stabilite de Consiliul guvernatorilor, enuntate in Decizia BCE/2010/21 privind conturile anuale ale
Bancii Centrale Europene.

Frankfurt pe Main, 23 februarie 2011

PricewaterhouseCoopers
Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Jens Roennberg ppa. Muriel Atton
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer



NOTA PRIVIND REPARTIZAREA PROFITULUI/

PIERDERILOR

Prezenta nota nu face parte din situatiile financi-
are ale BCE aferente exercitiului financiar 2010.

VENITURI AFERENTE COTEI BCE DIN TOTALUL
BANCNOTELOR iN CIRCULATIE §I DETINERILOR
BCE DE TITLURI ACHIZITIONATE iN CADRUL
PROGRAMULUI DESTINAT PIETELOR TITLURILOR
DE VALOARE

in ceea ce priveste anul 2009, veniturile totale,
in valoare de 787 de milioane EUR, aferente
cotei BCE din totalul bancnotelor euro in cir-
culatie au fost repartizate intre BCN din zona
euro la data de 5 ianuarie 2010, proportional
cu cotele varsate de acestea la capitalul sub-
scris al BCE. In ceea ce priveste anul 2010,
ca urmare a unei decizii adoptate de Consiliul
guvernatorilor, veniturile totale aferente cotei
BCE din bancnotele euro in circulatie si titlu-
rilor achizitionate in cadrul programului desti-
nat pietelor titlurilor de valoare, reprezentand
654 de milioane EUR si, respectiv, 438 de mili-
oane EUR, au fost transferate in contul provi-
zionului pentru riscul valutar, de dobanda, de
credit si cel asociat fluctuatiilor pretului auru-
lui. Prin urmare, nu s-a consemnat o reparti-
zare provizorie a profitului.

REPARTIZAREA PROFITULUI/ACOPERIREA
PIERDERILOR

in conformitate cu articolul 33 din Statutul
SEBC, profitul net al BCE va fi transferat in
urmatoarea ordine:

(a) o suma care urmeaza a fi stabilitad de Con-
siliul guvernatorilor si care nu poate depasi
20% din profitul net este transferatd in fon-
dul general de rezerva in limita a 100% din
capital si

(b) profitul net ramas se distribuie actionari-
lor BCE, proportional cu cotele virsate la
capital.

in cazul in care BCE inregistreazi o pierdere,
aceasta poate fi acoperitd din fondul general
de rezerva al BCE si, daca este necesar, dupa
adoptarea unei decizii de catre Consiliul guver-
natorilor, din veniturile monetare obtinute in
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cursul exercitiului financiar respectiv, proporti-
onal cu si pana la concurenta sumelor alocate
bancilor centrale nationale (BCN), in conformi-
tate cu articolul 32.5 din Statutul SEBC'.

La data de 3 martie 2011, Consiliul guvernato-
rilor a hotarat sd nu se efectueze niciun trans-
fer catre fondul general de rezerva, iar suma
de 171 de milioane EUR, reprezentand profi-
tul pe anul 2010, sa se repartizeze intre BCN
din zona euro proportional cu capitalul varsat
de acestea.

BCN din afara zonei euro nu au dreptul sa par-
ticipe la repartizarea profitului BCE si nici nu
sunt raspunzatoare de acoperirea eventualelor
pierderi ale BCE.

2010
EUR

2009
EUR

Profit aferent exercitiului

financiar 170 831395 2253186 104

Repartizarea provizorie a veni-
turilor aferente cotei BCE din
bancnotele euro in circulatie si
titlurilor achizitionate in cadrul
programului destinat pietelor

titlurilor de valoare " (0) (787 157 441)

Profit aferent exercitiului
financiar dupa repartizarea ve-
niturilor aferente cotei BCE din
bancnotele euro in circulatie si
titlurilor achizitionate in cadrul
programului destinat pietelor
titlurilor de valoare

170 831395 1466 028 663

Repartizarea profitului intre

BCN (170 831 395) (1 466 028 663)

Total 0 0

1) Programul destinat pietelor titlurilor de valoare a fost initiat
in luna mai 2010.

1 In conformitate cu dispozitiile articolului 32.5 din Statutul
SEBC, suma veniturilor monetare ale BCN va fi repartizata intre
acestea, proportional cu cotele varsate la capitalul BCE.
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6 BILANTUL CONTABIL CONSOLIDAT LA NIVELUL
EUROSISTEMULUI LA 31 DECEMBRIE 2010

(MILIOANE EUR)

ACTIVE 31 DECEMBRIE 31 DECEMBRIE

2010 2009

1 Aur si creante in aur 367 402 266 919

2 Creante in valuta asupra nerezidentilor zonei euro 224 001 195 479

2.1 Creante asupra FMI 71319 62 799
2.2 Conturi bancare, titluri, imprumuturi externe

si alte active externe 152 681 132 680

3 Creante in valuti asupra rezidentilor zonei euro 26 940 32151

4 Creante in euro asupra nerezidentilor zonei euro 22 603 15193

4.1 Conturi bancare, titluri $i imprumuturi 22 603 15193

4.2 Creante asociate facilitatii de creditare din cadrul MCS 11 0 0

5 Credite in euro acordate institutiilor de credit

din zona euro asociate operatiunilor de politici monetara 546 747 749 890
5.1 Operatiuni principale de refinantare 227 865 79277
5.2 Operatiuni de refinantare pe termen mai lung 298 217 669 297
5.3 Operatiuni reversibile de reglaj fin 20 623 0
5.4 Operatiuni reversibile structurale 0 0
5.5 Facilitatea de creditare marginala 25 1289
5.6 Credite aferente apelurilor in marja 17 27

6 Alte creante in euro asupra institutiilor de credit

din zona euro 45 655 26 282
7 Titluri in euro, emise de rezidenti ai zonei euro 457 415 328 652
7.1 Titluri detinute in scopuri de politicda monetara 134 829 28 782
7.2 Alte titluri 322 586 299 870
8 Credite in euro acordate administratiilor publice 34 954 36171
9 Alte active 276 493 252 288
Total active 2002210 1903 024

Datorita rotunjirilor, este posibil ca totalurile/subtotalurile sa nu corespunda sumei componentelor.
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PASIVE

1 Bancnote in circulatie

2 Angajamente in euro fata de institutii de credit din zona

euro, asociate operatiunilor de politicd monetara

2.1 Conturi curente (inclusiv rezervele minime obligatorii)

2.2 Facilitatea de depozit

2.3 Depozite pe termen fix

2.4 Operatiuni reversibile de reglaj fin
2.5 Depozite aferente apelurilor in marja

3 Alte angajamente in euro fata de institutii de credit
din zona euro

4 Certificate de debit emise

5 Angajamente in euro fati de alti rezidenti ai zonei euro
5.1 Angajamente fata de administratiile publice
5.2 Alte angajamente

6 Angajamente in euro fati de nerezidentii zonei euro

7 Angajamente in valuta fata de rezidentii zonei euro

8 Angajamente in valuta fati de nerezidenti ai zonei euro

8.1 Depozite, conturi diverse si alte pasive

8.2 Pasive asociate facilitatii de creditare din cadrul MCS II

9 Contrapartida drepturilor speciale de tragere
alocate de FMI

10 Alte pasive
11 Conturi de reevaluare

12 Capital si rezerve

Total pasive

31 DECEMBRIE
2010

839 702

378 008
212 739
104 458
60 784
0

27

2 808

79 792
71 685
8107

47703

1995

14 346
14 346

54 480

172 388

331510

79 479

2002 210

31 DECEMBRIE
2009

806 522

395 614
233 490
162 117
0
0
6

340

0

129 730
120 495
9235

46 769

4032

9616
9616
0

51249

164 082

220 101

74 969

1903 024
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INSTRUMENTE JURIDICE ADOPTATE DE BCE

Tabelul de mai jos prezintd instrumentele juri-
dice adoptate de BCE pe parcursul anului
2010 si publicate in Jurnalul Oficial al Uniu-
nii Europene. Exemplare ale Jurnalului Oficial

Uniunii Europene. Lista tuturor instrumente-
lor juridice adoptate de BCE de la infiintare
si publicate in Jurnalul Oficial poate fi con-
sultatd in sectiunea ,,Cadru juridic” de pe

sunt disponibile la Oficiul pentru Publicatii al

website-ul BCE.

Numaér Titlu Publicat in
BCE/2010/1 Orientarea BCE din 4 martie 2010 de modificare a Orientarii JO L 63,
BCE/2000/7 privind instrumentele si procedurile de politica 12.3.2010, p. 22
monetard ale Eurosistemului
BCE/2010/2 Orientarea BCE din 21 aprilie 2010 privind TARGET2- JOL 118,
Securities 12.5.2010, p. 65
BCE/2010/3 Decizia BCE din 6 mai 2010 privind masurile cu caracter tem- JOL 117,
porar referitoare la eligibilitatea titlurilor de creantd tranzactio- 11.5.2010, p. 102
nabile emise sau garantate de guvernul elen
BCE/2010/4 Decizia BCE din 10 mai 2010 privind administrarea impru- JO L 119,
muturilor bilaterale cumulate acordate Republicii Elene si de 13.5.2010, p. 24
modificare a Deciziei BCE/2007/7
BCE/2010/5 Decizia BCE din 14 mai 2010 de instituire a unui program pri- JO L 124,
vind pietele titlurilor de valoare 20.5.2010, p. 8
BCE/2010/6 Recomandarea BCE din 1 iulie 2010 catre Consiliul Uniu- JO C 184,
nii Europene cu privire la auditorii externi ai Narodna banka 8.7.2010, p. 1
Slovenska
BCE/2010/7 Regulamentul BCE din 23 iulie 2010 de modificare a Regula- JO L 196,
mentului BCE/2001/18 privind statisticile referitoare la ratele 28.7.2010, p. 23
dobanzilor practicate de institutiile financiare monetare pentru
depozitele constituite de gospodarii si societati nefinanciare si
creditele acordate acestora
BCE/2010/8 Decizia BCE din 27 iulie 2010 de modificare a Deciziei JO L 238,
BCE/2007/5 de stabilire a normelor privind achizitiile 9.9.2010, p. 14
BCE/2010/9 Decizia BCE din 29 iulie 2010 privind accesul la si utilizarea JO L 211,
anumitor date din TARGET?2 12.8.2010, p. 45
BCE/2010/10  Decizia BCE din 19 august 2010 privind nerespectarea cerinte- JO L 226,
lor de raportare statistica 28.8.2010, p. 48
BCE/2010/11  Recomandarea BCE din 23 august 2010 catre Consiliul Uniunii  JO C 233,
Europene cu privire la auditorii externi ai Banca d’Italia 28.8.2010, p. 1
BCE/2010/12  Orientarea BCE din 15 septembrie 2010 de modificare a Ori- JO L 261,
entarii BCE/2007/2 privind sistemul transeuropean auto- 5.10.2010, p. 6
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Numar

BCE/2010/13

BCE/2010/14

BCE/2010/15

BCE/2010/16

BCE/2010/17

BCE/2010/18

BCE/2010/19

BCE/2010/20

BCE/2010/21

BCE/2010/22

BCE/2010/23

BCE/2010/24

BCE/2010/25

BCE/2010/26

Titlu

Orientarea BCE din 16 septembrie 2010 de modificare a Orien-
tarii BCE/2000/7 privind instrumentele si procedurile de poli-
tica monetara ale Eurosistemului

Decizia BCE din 16 septembrie 2010 privind verificarea auten-
ticitatii §i a calitatii si repunerea in circulatie a bancnotelor
euro

Decizia BCE din 21 septembrie 2010 privind administrarea
creditelor acordate de EFSF statelor membre a caror moneda
este euro

Recomandarea BCE din 8 octombrie 2010 catre Consiliul Uni-
unii Europene cu privire la auditorii externi ai Eesti Pank

Decizia BCE din 14 octombrie 2010 privind administrarea
operatiunilor de imprumut si creditare stabilite de Uniunea
Europeana in cadrul mecanismului european de stabilizare
financiara

Decizia BCE din 26 octombrie 2010 privind dispozitii tranzito-
rii pentru aplicarea rezervelor minime obligatorii de catre Banca
Centrala Europeana in urma introducerii euro in Estonia

Decizia BCE din 2 noiembrie 2010 de modificare a Deciziei
BCE/2007/7 privind termentii si conditiile TARGET2-BCE

Orientarea BCE din 11 noiembrie 2010 privind cadrul juridic
al procedurilor contabile si al raportdrii financiare din Sistemul
European al Bancilor Centrale (reformare)

Decizia BCE din 11 noiembrie 2010 privind conturile anuale
ale BCE (reformare)

Decizia BCE din 25 noiembrie 2010 privind procedura de acre-
ditare a calitatii pentru producatorii de bancnote euro

Decizia BCE din 25 noiembrie 2010 privind repartizarea veni-
tului monetar al bancilor centrale nationale ale statelor membre
a caror moneda este euro (reformare)

Decizia BCE din 25 noiembrie 2010 privind distribuirea provi-
zorie a venitului Bancii Centrale Europene rezultat din bancno-
tele euro in circulatie si provenit din titlurile de valoare achi-
zitionate in cadrul programului privind pietele titlurilor de
valoare (reformare)

Decizia BCE din 29 noiembrie 2010 privind aprobarea volumu-
lui emisiunii de monede metalice in 2011

Decizia BCE din 13 decembrie 2010 privind majorarea capita-
Iului BCE

Publicat in

JO L 267,
9.10.2010, p. 21

JO L 267,
9.10.2010, p. 1

JO L 253,
28.9.2010, p. 58

JO C 282,
19.10.2010, p. 1

JO L 275,
20.10.2010, p. 10

JO L 285,
30.10.2010, p. 37

JO L 290,
6.11.2010, p. 53

JOL 35,9.2.2011,
p- 31

JOL 35,9.2.2011,
p. 1

JO L 330,
15.12.2010, p. 14

JOL 35,9.2.2011,
p- 17

JOL 6, 11.1.2011,
p- 35

JOL 318,
4.12.2010, p. 52

JOL 11,
15.1.2011, p. 53
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Numar

BCE/2010/27

BCE/2010/28

BCE/2010/29

BCE/2010/30

BCE/2010/31

BCE/2010/32

BCE/2010/33

BCE/2010/34
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Titlu

Decizia BCE din 13 decembrie 2010 privind varsarea de cétre
bancile centrale nationale ale statelor membre a caror moneda
este euro a sumei cu care a fost majorat capitalul BCE

Decizia BCE din 13 decembrie 2010 privind varsarea capita-
lului BCE de catre bancile centrale nationale din afara zonei
euro

Decizia BCE din 13 decembrie 2010 privind emisiunea de
bancnote euro (reformare)

Orientarea BCE din 13 decembrie 2010 de modificare a Orien-
tarii BCE/2000/7 privind instrumentele si procedurile de poli-
tica monetara ale Eurosistemului

Decizia BCE din 20 decembrie 2010 privind deschiderea unor
conturi pentru procesarea platilor in legatura cu imprumuturile
acordate de EFSF statelor membre a caror moneda este euro

Decizia BCE din 22 decembrie 2010 de modificare a Deci-
ziei BCE/2009/25 privind aprobarea volumului emisiunii de
monede metalice in 2010

Decizia BCE din 27 decembrie 2010 privind transmiterea date-
lor confidentiale in temeiul cadrului comun pentru registrele de
uz statistic ale intreprinderilor

Decizia BCE din 31 decembrie 2010 privind varsarea capitalu-
lui, transferul activelor din rezervele valutare si contributiile la
rezervele si provizioanele BCE de catre Eesti Pank

Publicat in

JOL 11,
15.1.2011, p. 54

JOL 11,
15.1.2011, p. 56

JOL 35,9.2.2011,
p- 26

JO L 336,
21.12.2010, p. 63

JOL 10,
14.1.2011, p. 7

JO L 343,
29.12.2010, p. 78

JOL 6, 11.1.2011,
p- 37

JOL 11,
15.1.2011, p. 58



AVIZE ADOPTATE DE BCE

Tabelul de mai jos prezinta avizele adoptate de
BCE pe parcursul anului 2010 si la inceputul
anului 2011 conform prevederilor art. 127 ali-
neatul (4) si art. 282 alineatul (5) din Tratat si

te-ul BCE.

(a) Avize BCE in urma consultirii de citre o institutie europeana

Numir!

CON7/2010/5

CON/2010/6

CON/2010/19

CON/2010/23

CON/2010/28

CON/2010/52

CON/2010/65

Initiator

Consiliul UE

Consiliul UE

Consiliul
European

Consiliul UE

Consiliul UE

Consiliul UE

Din proprie
initiativa

Subiect

Trei propuneri de Regulamente ale Parlamentului
European si ale Consiliului de infiintare a Auto-
ritatii Bancare Europene, a Autoritdtii europene
pentru asigurari si pensii ocupationale si a Auto-
ritatii europene pentru valori mobiliare si piete

Propunere de Directiva a Parlamentului Euro-
pean si a Consiliului de modificare a Directive-
lor 2003/71/CE si 2004/109/CE

Recomandarea Consiliului de numire a vice-
presedintelui BCE

Propunere de Directiva a Parlamentului Euro-
pean si a Consiliului de modificare a Directivelor
1998/26/CE,2002/87/CE,2003/6/CE,2003/41/CE,
2003/71/CE,2004/39/CE,2004/109/CE,2005/60/CE,
2006/48/CE, 2006/49/CE si 2009/65/CE cu pri-
vire la competentele Autoritatii Bancare Euro-
pene, ale Autoritatii Europene pentru Asigurari
si Pensii Ocupationale si ale Autoritatii Euro-
pene pentru Valori Mobiliare si Piete

Propunere de Regulament al Consiliului de modi-
ficare a Regulamentului (CE) nr. 479/2009 in
ceea ce priveste calitatea datelor statistice in con-
textul procedurii aplicabile deficitelor excesive

Propunere de regulament al Consiliului de
modificare a Regulamentului (CE) nr. 974/98 in
ceea ce priveste introducerea euro in Estonia si
cu privire la o propunere de regulament al Con-
siliului de modificare a Regulamentului (CE)
nr. 2866/98 in ceea ce priveste cursul de schimb
fata de euro pentru Estonia

Propunere de Directiva a Parlamentului Euro-
pean si a Consiliului de modificare a Directive-
lor 2006/48/CE si 2006/49/CE in ceea ce priveste
cerintele de capital pentru portofoliul de tranzac-
tionare §i pentru resecuritizare, precum si proce-
sul de supraveghere a politicilor de remunerare

1 Avizele sunt numerotate in ordinea adoptarii de catre Consiliul guvernatorilor.

ale art. 4 din Statutul SEBC. Lista tuturor avize-
lor adoptate de BCE de la infiintare poate fi con-
sultata in sectiunea ,,Cadru juridic” de pe websi-

Publicat in

JO C 13,
20.1.2010, p. 1

JO C 19,
26.1.2010, p. 1

JO C 58,
10.3.2010, p. 3

JO C 87,
1.4.2010, p. 1

JO C 103,
22.4.2010, p. 1

JO C 190,
14.7.2010, p. 1

JO C 223,
18.8.2010, p. 1
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Numar'

CON/2010/67

CON/2010/72

CON/2010/82

CON/2011/1

CON/2011/6

CON/2011/8

CON/2011/12

CON/2011/13

BCE
Raport anual
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Initiator

Comisia
Europeana

Parlamentul
European si
Consiliul UE

Consiliul UE

Consiliul UE

Consiliul UE

Consiliul UE

Consiliul UE

Consiliul UE

Subiect

Propunere de regulament al Comisiei de stabi-
lire a normelor detaliate de punere in aplicare
a Regulamentului (CE) nr. 2494/95 al Consi-
liului in ceea ce priveste standardele minime
de calitate a ponderarilor IAPC si de abrogare
a Regulamentului (CE) nr. 2454/97 al Comisiei

Doua propuneri de regulament privind transpor-
tul rutier transfrontalier profesionist de numerar
in euro intre statele membre din zona euro

Propunere de regulament al Parlamentu-
lui European si al Consiliului de modificare
a Regulamentului (CE) nr. 1060/2009 privind
agentiile de rating de credit

Propunere de regulament al Parlamentului
European si al Consiliului cu privire la instru-
mentele financiare derivate extrabursiere, con-
trapartidele centrale si registrele centrale de
tranzactii

Propunere de directiva a Parlamentului Euro-
pean si a Consiliului de modificare a Directi-
velor 98/78/CE, 2002/87/CE si 2006/48/CE in
ceea ce priveste supravegherea suplimentara
a entitatilor financiare care apartin unui con-
glomerat financiar

Recomandare de decizie a Consiliului privind
modalitatile de renegociere a acordului mone-
tar cu Principatul Monaco

Propunere de directiva a Parlamentului Euro-
pean si a Consiliului cu privire la programele
de garantare a depozitelor (reformare) si cu pri-
vire la o propunere de Directivda de modificare
a Directivei 97/9/CE a Parlamentului European
si a Consiliului privind sistemele de compen-
sare pentru investitori

Reforma guvernantei economice din Uniunea
Europeana

Publicat in

JO C 252,
18.9.2010, p. 1

JO C 278,
15.10.2010, p. 1

JO C 337,
14.12.2010, p. 1

JO C 57,
23.2.2011, p. 1

JO C 62,
26.2.2011, p. 1

JO C 60,
25.2.2011, p. 1

Nepublicat

inca in Jurnalul
Oficial al
Uniunii
Europene

Nepublicat

inca in Jurnalul
Oficial al
Uniunii
Europene



(b) Avize BCE in urma consultirii de citre un stat membru?

Numir? Initiator Subiect

CON/2010/1 Ungaria Reproducerea bancnotelor forint si euro si a monedelor
metalice forint si euro in Ungaria

CON/2010/2 Estonia Un nou cadru juridic pentru elaborarea de statistici
nationale
CON/2010/3 Franta Anumite masuri privind reglementarea in domeniile finan-

ciar si bancar

CON/2010/4 Franta Fuziunea autoritatilor responsabile cu autorizarea §i supra-
vegherea in domeniul bancar si cel al asigurarilor

CON/2010/7 Belgia Masurile de redresare aplicabile intreprinderilor din secto-
rul bancar si financiar, supravegherea sectorului financiar
si a serviciilor financiare §i Statutul Nationale Bank van
Belgié¢/Banque Nationale de Belgique

CON/2010/8 Grecia Restructurarea activitatii si a datoriilor profesionale fata de
institutiile de credit si procesarea datelor de catre biroul de
credit

CON/2010/9 Finlanda Consolidarea bancilor de depozit

CON/2010/10 Ungaria Atributiile Magyar Nemzeti Bank, statutul juridic si struc-

tura Autoritatii maghiare de supraveghere financiarad si
infiintarea Consiliului pentru stabilitate financiara

CON/2010/11 Suedia A doua prelungire a schemei de recapitalizare de catre stat

CON/2010/12 Romania Procedura administrdrii speciale initiate de Banca
Nationala a Romaniei in cazul institutiilor de credit aflate
in dificultate

CON/2010/13 Ungaria Atributiile Magyar Nemzeti Bank legate de calitatea
Ungariei de membru al Fondului Monetar International

CON/2010/14 Polonia Masurile de sustinere a creditarii intreprinderilor de catre
banci

CON/2010/15 Irlanda Acordul bilateral de imprumut dintre Irlanda si Fondul
Monetar International

CON/2010/16 Estonia Pregatirile in vederea introducerii euro

CON/2010/17 Grecia Instituirea Sistemului Statistic Elen si a unei autoritati sta-

tistice independente

CON/2010/18 Letonia Introducerea unei facilitati de depozit de sapte zile

CON/2010/20 Estonia Modificdrile Legii privind Statutul Eesti Pank

2 In luna decembrie 2004, Consiliul guvernatorilor a hotarat ca avizele BCE emise la solicitarea autorititilor nationale sa fie,
de regula, publicate imediat dupa adoptare si dupa transmiterea catre autoritatea care a initiat procedura de consultare.

3 Avizele sunt numerotate in ordinea adoptarii de catre Consiliul guvernatorilor.
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Numair?

CON/2010/21

CON/2010/22

CON/2010/24

CON/2010/25

CON/2010/26

CON/2010/27

CON/2010/29

CON/2010/30

CON/2010/31

CON/2010/32

CON/2010/33

CON/2010/34

CON/2010/35

CON/2010/36

CON/2010/37

CON/2010/38
CON/2010/39

CON/2010/40

BCE
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Initiator

Grecia

Austria

Danemarca

Bulgaria

Finlanda

Slovenia

Suedia

Irlanda

Ungaria

Polonia

Grecia

Grecia

Estonia

Grecia

Polonia

Suedia

Cipru

Austria

Subiect

Modificarile cadrului legal privind majorarea lichidita-
tii din economie ca reactie la impactul crizei financiare
internationale

Contributia Austriei la Fondul pentru Reducerea Saraciei
si Crestere al FMI

Modificarea Legii privind Danmarks Nationalbank in ceea
ce priveste competenta de a colecta informatii pentru com-
pilarea de statistici

Independenta, confidentialitatea si interzicerea finantarii
monetare

Investirea capitalului de stat in bancile de depozit

Un nou cadru legal privind integritatea si prevenirea corup-
tiei in ceea ce priveste aplicarea acestuia in cazul Banka
Slovenije si al organelor de decizie ale acesteia

Extinderea garantiilor guvernamentale acordate bancilor si
altor institutii

Restructurarea Central Bank and Financial Services
Authority of Ireland

Modificarea Legii privind institutiile de credit si intreprin-
derile financiare pentru introducerea unor masuri supli-

mentare de stabilizare a pietei financiare

Modificarea dispozitiilor de reglementare a provizioanelor
Narodowy Bank Polski pentru riscul valutar

Supravegherea asigurarilor private, instituirea unui fond de
garantare a asigurarilor private de viata si alte dispozitii

Reglementarile privind debitele persoanelor fizice supra-
indatorate

Masuri suplimentare pentru stabilitatea financiard in
Estonia

Restabilirea echitatii in modul de impozitare si combaterea
evaziunii fiscale

Modificarea normelor care asigura continuarea mandatului
Presedintelui Narodowy Bank Polski

Valoarea nominala a unor noi monede metalice si bancnote

Transferul de drepturi si obligatii in legaturd cu emisiu-
nea, distribuirea §i rascumpdrarea instrumentelor publice
de indatorare

Imprumut bilateral intre Fondul Monetar International si
Oesterreichische Nationalbank



Numir?

CON/2010/41

CON/2010/42

CON/2010/43

CON/2010/44
CON/2010/45
CON/2010/46

CON/2010/47

CON/2010/48

CON/2010/49

CON/2010/50

CON7/2010/51
CON/2010/53
CON/2010/54
CON/2010/55

CON/2010/56

CON/2010/57

CON/2010/58

CON/2010/59
CON/2010/60
CON7/2010/61

Initiator

Germania

Lituania

Bulgaria

Franta
Danemarca
Slovenia

Germania

Irlanda

Suedia

Suedia

Romania

Germania

Grecia

Slovenia

Ungaria

Austria

Italia

Germania
Estonia

Bulgaria

Subiect

Sistemele de remunerare aplicate de institutii si societati
de asigurari

Statutul juridic al activelor Lietuvos bankas, durata man-
datului si remunerarea membrilor Consiliului de adminis-
tratie, imunitatea rezervelor valutare ale bancilor centrale
straine si situatiile financiare anuale ale Lietuvos bankas

Statistica, fluxurile transfrontaliere de numerar si com-
petentele brirapcka HaponHa 6anka (Banca Nationalad
a Bulgariei)

Anumite dispozitii privind Banque de France
Modificarea cadrului juridic privind stabilitatea financiara
Modificarea unor prevederi ale Legii bancare

Modificarea Legii privind obligatiunile garantate
(Pfandbriefe)

Restructurarea Central Bank and Financial Services
Authority of Ireland

Dreptul Sveriges Riksbank de a colecta informatii de la
emitentii suedezi de titluri de valoare

Extinderea garantiilor guvernamentale la banci si alte
institutii si prelungirea programului de recapitalizare de
cdtre stat

Remunerarea personalului Béncii Nationale a Romaniei
Restrictiile privind vanzarea 1n lipsa
Constituirea unui Fond pentru stabilitatea financiara

Furnizarea de informatii si alte obligatii ale Banka Slove-
nije 1n calitate de furnizor de servicii de plata pentru enti-
tatile publice finantate de la bugetul de stat

Modificarea Legii privind Magyar Nemzeti Bank pentru
introducerea de reduceri salariale

Transferul atributiilor de supraveghere prudentiala catre
Autoritatea pentru Piata Financiara din Austria

Restrangerea cheltuielilor publice in ceea ce priveste Banca
d’Italia

Carierele angajatilor Deutsche Bundesbank
Cadrul legal privind rezervele minime obligatorii

Anumite competente ale Consiliului guvernatorilor al
Bbrarapcka HapongHa 6anka (Banca Nationala a Bulgariei)
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Numair?

CON/2010/62

CON/2010/63

CON/2010/64

CON/2010/66
CON/2010/68

CON/2010/69

CON/2010/70

CON/2010/71

CON/2010/73

CON/2010/74

CON7/2010/75

CON/2010/76

CON/2010/77

CON/2010/78

CON/2010/79
CON/2010/80
CON/2010/81
CON/2010/83
CON/2010/84
CON/2010/85

CON/2010/86

BCE
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Initiator

Ungaria

Germania

Polonia

Romania

Ungaria

Romania

Polonia

Irlanda

Cipru

Austria

Irlanda

Ungaria

Letonia

Luxemburg

Bulgaria
Portugalia
Polonia
Germania
Estonia
Din proprie
initiativa

Romania

Subiect

Modificarea mai multor legi privind reducerea dezechili-
brelor financiare

Normele de punere in aplicare privind sistemele de com-
pensare din cadrul institutiilor si societatilor de asigurari

Modificarea cadrului juridic privind sistemul de garantare
a depozitelor

Modificarile legislatiei privind statistica oficiala

Obligatia institutiilor de credit de a constitui rezerve
minime obligatorii

Masuri suplimentare adoptate in vederea restabilirii echi-
librului bugetar

Modificarea cadrului legal privind functionarea Bank Gos-
podarstwa Krajowego

Extinderea garantiei acordate de statul irlandez cu privire
la anumite obligatii ale institutiilor de credit

Cadru juridic care sa permita institutiilor de credit sa emita
obligatiuni garantate

Majorarea limitelor de creditare din cadrul Noilor acorduri
de imprumut cu Fondul Monetar International

Extinderea garantiei acordate de statul irlandez cu privire
la anumite obligatii ale institutiilor de credit

Modificarea Constitutiei si a Legii privind legislatia, in
ceea ce priveste competenta de legiferare a Magyar Nem-
zeti Bank

Modificarea mecanismului de operatiuni de politica mone-
tard in vederea unei mai bune armonizari cu Eurosistemul

Modificarea legislatiei privind contractele de garantie
financiard 1n ceea ce priveste creantele private

Restrictiile privind platile cu numerar

Remunerarea personalului Banco de Portugal si bugetul
Societatile de credit pentru constructia de locuinte
Restructurarea bancilor

Mecanismul rezervelor minime obligatorii

Ratificarea sau punerea in aplicare a Aranjamentului servi-
ciilor postale de plata

Detinerile temporare de actiuni/parti sociale de catre insti-
tutiile de credit in cursul operatiunilor de asistentda sau
restructurare financiara a intreprinderilor



Numir? Initiator Subiect

CON/2010/87 Grecia Autenticitatea, verificarea calitétii si repunerea In circula-
tie a bancnotelor euro si sanctiunile pentru nerespectarea
masurilor privind protejarea bancnotelor euro impotriva

falsificarii
CON/2010/88 Franta Majorarea capitalului si rezervei statutare a Banque de
France
CON/2010/89 Slovacia Anumite dispozitii noi privind circulatia numerarului
CON/2010/90 Malta Autenticitatea, verificarea calitatii i repunerea in circula-

tie a bancnotelor euro

CON/2010/91 Ungaria Numirea si destituirea membrilor Consiliului monetar si
remunerarea membrilor Comitetului de supraveghere al
Magyar Nemzeti Bank

CON/2010/92 Irlanda Stabilizarea de urgenta a institutiilor de credit

CON/2010/93 Suedia Extinderea garantiilor guvernamentale acordate la banci si

alte institutii si prelungirea programului de recapitalizare
de catre stat

CON/2010/94 Ungaria Autoritatea maghiara de supraveghere financiara si compe-
tenta de legiferare a Presedintelui acesteia

CON/2010/95 Polonia Extinderea sprijinului acordat de Trezoreria Statului i
masurile de recapitalizare a institutiilor financiare ce fac
obiectul unei decizii a Comisiei Europene

CON/2011/2 Cipru Competenta Bursei de valori din Cipru de a impune
sanctiuni

CON/2011/3 Slovenia Modificarea Legii bancare

CON/2011/4 Polonia Fondurile de investitii de tip Inchis care emit certificate de

investitii care nu au caracter public

CON/2011/5 Belgia Punerea in aplicare a principiilor pentru dezvoltarea struc-
turilor financiare cu rol de supraveghere din Belgia

CON/2011/7 Lituania Modificarea cadrului national pentru operatiunile de poli-
ticd monetara in vederea unei mai bune armonizari cu
Eurosistemul

CON/2011/9 Polonia Modificarea Constitutiei Poloniei 1n legatura cu adoptarea

monedei euro

CON/2011/10 Italia Participarea Italiei la programele Fondului Monetar Inter-
national ca raspuns la criza financiara

CON/2011/11 Polonia Includerea cooperativelor de credit in programul Trezoreriei
de stat pentru sustinerea institutiilor financiare
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CRONOLOGIA MASURILOR DE POLITICA MONETARA
ADOPTATE DE EUROSISTEM '

I5 IANUARIE 2009

Consiliul guvernatorilor al BCE a decis sca-
derea ratei dobanzii la operatiunile principale
de refinantare cu 50 puncte de baza, pana la
2,00%, incepand cu operatiunea care urmeaza
sa fie decontata la data de 21 ianuarie 2009. De
asemenea, s-a hotarat stabilirea ratei doban-
zii la facilitatea de credit marginala la 3,00%
si a ratei dobanzii la facilitatea de depozit la
1,00%, incepand cu data de 21 ianuarie 2009, in
concordanta cu decizia din 18 decembrie 2008.

5 FEBRUARIE 2009

Consiliul guvernatorilor BCE a hotarat ca rata
dobéanzii la operatiunile principale de refinan-
tare si ratele dobanzii la facilitatea de creditare
marginala si la facilitatea de depozit sa ramana
nemodificate la nivelurile de 2,00%, 3,00% si,
respectiv, 1,00%.

5 MARTIE 2009

Consiliul guvernatorilor BCE a hotarat reduce-
rea ratei dobanzii la operatiunile principale de
refinantare cu 50 puncte de baza, pana la 1,50%,
incepand cu operatiunile care urmeaza sa fie
decontate la data de 11 martie 2009. Totodata,
rata dobanzii la facilitatea de creditare margi-
nal si rata dobanzii la facilitatea de depozit au
fost stabilite la nivelul de 2,50% si, respectiv,
0,50%, masura care va intra in vigoare ince-
pand cu data de 11 martie 2009.

De asemenea, Consiliul guvernatorilor a decis
aplicarea in continuare a procedurii de licita-
tie cu rata fixa si alocare integrala pentru toate
operatiunile principale de refinantare, operatiu-
nile exceptionale de refinantare §i operatiunile
suplimentare si periodice de refinantare pe ter-
men lung, atata timp cét va fi necesar si in orice
caz pana dupa sfarsitul anului 2009. in plus,
Consiliul guvernatorilor a hotarat mentinerea
frecventei si scadentei actuale 1n cazul opera-
tiunilor suplimentare de refinantare pe termen
lung si al operatiunilor exceptionale de refinan-
tare, cat timp va fi necesar si in orice caz pana
dupa sfarsitul anului 2009.
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2 APRILIE 2009

Consiliul guvernatorilor BCE a hotarat reduce-
rea ratei dobanzii la operatiunile principale de
refinantare ale Eurosistemului cu 25 puncte de
baza, pana la 1,25%, incepand cu operatiunile
care urmeaza sa fie decontate la data de 8 apri-
lie 2009. Totodata, rata dobanzii la facilitatea
de creditare marginala si rata dobanzii la faci-
litatea de depozit au fost stabilite la nivelul de
2,25% si, respectiv, 0,25%, masurd care va intra
in vigoare incepand cu data de 8 aprilie 2009.

7 MAI 2009

Consiliul guvernatorilor BCE a hotérat reduce-
rea ratei dobanzii la operatiunile principale de
refinantare cu 25 puncte de baza, pana la 1,00%,
incepand cu operatiunea care urmeaza sa fie
decontata la data de 13 mai 2009. Totodata,
rata dobanzii la facilitatea de creditare margi-
nald se diminueaza cu 50 puncte de baza, pana
la 1,75%, masura care intra in vigoare incepand
cu data de 13 mai 2009, iar rata dobanzii la faci-
litatea de depozit ramane nemodificata la nive-
lul de 0,25%. In plus, Consiliul guvernatorilor
BCE decide mentinerea sprijinului pentru con-
solidarea creditarii. In mod deosebit, Eurosiste-
mul va derula operatiuni de refinantare pe ter-
men lung destinate furnizarii de lichiditate, cu
scadenta la un an, prin intermediul unor proce-
duri de licitatie cu rata fixa a dobanzii si alocare
integrald. De asemenea, Consiliul guvernato-
rilor BCE a decis, in principiu, cd Eurosiste-
mul va cumpara obligatiuni garantate, in euro,
emise in zona euro.

4 IUNIE 2009

Consiliul guvernatorilor BCE a hotarat ca rata
dobanzii la operatiunile principale de refinan-
tare si ratele dobanzilor la facilitatea de cre-
ditare marginala si la facilitatea de depo-
zit sa ramand nemodificate la nivelurile de
1,00%, 1,75% si, respectiv, 0,25%. in plus,

1 Cronologia masurilor de politica monetara adoptate de Euro-
sistem in perioada 1999-2008 este prezentata in Raportul anual
al BCE pentru anii respectivi.



Consiliul guvernatorilor BCE a decis asupra
modalitatilor tehnice referitoare la cumpararea
de obligatiuni garantate, in euro, emise in zona
euro, masura adoptata la data de 7 mai 2009.

2 IULIE, 6 AUGUST, 3 SEPTEMBRIE,
8 OCTOMBRIE §1 5 NOIEMBRIE 2009

Consiliul guvernatorilor BCE a hotaréat ca rata
dobanzii la operatiunile principale de refinan-
tare si ratele dobanzilor la facilitatea de cre-
ditare marginala si la facilitatea de depozit sa
ramana nemodificate la nivelurile de 1,00%,
1,75% si, respectiv, 0,25%.

3 DECEMBRIE 2009

Consiliul guvernatorilor BCE a hotarat ca rata
dobanzii la operatiunile principale de refinan-
tare si ratele dobanzilor la facilitatea de cre-
ditare marginala si la facilitatea de depozit sa
ramana nemodificate la nivelurile de 1,00%,
1,75% si, respectiv, 0,25%. De asemenea,
a decis asupra detaliilor referitoare la procedu-
rile de licitatie si modalitatile care urmeaza sa
fie aplicate in cadrul operatiunilor de refinan-
tare pana la data de 13 aprilie 2010.

14 IANUARIE §1 4 FEBRUARIE 2010

Consiliul guvernatorilor BCE a hotarat ca rata
dobanzii la operatiunile principale de refinan-
tare si ratele dobanzilor la facilitatea de cre-
ditare marginala si la facilitatea de depozit sa
ramana nemodificate la nivelurile de 1,00%,
1,75% si, respectiv, 0,25%.

4 MARTIE 2010

Consiliul guvernatorilor BCE a hotarat ca rata
dobanzii la operatiunile principale de refinan-
tare si ratele dobanzilor la facilitatea de cre-
ditare marginala si la facilitatea de depozit sa
ramana nemodificate la nivelurile de 1,00%,
1,75% si, respectiv, 0,25%. De asemenea,
a decis asupra detaliilor referitoare la procedu-
rile de licitatie si modalitatile care urmeaza sa
fie aplicate in cadrul operatiunilor de refinan-
tare pana la data de 12 octombrie 2010, inclusiv

revenirea la procedurile de licitatie cu rata vari-
abila 1n cazul operatiunilor de refinantare pe
termen lung (ORTL) cu scadenta la 3 luni, ince-
pand cu operatiunea care urmeaza sa fie alocata
in 28 aprilie 2010.

8 APRILIE §I 6 MAI 2010

Consiliul guvernatorilor BCE a hotarat ca rata
dobanzii la operatiunile principale de refinan-
tare si ratele dobanzilor la facilitatea de cre-
ditare marginala si la facilitatea de depozit sa
ramana nemodificate la nivelurile de 1,00%,
1,75% si, respectiv, 0,25%.

10 MAI 2010

Consiliul guvernatorilor BCE a adoptat o serie
de masuri vizand contracararea tensiunilor pro-
nuntate de pe pietele financiare. in mod deose-
bit, s-a hotarat efectuarea unor interventii pe
pietele instrumentelor de indatorare publice si
private din zona euro (programul destinat piete-
lor titlurilor de valoare) si adoptarea unei proce-
duri de licitatie cu rata fixa si alocare integrala
in cazul operatiunilor de refinantare pe termen
lung cu scadenta la 3 luni din mai si iunie 2010.

10 IUNIE 2010

Consiliul guvernatorilor BCE a hotarat ca rata
dobanzii la operatiunile principale de refinan-
tare si ratele dobanzilor la facilitatea de creditare
marginald si la facilitatea de depozit sd ramana
nemodificate la nivelurile de 1,00%, 1,75% si,
respectiv, 0,25%. Totodata, s-a hotarat organiza-
rea unei proceduri de licitatie cu rata fixa si alo-
care integrala in cadrul operatiunilor de refinan-
tare pe termen lung cu scadenta la 3 luni care
urmeaza sa fie alocate in trimestrul 111 2010.

8 IULIE §I 5 AUGUST 2010

Consiliul guvernatorilor BCE a hotarat ca rata
dobanzii la operatiunile principale de refinan-
tare si ratele dobanzilor la facilitatea de cre-
ditare marginald si la facilitatea de depozit sa
ramana nemodificate la nivelurile de 1,00%,

1,75% si, respectiv, 0,25%.
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2 SEPTEMBRIE 2010

Consiliul guvernatorilor BCE a hotéréat ca rata
dobanzii la operatiunile principale de refinan-
tare si ratele dobanzilor la facilitatea de cre-
ditare marginald si la facilitatea de depozit sa
ramana nemodificate la nivelurile de 1,00%,
1,75% si, respectiv, 0,25%. De asemenea,
a decis asupra detaliilor referitoare la proce-
durile de licitatie si modalitatile care urmeaza
sd fie aplicate 1n cadrul operatiunilor de refi-
nantare pand la data de 11 ianuarie 2011,
indeosebi derularea operatiunilor de refinan-
tare pe termen lung cu scadenta la 3 luni sub
forma procedurii de licitatie cu rata fixa si
alocare integrala.

7 OCTOMBRIE §1 4 NOIEMBRIE 2010

Consiliul guvernatorilor BCE a hotarat ca rata
dobanzii la operatiunile principale de refinan-
tare si ratele dobanzilor la facilitatea de cre-
ditare marginala si la facilitatea de depozit sa
ramana nemodificate la nivelurile de 1,00%,
1,75% si, respectiv, 0,25%.

2 DECEMBRIE 2010

Consiliul guvernatorilor BCE a hotarat ca rata
dobanzii la operatiunile principale de refinan-
tare si ratele dobanzilor la facilitatea de cre-
ditare marginala si la facilitatea de depozit sa
ramana nemodificate la nivelurile de 1,00%,
1,75% si, respectiv, 0,25%. De asemenea,
a decis asupra detaliilor referitoare la procedu-
rile de licitatie si modalitatile care urmeaza sa
fie aplicate in cadrul operatiunilor de refinan-
tare pana la data de 12 aprilie 2011, indeosebi
continuarea procedurilor de licitatie cu rata fixa
si alocare integrala.

13 IANUARIE $§1 3 FEBRUARIE 2011

Consiliul guvernatorilor BCE a hotarat ca rata
dobanzii la operatiunile principale de refinan-
tare si ratele dobanzilor la facilitatea de cre-
ditare marginala si la facilitatea de depozit sa
ramana nemodificate la nivelurile de 1,00%,
1,75% si, respectiv, 0,25%.

BCE
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3 MARTIE 2011

Consiliul guvernatorilor BCE a hotarat ca rata
dobanzii la operatiunile principale de refinan-
tare si ratele dobanzilor la facilitatea de cre-
ditare marginala si la facilitatea de depozit sa
ramana nemodificate la nivelurile de 1,00%,
1,75% si, respectiv, 0,25%. De asemenea,
a decis asupra detaliilor referitoare la procedu-
rile de licitatie si modalitatile care urmeaza sa
fie aplicate in cadrul operatiunilor de refinan-
tare pana la data de 12 iulie 2011, indeosebi
continuarea procedurilor de licitatie cu rata fixa
si alocare integrala.



PREZENTARE GENERALA A COMUNICARILOR BCE
PRIVIND FURNIZAREA DE LICHIDITATE'

FURNIZAREA DE LICHIDITATE iN EURO

4 MARTIE 2010

BCE ANUNTA DETALIILE OPERATIUNILOR

DE REFINANTARE CU DECONTARE PANA LA

12 OCTOMBRIE 2010

Avand in vedere evolutiile economice si cele
de pe pietele financiare, Consiliul guvernatori-
lor BCE a hotérat sd continue anularea treptata
a masurilor operationale neconventionale.

Mai precis, Consiliul guvernatorilor a decis sa
continue efectuarea operatiunilor principale de
refinantare (OPR) prin intermediul unor proce-
duri de licitatie cu rata fixa si alocare integrala
atat timp cét va fi necesar si cel putin pana la
sfarsitul celei de-a noua perioade de aplicare
a anului, respectiv pana la 12 octombrie 2010.
Aceasta procedurd de licitatie va putea fi utilizata
in continuare si pentru operatiunile exceptionale
de refinantare ale Eurosistemului cu scadenta la
incheierea unei perioade de aplicare, care vor fi
derulate in continuare atat timp cat va fi nece-
sar si cel putin pana la cea de-a noua perioada
de aplicare din anul 2010. Rata fixa la aceste
operatiuni va fi cea aplicatda OPR respective.

Consiliul guvernatorilor a decis, de asemenea, sa
revind la procedurile de licitatie cu rata variabila
in cazul operatiunilor periodice de refinantare
pe termen lung (ORTL) cu scadenta la trei luni,
incepand cu operatiunea care urmeaza sa fie
alocatd la data de 28 aprilie 2010. Sumele alocate
in cadrul acestor operatiuni vor fi stabilite cu sco-
pul de a asigura conditii optime pe pietele mone-
tare si de a evita orice spread-uri semnificative
intre ratele dobanzilor si rata la operatiunile prin-
cipale de refinantare. O suma de referinta alocata
va fi anuntata in prealabil pentru fiecare dintre
ORTL cu scadenta la trei luni la inceputul perioa-
dei de aplicare pe parcursul careia este derulata
operatiunea. Rata aplicatd OPR va fi utilizata ca
ratd a dobanzii minime acceptate la ORTL cu
scadenta la trei luni. Aceasta reprezintd o masura
tehnicd temporara destinata evitarii unor rate
de alocare inferioare ratei OPR 1n conditiile
inregistrarii unui volum mare de lichiditate.

Pentru a atenua efectul de lichiditate al ORTL cu
scadenta la 12 luni, care urmeaza sa ajunga la

maturitate la 1 iulie 2010, Consiliul guvernatori-
lor a decis sa efectueze o operatiune suplimentara
de reglaj fin cu scadenta la sase zile, cu anuntare,
alocare si decontare la 1 iulie si scadenta la
7 iulie, data care coincide cu scadenta urmatoarei
OPR. Procedura de licitatie cu rata fixa si alo-
care integrala va fi utilizata si in cadrul acestei
operatiuni, rata fixa fiind cea aplicata OPR.

Consiliul guvernatorilor a hotarat, de aseme-
nea, in concordantd cu decizia din 16 decemb-
rie 2009 privind ORTL cu scadenta la 12 luni,
sd stabileasca rata la ORTL cu scadenta la sase
luni, care urmeaza sa fie alocatd la data de
31 martie 2010, la nivelul ratei dobanzii minime
acceptate medii aplicate OPR pe intreaga durata
a acestei operatiuni.

10 MAI 2010

BCE ANUNTA MASURI PENTRU SOLUTIONAREA
TENSIUNILOR ACUTE DE PE PIETELE FINANCIARE
Consiliul guvernatorilor a decis adoptarea unor
masuri destinate solutionarii tensiunilor acute
observate pe anumite segmente ale pietei, care
afecteaza mecanismul de transmisie a politicii
monetare i, prin urmare, aplicarea eficienta
a politicii monetare orientate catre mentinerea
stabilitatii preturilor pe termen mediu. Masurile
nu vor impieta asupra orientdrii politicii
monetare.

Avand in vedere conditiile exceptionale de pe
piatd, Consiliul guvernatorilor a hotarat:

1. efectuarea unor interventii pe pietele tit-
lurilor de credit publice si private din zona
euro (programul destinat pietelor titlurilor
de valoare) pentru a asigura adancime si li-
chiditate pe segmentele pietei afectate de
disfunctionalitati. Obiectivul acestui program
este acela de a remedia deficientele titluri-
lor de valoare si de a restabili functionarea

1 Datele se refera la data publicérii anuntului. Pentru mai multe
detalii privind operatiunile de furnizare de lichiditate efectuate
de Eurosistem in anul 2010, a se vedea sectiunea ,,Open market

operations” pe website-ul BCE.
BCE
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corespunzitoare a mecanismului de trans-
misie a politicii monetare. Sfera de aplicare
a interventiilor mentionate va fi stabilita de
Consiliul guvernatorilor. La adoptarea ace-
stei decizii, s-a tinut seama de declaratia
autoritatilor guvernamentale din zona euro,
potrivit careia acestea ,,vor adopta toate
masurile necesare pentru indeplinirea obiec-
tivelor fiscale pentru anul in curs si anii
urmatori, in conformitate cu procedurile de
deficit excesiv”, precum si de angajamen-
tele suplimentare precise, asumate de unele
autoritati guvernamentale din zona euro in
sensul accelerarii consolidarii fiscale si al
asigurarii sustenabilitatii finantelor publice.
Impactul interventiilor mentionate va fi steri-
lizat prin derularea unor operatiuni specifice
vizand reabsorbtia lichiditatii furnizate prin
intermediul programului destinat pietelor
titlurilor de valoare. Prin aceasta se va asi-
gura cd orientarea politicii monetare nu va fi
afectata;

2. adoptarea unei proceduri de licitatie cu

ratd fixa si alocare integrald in cazul
operatiunilor periodice de refinantare pe
termen lung cu scadenta la 3 luni, care vor fi
alocate la 26 mai 2010 si 30 iunie 2010;

3. derularea unei operatiuni de refinantare pe

termen lung cu scadenta la 6 luni si alocare
integrald la data de 12 mai 2010, la o rata
fixa egald cu rata dobanzii medii minime
acceptate aferente operatiunilor principale
de refinantare, pe intreaga durata a acestei
operatiuni;

4. reactivarea, in colaborare cu alte banci

centrale, a liniilor temporare de swap va-
lutar destinate furnizarii de lichiditate cu
Rezervele Federale ale SUA, precum si re-
luarea operatiunilor de furnizare de lichidi-
tate in USD cu scadenta la 7 si 84 de zile.
Aceste operatiuni vor fi derulate sub forma
unor operatiuni reversibile, in schimbul unor
garantii considerate eligibile de BCE si prin
intermediul unor licitatii cu rata fixa si alo-
care integrala. Prima dintre aceste operatiuni
va fi efectuata la data de 11 mai 2010.

BCE
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10 IUNIE 2010

BCE ANUNTA DETALIILE OPERATIUNILOR

DE REFINANTARE PE TERMEN LUNG DIN
TRIMESTRUL 111 2010

Consiliul guvernatorilor a decis adoptarea unei
proceduri de licitatie cu ratd fixa si alocare
integrala in cazul ORTL periodice cu scadenta
la 3 luni, care vor fi alocate la 28 iulie 2010,
25 august 2010 si 29 septembrie 2010.

2 SEPTEMBRIE 2010

BCE ANUNTA DETALIILE OPERATIUNILOR DE
REFINANTARE CU DECONTARE iN PERIOADA

17 OCTOMBRIE 2010-18 IANUARIE 2011
Consiliul guvernatorilor a decis sd continue
efectuarea OPR prin intermediul unor proce-
duri de licitatie cu rata fixa si alocare integrala
atat timp cat va fi necesar si cel putin pana la
sfarsitul celei de-a doudsprezecea perioade de
aplicare a anului, respectiv pana la 18 ianua-
rie 2011. Aceasta procedura de licitatie va putea
fi utilizata in continuare si pentru operatiunile
exceptionale de refinantare cu scadenta la
incheierea unei perioade de aplicare, care vor fi
derulate in continuare atat timp cat va fi nece-
sar si cel putin pana la finele anului 2010. Rata
fixa la aceste operatiuni va fi cea aplicata OPR
la data respectiva.

De asemenea, Consiliul guvernatorilor a decis
sd efectueze ORTL cu scadenta la trei luni, care
vor fi decontate la 28 octombrie 2010, 25 noi-
embrie 2010 si 23 decembrie 2010, prin inter-
mediul unor proceduri de licitatie cu rata fixa
si alocare integrala. Ratele la aceste operatiuni
cu scadenta la trei luni vor fi fixe, egale cu rata
medie aplicatd OPR pe intreaga duratda a ORTL
respective.

Consiliul guvernatorilor a decis, de asemenea,
sa deruleze trei operatiuni suplimentare de reg-
laj fin la ajungerea la maturitate a operatiunilor
de refinantare cu scadenta la sase luni si
doudsprezece luni: o operatiune cu scadenta la
sase zile, cu anuntare, alocare i decontare la
30 septembrie 2010; o operatiune cu scadenta



la sase zile, cu anuntare, alocare si decontare la
11 noiembrie 2010 si o operatiune cu scadenta
la 13 zile, cu anuntare, alocare si decontare la
23 decembrie 2010. Procedura de licitatie cu rata
fixa si alocare integrala va fi utilizata i in cazul
acestor trei operatiuni, rata fiind cea aplicatd
OPR 1la data respectiva.

2 DECEMBRIE 2010

BCE ANUNTA DETALIILE OPERATIUNILOR DE
REFINANTARE CU DECONTARE iN PERIOADA

19 IANUARIE 2011-12 APRILIE 2011

Consiliul guvernatorilor a decis sa conti-
nue efectuarea OPR sub forma unor proce-
duri de licitatie cu rata fixa si alocare integrald
atat timp cat va fi necesar si cel putin pana
la sfarsitul celei de-a treia perioade de apli-
care a anului 2011, respectiv pana la 12 apri-
lie 2011. Aceasta procedura de licitatie va putea
fi utilizata in continuare §i pentru operatiunile
exceptionale de refinantare ale Eurosistemului
cu scadenta la Incheierea unei perioade de apli-
care, care vor fi derulate in continuare atat timp
cat va fi necesar si cel putin pana la finele trime-
strului I 2011. Rata fixa la aceste operatiuni va fi
cea aplicata OPR la data respectiva.

De asemenea, Consiliul guvernatorilor a decis
sd efectueze ORTL cu scadenta la trei luni, cu
alocare la 26 ianuarie 2011, 23 februarie 2011
si 30 martie 2011, prin intermediul unor proce-
duri de licitatie cu rata fixa si alocare integrala.
Ratele la aceste operatiuni cu scadenta la trei
luni vor fi fixe, egale cu rata medie a OPR pe
intreaga duratda a ORTL respective.

BCE
Raport anual 0
2010 WA



FURNIZAREA DE LICHIDITATE iN ALTE VALUTE 3§l
ACORDURILE INCHEIATE CU ALTE BANCI CENTRALE

18 IANUARIE 2010

BCE INTRERUPE EFECTUAREA OPERATIUNILOR DE
FURNIZARE DE LICHIDITATE iN FRANCI ELVETIENI
Consiliul guvernatorilor, de comun acord cu
Banca Nationald a Elvetiei, a decis intreru-
perea efectudrii operatiunilor de swap valu-
tar destinate furnizarii de lichiditate in franci
elvetieni cu scadenta la o saptamana dupa data
de 31 ianuarie 2010. Aceasta decizie a fost
adoptata in contextul diminuarii cererii si al
ameliordrii conditiilor pe pietele de finantare.

27 IANUARIE 2010

BCE §I ALTE BANCI CENTRALE DECID SA
iNTRERUPA LINIILE DE SWAP VALUTAR CU
CARACTER TEMPORAR DESCHISE CU REZERVELE
FEDERALE

Intr-un demers coordonat cu cele ale altor banci
centrale, BCE a confirmat inchiderea, la data
de 1 februarie 2010, a liniilor sale de swap valu-
tar cu caracter temporar cu Rezervele Federale
ale SUA. Aceste linii, deschise pentru a contra-
cara presiunile existente pe pietele de finantare
internationale, nu mai sunt necesare, tinand
seama de ameliorarea functionarii pietelor
financiare pe parcursul anului anterior. Bancile
centrale vor continua sa coopereze in functie
de situatie.

in acest context, Consiliul guvernatorilor, de
comun acord cu Rezervele Federale ale SUA,
Bank of England, Banca Japoniei si Banca
Nationald a Elvetiei, a decis sa nu mai efectu-
eze operatiuni de furnizare de lichiditate in
dolari SUA ulterior datei de 31 ianuarie 2010.

10 MAI 2010

REACTIVAREA OPERATIUNILOR DE FURNIZARE DE
LICHIDITATE iN DOLARI SUA

Ca reactie la reaparitia tensiunilor pe pietele
de finantare pe termen scurt in dolari SUA din
Europa, Bank of Canada, Bank of England,
Banca Centrald Europeana, Rezervele Fede-
rale ale SUA si Banca Nationala a Elvetiei au
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anuntat redeschiderea facilitatilor de swap valu-
tar cu caracter temporar destinate furnizarii de
lichiditate in dolari SUA. Aceste facilitati au
drept scop ameliorarea conditiilor de lichiditate
pe pietele de finantare in dolari SUA si preveni-
rea extinderii tensiunilor la alte piete si centre
financiare. Banca Japoniei va analiza adopta-
rea unor masuri similare in perioada urmatoare.
Bancile centrale vor continua sd coopereze
strans, in functie de situatie, pentru a solutiona
presiunile existente pe pietele de finantare.

Consiliul guvernatorilor, in colaborare cu alte
banci centrale, a decis reactivarea liniilor tem-
porare de swap valutar destinate furnizarii de
lichiditate cu Rezervele Federale ale SUA, pre-
cum si reluarea operatiunilor de furnizare de
lichiditate in dolari SUA cu scadenta la 7 si
84 de zile. Aceste operatiuni vor fi derulate sub
forma unor operatiuni reversibile, in schimbul
unor garantii considerate eligibile de BCE si
prin intermediul unor licitatii cu rata fixa si alo-
care integrald. Prima dintre aceste operatiuni va
fi efectuata la data de 11 mai 2010.

BCE ANUNTA DETALIILE REACTIVARII
OPERATIUNILOR DE FURNIZARE DE LICHIDITATE
iN DOLARI SUA

Ca urmare a deciziei Consiliului guverna-
torilor de a reactiva linia de swap valutar cu
caracter temporar cu Rezervele Federale ale
SUA, BCE a anuntat detaliile operationale
ale operatiunilor de furnizare de lichiditate in
dolari SUA.

Operatiunile vor fi derulate prin intermediul
unor licitatii cu rata fixa si alocare integrala,
sub forma unor operatiuni reversibile, in schim-
bul unor garantii considerate eligibile de BCE.

BCE a decis sa efectueze:

— operatiuni saptdmanale cu scadenta la sapte
zile. Prima operatiune, cu decontare la
12 mai 2010 si scadenta la 20 mai 2010, va fi
realizata la data de 11 mai 2010. Operatiuni
ulterioare vor fi derulate si alocate, de regula,
miercurea, fiind decontate in urmatoarea
zi lucratoare;



— o operatiune cu scadenta la 84 de zile, cu
decontare la 20 mai 2010 si scadentd la
12 august 2010, care va avea loc la data de
18 mai 2010.

17 DECEMBRIE 2010

BCE SEMNEAZA UN ACORD PRIVIND O FACILITATE
DE SWAP VALUTAR CU BANK OF ENGLAND

in cadrul cooperarii dintre bancile centrale,
BCE si Bank of England au anuntat deschide-
rea unei facilitati de swap valutar cu caracter
temporar destinate furnizarii de lichiditate, prin
care Bank of England ar putea furniza BCE,
daca este necesar, pana la 10 miliarde GBP in
schimbul euro. Acordul expird la finele lunii
septembrie 2011.

Acordul permite punerea la dispozitia Banc
Ceannais na hEireann/Central Bank of Ireland
de lire sterline ca masura de precautie, in scopul
acoperirii necesarului temporar de lichiditate al
sistemului bancar in aceastd moneda.

21 DECEMBRIE 2010

PRELUNGIREA OPERATIUNILOR DE FURNIZARE DE
LICHIDITATE iN DOLARI SUA

Consiliul guvernatorilor, in colaborare cu
Bank of Canada, Bank of England, Banca
Japoniei si Banca Nationala a Elvetiei, a decis
sa extinda, pana la 1 august 2011, acordul de
swap valutar destinat furnizarii de lichiditate
cu Rezervele Federale ale SUA si sa conti-
nue operatiunile de furnizare de lichiditate in
dolari SUA cu scadenta la sapte zile. Aceste
operatiuni ale Eurosistemului vor fi in continu-
are derulate sub forma unor operatiuni rever-
sibile, in schimbul unor garantii eligibile, prin
intermediul unor licitatii cu rata fixa si alocare
integrald. Urmatoarea operatiune de furnizare
de lichiditate 1n dolari SUA va fi efectuata la
data de 22 decembrie 2010, cu decontare la
23 decembrie 2010. Totusi, in mod exceptional,
aceasta va fi derulatd ca operatiune cu scadenta
la 14 zile pentru a acoperi perioada sfarsitului
de an.
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PUBLICATII EDITATE DE BANCA CENTRALA
EUROPEANA

BCE editeaza un numar de publicatii care ofera informatii cu privire la activitatile sale princi-
pale: politicd monetara, statistica, sisteme de decontare si de plati, stabilitate financiara si suprave-
ghere, cooperarea pe plan european si international, precum si aspecte din domeniul juridic.
Acestea includ:

PUBLICATII STATUTARE

— Raport anual
— Raport de convergenta
— Buletin lunar

LUCRARI STIINTIFICE

— seria Caietelor de studii juridice

— seria Caietelor de studii ocazionale
— Buletin de studii

— seria Caietelor de studii

ALTE PUBLICATII

— Consolidarea analizei monetare

— Integrarea financiara in Europa

— Raport de stabilitate financiara

— Brosura statistica

— Banca Centrala Europeana: istoric, rol si functii

— Rolul euro pe plan international

— Implementarea politicii monetare (,,Documentatie generala”)
— Politica monetard a BCE

— Sistemul de plati

De asemenea, BCE publica brosuri si materiale informative pe diverse teme, cum sunt bancnotele si
monedele euro, precum si lucrarile conferintelor i seminarelor.

Pentru a obtine o listd completa (in format pdf) a documentelor publicate de Banca Centrala
Europeana si de Institutul Monetar European, precursorul BCE in perioada 1994-1998, va rugam
accesati website-ul BCE la adresa http://www.ecb.europa.eu/pub/. Codurile de limba indica limbile
in care sunt disponibile publicatiile.

in absenta altor mentiuni, exemplare pe suport hartie pot fi obtinute sau comandate gratuit, in limita
stocului disponibil, la adresa info@ecb.europa.eu.
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GLOSAR

Acest glosar contine principalii termeni intdlniti in Raportul anual. Un glosar mai cuprinzator §i
mai detaliat este disponibil pe website-ul BCE.

Actiuni [Equities]: titluri de valoare reprezentand detinerea unei participatii intr-o companie. Ace-
stea includ actiunile tranzactionate pe pietele bursiere (actiuni cotate), actiunile necotate si alte
forme de participatii. In general, actiunile genereaza venituri sub forma de dividende.

Administratia centrald [Central government]: administratia, definitd in Sistemul European de
Conturi 1995, care nu include administratiile regionale si locale (a se vedea si administratia
publica).

Administratia publica [General government]: sector definit in Sistemul European de Conturi
1995 si care include entitatile rezidente a caror functie principald este productia de bunuri si ser-
vicii non-piata, destinate consumului individual §i colectiv si/sau redistribuirii venitului national
si a avutiei nationale. Acest sector cuprinde administratia centrald, administratiile regionale si
locale, precum si administratiile sistemelor de asigurari sociale. Entitatile publice care efectueaza
operatiuni comerciale (intreprinderile publice) sunt excluse din componenta acestui sector.

Ajustare datorie-deficit (administratia publicd) /Deficit-debt adjustment (general govern-
ment)]: diferenta dintre soldul bugetar al administratiei publice (deficit sau excedent) si variatia
datoriei.

Alti intermediari financiari (AIF) [Other financial intermediaries (OFIs)]: societati sau
cvasisocietati (altele decat societétile de asigurari sau fondurile de pensii), a caror activitate
principala este asigurarea serviciilor de intermediere financiard prin asumarea angajamen-
telor sub altd forma decat moneda, depozite si/sau substitute ale acestora provenite de la unitati
institutionale, altele decat IFM. AIF includ societati angajate mai ales in activitati de finantare
pe termen lung (precum societatile de leasing financiar), societati financiare constituite pen-
tru detinerea de active securitizate, societati financiare de tip holding, operatori cu titluri de
valoare si instrumente financiare derivate (tranzactii in nume propriu), societati cu capital de risc
si societdti de dezvoltare.

Analiza economica [Economic analysis]: unul dintre pilonii cadrului Béncii Centrale Europene
pentru analiza aprofundata a riscurilor la adresa stabilitatea preturilor, pe baza careia Consiliul
guvernatorilor stabileste deciziile de politicd monetara. Analiza economica se axeaza, in princi-
pal, pe evaluarea evolutiilor economice si financiare actuale si pe riscurile pe termen scurt si mediu
pentru stabilitatea preturilor din perspectiva interactiunii dintre cerere si oferta pe piata bunuri-
lor, a serviciilor si a factorilor de productie, pe orizonturile de timp mentionate. Se acorda o atentie
speciala necesitatii de a identifica natura socurilor care influenteaza economia, a efectelor acestora
asupra comportamentului de stabilire a costurilor §i a preturilor, precum si a perspectivei pe termen
scurt si mediu privind propagarea lor in economie (a se vedea si analizi monetara).

Analiza monetara [Monetary analysis]: unul dintre pilonii cadrului Bancii Centrale Europene
pentru analiza aprofundata a riscurilor la adresa stabilitatii preturilor, pe baza careia Consi-
liul guvernatorilor stabileste deciziile de politicd monetard. Analiza monetara este utilizata pen-
tru evaluarea evolutiei inflatiei pe termen mediu si lung, ludnd 1n considerare relatia stransa dintre
moneda si preturi pe perioade indelungate. Analiza monetara tine seama de evolutiile a numerosi
indicatori monetari, i anume M3, componentele si contrapartidele sale, in special creditul, precum
si diverse masuri ale excedentului de lichiditate (a se vedea si analiza economica).
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Balanta de pliti [Balance of payments|: situatie statistica ce prezintd succint, pentru o anumita
perioada, tranzactiile economice ale unei tari cu restul lumii. Se iau in considerare: tranzactiile pri-
vind bunurile, serviciile i veniturile, cele privind creantele financiare si angajamentele fata de res-
tul lumii, precum si tranzactiile clasificate drept transferuri (stergerea datoriei).

Banca Centralid Europeana (BCE) [European Central Bank — ECB: reprezinta nucleul Eurosis-
temului si Sistemului European al Bancilor Centrale (SEBC), avand personalitate juridica prop-
rie conform Tratatului (articolul 282 alineatul 3). Asigura indeplinirea sarcinilor care revin Euro-
sistemului si SEBC prin activitatile sale sau ale BCN, in conformitate cu Statutul SEBC. BCE este
condusa de Consiliul guvernatorilor si Comitetul executiv, precum si de Consiliul general — al
treilea organism de decizie.

Baza de calcul [Reserve base]: suma elementelor eligibile din bilant (in special pasive) care cons-
tituie baza pentru calcularea rezervelor minime obligatorii ale unei institutii de credit.

Comitetul Economic si Financiar (CEF) [Economic and Financial Committee (EFC)]: comitet
care contribuie la pregatirea activitatii Consiliului ECOFIN si a Comisiei Europene. Atributiile
sale includ analiza situatiei economice si financiare a statelor membre si a UE, precum si contributia
la supravegherea bugetara.

Comitetul european pentru risc sistemic (CERS) [European Systemic Risk Board (ESRB)]:
organism independent al UE, responsabil de supravegherea macroprudentiala a sistemului finan-
ciar in cadrul UE. Acesta contribuie la prevenirea sau diminuarea riscurilor sistemice la adresa
stabilititii financiare care decurg din evolutiile la nivelul sistemului financiar, in contextul
evolutiilor macroeconomice, cu scopul de a evita perioade caracterizate de turbulente financiare
grave.

Comitetul executiv [Executive Board]: unul dintre organismele de decizie ale Bancii Centrale
Europene (BCE). Este alcatuit din presedintele si vicepresedintele BCE si alti patru membri numiti
de Consiliul European prin majoritate calificata, pe baza unei recomandari din partea Consiliului
Uniunii Europene, in urma consultarii Parlamentului European si a BCE.

Consiliul ECOFIN [ECOFIN Council]: termen utilizat frecvent in referirile la reuniunea Consi-
liului Uniunii Europene la care participa ministrii economiei si finantelor.

Consiliul European [European Council]: institutia Uniunii Europene alcétuitd din sefii de stat
si de guvern ai statelor membre ale UE si, in calitate de membri fara drept de vot, din Presedintele
Comisiei Europene si Presedintele Consiliului European. Acesta oferd Uniunii Europene stimu-
lentul necesar dezvoltarii si defineste directiile generale de politicd si prioritatile acesteia. Nu
indeplineste o functie cu caracter legislativ.

Consiliul general [General Council]: unul dintre organismele de decizie ale Bancii Centrale
Europene (BCE). Este alcatuit din presedintele si vicepresedintele BCE si guvernatorii tuturor
BCN din Sistemul European al Bancilor Centrale.

Consiliul guvernatorilor [Governing Council]: organismul suprem de decizie al Bancii Centrale
Europene (BCE). Este alcétuit din membrii Comitetului executiv al BCE si guvernatorii BCN din
statele membre ale UE avand ca moneda euro.
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Consiliul Uniunii Europene (Consiliul) [Council of the European Union (Council)]: institutia
Uniunii Europene din componenta careia fac parte reprezentantii guvernelor din statele membre
ale UE, de regula ministrii responsabili de temele aflate in dezbatere, precum si Comisarul euro-
pean respectiv (a se vedea si Consiliul ECOFIN).

Contract de report [Repurchase agreement]: procesul de obtinere de imprumuturi banesti
constand in vanzarea unui activ (in general un instrument de indatorare cu venit fix) si ulterior
rascumpararea aceluiasi activ la o data stabilita si la un pret usor mai ridicat (care reflecta rata
dobanzii active).

Contrapartida [Counterparty]: partea opusa in cazul unei tranzactii financiare (de exemplu:
partea care efectueaza o tranzactie cu o banca centrala).

Contrapartida centrala (CCP) [Central counterparty (CCP)]: entitate care se interpune, pe una
sau mai multe piete, intre contrapartidele la contractele tranzactionate, devenind fie cumparéator
in raport cu toti vanzatorii, fie vAnzator in raport cu toti cumparatorii si garantand astfel executa-
rea contractelor in derulare.

Costul finantarii externe a societatilor nefinanciare (in termeni reali) [Cos? of the external
financing of non-financial corporations (real)]: costul suportat de societétile nefinanciare in
situatia obtinerii unei noi finantari externe. in cazul societatilor nefinanciare din zona euro, acesta
se calculeaza ca medie ponderatéd dintre costul imprumutului bancar, costul titlurilor de credit si
costul participatiilor la capital, ponderate cu soldurile existente (corectate cu diferentele din reeva-
luare) si deflatate cu anticipatiile inflationiste.

Credite acordate de IFM rezidentilor din zona euro [MFI credit to euro area residents]: credite
acordate de IFM rezidentilor non-IFM din zona euro (inclusiv administratia publica si sectorul
privat) si titluri de valoare detinute de IFM (participatii, alte actiuni si titluri de credit) emise de
rezidenti non-IFM din zona euro.

Cursul de schimb efectiv (CSE) al euro (in termeni nominali/reali) [Effective exchange rate
(EER) of the euro (nominal/real)]: media ponderata a cursurilor de schimb bilaterale ale euro in
raport cu monedele principalilor parteneri comerciali ai zonei euro. Banca Centrala Europeana
publica indicii nominali ai CSE ale euro in raport cu doua grupe de parteneri comerciali: CSE-
20 (care cuprinde cele 10 state membre ale UE din afara zonei euro si 10 parteneri comerciali
din afara UE) si CSE-40 (alcatuita din CSE-20 si alte 20 de tari). Ponderile utilizate reprezinta
proportia fiecarei tari partenere in schimburile comerciale de produse ale industriei prelucratoare
din zona euro si sunt ajustate in functie de concurenta de pe terte piete. CSE 1n termeni reali se
determina prin deflatarea CSE nominale cu o medie ponderata a preturilor sau costurilor relative
din strainatate in raport cu cele din zona euro. Astfel, CSE in termeni reali constituie o masura

Datorie (administratia publicd) [Debt (general government)]: datoria bruta totald (numerar si depo-
zite, credite si titluri de credit), calculata la valoarea nominala, existenta in sold la sfarsitul exercitiului
financiar si consolidata intre §i in cadrul sectoarelor care alcatuiesc administratia publica.

Deficit (administratia publica) [Deficit (general government)]: creditele nete contractate de
administratia publica, respectiv diferenta dintre veniturile bugetare totale si cheltuielile buge-

tare totale.
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Deflatorul PIB [GDP deflator)]: raportul dintre produsul intern brut (PIB) exprimat in preturi
curente (PIB nominal) si volumul PIB (PIB real). Este cunoscut si sub denumirea de deflator impli-
cit al PIB.

Depozitarul central al titlurilor (DCT) [Central securities depository (CSD)]: entitate
care (i) permite procesarea si decontarea tranzactiilor cu titluri de valoare prin inregistrare
contabild, (ii) furnizeaza servicii de custodie (de exemplu, administrarea actiunilor corporative si
a rascumpararilor acestora) si (iii) are un rol activ in asigurarea integritatii emisiunilor de titluri
de valoare. Titlurile pot fi detinute in forma fizicd (dar imobilizatd) sau in forma dematerializata
(numai sub forma de Inregistrari pe suport electronic).

EONIA (rata medie a dobanzii overnight) [EONIA (euro overnight index average)]: masura
a ratei dobanzii efective de pe piata interbancara overnight in euro. Se calculeaza ca medie
ponderata a ratelor dobénzii la operatiunile de creditare overnight negarantate, exprimate in euro,
comunicate de un grup de banci participante.

EURIBOR (rata dobanzii interbancare oferiti la operatiunile in euro) [EURIBOR (euro
interbank offered rate)]: rata dobanzii la care o bancd de prim rang este dispusd sa ofere
un imprumut in euro altei banci de prim rang; se calculeaza zilnic pe baza raportarilor unui
grup de banci participante, pentru depozitele interbancare cu scadente diferite, de maximum
12 luni.

Eurosistem [Eurosystem]: sistemul bancilor centrale din zona euro. Cuprinde Banca Centrala
Europeana si BCN ale statelor membre ale UE avand ca moneda euro.

Eurogrup [Eurogroup|: o adunare informald a ministrilor economiei si finantelor din statele mem-
bre ale UE avand ca moneda euro. Statutul acestuia este prevazut in articolul 137 din Tratat si in
Protocolul nr. 14. Comisia Europeana si Banca Centrala Europeana sunt invitate periodic pentru
a participa la reuniunile acestuia.

European Financial Stability Facility (EFSF): societate cu raspundere limitata infiintata de sta-
tele membre din zona euro, pe baze interguvernamentale, avand scopul de a acorda credite tarilor
din zona euro care se confrunta cu dificultati financiare. Aceasta asistenta financiara face obiec-
tul unei conditionalitati stricte in contextul programelor comune UE-FMI. Creditele EFSF sunt
finantate prin emiterea de titluri de credit, garantate pana la valoarea totala de 440 miliarde EUR
de tarile din zona euro pe baze pro rata.

Excedent brut de exploatare [Gross operating surplus]: excedent (sau deficit) obtinut din valoa-
rea activitatii de productie dupa scaderea costurilor aferente consumului intermediar, remunerarii
salariatilor §i impozitelor minus subventiile pe productie, dar inainte de luarea in calcul a platilor si
a incasdrilor corespunzatoare imprumutului/inchirierii sau detinerii in proprietate a activelor finan-
ciare si a celor nemateriale.

Facilitate permanenta [Standing facility]: facilitate de credit pe care o bancé centrala o pune la
dispozitia contrapartidelor la initiativa acestora. Eurosistemul ofera doua facilitati permanente
overnight: facilitatea de creditare marginala si facilitatea de depozit.

Facilitatea de creditare marginala [Marginal lending facility]: facilitate permanenti a Euro-
sistemului care consta in posibilitatea contrapartidelor de a obtine credite overnight de la 0o BCN,
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la o ratd a dobanzii prestabilita, garantate cu active eligibile (a se vedea si ratele dobanzilor repre-
zentative ale BCE).

Facilitatea de depozit [Deposit facility|: facilitate permanenta a Eurosistemului care ofera
contrapartidelor posibilitatea de a constitui, la 0 BCN, depozite overnight, remunerate la o rata
a dobanzii prestabilita (a se vedea si ratele dobanzilor reprezentative ale BCE).

Garantii [Collateral]: active angajate sau transferate in alt mod (bancilor centrale de catre
institutiile de credit, de exemplu) drept garantie pentru rambursarea creditelor, precum si
drept active vandute (bancilor centrale de catre institutiile de credit, de exemplu) in cadrul
contractelor de report.

Guvernanta corporativa [Corporate governance]: reguli, proceduri si procese potrivit carora
este condusa si controlatd o organizatie. Structura acesteia defineste repartizarea drepturilor si
responsabilitatilor intre diferiti participanti ai organizatiei — consiliul de administratie, directori,
actionari i alti factori implicati — si stabileste regulile si procedurile decizionale.

IFM (institutii financiar-monetare) [Monetary financial institutions (MFIs)]: institutii financi-
are care alcdtuiesc Impreuna sectorul de emisiune monetara al zonei euro. Acestea includ Eurosis-
temul, institutiile de credit rezidente (definite in legislatia UE) si toate celelalte institutii financi-
are rezidente a caror activitate consta in atragerea de depozite si/sau de substitute ale acestora, de la
entitati altele decat IFM si care, in nume propriu (cel putin din punct de vedere economic), acorda-
rea de credite si/sau investitiile n titluri de valoare. Ultimul grup este format in principal din fon-
duri de piata monetara, respectiv fonduri care efectueaza plasamente in instrumente pe termen
scurt cu risc scazut, in general cu scadenta de cel mult un an.

Indicele armonizat al preturilor de consum (IAPC) [Harmonised Index of Consumer Prices
(HICP)]: indice al evolutiilor preturilor de consum calculat de Eurostat si armonizat pentru toate
statele membre ale UE.

Institutul monetar european (IME) [European Monetary Institute (EMI)]: institutie cu carac-
ter temporar creata la debutul celei de-a doua etape a Uniunii Economice si Monetare, la 1 ianua-
rie 1994. Aceasta si-a incheiat activitatea in urma infiintarii Bancii Centrale Europene la data de
1 iunie 1998.

Institutie de credit [Credit institution]: (i) institutie a carei activitate consta in atragerea de depo-
zite sau alte fonduri rambursabile de la public si in acordarea de credite in nume propriu; sau
(i1) institutie sau altd persoana juridica, in afara categoriei definite la punctul (i), care emite mij-
loace de plata sub forma de moneda electronica.

Investitii de portofoliu [Portfolio investment]: tranzactii si/sau pozitii nete ale rezidentilor din
zona euro, referitoare la titluri de valoare emise de nerezidenti din zona euro (,,active”) si tranzactii
si/sau pozitii nete ale nerezidentilor, referitoare la titluri de valoare emise de rezidenti din zona euro
(,,pasive”). Sunt incluse actiunile si titlurile de credit (obligatiuni, certificate de trezorerie si ins-
trumente ale pietei monetare), exclusiv sumele inregistrate ca investitii directe sau active de
rezerva.

Investitii directe [Direct investment|: investitii transfrontaliere efectuate in scopul obtinerii
unei participatii pe termen lung la o companie rezidenta in alta tara (in practica, achizitionarea
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unei participatii de cel putin 10% din actiunile ordinare sau din drepturile de vot). Acestea includ
participatiile la capital, profitul reinvestit si alte forme de capital asociate operatiunilor derulate
intre companii.

M1: agregat monetar in sens restrans, care include numerarul in circulatie si depozitele overnight
constituite la IFM si administratia centrala (de exemplu, posta sau Trezoreria).

M2: agregat monetar intermediar care cuprinde M1 plus depozitele rambursabile dupa notificare
la cel mult trei luni (depozite de economii pe termen scurt) si depozitele cu scadenta de maximum
doi ani (depozite pe termen scurt) constituite la IFM si administratia centrala.

Ma3: agregat monetar in sens larg, care include M2 plus instrumentele negociabile, in special
tranzactii de rascumparare, unitati/actiuni emise de fondurile de piatid monetara, precum si tit-
lurile de credit cu scadenta de maximum doi ani emise de IFM.

Maisuri neconventionale [Non-standard measures|: masurile adoptate de BCE pentru sprijinirea
eficientei si transmisiei deciziilor privind rata dobanzii catre economia zonei euro in ansamblu, in
contextul perturbarilor manifestate pe unele segmente ale pietelor financiare si la nivelul sistemu-
lui financiar in ansamblu.

MCS II (mecanismul cursului de schimb II) [ERM II (exchange rate mechanism I1)]: meca-
nismul cursului de schimb care stabileste cadrul de cooperare in domeniul politicii cursului de
schimb intre tarile din zona euro si statele membre ale UE din afara zonei euro. MCS II reprezinta
un acord multilateral cu paritati centrale fixe, dar ajustabile, si un interval de variatie standard de
+15%. Deciziile privind paritatile centrale si, posibil, intervale de variatie mai reduse sunt adoptate
prin consens intre statul membru UE respectiv, tarile din zona euro, Banca Centralid Europeana
(BCE) si celelalte state membre ale UE care participa la acest mecanism. Toti participantii la MCS
11, inclusiv BCE, detin dreptul de a initia o procedura confidentiala destinata modificarii paritatilor
centrale (realiniere).

Mecanismul European de Stabilizare Financiara (MESF) [European Financial Stabilisation
Mechanism (EFSM)]: facilitate a UE, creatd pe baza articolului 122 alineatul 2 din Tratat, care
permite Comisiei mobilizarea unei sume de pana la 60 miliarde EUR in numele UE pentru a acorda
credite statelor membre ale UE care sunt afectate sau amenintate de circumstante exceptionale, ce
nu pot fi controlate. Creditele acordate de MESF fac obiectul unei conditionalitati stricte in contex-
tul programelor comune UE-FMI.

Modelul bancilor centrale corespondente (CCBM) [Correspondent central banking model
(CCBM)]: mecanismul stabilit de cdtre Sistemul European al Bancilor Centrale cu sco-
pul de a oferi posibilitatea contrapartidelor sa utilizeze garantiile eligibile pentru efectuarea
operatiunilor transfrontaliere. In cadrul acestui model, BCN actioneaza in calitate de custode una
in raport cu cealalta, respectiv fiecare BCN detine spre administrare un cont destinat operatiunilor
cu titluri de valoare pentru fiecare dintre celelalte BCN si pentru Banca Centrald Europeana.

Operatiune de piata [Open market operation]: operatiune executatd pe piata financiara la
initiativa bancii centrale. In functie de obiective, frecventi si proceduri, operatiunile de piata
ale Eurosistemului pot fi clasificate in patru categorii: operatiuni principale de refinantare,
operatiuni de refinantare pe termen lung, operatiuni de reglaj fin si operatiuni structurale. in
ceea ce priveste instrumentele folosite, operatiunile reversibile reprezinta principalul instrument
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utilizat de Eurosistem (pentru interventii pe piatd) si pot fi aplicate in toate cele patru categorii de
operatiuni. De asemenea, emiterea certificatelor de indatorare si tranzactiile definitive sunt utilizate
pentru operatiuni structurale, iar tranzactiile definitive, swap-urile valutare si atragerea de depo-
zite pe termen fix sunt utilizate in cadrul operatiunilor de reglaj fin.

Operatiune de refinantare pe termen lung [Longer-term refinancing operation]: operatiune
de credit cu scadenta mai indelungatd de o sdptdmana, efectuatad de Eurosistem sub forma
operatiunilor reversibile. Operatiunile periodice lunare au scadenta la trei luni. in perioada crizei
financiare au fost efectuate operatiuni suplimentare, cu scadente cuprinse intre durata unei peri-
oade de aplicare si un an, la intervale diferite.

Operatiune de reglaj fin [Fine-tuning operation]: operatiune de piata executatd de Eurosis-
tem in situatia unor fluctuatii neasteptate ale lichiditatii din piata. Operatiunile de reglaj fin nu au
frecventa si scadentd standard.

Operatiune principala de refinantare [Main refinancing operation]: operatiune de piata
periodica efectuata de Eurosistem sub forma operatiunilor reversibile. Se desfasoara sub forma
procedurii de licitatie standard sdptdmanala si are, in general, scadenta de o saptdmana.

Operatiune reversibila [Reverse transaction]: operatiune prin care banca centrald cumpara sau
vinde active pe baza unui contract de report sau realizeaza operatiuni de creditare pe baza de
garantii.

Optiune [Option]: instrument financiar care confera detinidtorului dreptul, nu si obligatia, de
a cumpara sau vinde anumite active (de exemplu, o obligatiune sau o actiune) la un pret prestabilit
(pretul de exercitare) la sau pana la o anumita data (data exercitarii sau data scadentei).

Pactul de stabilitate si crestere [Stability and Growth Pact]: este destinat mentinerii unei situatii
solide a finantelor publice din tarile membre ale UE, in vederea consolidarii conditiilor pentru asi-
gurarea stabilitatii preturilor si a unei cresteri economice durabile care sa determine crearea
de noi locuri de munca. In acest scop, Pactul impune ca statele membre si specifice obiectivele
bugetare pe termen mediu. Acesta cuprinde, de asemenea, precizari concrete privind procedura
de deficit excesiv. Pactul este alcatuit din Rezolutia Consiliului European de la Amsterdam din
17 tunie 1997 cu privire la Pactul de stabilitate si crestere si doud Regulamente ale Consiliului, si
anume (i) Regulamentul (CE) nr. 1466/97 din 7 iulie 1997 privind intarirea supravegherii pozitiilor
bugetare si supravegherea si coordonarea politicilor economice, modificat prin Regulamentul (CE)
nr. 1055/2005 din 27 iunie 2005 si (ii) Regulamentul (CE) nr. 1467/97 din 7 iulie 1997 privind acce-
lerarea si clarificarea implementarii procedurii de deficit excesiv, modificat de Regulamentul (CE)
nr. 1056/2005 din 27 iunie 2005. Pactul de stabilitate si crestere este completat de raportul Consili-
ului ECOFIN intitulat Improving the implementation of the Stability and Growth Pact care a fost
avizat de Consiliul European de la Bruxelles pe 22 si 23 martie 2005. Documentul este completat
si de codul de conduita intitulat Specifications on the implementation of the Stability and Growth
Pact and Guidelines on the format and content of Stability and Convergence Programmes, care
a fost avizat de Consiliul ECOFIN la data de 11 octombrie 2005.

Pasive financiare pe termen lung ale IFM [MFI longer-term financial liabilities|: depozite cu
scadenta de peste doi ani, depozite rambursabile dupa notificare la mai mult de trei luni, titluri de
credit emise de IFM din zona euro cu scadenta initiala de peste doi ani, precum si pozitia
»capital si rezerve” a sectorului IFM din zona euro.
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Perioada de aplicare [Maintenance period]: perioada pe durata careia institutiile de credit sunt
obligate sa respecte regimul de constituire a rezervelor minime obligatorii. Perioada de aplicare
incepe in ziua decontérii primei operatiuni principale de refinantare ulterioare reuniunii Consi-
liului guvernatorilor in cadrul cireia este programata evaluarea lunara a orientarii politicii mone-
tare. Banca Centrala Europeani publicad un calendar al perioadelor de aplicare a rezervelor obli-
gatorii cu cel putin trei luni inainte de inceputul anului respectiv.

Piata actiunilor [Equity market|: piata pe care sunt emise §i tranzactionate actiunile.

Piata monetara [Money market|: piata pe care sunt mobilizate, plasate si tranzactionate fondu-
rile pe termen scurt cu ajutorul unor instrumente care au, in general, o scadentd initiald de pana la
un an inclusiv.

Piata obligatiunilor [Bond market]: piata pe care sunt emise si tranzactionate titlurile de credit
pe termen lung.

Ponderea datoriei in PIB (administratia publica) [Debt-to-GDP ratio (general government)):
raportul dintre datoria publica si produsul intern brut exprimat in preturi curente. Face obiectul
unuia dintre criteriile de convergenta privind finantele publice, conform articolului 126 alineatul 2
din Tratat, care defineste existenta unui deficit excesiv.

Ponderea deficitului in PIB (administratia publica) [Deficit ratio (general government)]: rapor-
tul dintre deficit si produsul intern brut exprimat in preturi curente. Face obiectul unuia dintre
criteriile de convergenta privind finantele publice, conform articolului 126 alineatul 2 din Tratat,
care defineste existenta unui deficit excesiv (a se vedea si procedura de deficit excesiv). Termenul
este denumit si ponderea deficitului bugetar in PIB sau ponderea deficitului fiscal in PIB.

Pozitia investitionala internationala (PII) [International investment position (IIP)]: valoarea si
structura soldurilor aferente creantelor financiare nete (sau angajamentelor financiare nete) ale unei
economii fatd de restul lumii.

Procedura de deficit excesiv [Excessive deficit procedure]: prevedere definita in articolul 126
din Tratat si specificata in Protocolul nr. 12 privind procedura de deficit excesiv care impune sta-
telor membre ale UE mentinerea disciplinei bugetare, defineste criteriile pe baza cérora o situatie
bugetara este considerata deficit excesiv §i prezintd masurile care trebuie luate in cazul constatarii
nerespectarii cerintelor cu privire la soldul bugetar sau datoria publica. Articolul 126 este com-
pletat de Regulamentul Consiliului (CE) nr. 1467/97 din 7 iulie 1997 privind accelerarea si clari-
ficarea implementarii procedurii de deficit excesiv (modificat de Regulamentul Consiliului (CE)
nr. 1056/2005 din 27 iunie 2005), care constituie un element al Pactului de stabilitate si crestere.

Procesarea operatiunilor de piata in flux continuu [Straight-through processing (STP)]: pre-
lucrare automata de la ordonator la beneficiar a transferurilor de plati/tranzactiilor, care cup-
rinde incheierea automata a confirmarii, imperecherii si generarii instructiunilor, compensarii i
decontarii acestora.

Produsul intern brut (PIB) [Gross domestic product (GDP)]: masura a activitatii economice, res-
pectiv valoarea totald a bunurilor si serviciilor produse de economia unei tari, cu exceptia consumu-
lui intermediar, inclusiv impozitele nete pe produse si pe importuri, intr-o anumité perioada. PIB
se poate calcula prin trei metode: metoda de productie, metoda cheltuielilor si metoda veniturilor.

BCE
0/ Raport anual
2010



Principalele componente ale PIB pe partea de cheltuieli sunt consumul final al populatiei, consu-
mul final guvernamental, formarea bruta de capital fix, variatia stocurilor, importurile §i exportu-
rile de bunuri si servicii (inclusiv schimburile comerciale din interiorul zonei euro).

Programul de achizitionare de obligatiuni garantate [Covered Bond Purchase Programme
(CBPP)]: un program al BCE, adoptat in urma deciziei Consiliului guvernatorilor al Bincii Cen-
trale Europene la data de 7 mai 2009, de cumparare de obligatiuni garantate in euro emise in
zona euro pentru sustinerea unui segment specific al pietei financiare care prezinta importanta
pentru finantarea bancilor si care a fost profund afectat de criza financiard. Cumpararile in cadrul
acestui program, in valoare nominala de 60 miliarde EUR, au fost realizate integral pana la data
de 30 iunie 2010.

Programul destinat pietelor titlurilor de valoare [Securities Markets Programme (SMP)]: un
program al BCE de interventii pe pietele titlurilor de credit publice si private din zona euro
pentru asigurarea adancimii si lichiditatii pe segmentele pietelor financiare afectate de perturbari
in vederea restabilirii functiondrii corespunzatoare a mecanismului de transmisie a politicii
monetare.

Proiectii [Projections]: rezultatele exercitiilor efectuate de patru ori pe an cu privire la posibilele
evolutii macroeconomice viitoare in zona euro. Proiectiile realizate in cadrul Eurosistemului
sunt publicate 1n lunile iunie si decembrie, in timp ce proiectiile elaborate de Banca Centrala
Europeana (BCE) sunt publicate in lunile martie si septembrie. Acestea fac parte din analiza
economici, unul dintre pilonii strategiei de politicd monetard a BCE, reprezentadnd unul dintre
elementele care stau la baza evaluarii de catre Consiliul guvernatorilor a riscurilor la adresa
stabilitatii preturilor.

Rata dobanzii minima acceptata [Minimum bid rate]: limita inferioara pentru ratele dobanzii la
care contrapartidele pot depune oferte in cadrul licitatiilor cu rata dobanzii variabila.

Ratele dobanzilor IFM [MFI interest rates]: rate ale dobanzilor practicate de institutiile de
credit rezidente si de alte IFM, excluzand bancile centrale si fondurile de piatd monetara, la
depozitele si creditele exprimate in euro pentru persoane fizice si societdti nefinanciare rezidente
in zona euro.

Ratele dobanzilor reprezentative ale BCE [Key ECB interest rates]: ratele dobanzilor stabilite
de Consiliul guvernatorilor, care reflectd orientarea politicii monetare a Bancii Centrale Euro-
pene. Acestea sunt ratele dobanzilor la operatiunile principale de refinantare, la facilitatea de
creditare marginali si la facilitatea de depozit.

Rentabilitatea intreprinderii [Corporate profitability]: masurd a performantei rezultatelor intre-
prinderilor, indeosebi in raport cu cifra de afaceri, activele sau fondurile proprii. Existd mai multi
indicatori ai profitabilitdtii, determinati pe baza situatiei financiare a intreprinderilor, precum
raportul dintre venitul din exploatare (cifra de afaceri minus cheltuieli de exploatare) si cifra de
afaceri, raportul dintre venitul net (venitul din exploatare si venitul din alte activitati, dupa dedu-
cerea impozitelor, a amortizarii si a elementelor extraordinare) si cifra de afaceri, rentabilitatea
activelor (venitul net raportat la activele totale) si rentabilitatea capitalului (venitul net raportat la
fondurile proprii). La nivel macroeconomic, excedentul brut de exploatare, stabilit pe baza con-
turilor nationale, este adeseori utilizat ca masura a rentabilitatii, de exemplu in raport cu produsul

intern brut sau cu valoarea adaugata.
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Rezerve minime obligatorii [Reserve requirement]: nivelul minim al rezervelor pe care
o institutie de credit trebuie sa le detind la Eurosistem intr-o perioada de aplicare prestabilita.
Pentru evaluarea indeplinirii acestei obligatii se utilizeaza media soldurilor zilnice ale conturilor
de rezerve pe durata unei perioade de aplicare.

Risc de credit [Credit risk]: riscul ca o contrapartida sa nu isi achite obligatia integral, nici la
data scadentei, nici la o data ulterioara. Riscul de credit include riscul costului de inlocuire si riscul
asociat principalului. De asemenea, riscul de credit cuprinde riscul incapacitatii de platd a bancii
care efectueazd decontarea.

Risc de decontare [Settlement risk]: riscul ca decontarea in cadrul unui sistem de transferuri sa
nu aiba loc dupa cum se prevedea, de obicei din cauza unei parti care nu indeplineste una sau mai
multe obligatii de decontare. Acest risc include, in mod deosebit, riscurile operationale, riscurile
de credit si riscurile de lichiditate.

Risc de piata [Market risk]: riscul aparitiei unor pierderi (atat in ceea ce priveste pozitiile
bilantiere, cat si cele extrabilantiere) determinate de evolutiile preturilor pe piata.

Risc sistemic [Systemic risk]: riscul ca incapacitatea unei institutii de a-si indeplini obligatiile
la timp sa determine incapacitatea altor institutii de a 1si indeplini obligatiile la data scadentei.
O asemenea situatie poate determina efecte de contagiune (de exemplu, probleme majore de lichi-
ditate sau de credit), punind in pericol stabilitatea sistemului financiar sau increderea in acesta.
Incapacitatea de a isi indeplini obligatiile se poate datora unor probleme cu caracter financiar sau
functional.

Ritmul de referinta pentru cresterea M3 [Reference value for M3 growth]: rata anuald de
crestere a M3 pe termen mediu, compatibila cu mentinerea stabilititii preturilor. in prezent, rit-
mul de referinta pentru cresterea anuald a M3 este de 4,5%.

Securitizare [Securitisation]: punerea in comun a activelor financiare — precum creditele ipote-
care rezidentiale — si vAnzarea ulterioara a acestora catre o societate cu rol de vehicul financiar,
care ulterior emite obligatiuni cu venit fix spre a fi vandute investitorilor. Principalul si dobanda
aferenta acestor obligatiuni depind de fluxurile de trezorerie produse de activele-garantie puse
in comun.

Securitizare retinuti [Retained securitisation]: situatia in care obligatiunile emise in contextul
tranzactiilor de securitizare sunt rascumpdrate de institutia care a initiat tranzactia (a se vedea i
securitizare).

Sistem de decontare a titlurilor de valoare (SSS) [Securities settlement system (SSS)]:
sistem care permite transferul instrumentelor financiare fara plata sau contra plata (delivery ver-
sus payment).

Sistem de decontare bruta in timp real (RTGS) [Real-time gross settlement (RTGS System)]:
sistem de decontare in cadrul cdruia procesarea si decontarea au loc pe baza principiului tranzactiei
individuale in timp real (a se vedea si TARGET).

Sistemul European al Bancilor Centrale (SEBC) [European System of Central Banks (ESCB)]:
este alcatuit din Banca Centrala Europeana (BCE) si BCN ale celor 27 de state membre ale UE,
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incluzand, pe langd membrii Eurosistemului, BCN ale acelor state membre care nu au euro ca
moneda. SEBC este condus de Consiliul guvernatorilor si Comitetul executiv ale BCE, precum
si de Consiliul general — al treilea organism de decizie al BCE.

Sistemul european de conturi 1995 (SEC 95) [European System of Account 1995 (ESA 95)]:
sistem cuprinzétor §i integrat de conturi macroeconomice stabilit pe baza unui ansamblu de
notiuni statistice, definitii, clasificari si reguli contabile agreate la nivel international, care
vizeaza realizarea unei descrieri cantitative armonizate a economiilor statelor membre ale
UE. SEC 95 este versiunea UE privind Sistemul International al Conturilor Nationale 1993
(SCN 93).

Sistemul European de Supraveghere Financiara (SESF) [European System of Financial Super-
vision (ESFS)|: grupul de institutii responsabile de asigurarea supravegherii sistemului financiar
al Uniunii. Acesta cuprinde Comitetul european pentru risc sistemic, cele trei Autoritati euro-
pene de supraveghere, Comitetul comun al Autoritatilor europene de supraveghere si autoritatile
nationale de supraveghere din statele membre ale UE.

Stabilitatea financiara [Financial stability|: conditie potrivit careia sistemul financiar — care cup-
rinde intermediarii financiari, pietele si infrastructurile de piata — este capabil sa faca fata socurilor
si sd rezolve dezechilibrele financiare, diminuénd astfel probabilitatea aparitiei unor perturbari in
procesul de intermediere financiara care ar putea afecta semnificativ alocarea economiilor catre
oportunitati de investitii profitabile.

Stabilitatea preturilor [Price stability|: mentinerea stabilitatii preturilor este obiectivul principal
al Eurosistemului. Consiliul guvernatorilor defineste stabilitatea preturilor prin cresterea anuala
mai micd de 2% a indicelui armonizat al preturilor de consum (IAPC) pentru zona euro. Con-
siliul guvernatorilor a precizat, de asemenea, ca pentru indeplinirea acestui obiectiv intentioneaza
sd mentina ratele inflatiei la un nivel inferior, dar apropiat de 2%, pe termen mediu.

Strategia Europa 2020 [Europe 2020 Strategy]: strategia Uniunii Europene pentru crestere
economica inteligentd, durabild si favorabila incluziunii, cu niveluri ridicate de ocupare a fortei de
munca. Aceasta a fost adoptata de citre Consiliul European 1n luna iunie 2010. Bazata pe strate-
gia Lisabona, documentul se doreste a furniza un cadru coerent pentru statele membre ale UE 1n
vederea implementarii reformelor structurale care vizeaza stimularea cresterii potentiale si mobi-
lizarea instrumentelor si politicilor UE.

Strategia Lisabona [Lisbon strategy|: program amplu de reforme structurale menite sa trans-
forme UE in ,,cea mai dinamica si mai competitiva economie bazata pe cunoastere din lume”; pro-
gramul a fost lansat in anul 2000 de Consiliul European de la Lisabona. A fost inlocuita cu stra-
tegia Europa 2020.

Swap-uri valutare [Foreign exchange swap|: tranzactii valutare spot si forward simultane prin
care o moneda este schimbata in altd moneda.

TARGET (Sistemul transeuropean de transfer de fonduri cu decontare pe baza bruta
in timp real) [TARGET (Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express
Transfer system)]: sistem de decontare bruta in timp real (RTGS) al Eurosistemului pen-
tru platile in euro. Sistemul TARGET de prima generatie a fost inlocuit cu TARGET2 in luna

mai 2008.
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TARGET?2 [TARGET?2]: sistemul TARGET de a doua generatie. Acesta efectueaza decontarea
platilor in euro in banii bancii centrale si functioneaza pe baza unei platforme tehnice comune,
catre care sunt transmise pentru procesare toate instructiunile de plata.

TARGET?2-Securities (T2S) [TARGET2-Securities — T2S]: platforma tehnica comuna a Eurosis-
temului care permite depozitarilor centrali de titluri si BCN furnizarea de servicii de baza, fara
frontiere si neutre pentru decontarea titlurilor in banii bancii centrale la nivel european.

Titlu de credit [Debt security]: promisiune din partea emitentului (debitor) de a efectua una sau
mai multe plati citre detinitor (creditor) la o data sau mai multe date stabilite in avans. In gene-
ral, aceste instrumente au o ratd a dobanzii specificata (cupon) si/sau sunt vandute la o valoare mai
micd decat valoarea de rascumparare. Titlurile de credit emise cu scadenta initiald de peste un an
sunt considerate titluri pe termen lung.

Tratat [Treaty]: in absenta altor mentiuni, toate trimiterile din aceasta publicatie la ,,Tratat” se
referd la Tratatul privind functionarea Uniunii Europene, iar referirile la articole fac trimitere la
numerotarea valabild incepand cu data de 1 decembrie 2009.

Tratate [Treaties]: in absenta altor mentiuni, toate trimiterile din aceasta publicatie la ,,Tra-
tate” se refera atat la Tratatul privind functionarea Uniunii Europene, cat si la Tratatul Uniunii
Europene.

Tratatul de la Lisabona [Treaty of Lisbon (Lisbon Treaty)]: modifica cele doua tratate fundamen-
tale ale UE, respectiv Tratatul Uniunii Europene si Tratatul de instituire a Comunitatii Europene. Cel
din urma a fost redenumit Tratatul privind functionarea Uniunii Europene. Tratatul de la Lisabona
a fost semnat la Lisabona la data de 13 decembrie 2007 si a intrat in vigoare la 1 decembrie 2009.

Tari candidate [Candidate countries]: tari pentru care UE a acceptat cererea de a deveni mem-
bru al UE. in acest moment, tarile respective sunt urmatoarele: Croatia, Islanda, fosta Republica
Iugoslavd a Macedoniei, Muntenegru si Turcia.

Uniunea Economica si Monetara (UEM) [Economic and Monetary Union (EMU)]: procesul care
a condus la adoptarea euro ca moneda unica si la implementarea politicii monetare unice in zona
euro, precum si la coordonarea politicilor economice ale statelor membre ale UE. Acest proces,
definit in cadrul Tratatului, a avut loc in trei etape. Etapa a treia, cea finald, a fost demarata la data
de 1 ianuarie 1999 prin transferul competentelor monetare catre Banca Centrald Europeana si
introducerea euro. Introducerea in circulatie a euro, incepand cu data de 1 ianuarie 2002, a incheiat
procesul de instituire a UEM.

Venit monetar [Monetary income]: venitul obtinut de BCN in urma exercitarii functiei de politica
monetard a Eurosistemului, aferent activelor constituite in conformitate cu orientirile stabilite de
Consiliul guvernatorilor si detinute in contrapartida bancnotelor aflate in circulatie si a pasivelor
sub forma depozitelor institutiilor de credit.

Volatilitate implicita [Implied volatility]: volatilitatea asteptatd (deviatia standard) a ratelor de
variatie a pretului unui activ (de exemplu, o actiune sau o obligatiune). Se poate calcula pornind de
la pretul activului, data scadentei si pretul de exercitare a optiunilor sale, precum si de la o rata
a randamentului fara risc, prin utilizarea unui model de evaluare a optiunilor (de exemplu: mode-
lul Black-Scholes).
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Zona euro [Euro areal: zona alcatuita din statele membre ale UE avand ca moneda euro si in cad-
rul cireia responsabilitatea realizarii politicii monetare unice revine Consiliului guvernatorilor
al Bincii Centrale Europene. In prezent, zona euro cuprinde Belgia, Germania, Estonia, Irlanda,
Grecia, Spania, Franta, Italia, Cipru, Luxemburg, Malta, Tarile de Jos, Austria, Portugalia, Slove-
nia, Slovacia si Finlanda.
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