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ŢĂRI ALTELE

BE Belgia BCE Banca Centrală Europeană

BG Bulgaria BCN bancă centrală naţională

CZ Republica Cehă BPM5 Manualul FMI privind Balanţa de Plăţi 

DK Danemarca  (ediţia a V-a)

DE Germania BRI Banca Reglementelor Internaţionale

EE Estonia c.i.f. cost, asigurare şi transport plătite 

IE Irlanda  la graniţa importatorului

GR Grecia CSE curs de schimb efectiv

ES Spania CUMP costurile unitare cu forţa de muncă 

FR Franţa  în industria prelucrătoare 

IT Italia EUR euro

CY Cipru f.o.b. franco la bord la graniţa exportatorului

LV Letonia FMI Fondul Monetar Internaţional

LT Lituania IAPC indicele armonizat al preţurilor 

LU Luxemburg  de consum

HU Ungaria IFM instituţie fi nanciară monetară

MT Malta IME Institutul Monetar European

NL Ţările de Jos IPC indicele preţurilor de consum

AT Austria IPP indicele preţurilor de producţie

PL Polonia OCDE Organizaţia pentru Cooperare şi 

PT Portugalia  Dezvoltare Economică

RO România OIM Organizaţia Internaţională a Muncii

SI Slovenia PIB produsul intern brut

SK Slovacia SEBC Sistemul European al Băncilor Centrale

FI Finlanda SEC 95 Sistemul European de Conturi 1995

SE Suedia SEE Spaţiul Economic European

UK Marea Britanie  UE Uniunea Europeană

JP Japonia UEM Uniunea Economică şi Monetară

US Statele Unite ale Americii

 ABREVIERI

În conformitate cu practica instituită la nivelul 
UE, statele membre sunt enumerate în această 
publicaţie în ordinea alfabetică a denumirilor în 
limbile ţărilor respective.

În absenţa altor menţiuni, toate referirile din această 
publicaţie cu privire la articolele Tratatului 
refl ectă numerotarea valabilă odată cu intrarea 
în vigoare a Tratatului de la Lisabona la data de 
1 decembrie 2009.





 CUVÂNT ÎNAINTE
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În anul 2010, implementarea politicii monetare 

a avut loc într-un context caracterizat, pe de-o 

parte, de redresarea economică a zonei euro şi, 

pe de altă parte, de persistenţa tensiunilor pe 

pieţele fi nanciare. Redresarea economiei reale 

pe parcursul anului 2010 a întrecut, într-o anu-

mită măsură, aşteptările, parţial datorită redre-

sării economiei mondiale, dar şi evoluţiilor din 

zona euro, care au contribuit la ritmul pozitiv de 

creştere. Pe ansamblu, PIB real în zona euro s-a 

majorat cu aproximativ 1,7% în anul 2010, după 

ce a înregistrat un declin de 4,1% în anul 2009. 

În privinţa preţurilor, ratele infl aţiei au cunoscut 

o accelerare pe parcursul anului 2010, ceea ce 

refl ectă în principal scumpirile de pe pieţele in-

ternaţionale ale materiilor prime. Totodată, pre-

siunile infl aţioniste din surse interne s-au men-

ţinut la niveluri moderate. În consecinţă, rata 

medie anuală a infl aţiei a urcat la 1,6% în anul 

2010 faţă de 0,3% în anul anterior.

În acest context, pe parcursul anului 2010 şi 

la începutul anului 2011, Consiliul guverna-

torilor a menţinut rata dobânzii la operaţiunile 

principale de refi nanţare la nivelul scăzut, din 

perspectivă istorică, de 1%, stabilit în luna mai 

2009. Acest nivel este compatibil cu evaluarea 

conform căreia perspectivele asociate infl aţiei 

pe termen mediu s-au menţinut, în anul 2010, în 

concordanţă cu obiectivul de a menţine stabilita-

tea preţurilor. Astfel, anticipaţiile mai favorabi-

le referitoare la creşterea economică şi dinamica 

infl aţiei pe termen scurt nu au fost considerate 

drept o ameninţare la adresa stabilităţii preţuri-

lor pe termen mediu. Evoluţiile consemnate la 

nivelul masei monetare şi al creditului au confi r-

mat evaluarea privind menţinerea presiunilor in-

fl aţioniste pe orizonturi mai îndelungate la nive-

luri scăzute. Anticipaţiile infl aţioniste au rămas 

ferm ancorate la niveluri compatibile cu obiec-

tivul Consiliului guvernatorilor de a menţine 

rate ale infl aţiei inferioare, dar apropiate de 2%, 

pe termen mediu. Aceasta se refl ectă favorabil 

asupra gradului ridicat de credibilitate a politicii 

monetare promovate de BCE.

Referitor la măsurile neconvenţionale de politi-

că monetară adoptate de Eurosistem ca reacţie 

la criza fi nanciară, ameliorarea condiţiilor pe 

pieţele fi nanciare pe parcursul anului 2009 şi 

în primele luni ale anului 2010 a permis BCE 

restrângerea rolului său de intermediere. În 

luna mai au reapărut tensiuni acute pe pieţele 

fi nanciare. Aceste evoluţii ar putea fi  interpre-

tate ca fi ind rezultatul temerilor tot mai intense 

ale participanţilor pe pieţe cu privire la suste-

nabilitatea fi nanţelor publice, mai cu seamă în 

Grecia, semne clare de contagiune afectând şi 

alte pieţe ale obligaţiunilor guvernamentale din 

zona euro. Lichiditatea de pe acele segmente ale 

pieţei secundare a titlurilor de credit în euro s-a 

epuizat. De asemenea, revizuirile rating-urilor 

şi scăderea preţurilor au determinat frecvente 

apeluri în marjă şi reevaluarea în sens descen-

dent a activelor sistemului bancar, conducând la 

reducerea bruscă şi accentuată a valorii garan-

ţiilor bancare. În cele din urmă au fost afectate

şi pieţele private ale contractelor de report. 

Spread-urile de pe pieţele monetare au cunoscut 

o nouă amplifi care, în timp ce volumele tranzac-

ţionate pe segmentul operaţiunilor overnight s-au 

comprimat, spread-urile dintre cotaţiile bid şi 

ask s-au extins, fi ind afectate şi piaţa obligaţiuni-

lor garantate şi cea a obligaţiunilor corporative. 
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Ca reacţie la această situaţie, Consiliul guverna-

torilor a reintrodus unele dintre măsurile necon-

venţionale care au fost deja anulate sau urmau 

să fi e anulate. Mai exact, Eurosistemul a hotărât 

organizarea în continuare a procedurilor de lici-

taţie cu rată fi xă a dobânzii şi alocare integrală 

în cadrul operaţiunilor de refi nanţare pe termen 

lung periodice cu scadenţa la 3 luni în perioada 

cuprinsă între sfârşitul lunii mai şi fi nele lunii 

decembrie 2010 şi a anunţat efectuarea unei noi 

operaţiuni de refi nanţare cu scadenţa la 6 luni 

şi alocare integrală, care a avut loc în luna mai. 

De asemenea, au fost reactivate liniile de swap 

cu caracter temporar destinate furnizării de li-

chiditate, derulate cu Rezervele Federale ale 

SUA, şi a fost iniţiat Programul destinat pieţe-

lor titlurilor de valoare. Acest program a permis 

Eurosistemului efectuarea intervenţiilor pe pie-

ţele de obligaţiuni pentru a contribui la reluarea 

funcţionării mai adecvate a mecanismului de 

transmisie a politicii monetare pe segmentele de 

piaţă afectate de disfuncţionalităţi. Efectele asu-

pra lichidităţii rezultate în urma acestor cumpă-

rări au fost pe deplin anulate prin apelul la ope-

raţiuni săptămânale de absorbţie a lichidităţii.

***

În privinţa reformelor fi nanciare, în anul 2010 

s-au întreprins demersuri considerabile pentru 

consolidarea rezistenţei sectorului fi nanciar la 

şocuri. La nivel global, „foaia de parcurs” am-

biţioasă convenită de miniştrii şi guvernatorii 

din G20 a stat la baza progreselor înregistrate. 

Acordul la care a ajuns Comitetul de la Basel 

asupra pachetului de reforme cunoscut sub de-

numirea de „Basel III”, avizat de Grupul guver-

natorilor şi supraveghetorilor, marchează con-

solidarea semnifi cativă a cerinţelor de capital şi 

de lichiditate aplicabile băncilor, reprezentând 

o parte esenţială a noului cadru prudenţial. BCE 

îşi declară sprijinul fără rezerve pentru acest 

nou cadru şi consideră că implementarea trepta-

tă a pachetului Basel III, aşa cum s-a convenit, 

trebuie să constituie o prioritate absolută.

O altă componentă majoră a eforturilor de conso-

lidare a rezistenţei sistemului fi nanciar la şocuri 

constă în activitatea Comitetului de stabilitate 

fi nanciară vizând elaborarea unui cadru integrat 

pentru a reduce riscurile şi externalităţile asoci-

ate instituţiilor fi nanciare de importanţă siste-

mică. În calitate de membru al Comitetului de 

stabilitate fi nanciară, BCE consideră că este im-

portantă elaborarea unui cadru adecvat, de natu-

ră să asigure un nivel ridicat de consecvenţă la 

nivel internaţional, promovând principiile unui 

tratament egal şi reducând la minimum riscul 

arbitrajului în domeniul reglementării.

Anul 2010 a marcat accelerarea reformelor în 

privinţa cadrului pentru prevenirea, gestionarea 

şi soluţionarea crizelor. Obiectivele programului 

de reformă cuprind implementarea unui cadru 

de coordonare a politicilor UE şi extinderea ca-

drului de reglementare al UE. BCE a contribuit 

în mod activ la acest demers, iar Eurosistemul 

a susţinut elaborarea unui cadru de soluţionare 

a crizelor la nivelul UE.

Instituirea Comitetului european pentru risc 

sistemic (CERS) la data de 16 decembrie 2010 

reprezintă un reper important şi demonstrea-

ză că Europa şi-a însuşit lecţia oferită de criza 

economico-fi nanciară. Activitatea CERS se va 

concentra pe supravegherea macroprudenţială 

la nivelul UE, identifi carea, evaluarea şi priori-

tizarea riscurilor sistemice, precum şi formula-

rea de avertismente şi recomandări, în condiţi-

ile în care destinatarii au obligaţia de a justifi ca 

eventualul refuz de a da curs acestora. Alături 

de autorităţile europene de supraveghere recent 

înfi inţate şi de autorităţile naţionale de supra-

veghere, CERS este parte integrantă a noului 

Sistem european de supraveghere fi nanciară. 

BCE asigură Secretariatul CERS şi pune la dis-

poziţia acestui comitet sprijin analitic, statistic, 

logistic şi administrativ. Preparativele în vede-

rea instituirii CERS au debutat în cadrul BCE 

cu înfi inţarea Secretariatului pregătitor al CERS 

la data de 1 martie 2010. Reuniunea inaugurală 

a organismului decizional al CERS a avut loc în 

data de 20 ianuarie 2011.

BCE şi-a adus în continuare aportul la princi-

palele iniţiative de politică şi de reglementare 

vizând îmbunătăţirea stabilităţii infrastructuri-

lor de pe pieţele fi nanciare, îndeosebi în ceea ce 
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priveşte instrumentele fi nanciare derivate tranz-

acţionate pe piaţa OTC. BCE a publicat, în luna 

aprilie 2010, un raport asupra învăţămintelor 

desprinse în urma crizei fi nanciare din perspec-

tiva funcţionării infrastructurilor de pe pieţele 

fi nanciare europene. Totodată, în urma evaluării 

sistemelor de plăţi de importanţă sistemică de 

către băncile centrale, s-a constatat că operatorii 

de sistem respectivi menţin la standarde ridica-

te mecanismele de comunicare în perioadele de 

criză şi continuitatea operaţională a sistemelor 

supuse evaluării. În plus, BCE a acţionat în con-

tinuare ca un catalizator pentru activităţile sec-

torului privat, prin facilitarea acţiunii colective. 

În privinţa zonei unice de plăţi în euro (SEPA), 

BCE a sprijinit puternic eforturile legiuitorilor 

europeni menite să încurajeze fi nalizarea pro-

iectului SEPA. Preconizatul regulament prin 

care se vor stabili datele-limită pentru migrarea 

la SEPA, moment în care se va renunţa la in-

strumentele naţionale de plată, constituie o eta-

pă esenţială în adoptarea fără sincope şi în timp 

util a SEPA.

În domeniul serviciilor specifi ce băncilor centra-

le, Eurosistemul operează sistemul TARGET2 

pentru efectuarea plăţilor de mare valoare. 

Platforma unică a TARGET2 facilitează decon-

tarea brută în timp real a tranzacţiilor în euro şi 

permite celor 23 de bănci centrale din UE conec-

tate la sistem şi comunităţilor naţionale de utili-

zatori aferente să benefi cieze de acelaşi pachet 

cuprinzător şi avansat de servicii. În anul 2010 

s-au înregistrat progrese considerabile în privin-

ţa programului Eurosistemului vizând o nouă 

soluţie de decontare a instrumentelor fi nanci-

are în valute multiple, denumită TARGET2-

Securities (T2S). Aspecte esenţiale de politică 

ale acestui proiect au intrat în faze avansate sau 

au fost fi nalizate pe parcursul perioadei anali-

zate, cum ar fi , spre exemplu, decizia privind 

nivelul preţurilor percepute de T2S pentru de-

contarea operaţiunilor cu instrumente fi nancia-

re şi instituirea unui cadru de guvernanţă care 

stabileşte modalităţile prin care Eurosistemul, 

băncile centrale din afara zonei euro, depozi-

tarii centrali de instrumente fi nanciare şi parti-

cipanţii pe piaţă pot participa la dezvoltarea şi 

funcţionarea ulterioară a T2S. Totodată, s-au 

consemnat progrese şi în privinţa instituirii unei 

platforme unice pentru mobilizarea garanţiilor 

în cadrul Eurosistemului, respectiv CCBM2. 

Acest sistem, prevăzut a deveni operaţional în 

anul 2013, va permite Eurosistemului să furni-

zeze contrapartidelor servicii de administrare 

a garanţiilor efi ciente şi optimizate din punct de 

vedere al costurilor, precum şi servicii îmbună-

tăţite de gestionare a lichidităţii.

***

În ceea ce priveşte aspectele organizatorice, 

numărul angajaţilor BCE în posturi echivalente 

celor cu normă întreagă era de 1 421,5 la fi ne-

le anului 2010, comparativ cu 1 385,5 posturi 

la sfârşitul anului 2009. Creşterea a fost deter-

minată în principal de noile atribuţii încredin-

ţate BCE cu privire la Secretariatul CERS şi 

la sprijinul acordat acestui comitet în general. 

Personalul BCE provine din toate cele 27 de ţări 

ale UE şi este recrutat prin intermediul campa-

niilor de selecţie deschisă pentru ocuparea pos-

turilor scoase la concurs pe website-ul BCE. În 

concordanţă cu politica de mobilitate a BCE, 

un număr de 204 angajaţi au optat pentru tran-

sferuri interne pe alte posturi în cursul anului 

2010, 8 angajaţi au fost detaşaţi la alte instituţii 

pentru a dobândi experienţă în activitatea exter-

nă, iar 36 de salariaţi au benefi ciat de concediu 

fără plată pentru studii, pentru a se angaja la alte 

instituţii sau pentru rezolvarea unor probleme 

personale. Dobândirea şi dezvoltarea constantă 

a aptitudinilor şi competenţelor tuturor angajaţi-

lor reprezintă în continuare elementul esenţial al 

strategiei de resurse umane a BCE.

Evoluţiile în domeniul culturii corporative s-au 

axat pe diversitate şi etică profesională. Pentru 

a marca angajamentul BCE în acest sens, pe 

website-ul instituţiei a fost publicată o decla-

raţie publică referitoare la diversitate. În anul 

2010 a intrat în vigoare Cadrul etic destinat an-

gajaţilor BCE, modifi cat şi completat.

Startul ofi cial al lucrărilor de construcţie la noul 

sediu al BCE a fost marcat printr-o ceremonie 

la data de 19 mai 2010, în cadrul căreia a fost 

aşezată piatra de temelie. Procedurile aferente 
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de licitaţie publică au fost fi nalizate cu succes 

la începutul anului 2010, iar contractele înche-

iate pentru executarea lucrărilor reprezentând 

aproximativ 80% din devizul aferent construc-

ţiei s-au încadrat în bugetul prevăzut. Se preco-

nizează ca noul sediu să fi e fi nalizat la sfârşitul 

anului 2013.

În privinţa conturilor fi nanciare, BCE a realizat 

un excedent de 1,33 miliarde EUR în anul 2010, 

comparativ cu 2,22 miliarde EUR în anul anteri-

or. În urma deciziei Consiliului guvernatorilor, la 

data de 31 decembrie 2010, suma de 1,16 miliar-

de EUR a fost transferată în contul provizionului 

pentru riscul valutar, de dobândă, de credit şi cel 

asociat fl uctuaţiilor preţului aurului. Astfel, a fost 

atinsă valoarea maximă admisă a acestui provi-

zion, respectiv 5,18 miliarde EUR, echivalent cu 

valoarea capitalului vărsat de BCN din zona euro 

la BCE la data respectivă. Nivelul acestui provi-

zion face obiectul unor revizuiri anuale. În urma 

transferului în contul acestui provizion, profi tul 

net al BCE în anul 2010 s-a cifrat la 170 de mili-

oane EUR. Această sumă a fost distribuită BCN 

din zona euro proporţional cu cotele vărsate la 

capitalul BCE.

Frankfurt pe Main, martie 2011

Jean-Claude Trichet 



Noul sediu al BCE: vedere dinspre răsărit, cu centrul oraşului Frankfurt pe Main în fundal.



 CAPITOLUL  1

EVOLUŢII ECONOMICE
ŞI POLITICA MONETARĂ
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În anul 2010, în contextul reapariţiei tensiuni-

lor pe pieţele fi nanciare, Eurosistemul s-a con-

fruntat din nou cu probleme foarte difi cile. 

O tensiune deosebită s-a făcut simţită pe anu-

mite pieţe ale obligaţiunilor guvernamentale, 

îndeosebi începând din luna mai 2010, refl ec-

tând criza datoriei suverane. În ceea ce pri-

veşte aspectele pozitive, perspectivele infl aţiei 

s-au menţinut moderate, în absenţa tensiunilor 

defl aţioniste şi a celor infl aţioniste în cadrul 

orizontului relevant de prognoză. Inf laţia 

IAPC a crescut progresiv pe parcursul anului, 

atingând în medie 1,6% în anul 2010, compa-

rativ cu 0,3% în anul 2009. Evoluţiile privind 

creşterea economică au fost relativ favorabile 

în anul 2010, având în vedere, în mod deose-

bit, declinul economic puternic din anul ante-

rior, datele şi rezultatele sondajelor publicate 

în cursul anului indicând, în general, o perfor-

manţă economică peste aşteptări. În acest con-

text, Consiliul guvernatorilor a apreciat ori-

entarea acomodativă a politicii monetare ca 

fi ind oportună şi a menţinut ratele dobânzilor 

reprezentative ale BCE neschimbate la nive-

lurile minime istorice înregistrate în luna mai 

2009. Rata dobânzii la operaţiunile principale 

de refi nanţare 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 marginală la 1,75% (Grafi cul 1).

Analiza mai atentă a evoluţiilor ratelor dobân-

zilor din momentul intensifi cării crizei fi nan-

ciare, ulterior prăbuşirii instituţiei fi nanciare 

Lehman Brothers din Statele Unite la data de 

15 septembrie 2008, evidenţiază o serie de date 

importante care anunţau o nouă etapă a crizei 

fi nanciare (Grafi cul 2).

Evoluţiile pozitive ale pieţei monetare înre-

gistrate în cursul anului 2009 au creat condiţi-

ile necesare anulării, la începutul anului 2010, 

a unora dintre măsurile neconvenţionale imple-

mentate în vederea îmbunătăţirii funcţionării 

mecanismului de transmisie a politicii monetare. 

În luna mai 2010 a început însă un nou episod 

al crizei fi nanciare. Pe măsură ce preocupările 

pieţei privind sustenabilitatea fi nanţelor publice 

s-au intensifi cat, îndeosebi în anumite ţări din 

zona euro, pieţele obligaţiunilor din aceste ţări 

au suferit disfuncţionalităţi severe. Din per-

spectiva rolului pieţelor obligaţiunilor guverna-

mentale în mecanismul de transmisie a politicii 

monetare, BCE a lansat Programul destinat pie-

ţelor titlurilor de valoare şi a reintrodus anumite 

măsuri neconvenţionale care fuseseră eliminate 

 1 DECIZIILE PRIVIND POLITICA MONETARĂ

Graficul 1 Ratele dobânzilor BCE şi rata dobânzii overnight în euro

(procente p.a.; date zilnice)
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în lunile anterioare (Caseta 1). Programul desti-

nat pieţelor titlurilor de valoare, asemenea tutu-

ror măsurilor neconvenţionale adoptate înce-

pând cu luna octombrie 2008 pe perioada 

caracterizată prin tensiuni acute pe pieţele fi nan-

ciare, are, prin defi niţie, un caracter temporar şi 

este pe deplin compatibil cu mandatul menţine-

rii stabilităţii preţurilor pe termen mediu. 

 Caseta 1

MĂSURI NECONVENŢIONALE ADOPTATE ÎN ANUL 2010 1

Măsurile neconvenţionale de politică monetară adoptate de BCE au reprezentat un răspuns neo-

bişnuit la împrejurări excepţionale. Prin defi niţie, acestea au un caracter temporar. Într-adevăr, 

la începutul anului 2010, unele măsurile neconvenţionale, care nu mai erau necesare, au fost eli-

minate în conformitate cu hotărârea Consiliului guvernatorilor din luna decembrie 2009, ca 

urmare a îmbunătăţirii condiţiilor pe pieţele fi nanciare şi a dovezilor clare care atestau relua-

rea funcţionării mecanismului de transmisie a politicii monetare aproape de parametrii normali. 

Mai precis, în luna decembrie 2009, Consiliului guvernatorilor a hotărât următoarele: opera-

ţiunea de refi nanţare pe termen lung (ORTL) cu scadenţa la 12 luni efectuată în luna respec-

tivă va fi  ultima cu această scadenţă; se va mai realiza o singură ORTL cu scadenţa la 6 luni 

în luna martie 2010, iar ORTL suplimentare cu scadenţa la 3 luni vor fi  suspendate. De aseme-

nea, într-o acţiune coordonată cu celelalte bănci centrale, BCE a întrerupt, în luna februarie 

2010, operaţiunile valutare temporare cu rol de furnizare de lichiditate. Totodată, în luna mar-

tie 2010, s-a hotărât reluarea procedurii de licitaţie cu rată variabilă în cadrul ORTL. În cele 

din urmă, în luna iunie, Programul de achiziţionare de obligaţiuni garantate, iniţiat în luna mai 

1 Pentru mai multe detalii despre măsurile adoptate de BCE în contextul crizei fi nanciare, de la începutul acesteia până la începutul 

lunii septembrie 2010, a se vedea articolul intitulat The ECB’s response to the fi nancial crisis din Buletinul lunar – octombrie 2010.

Graficul 2 Ratele dobânzilor după intensificarea crizei financiare

(procente p.a.; date zilnice)
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2009 pentru o perioadă de un an, a fost înche-

iat după ce Eurosistemul a achiziţionat obli-

gaţiuni garantate în valoare de EUR 60 mili-

arde emise în zona euro, conform planifi cării. 

În acelaşi timp, au fost utilizate în continuare 

alte elemente ale conduitei de sprijinire a cre-

ditării adoptate de către BCE, precum pro-

cedura de alocare cu rată fi xă şi alocare inte-

grală în cadrul operaţiunilor principale de 

refi nanţare (OPR). 

În primăvara anului 2010, au reapărut tensiuni 

pe anumite segmente ale pieţelor fi nanciare, 

îndeosebi pe unele pieţe de obligaţiuni guver-

namentale din zona euro. Spread-urile din-

tre obligaţiunile guvernamentale cu scadenţă 

la 10 ani emise de unele ţări din zona euro şi 

obligaţiunile guvernamentale emise de sta-

tul german au început să crească într-un ritm 

extrem de alert (Grafi cele A şi B). Aceasta s-a 

datorat preocupărilor crescute ale operatori-

lor pe piaţă privind sustenabilitatea fi nanţe-

lor publice în unele ţări din zona euro, având 

în vedere creşterea datoriei şi a defi citelor 

publice. Ritmul de extindere a spread-urilor 

s-a accelerat în luna aprilie şi la începutul lunii 

mai 2010, atingând niveluri fără precedent de 

la instituirea UEM 2 în datele de 6 şi 7 mai. 

Această evoluţie a determinat guvernele ţări-

lor din zona euro să anunţe, la data de 9 mai, 

un pachet cuprinzător de măsuri, incluzând 

the European Financial Stability Facility. 

În acest context, la data de 10 mai 2010, Euro-

sistemul a anunţat lansarea Programului des-

tinat pieţelor titlurilor de valoare. În cadrul 

acestui program, Eurosistemul poate inter-

veni pe pieţele instrumentelor de îndatorare 

publice şi private pentru a asigura adâncime 

şi lichiditate pe segmentele pieţei afectate de 

disfuncţionalităţi, precum şi pentru a restabili funcţionarea adecvată a mecanismului de trans-

misie a politicii monetare. Pieţele obligaţiunilor guvernamentale au un rol esenţial în procesul 

de transmisie a politicii monetare, acţionând prin următoarele canale:

Ratele dobânzilor aferente obligaţiunile guvernamentale reprezintă de regulă unul dintre  –

principalii determinanţi ai ratelor dobânzilor pe care societăţile fi nanciare şi cele nefi nanciare 

2 Pentru mai multe detalii, a se vedea caseta intitulată Developments in fi nancial markets in early May din Buletinul lunar – iunie 2010.

Spread-urile asociate obligaţiunilor 
guvernamentale în anul 2010 şi la începutul 
anului 2011
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Notă: Spread-urile refl ectă randamentele obligaţiunilor guverna-

mentale comparativ cu randamentul unei obligaţiuni cu scadenţă 

la 10 ani emisă de statul german. Nu există date comparative dis-

ponibile pentru ţările care nu apar în grafi c.
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trebuie să le plătească în momentul în care emit obligaţiuni („canalul preţului”). În cazul în 

care pieţele obligaţiunilor guvernamentale se confruntă cu disfuncţionalităţi extrem de pu-

ternice, ratele dobânzilor pe termen scurt aplicate de banca centrală nu se vor mai transmite 

într-o manieră corespunzătoare în ratele pe termen lung care sunt relevante pentru deciziile 

pe care le iau gospodăriile şi fi rmele şi, prin urmare, nici în preţuri.

Preţurile foarte scăzute ale obligaţiunilor pe care le implică ratele dobânzilor pe termen lung  –

mult mai înalte, ca urmare a perturbărilor manifestate pe pieţele obligaţiunilor generează 

pierderi considerabile la nivelul portofoliilor sectorului fi nanciar şi a celui nefi nanciar; aceas-

ta ar putea diminua capacitatea băncii centrale de a credita economia („canalul bilanţului”).

Volumul neobişnuit de redus al lichidităţi pe pieţele obligaţiunilor guvernamentale ar putea  –

reduce rolul de garanţie al acestor obligaţiuni în operaţiunile de refi nanţare, afectând, de ase-

menea, oferta de credite din partea băncilor („canalul lichidităţii”).

Astfel, s-a luat decizia de iniţiere a intervenţiilor pe pieţele obligaţiunilor guvernamentale în sco-

pul menţinerii transmisiei adecvate a politicii monetare către economia reală în zona euro, prin 

remedierea disfuncţionalităţilor existente pe unele segmente ale pieţelor titlurilor de valoare. 

În conformitate cu prevederile Tratatului, achiziţiile de obligaţiuni guvernamentale făcute de 

Eurosistem au fost strict limitate la pieţele secundare.

Ulterior declaraţiilor făcute de guvernele din zona euro şi de BCE la 9 şi 10 mai 2010, tensiunile 

pe pieţele fi nanciare s-au temperat pentru o perioadă scurtă de timp, pentru ca apoi spread-urile 

să se majoreze din nou într-o serie de ţări în restul anului.

Volumul suplimentar de lichiditate generat de achiziţiile de obligaţiuni efectuate în cadrul Pro-

gramului destinat pieţelor titlurilor de valoare este sterilizat în totalitate prin operaţiuni spe-

cifi ce de absorbţie a lichidităţii, dat fi ind faptul că programul nu are drept obiectiv injecta-

rea de lichiditate suplimentară în sistemul bancar. Volumul lichidităţii la momentul respectiv 

şi ratele dobânzilor pe piaţa monetară (cu alte cuvinte, conduita de politică monetară) nu sunt, 

prin urmare, afectate de către acest program, astfel încât acesta nu implică riscuri infl aţioniste. 

Până la sfârşitul anului 2010, Eurosistemul a intervenit pe pieţele obligaţiunilor guvernamen-

tale, efectuând achiziţii în valoare de EUR 73,5 miliarde şi a absorbit lichiditate pe piaţa mone-

tară în acelaşi cuantum.

Pe lângă această nouă măsură neconvenţională, BCE a suspendat aplicarea pragului minim al 

ratingului de credit privind cerinţele de eligibilitate a colateralului în cazul obligaţiunilor emise 

sau garantate de statul grec la data de 3 mai 2010, după fi nalizarea programului comun UE/FMI 

de asistenţă fi nanciară acordat Greciei. Totodată, BCE a reintrodus, la începutul lunii mai, unele 

măsuri neconvenţionale pe care le suspendase anterior, în scopul evitării efectelor de antrenare 

negative pe care pieţele interne ale obligaţiunilor guvernamentale le-ar fi  putut avea asupra altor 

pieţe fi nanciare. Exista riscul perturbării funcţionării normale a pieţelor, îndeosebi în cazul 

conexiunii iniţiale în cadrul mecanismului de transmisie a politicii monetare, respectiv între 

banca centrală şi instituţiile de credit. Aceasta ar fi  însemnat şi perturbarea serioasă a capaci-

tăţii băncilor, care reprezintă sursa primară de fi nanţare în zona euro, de a acorda credite eco-

nomiei reale. Prin urmare, Eurosistemul a reintrodus procedura de licitaţie la rată fi xă şi alo-

care integrală în cadrul ORTL periodice cu scadenţă la trei luni pentru perioada care începea la 
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Ulterior contracţiei puternice înregistrate în anii 

2008-2009, creşterea economică în zona euro 

a reintrat în teritoriu pozitiv la sfârşitul anu-

lui 2009 şi a continuat să se accelereze în anul 

2010. Ritmurile trimestriale de creştere a PIB 

real în semestrul I 2010 au fost peste aşteptări, 

refl ectând parţial sprijinul considerabil din par-

tea stimulentelor fi scale şi a orientării acomoda-

tive a politicii monetare, precum şi revigorarea 

activităţii economice la nivel global. Conform 

anticipaţiilor, creşterea economică s-a temperat 

relativ în semestrul II 2010, în timp ce ritmul 

redresării zonei euro a rămas pozitiv. În gene-

ral, PIB real al zonei euro s-a majorat cu apro-

ximativ 1,7% în anul 2010, comparativ cu con-

tracţia de 4,1% în anul 2009. 

Presiunile infl aţioniste s-au menţinut mode-

rate în anul 2010, în condiţiile în care au apă-

rut anumite presiuni în sensul creşterii la sfâr-

şitul anului 2010 şi începutul anului 2011. Rata 

medie anuală a infl aţiei în anul 2010 a fost de 

1,6%. Evoluţiile lunare ale ratei infl aţiei au fost 

notabile, astfel încât infl aţia anuală IAPC s-a 

majorat progresiv în anul 2010, de la un nivel 

minim de 0,9% în luna februarie la 2,2% în 

luna decembrie. Creşterea progresivă a infl aţiei 

IAPC a ilustrat, în principal, evoluţia preţurilor 

materiilor prime, stimulată de revigorarea eco-

nomică globală şi de efectele de bază. Măsurile 

bazate pe evoluţia pieţei şi pe rezultatele son-

dajelor privind anticipaţiile infl aţioniste pe ter-

men lung s-au menţinut, în general, ancorate 

la niveluri compatibile cu obiectivul Consiliu-

lui guvernatorilor de a menţine rate ale infl aţiei 

sub, dar aproape de 2%, pe termen mediu.

Ritmul expansiunii monetare în zona euro s-a 

accelerat progresiv în anul 2010. Creşterea M3 

a rămas însă modestă, consemnând o rată medie 

de 0,6% în anul 2010. Această evoluţie a susţi-

nut estimarea conform căreia ritmul expansiunii 

monetare a fost moderat, iar presiunile infl aţi-

oniste pe termen mediu au fost limitate. Ana-

liza monetară utilizată ca bază pentru evalua-

rea evoluţiilor monedei şi creditului a fost mult 

extinsă în decursul timpului, ceea ce a dat pro-

funzime strategiei de politică monetară pe ter-

men mediu 1.

REVIGORAREA PROGRESIVĂ A ECONOMIEI 

ŞI ELIMINAREA ANUMITOR MĂSURI 

NECONVENŢIONALE

Analizând detaliat deciziile de politică mone-

tară adoptate în anul 2010, informaţiile şi eva-

luările care au devenit disponibile la începutul 

anului au arătat că revigorarea moderată a eco-

nomiei era în curs în zona euro, susţinută par-

ţial de factori temporari. De asemenea, era 

posibil ca revigorarea să fi e inegală. Mai pre-

cis, ritmurile creşterii economice şi evoluţiile 

Pentru mai multe detalii, a se vedea articolul intitulat 1 

Enhancing monetary analysis din Buletinul lunar – noiem-

brie 2010 şi Papademos, L. şi Stark, J. (eds.), Enhancing 
monetary analysis, BCE, 2010.

sfârşitul lunii mai şi o nouă operaţiune de refi nanţare cu scadenţă la şase luni şi cu alocare inte-

grală a fost efectuată în luna mai. De asemenea, au fost reactivate liniile de swap cu caracter 

temporar destinate furnizării de lichiditate derulate cu Rezervele Federale ale SUA. 

În condiţiile persistenţei tensiunilor pe unele segmente ale pieţei obligaţiunilor guvernamentale 

şi ale menţinerii unui grad înalt de incertitudine, Consiliul guvernatorilor a hotărât în cadrul 

reuniunilor din lunile septembrie şi decembrie 2010 ca toate operaţiunile de refi nanţare pe ter-

men lung ale Eurosistemului care urmau să fi e efectuate în trimestrul IV 2010 şi cel puţin până 

la sfârşitul trimestrului I 2011 să fi e licitaţii la o rată fi xă şi alocare integrală. S-a hotărât ca 

ratele dobânzilor aferente acestor ORTL să fi e echivalente cu media ratei dobânzii la OPR pe 

toată durata respectivei ORTL. Pe tot parcursul anului 2010, operaţiunile principale de refi nan-

ţare s-au desfăşurat la rate fi xe şi alocare integrală.
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infl aţioniste au fost relativ divergente la nive-

lul ţărilor din zona euro, deşi într-o mai mică 

măsură decât în anul 2009. Divergenţa a rezul-

tat mai ales din procesele curente de reechili-

brare din cadrul zonei euro, reprezentând ima-

ginea în oglindă a pattern-urilor de creştere 

nesustenabilă înregistrate în anumite ţări îna-

inte de declanşarea crizei. 

Prognozele şi proiecţiile macroeconomice pen-

tru zona euro s-au menţinut în general neschim-

bate în primăvara anului 2010. Proiecţiile BCE 

din luna martie 2010 au anticipat o creştere anu-

ală a PIB real între 0,4% şi 1,2% în anul 2010 şi 

între 0,5% şi 2,5% în anul 2011. S-a anticipat 

că evoluţiile preţurilor vor rămâne modeste pe 

durata orizontului relevant de politică, în con-

diţiile în care infl aţia IAPC era proiectată să se 

situeze între 0,8% şi 1,6% în anul 2010 şi între 

0,9% şi 2,1% în anul 2011.

Coroborarea rezultatelor analizei economice cu 

cele ale analizei monetare au confi rmat, în con-

tinuare, evaluarea unor presiuni infl aţioniste 

reduse pe terme mediu. Ritmurile de creştere 

a monedei şi creditului au rămas modeste, deşi 

ritmul de creştere a monedei a supraestimat 

relativ temperarea ritmului expansiunii mone-

tare datorită pantei abrupte a curbei randamen-

telor, care a generat realocări de portofoliu în 

afara M3.

La începutul anului 2010, conform deciziilor 

luate în luna decembrie 2009, Consiliul guver-

natorilor a început să elimine treptat măsurile 

privind lichiditatea, care nu mai erau la fel de 

necesare ca în trecut. A fost redus numărul ope-

raţiunilor de refi nanţare pe termen lung. Aceste 

decizii au fost luate datorită îmbunătăţirii con-

diţiilor pe pieţele fi nanciare, inclusiv pe piaţa 

monetară în anul 2009. Eurosistemul a conti-

nuat însă să furnizeze în mod excepţional lichi-

ditate sistemului bancar din zona euro, facili-

tând creditarea economiei zonei euro într-un 

mediu grevat permanent de incertitudine. Prin 

urmare, ratele dobânzilor overnight au con-

tinuat să se situeze aproape de rata facilităţii 

de depozit, după cum s-a întâmplat încă de la 

introducerea procedurii de licitaţie la rată fi xă şi 

alocare integrală în luna octombrie 2008. Ante-

rior acelui moment, ratele dobânzilor overnight 
pe piaţa monetară au fost infl uenţate, în princi-

pal, de rata dobânzii minimă acceptată la ope-

raţiunile principale de refi nanţare.

CRIZA PE ANUMITE PIEŢE ALE OBLIGAŢIUNILOR 

SUVERANE DIN LUNA MAI 2010

Defi citele publice mari, creşterea rapidă a pon-

derilor datoriei publice în PIB şi majorarea 

datoriilor contingente asociate garanţiilor ban-

care au creat condiţii pentru reintensifica-

rea crizei fi nanciare. Presiunea asupra pieţei 

era deja în creştere către sfârşitul anului 2009 

şi la începutul anului 2010, dar a culminant la 

începutul lunii mai 2010, în condiţiile în care 

spread-urile dintre obligaţiunile suverane din 

zona euro şi obligaţiunile emise de statul ger-

man au atins niveluri fără precedent de la intro-

ducerea monedei euro. Este, în mod deosebit, 

cazul randamentului obligaţiunilor guverna-

mentale emise de statul grec, care au consem-

nat niveluri foarte înalte comparativ cu obligaţi-

unile emise de statul german, dar randamentele 

obligaţiunile emise de alte state au fost, de ase-

menea, afectate. Din perspectiva rolului pieţe-

lor obligaţiunilor guvernamentale în transmisia 

politicii monetare către economie şi, în ultimă 

instanţă, către preţuri, BCE a lansat Progra-

mul destinat pieţelor titlurilor de valoare, per-

miţând Eurosistemului să achiziţioneze obliga-

ţiuni publice şi private.

Evoluţiile macroeconomice favorabile din 

semestrul I 2010 au depăşit aşteptările, în pofi da 

impactului crizei datoriei suverane. Aceste evo-

luţii pozitive au condus în general la revizuiri 

în creştere substanţiale ale prognozelor şi pro-

iecţiilor macroeconomice pentru zona euro 

publicate spre fi nele anului, inclusiv ale pro-

iecţiilor macroeconomice elaborate în cadrul 

Eurosistemului în luna iunie 2010. Totodată, 

ritmuri de creştere relativ mai puţin alerte, dar 

menţinându-se la valori pozitive au fost antici-

pate pentru restul anului. Proiecţiile BCE din 

luna septembrie 2010 anticipau un ritm anual de 

creştere a PIB real cuprins între 1,4% şi 1,8% 

în anul 2010 şi între 0,5% şi 2,4% în anul 2011. 

Aceasta a presupus o revizuire în creştere 
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substanţială pentru anul 2010 comparativ cu 

proiecţiile elaborate în cadrul Eurosistemului în 

luna iunie 2010, care au inclus ritmuri de creş-

tere a PIB real cuprinse între 0,7% şi 1,3% pen-

tru anul 2010. 

Ameliorarea condiţiilor macroeconomice a fost 

însoţită de evoluţii mai favorabile privind credi-

tarea. În toamna anului 2010 a devenit evident 

faptul că punctul de infl exiune în ritmul anual 

de creştere a creditelor acordate sectorului pri-

vat a fost atins în prima parte a anului. În timp 

ce ritmul anual de creştere a creditelor acordate 

populaţiei a atins punctul de infl exiune în tri-

mestrul III 2009, valorile înregistrate de ritmul 

anual de creştere a creditelor acordate societă-

ţilor nefi nanciare au devenit mai puţin negative 

abia în semestrul II 2010. Acest pattern a fost, 

în linii mari, în conformitate cu răspunsul 

întârziat al evoluţiilor creditelor acordate soci-

etăţilor nefi nanciare la activitatea economică în 

cursul ciclului de afaceri care a fost observat în 

ciclurile anterioare. 

După ce s-a stabilizat relativ în semestrul I 2010, 

EONIA a crescut uşor în semestrul II, dato-

rită reducerii progresive a excesului de lichi-

ditate. Datorită faptului că în această perioadă 

BCE a continuat să furnizeze un volum nelimi-

tat de lichiditate IFM în schimbul unor garan-

ţii eligibile la o rată fi xă aplicată OPR, evoluţi-

ile EONIA au fost generate de cerere. De aceea, 

ele nu trebuie considerate un indiciu al înăspri-

rii orientării politicii monetare. Mai precis, fap-

tul că băncile şi-au redus cererea de fi nanţare de 

către Eurosistem poate fi  interpretat ca refl ec-

tând accesul crescut la fi nanţarea pe piaţă, pre-

cum titlurile bancare şi creditarea interbancară. 

Spre sfârşitul anului 2010, tensiunile s-au inten-

sifi cat din nou pe anumite pieţe ale obligaţiu-

nilor, ilustrând preocupările crescute aferente 

sustenabilităţii fi nanţelor publice în unele ţări 

din zona euro, legate parţial de nevoia de suport 

fi nanciar pentru sistemele bancare afl ate în difi -

cultate, dar refl ectând într-o anumită măsură 

şi incertitudinile privind diferite aspecte ale 

mecanismelor de prevenire şi soluţionare a cri-

zei datoriei suverane în Europa. Încă o dată, 

randamentele anumitor obligaţiuni guverna-

mentale au crescut semnificativ. Deteriora-

rea simultană a condiţiilor de fi nanţare a unui 

număr de bănci a condus la creşterea apelului la 

lichiditatea furnizată de Eurosistem.

Tensiunile pe anumite segmente ale pieţelor 

fi nanciare şi potenţialele efecte de propagare ale 

acestora asupra economiei reale a zonei euro au 

generat riscuri suplimentare în sensul scăderii 

la adresa perspectivelor economiei, semnalate în 

proiecţiile realizate în cadrul Eurosistemului în 

luna decembrie 2010, care au fost în mare parte 

neschimbate comparativ cu perspectivele creş-

terii economice pentru anii 2010 şi 2011 semna-

late în proiecţiile BCE din luna septembrie 2010. 

În opinia Consiliului guvernatorilor, riscurile la 

adresa perspectivelor economice au fost încli-

nate în direcţia abaterilor în jos, incertitudi-

nile menţinându-se ridicate. Pe lângă tensiunile 

pe pieţele fi nanciare, riscurile în sensul scăde-

rii au fost determinate, de asemenea, de relua-

rea creşterii preţurilor petrolului şi altor materii 

prime, de presiunile protecţioniste şi de posibi-

litatea unei corecţii dezordonate a dezechilibre-

lor globale. Pe de altă parte, comerţul mondial 

s-ar putea extinde într-un ritm mai rapid decât 

s-a anticipat, susţinând astfel exporturile zonei 

euro. Totodată, nivelul încrederii sectorului cor-

porativ în zona euro s-a menţinut relativ înalt. 

În ceea ce priveşte evoluţiile preţurilor, proiec-

ţiile realizate în cadrul Eurosistemului în luna 

decembrie 2010 au anticipat o infl aţie anuală 

IAPC situată între 1,3% şi 2,3% în anul 2011. 

Riscurile la adresa perspectivelor privind sta-

bilitatea preţurilor au fost considerate de Con-

siliul guvernatorilor ca fi ind în general echi-

librate, creşteri mai mari de preţuri fiind 

anticipate pentru lunile următoare. Riscurile 

în sensul creşterii au vizat, în special, evoluţia 

preţurilor materiilor prime energetice şi non-

energetice. În plus, majorarea impozitelor indi-

recte şi a preţurilor administrate ar putea fi  mai 

mare decât s-a anticipat, datorită nevoii de con-

solidare fi scală în anii următori.

În acest context, Consiliul guvernatorilor a decis 

la începutul lunilor septembrie şi decembrie să 
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continue efectuarea operaţiunilor principale de 

refi nanţare şi a operaţiunilor excepţionale de 

refi nanţare cu scadenţa egală cu durata unei 

perioade de aplicare sub forma procedurilor de 

licitaţie la rată fi xă şi alocare integrală în tri-

mestrul următor. Prin urmare, modalităţile de 

efectuare a acestor operaţiuni de refi nanţare au 

rămas similare celor aplicate în luna mai 2010. 

În plus, Consiliul guvernatorilor a decis în cur-

sul aceloraşi reuniuni să efectueze operaţiuni 

de refi nanţare pe termen lung cu scadenţa la 

3 luni alocate în trimestrul IV 2010 şi trimes-

trul I 2011 ca proceduri de licitaţie la rată fi xă 

şi alocare integrală. Ratele dobânzilor la aceste 

operaţiuni au fost fi xate la media ratelor la OPR 

pe toată durata respectivei operaţiuni.

La începutul anului 2011, ratele infl aţiei şi-au 

continuat ascensiunea, refl ectând în principal 

scumpirea materiilor prime. În luna martie 2011, 

Consiliul Guvernatorilor a conchis, pe baza 

analizei economice, că există riscuri în sensul 

creşterii la adresa perspectivelor asociate evo-

luţiei preţurilor, ritmul expansiunii monetare 

fi ind în continuare temperat. Premisele creşterii 

economice în zona euro au rămas pozitive, dar 

incertitudinile s-au menţinut la niveluri ridi-

cate. S-a considerat necesară o atitudine deo-

sebit de vigilentă, în vederea limitării riscurilor 

în sensul creşterii la adresa stabilităţii preţuri-

lor. S-a considerat esenţial să se evite ca recenta 

creştere a infl aţiei să conducă la presiuni infl aţi-

oniste generalizate pe termen mediu, iar Consi-

liul Guvernatorilor a rămas pregătit să intervină 

ferm şi cu promptitudine pentru a se asigura că 

riscurile în sensul creşterii la adresa stabilită-

ţii preţurilor pe termen mediu nu se vor materi-

aliza. Ancorarea fermă a anticipaţiilor infl aţio-

niste era considerată a fi  primordială.

Consiliul Guvernatorilor a hotărât şi continua-

rea derulării operaţiunilor principale de refi nan-

ţare sub forma procedurilor de licitaţie la rată 

fi xă şi alocare integrală, atât timp cât va fi  nece-

sar, dar cel puţin până la data de 12 iulie 2011. 

Procedura va fi  efectuată în continuare şi în 

cazul operaţiunilor excepţionale de refi nanţare, 

care vor continua atât timp cât va fi  necesar, 

dar cel puţin până la fi nele trimestrului II 2011. 

De asemenea, Consiliul guvernatorilor a hotă-

rât să efectueze operaţiuni de refi nanţare pe ter-

men lung cu scadenţa la trei luni, care urmează 

să fi e alocate în cursul trimestrului II 2011, sub 

forma procedurilor de licitaţie la rată fi xă şi alo-

care integrală.
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 2 EVOLUŢII MONETARE, FINANCIARE ŞI ECONOMICE

 2.1 MEDIUL MACROECONOMIC INTERNAŢIONAL

REDRESAREA LA NIVEL MONDIAL A CONTINUAT 

ÎN ANUL 2010

În anul 2010, activitatea economică mondi-

ală a continuat să se redreseze, după recesiunea 

severă înregistrată în timpul crizei fi nanciare glo-

bale. În special în prima jumătate a anului, revi-

rimentul economic a fost susţinut de măsurile 

de stimulare monetară şi fi scală, normalizarea 

în continuare a condiţiilor de fi nanţare la nivel 

internaţional şi ameliorarea încrederii consuma-

torilor şi companiilor. În plus, redresarea econo-

mică globală a fost susţinută de ciclul prelungit de 

refacere a stocurilor, în condiţiile în care compa-

niile şi-au refăcut stocurile ca urmare a contură-

rii unor perspective economice mai favorabile la 

nivel internaţional. De fapt, refacerea stocurilor 

a contribuit semnifi cativ la creşterea PIB în prin-

cipalele economii în această perioadă. În con-

secinţă, Indicele compozit global al Directori  lor 

de Achiziţii (IDA-PMI) a continuat să înregis-

treze o ameliorare la începutul anului 2010, atin-

gând un nivel maxim de 57,7 în luna aprilie, situ-

ându-se astfel peste nivelurile consemnate chiar 

înainte de intensifi carea crizei economice mon-

diale după colapsul Lehman Brothers din luna 

septembrie 2008. Îmbunătăţirea pe ansamblu 

a situaţiei economice şi revigorarea activităţii – 

datorată industriei prelucrătoare – au fost însoţite 

de un reviriment puternic al comerţului interna-

ţional, după cum indică şi ritmurile de creştere 

foarte dinamice ale exporturilor şi importurilor 

în special în prima jumătate a anului. Cu toate 

acestea, ritmul de redresare a fost destul de neu-

niform de la o regiune la alta. În economiile 

dezvoltate, redresarea a fost în continuare rela-

tiv modestă. Totodată, economiile emergente, în 

special cele din Asia, au sprijinit revirimentul 

global, generând chiar unele temeri cu privire la 

manifestarea unor presiuni de supraîncălzire în 

mai multe ţări. Indicatorii referitori la ocuparea 

forţei de muncă pe plan internaţional au consem-

nat, de asemenea, o ameliorare treptată în cursul 

anului, după concedierile masive înregistrate în 

perioada 2008-2009.

În a doua jumătate a anului, redresarea globală 

a înregistrat temporar o oarecare decelerare 

(a se vedea partea superioară a Grafi cului 3) în 

condiţiile diminuării sprijinului venit din par-

tea ciclului de refacere a stocurilor la nivel glo-

bal şi reducerii stimulentelor fi scale. Cu toate 

acestea, procesul de reviriment pare să fi  intrat 

pe o traiectorie mai auto-susţinută. Mai multe 

ţări au anunţat, de asemenea, adoptarea unor 

măsuri de consolidare pentru rezolvarea situa-

ţiei fi scale precare. Procesul de ajustare bilanţi-

eră din diferite sectoare şi evoluţia modestă de 

pe piaţa forţei de muncă, în special în economi-

ile dezvoltate, au continuat să afecteze redresa-

rea economiei mondiale. În mod corespunzător, 

creşterea comerţului internaţional a consem-

nat, de asemenea, o încetinire în a doua jumă-

tate a anului 2010, aceasta fi ind mai lentă decât 

în primele şase luni. Cu toate acestea, potrivit 

informaţiilor disponibile, ritmul de creştere s-a 

intensifi cat din nou la sfârşitul anului 2010.

În pofi da unei majorări treptate a preţurilor 

materiilor prime, mai ales în a doua parte a anu-

lui, presiunile infl aţioniste din economiile dez-

voltate au continuat să fi e reduse în anul 2010 

(a se vedea partea inferioară a Grafi cului 3) – 

cu câteva excepţii notabile, precum Regatul 

Unit – datorită anticipaţiilor infl aţioniste bine 

ancorate şi capacităţii de producţie curente neu-

tilizate. Aceasta a contrastat cu pieţele emer-

gente dinamice care s-au confruntat cu presi-

uni infl aţioniste mai pronunţate, datorită parţial 

scumpirii materiilor prime, dar şi accentuă-

rii constrângerilor privind capacitatea de pro-

ducţie. Pe fondul preocupărilor persistente pri-

vind infl aţia, ca urmare a supraîncălzirii, mai 

multe bănci centrale din economiile emergente 

au decis să retragă unele dintre măsurile excep-

ţionale privind lichiditatea implementate ca 

reacţie la criză şi să întărească orientarea poli-

ticii monetare. Conform celor mai recente date 

disponibile, rata anuală a infl aţiei IPC în zona 

OCDE a scăzut treptat în anul 2010, de la valoa-

rea maximă de peste 2% în luna ianuarie 2010 

la 1,6% în luna august, înainte de a creşte din 

nou marginal până la 2,1% în luna decembrie. 

Aceasta refl ectă totodată evoluţia indicelui PMI 

aferent costurilor de producţie, care a crescut în 

a doua jumătate a anului 2010, ajungând în luna 

ianuarie 2011 la cel mai ridicat nivel din ultimii 
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aproape doi ani şi jumătate. La această creştere 

a contribuit scumpirea alimentelor şi energiei. 

În zona OCDE, infl aţia IPC anuală, exclusiv 

alimente şi energie, s-a diminuat pe tot parcur-

sul anului de la 1,6% la începutul anului 2010 la 

1,2% în luna decembrie.

STATELE UNITE

În Statele Unite, economia a continuat să se 

redreseze în 2010. Creşterea ciclică modestă 

a luat amploare, fi ind susţinută de stimulen-

tele substanţiale de politică macroeconomică 

şi de ameliorarea treptată a condiţiilor fi nan-

ciare. PIB real a crescut într-un ritm de 2,8%, 

după o contracţie de 2,6% în anul 2009. Redre-

sarea cererii interne private a fost lentă, com-

parativ cu valorile istorice, refl ectând creşterea 

marginală a cheltuielilor de consum. Consumul 

populaţiei a fost în continuare limitat de şoma-

jul ridicat, încrederea scăzută şi eforturile con-

stante de redimensionare a situaţiei bilanţiere 

tensionate. Revigorarea puternică a investiţiilor 

corporatiste în echipamente şi programe infor-

matice a constituit un factor important al redre-

sării, fi ind susţinută de extinderea accesului 

la creditare, precum şi de rentabilitatea solidă 

a companiilor pe fondul măsurilor de reducere 

a costurilor implementate în timpul declinu-

lui economic. Creşterea economică a fost sus-

ţinută şi de factori temporari precum politicile 

guvernamentale implementate pentru a sti-

mula redresarea economică şi refacerea stocu-

rilor. În termeni neţi, comerţul a avut o con-

tribuţie negativă la creşterea PIB în anul 2010, 

în condiţiile în care expansiunea importurilor 

a depăşit-o pe cea a exporturilor. După contrac-

ţia puternică din timpul recesiunii, defi citul de 

cont curent a crescut modest odată cu începutul 

redresării, consemnând un nivel mediu de 3,3% 

din PIB în primele trei trimestre din 2010, în 

creştere de la 2,7% în anul 2009. Sectorul imo-

biliar nu a raportat nicio ameliorare; după creş-

terea provizorie din prima jumătate a anului, 

activitatea şi preţurile din domeniul imobiliar 

au scăzut din nou în a doua jumătate a anului, 

după expirarea unora dintre iniţiativele de sus-

ţinere a sectorului imobiliar.

În contextul unei revigorări economice modeste, 

evoluţia preţurilor a fost în continuare nesemni-

fi cativă, deoarece presiunile în sensul creşterii 

exercitate de costuri au fost limitate de declinul 

persistent consemnat pe piaţa de bunuri şi ser-

vicii şi pe piaţa forţei de muncă. Variaţia anuală 

înregistrată de infl aţia IPC în anul 2010 a cres-

cut până la 1,6% de la -0,4% în anul anterior 

Graficul 3 Principalele evoluţii din marile 
economii industrializate
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pe seama majorării costurilor energiei. Infl aţia 

IPC, exclusiv alimente şi energie, a continuat să 

se încetinească, înregistrând un nivel mediu de 

1,0% la nivelul întregului an, în scădere de la 

1,7% în anul 2009.

Comitetul Federal pentru Operaţiuni de Piaţă 

al Rezervelor Federale a menţinut ţinta pri-

vind rata fondurilor federale neschimbată într-

un interval cuprins între 0% şi 0,25% pe tot 

parcursul anului 2010 şi a confi rmat anticipă-

rile cu privire la posibilitatea înregistrării unor 

niveluri extrem de scăzute ale ratei fondurilor 

federale pe o perioadă prelungită, datorită con-

diţiilor economice. Deşi facilităţile speciale de 

lichiditate create pentru a susţine pieţele în tim-

pul crizei au fost eliminate, iar achiziţiile pe 

scară largă de active aferente ipotecilor au fost 

încheiate până la jumătatea anului 2010, în luna 

august 2010 Comitetul Federal pentru Opera-

ţiuni de Piaţă al Rezervelor Federale a hotărât 

să menţină deţinerile de titluri ale Rezervelor 

Federale la nivelul din prezent prin reinvestirea 

ratelor de capital din obligaţiuni şi titluri ipote-

care emise de agenţii în titluri de Trezorerie pe 

termen lung. Acesta a hotărât, de asemenea, să 

continue să reînnoiască deţinerile de titluri de 

Trezorerie ale Rezervelor pe măsură ce ajung 

la scadenţă. Ulterior, în luna noiembrie 2010, 

Comitetul Federal pentru Operaţiuni de Piaţă 

al Rezervelor Federale şi-a anunţat intenţia de 

a mai achiziţiona titluri de Trezorerie pe termen 

lung în valoare de 600 de miliarde USD până 

la sfârşitul trimestrului II 2011 pentru a asigura 

un ritm mai puternic al redresării economice.

În ceea ce priveşte politica fi scală, defi citul 

bugetar federal s-a redus uşor până la 8,9% 

din PIB în anul fi scal 2010 – care s-a încheiat 

în luna septembrie 2010 – comparativ cu 10% 

în anul anterior. Aceasta a condus la o nouă 

creştere a datoriei federale deţinute de sectorul 

public până la 62% la fi nele anului fi scal 2010, 

de la 53% în anul fi scal precedent. În contextul 

unor defi cite ample, al creşterii datoriei federale 

şi al aplicării în continuare a unor stimulente 

fi scale (în valoare totală de 858 miliarde USD) 

pe termen scurt, Comisia Fiscală a Preşedin-

telui a emis un raport în luna decembrie 2010 

conţinând propuneri concrete privind modul 

de rezolvare a provocărilor fi scale pe termen 

mediu şi de realizare a sustenabilităţii fi scale pe 

termen lung.

CANADA

Activitatea economică din Canada s-a intensifi -

cat rapid la începutul anului 2010, după reveni-

rea din recesiune la jumătatea anului 2009, fi ind 

susţinută de cererea internă solidă, stimulentele 

macroeconomice şi revirimentul exporturilor. 

Cu toate acestea, până în trimestrul III 2010, 

ritmul redresării s-a încetinit, datorită decele-

rării activităţii din sectorul construcţiilor, core-

lată cu o contribuţie netă negativă a comerţu-

lui la expansiunea economică. Condiţiile de 

pe piaţa forţei de muncă au fost relativ favora-

bile, în măsura în care au continuat să se ame-

lioreze progresiv în paralel cu redresarea eco-

nomică. Cu toate acestea, în pofi da diminuării 

până la 7,6% în luna decembrie 2010 (cel mai 

scăzut nivel din luna ianuarie 2009), rata şoma-

jului se situează în continuare la un nivel net 

superior celor consemnate înainte de recesiune. 

Activitatea economică continuă să fi e sprijinită 

de un mediu caracterizat printr-o rată scăzută 

a dobânzii (deşi Bank of Canada a luat măsuri 

în sensul întăririi orientării politicii monetare 

începând cu jumătatea anului 2010), condiţii 

stabile pe piaţa fi nanciară şi un sistem bancar 

solid, care au permis un fl ux continuu de credite 

acordate companiilor şi populaţiei. Referitor la 

evoluţia preţurilor, infl aţia IPC totală şi cea de 

bază s-au menţinut în intervalul obiectivului de 

infl aţie al băncii centrale de 1%-3%. Rata anu-

ală a infl aţiei IPC a manifestat o tendinţă ascen-

dentă în a doua jumătate a anului 2010, situ-

ându-se la un nivel de 2,4% în luna decembrie, 

ca urmare a impactului exercitat de scumpi-

rea energiei şi alimentelor, în timp ce infl aţia 

de bază a fost de 1,5% în luna decembrie, după 

o uşoară decelerare în cursul anului 2010.

JAPONIA

În Japonia, redresarea economică a continuat 

în primele trei trimestre ale anului 2010, fi ind 

susţinută de implementarea unei politici mone-

tare acomodative şi a unor stimulente fi scale 

substanţiale. Ameliorarea situaţiei economice 
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în Japonia a fost sprijinită şi de cererea globală 

puternică, în special din partea economiilor 

emergente din Asia, mai ales în primul semes-

tru din anul 2010. În a doua jumătate a anului, 

contribuţia sectorului extern s-a redus, dato-

rită temperării dinamicii comerţului, în timp ce 

cheltuielile de consum s-au menţinut la un nivel 

ridicat. Totuşi, spre fi nele anului, ca urmare 

a volatilităţii înregistrate la nivelul cheltuie-

lilor de consum după retragerea stimulente-

lor guvernamentale, redresarea economică din 

Japonia a înregistrat o temperare, care a dus 

la o deteriorare a indicatorului de încredere al 

mediului de afaceri. Condiţiile de pe piaţa for-

ţei de muncă s-au ameliorat relativ în 2010, deşi 

rata şomajului s-a menţinut la un nivel destul de 

ridicat comparativ cu valorile istorice.

În ceea ce priveşte evoluţia preţurilor, preţurile 

de consum au scăzut aproape pe tot parcursul 

anului 2010 în termeni anuali, datorită decele-

rării substanţiale a economiei. Cu toate acestea, 

în luna octombrie, infl aţia IPC anuală a deve-

nit pozitivă pentru prima dată după aproape doi 

ani, parţial datorită majorării accizei pe ţigări 

şi scumpirii materiilor prime, în timp ce infl a-

ţia IPC anuală exclusiv alimente şi energie şi-a 

continuat trendul defl aţionist, în pofi da con-

semnării unei moderări.

Pe tot parcursul anului 2010, Banca Japoniei 

a menţinut orientarea acomodativă a politicii 

monetare pentru a stimula economia şi a com-

bate defl aţia, reducând rata dobânzii interban-

care overnight negarantate până la un nivel 

cuprins între 0% şi 0,1% în luna octombrie 2010 

şi stabilind alte măsuri, precum un nou pro-

gram de achiziţionare de active şi prelungind 

operaţiunea de furnizare de fonduri cu rată 

fi xă. Pe data de 15 septembrie 2010 autorităţile 

japoneze au intervenit pe piaţa valutară pentru 

prima dată din luna martie 2004 pentru a limita 

aprecierea yen-ului.

ECONOMIILE EMERGENTE DIN ASIA

Rezistenţa economiilor emergente din Asia 

la criza economică şi fi nanciară globală a fost 

demonstrată prin performanţa economică 

foarte puternică înregistrată în toată regiunea 

în anul 2010, la nivelul întregii regiuni rata 

de creştere a PIB fi ind de 9,1%. Pe măsură ce 

stimulentele fi scale şi monetare au fost trep-

tat retrase, iar contribuţia exporturilor nete s-a 

diminuat în a doua jumătate a anului, cererea 

privată internă şi, în special, investiţiile fi xe 

brute au devenit principalul motor al creşterii 

economice, mai ales în India şi Indonezia. Pe 

ansamblu, activitatea economică s-a menţinut 

robustă în a doua jumătate a anului 2010, deşi 

ritmul expansiunii s-a încetinit într-o oarecare 

măsură comparativ cu semestrul anterior.

După ce au fost înregistrate rate foarte scăzute 

ale infl aţiei măsurate prin preţurile de consum 

în anul 2009, presiunile infl aţioniste s-au inten-

sifi cat semnifi cativ în anul 2010. Infl aţia IPC 

anuală pentru această regiune s-a situat la un 

nivel de 5% în luna decembrie 2010, în princi-

pal pe seama scumpirii alimentelor şi materiilor 

prime. Majoritatea băncilor centrale din regiune 

au început să îşi întărească orientarea de poli-

tică monetară în a doua jumătate a anului 2010, 

reducând stimulentele monetare introduse în 

anul anterior. Pe fondul performanţei macroe-

conomice semnifi cative a economiilor emer-

gente din Asia şi al reducerii aversiunii inves-

titorilor internaţionali faţă de riscuri, regiunea 

a consemnat şi o redresare puternică a intrări-

lor de capital. Mai multe ţări au intervenit pe 

pieţele valutare pentru a pune capăt presiuni-

lor exercitate de aprecierea monedelor, totodată 

introducând măsuri de control al capitalului şi 

adoptând măsuri macro-prudenţiale.

În China, creşterea PIB real a consemnat 

o accelerare, ajungând la 10,3% în anul 2010 de 

la 9,2% în 2009. Activitatea economică robustă 

a ref lectat creşterea contribuţiei din partea 

investiţiilor private şi a exporturilor nete, care 

a contracarat impactul negativ al retragerii 

treptate a stimulentelor. Totuşi, contribuţia rela-

tivă a consumului la creşterea economică s-a 

redus, iar excedentul de cont curent s-a amplifi -

cat în termeni nominali în anul 2010, ca urmare 

a persistenţei dezechilibrelor interne şi externe. 

Presiunile infl aţioniste s-au intensifi cat în acest 

an, infl aţia IPC ajungând în luna decembrie la 

4,6% în termeni anuali, în principal pe seama 
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majorării preţurilor la alimente. Presiunile asu-

pra preţurilor din sectorul imobiliar s-au pro-

dus pe fondul unei lichidităţi semnifi cative, al 

existenţei unor condiţii de creditare în continu-

are laxe şi al unor rate ale dobânzii negative, în 

termeni reali, la depozite. Autorităţile au reacţi-

onat prin întărirea orientării politicii în a doua 

parte a anului. Printre altele, aceasta a condus 

la aplicarea unor limite cantitative mai stricte în 

cazul creditelor şi la majorări ale ratelor active 

şi pasive. Creşterea intrărilor de capital, în spe-

cial în trimestrul IV 2010, a stimulat creşterea 

rapidă a rezervelor valutare, care au ajuns la 

2,85 mii de miliarde USD până la fi nele anu-

lui 2010. Pe data de 19 iunie 2010, China a reve-

nit la un aranjament de curs de schimb mai fl e-

xibil pentru renminbi, acesta apreciindu-se cu 

3,6% faţă de dolarul SUA şi cu 4,7% în termeni 

reali efectivi (defl atat cu IPC) în anul 2010.

AMERICA LATINĂ

În America Latină, activitatea economică 

a continuat să se redreseze rapid în anul 2010. 

Creşterea PIB a fost deosebit de robustă în 

prima jumătate a anului, în principal ca urmare 

a cererii interne dinamice care a anulat com-

plet contribuţia negativă semnifi cativă a cere-

rii externe (aproape 3 puncte procentuale în tri-

mestrul III) la creşterea PIB. Ulterior, ritmul 

de creştere a consemnat o oarecare încetinire, 

pe măsură ce stimulentele au fost retrase, iar 

cererea externă a pierdut din ritm. În termeni 

anuali, PIB real aferent regiunii pe ansamblu 

a crescut cu 6,0% în medie în primele trei tri-

mestre din 2010. Formarea brută de capital, 

inclusiv acumularea de stocuri, şi consumul 

privat au fost principalii factori determinanţi ai 

creşterii economice din regiune. Investiţiile au 

fost stimulate de ameliorarea perspectivei pri-

vind creşterea economică, majorarea preţuri-

lor materiilor prime, reducerea ratelor reale ale 

dobânzii şi creşterea gradului de disponibilitate 

a fi nanţării, care, în unele ţări, a fost stimulată 

de activitatea de creditare desfăşurată de băn-

cile publice. Creşterea consumului privat a fost 

susţinută de redresarea rapidă a încrederii, pre-

cum şi de gradul de ocupare a forţei de muncă 

şi salariile reale.

La începutul anului 2010, în pofi da diferenţe-

lor semnifi cative de la o ţară la alta, în majori-

tatea ţărilor care au adoptat regimuri de ţintire 

a infl aţiei, infl aţia s-a apropiat semnifi cativ de 

valoarea ţintei respective. Cu toate acestea, în 

contextul unei expansiuni puternice a activită-

ţii economice şi al creşterii preţurilor la mate-

riile prime, presiunile inflaţioniste au înce-

put să crească către fi nele anului, iar unele ţări 

au început să retragă o parte din stimulentele 

monetare acordate în timpul crizei. Începând 

cu luna aprilie, mai multe bănci centrale din 

regiune au iniţiat un ciclu de majorări ale ratei 

dobânzii de politică monetară. Pe măsură ce 

condiţiile fi nanciare au continuat să se amelio-

reze, iar apetitul pentru risc a revenit, spread-

urile CDS asociate datoriei suverane a Americii 

Latine s-au redus, preţurile acţiunilor au cres-

cut semnifi cativ, iar fl uxurile fi nanciare au fost 

reluate, ceea ce a condus la aprecierea monede-

lor. La sfârşitul anului 2010, în condiţiile în care 

majorarea ratelor dobânzilor risca să alimenteze 

intrările puternice de capital, şi pe fondul incer-

titudinii privind evoluţia economică la nivel 

global, procesul de majorare a ratelor dobân-

zii de politică monetară a fost întrerupt în unele 

ţări şi au fost introduse o serie de măsuri care 

să oprească intrările semnifi cative de capital 

(de ex. acumularea de rezerve, politicile macro-

prudenţiale şi controlul capitalului).

PREŢURILE MATERIILOR PRIME AU CRESCUT ÎN 

ANUL 2010

După ce s-au menţinut relativ neschimbate, pe 

fondul unei relative volatilităţi, în prima jumă-

tate a anului 2010, preţurile petrolului au înce-

put să urce constant în luna august, preţul ţiţe-

iului Brent ajungând la 113 USD/baril pe data 

de 25 februarie 2011, comparativ cu 78 USD/

baril la începutul anului 2010. Exprimat în 

dolari SUA, nivelul consemnat la sfârşitul lunii 

februarie 2011 a fost în general similar celui 

raportat în luna mai 2008. Pe ansamblul anu-

lui 2010, preţul mediu al ţiţeiului Brent a fost 

de 80 USD/baril, respectiv cu 29% peste media 

anului anterior.

Majorările înregistrate de preţul petrolului au 

avut loc pe fondul unei redresări a cererii de 
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petrol la nivel global, care s-a consolidat pe 

tot parcursul anului, fi ind susţinută de revi-

rimentul economic global, precum şi de con-

diţiile meteorologice din emisfera nordică în 

a doua parte a anului. Această creştere a cere-

rii a condus totodată la o reevaluare a per-

spectivelor referitoare la cererea viitoare, care 

păreau mult mai robuste decât în anul ante-

rior, sugerând posibilitatea ca piaţa să înregis-

treze o încordare pe viitor. Un indiciu în acest 

sens l-a constituit seria de revizuiri repetate în 

sens ascendent privind proiecţiile referitoare 

la cerere realizate de Agenţia Internaţională 

pentru Energie, atât pentru economiile emer-

gente, cât şi pentru economiile dezvoltate. Pe 

partea ofertei, producţia înregistrată în Ame-

rica de Nord şi în ţările care au făcut parte din 

fosta Uniune Sovietică s-a dovedit a fi  peste 

aşteptări, dar, pe de altă parte, ţările membre 

OPEC au decis să nu majoreze cotele de pro-

ducţie în anul 2010, în pofi da capacităţii de 

producţie neutilizate ample. În contextul unei 

cereri în creştere, această evoluţie a condus la 

o diminuare substanţială a stocurilor OCDE, 

care s-au menţinut totuşi la niveluri ridicate 

comparativ cu valorile istorice. În primele 

două luni din anul 2011, evenimentele geo-

politice din Africa de Nord şi Orientul Mijlo-

ciu au contribuit în continuare la restrângerea 

ofertei de pe piaţă, fapt care a accelerat majo-

rarea preţurilor.

Preţurile materiilor prime non-energetice 

au consemnat, de asemenea, o creştere în 

anul 2010 (a se vedea Grafi cul 4), pe fondul 

cererii robuste din partea economiilor emer-

gente şi al constrângerilor pe partea ofertei. 

Preţurile metalelor – în special al cuprului, 

nichelului şi cositorului – au crescut semni-

fi cativ, evoluţie susţinută şi de importurile în 

creştere ale economiilor emergente. Datorită 

ofertei limitate, preţurile alimentelor au con-

semnat, de asemenea, o majorare, în special 

în cazul porumbului, zahărului şi grâului. În 

termeni agregaţi, preţurile materiilor prime 

non-energetice (exprimate în dolari SUA) 

s-au majorat cu aproximativ 36% spre sfârşi-

tul lunii februarie 2011 comparativ cu începu-

tul anului 2010.

 2.2 EVOLUŢII MONETARE ŞI FINANCIARE

EXPANSIUNEA MONETARĂ A MANIFESTAT SEMNA-

LE INCIPIENTE DE REDRESARE

Dinamica anuală totală a M3 a reintrat în teri-

toriu pozitiv în anul 2010, situându-se la 1,7% 

în luna decembrie 2010 comparativ cu -0,3% la 

sfârşitul anului 2009. Aceste evoluţii implică 

un reviriment al dinamicii monetare, în pofi da 

sporirii incertitudinilor referitoare la robuste-

ţea ritmului de creştere spre sfârşitul perioadei 

analizate, în condiţiile în care rata de creştere 

a resimţit impactul unor factori conjunctu-

rali (transferurile de active către aşa-numitele 

„bad banks” 2 şi contractele de report pe fondul 

tranzacţiilor interbancare derulate prin inter-

mediul contrapartidelor centrale). În ansam-

blu, evoluţiile monetare din anul 2010 au fost 

determinate în principal de trei factori econo-

mici: impactul în sens ascendent exercitat atât 

de redresarea activităţii economice, cât şi de 

atenuarea efectului de sens opus exercitat de 

În sensul cel mai larg, „2 bad banks” reprezintă structuri speci-

ale înfi inţate şi sprijinite de autorităţi pentru a înlesni elimina-

rea din bilanţurile instituţiilor de credit a activelor care sunt 

difi cil de evaluat sau în cazul cărora există riscul unei deva-

lorizări majore.

Graficul 4 Principalele evoluţii ale preţuri-
lor materiilor prime
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curba randamentelor (în perioada analizată nu 

s-au mai consemnat realocări masive de fon-

duri dinspre instrumentele incluse în M3 către 

activele financiare neincluse în acest agre-

gat); precum şi impactul în sens descendent pe 

fondul efectului inhibitor generat de inversa-

rea acumulărilor anterioare de lichiditate. Din 

perspectiva contrapartidelor, dinamica anu-

ală a împrumuturilor IFM acordate sectorului 

privat s-a intensifi cat pe parcursul anului 2010 

până la 1,9% în luna decembrie, faţă de -0,2% 

la fi nele anului anterior (Grafi cul 5). Expansi-

unea modestă a creditelor către sectorul privat 

a refl ectat stabilizarea ritmului anual de creş-

tere a împrumuturilor acordate gospodării-

lor populaţiei şi accelerarea uşoară a dinamicii 

anuale a împrumuturilor acordate societăţi-

lor nefi nanciare. Intensifi carea în paralel a rit-

mului de creştere a M3 şi a expansiunii împru-

muturilor relevă că dinamica de bază a masei 

monetare, ilustrând tendinţele monetare care 

transmit semnale relevante în privinţa riscuri-

lor la adresa stabilităţii preţurilor, şi-a întrerupt 

traiectoria descendentă în anul 2010 şi a con-

semnat un reviriment uşor.

IMPACTUL EXERCITAT DE PANTA ABRUPTĂ 

A CURBEI RANDAMENTELOR S-A ATENUAT

Evoluţiile înregistrate în confi guraţia ratelor 

dobânzilor au infl uenţat nu numai realocările 

dintre activele incluse în M3 şi cele neincluse 

în acest agregat, ci şi realocările din cadrul M3. 

În pofi da accelerării treptate a dinamicii anuale 

a M3, ritmurile anuale de creştere a componen-

telor au manifestat tendinţe diametral opuse 

(Grafi cul 6). Astfel, rata anuală de creştere 

a M1 s-a moderat considerabil în anul 2010, 

deşi s-a menţinut la valori semnifi cativ pozitive 

(4,4% în luna decembrie), în timp ce dinamica 

anuală negativă a instrumentelor negociabile şi 

a depozitelor pe termen scurt, altele decât depo-

zitele overnight (M3-M1) s-a ameliorat simţitor 

(-1,5% în luna decembrie). În consecinţă, deca-

lajul dintre aceste ritmuri de creştere s-a redus 

considerabil, până la 6,1 puncte procentuale în 

luna decembrie, faţă de 22,0 puncte procentu-

ale la fi nele anului 2009, refl ectând în princi-

pal evoluţiile ratelor dobânzilor (Grafi cul 7). 

Rata dobânzii la depozitele overnight s-a men-

ţinut relativ stabilă pe parcursul perioadei ana-

lizate, în timp ce randamentul depozitelor cu 

scadenţa iniţială de cel mult doi ani s-a majorat 

Graficul 5 M3 şi creditele acordate sectoru-
lui privat

(variaţii procentuale anuale; date ajustate sezonier şi cu efecte de 
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Graficul 6 Principalele componente ale M3

(variaţii procentuale anuale; date ajustate sezonier şi cu efecte 
de calendar)
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semnifi cativ. Totodată, rata dobânzii la depo-

zitele rambursabile după notifi care la cel mult 

3 luni a crescut marginal. Prin urmare, cos-

tul de oportunitate aferent deţinerii celor mai 

lichide depozite incluse în M3 s-a majorat, 

iar procesul de reechilibrare din cadrul M3 

în favoarea acestor instrumente s-a estompat. 

Impactul exercitat de panta abruptă a curbei 

randamentelor s-a atenuat în anul 2010, ceea ce 

a condus la stoparea realocărilor masive către 

active fi nanciare neincluse în M3, care au acţi-

onat cu precădere în detrimentul instrumente-

lor negociabile şi depozitelor pe termen scurt, 

altele decât depozitele overnight. În consecinţă, 

valorile negative înregistrate de dinamica anu-

ală a acestor active s-au ameliorat. Ritmul anual 

de creştere a instrumentelor negociabile a fost, 

de asemenea, impulsionat de activitatea spo-

rită pe segmentul contractelor de report, îndeo-

sebi spre sfârşitul perioadei analizate, care s-a 

datorat în mare măsură tranzacţiilor interban-

care derulate prin intermediul contrapartidelor 

centrale, clasifi cate ca intermediari fi nanciari 

nemonetari, alţii decât societăţile de asigurări 

şi fondurile de pensii (respectiv alţi intermedi-

ari fi nanciari – AIF).

TENDINŢE ÎN CONTINUARE DIVERGENTE 

ALE DEŢINERILOR SECTORIALE DE RESURSE

Cele mai cuprinzătoare componente ale M3 la 

nivel agregat pentru care sunt disponibile infor-

maţii sectoriale sunt reprezentate de depozitele 

pe termen scurt şi acordurile de răscumpărare 

(denumite în continuare „depozite M3”). Punc-

tul de infl exiune în dinamica anuală a depozi-

telor M3 în anul 2010 a refl ectat în principal 

contribuţia deosebit de puternică a AIF. Ritmul 

anual de creştere a deţinerilor AIF de depozite 

M3 s-a intensifi cat considerabil, situându-se la 

10,8% în luna decembrie 2010 comparativ cu 

-3,1% la sfârşitul anului 2009. Evoluţia s-a dato-

rat în mare măsură sporirii tranzacţiilor inter-

bancare prin contracte de report în trimestrul II 

şi trimestrul IV, precum şi creşterii progresive 

a infl uxurilor către depozite overnight în pri-

mele trei trimestre ale anului 2010.

Spre deosebire de AIF, ritmul anual de creştere 

a depozitelor M3 deţinute de populaţie s-a tem-

perat uşor până la 1,9% în luna decembrie 2010, 

faţă de 2,0% la sfârşitul anului 2009 (Grafi cul 8). 

Aceasta s-a produs, de fapt, pe fondul unei scă-

deri în semestrul I 2010, urmată de un reviriment 

în a doua jumătate a anului. Evoluţiile din peri-

oada analizată la nivelul deţinerilor populaţiei 

de depozite M3 au refl ectat cu precădere confi -

guraţia ratelor dobânzilor. Temperarea dinamicii 

anuale a depozitelor M3 deţinute de gospodări-

ile populaţiei în prima jumătate a anului 2010 s-a 

datorat restrângerii fl uxurilor către depozitele 

overnight pe fondul atenuării impactului exerci-

tat de curba abruptă a randamentelor. Redresa-

rea uşoară consemnată în semestrul II 2010 s-a 

produs pe fondul diminuării semnifi cative a ieşi-

rilor aferente depozitelor cu scadenţa iniţială de 

cel mult doi ani, în condiţiile îngustării spread-

ului dintre randamentul acestor depozite şi cel al 

depozitelor de economisire pe termen scurt şi al 

altor depozite neincluse în M3.

Ritmul anual de creştere a depozitelor M3 deţi-

nute de societăţile nefi nanciare s-a moderat, de 

asemenea, în perioada analizată. Acesta a mani-

festat o relativă volatilitate în prima jumătate 

a anului, deşi în ansamblu s-a temperat, ulte-

rior intensifi cându-se uşor în semestrul II 2010. 

Graficul 7 Ratele dobânzilor IFM aferente 
depozitelor pe termen scurt şi rata dobânzii 
pe piaţa monetară
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Astfel, dinamica pe acest segment s-a situat la 

4,4% în luna decembrie 2010, faţă de 5,4% în 

aceeaşi perioadă a anului anterior. Evoluţiile la 

nivelul deţinerilor de depozite M3 ale societă-

ţilor nefi nanciare au refl ectat redresarea acti-

vităţii economice şi este posibil să se fi  datorat 

inclusiv evoluţiei împrumuturilor, în condiţi-

ile în care fi rmele au recurs la propriile depo-

zite pentru reducerea datoriei sau ca substitut 

al creditării bancare în prima jumătate a anului. 

Fluxul pozitiv al împrumuturilor din semes-

trul II 2010 a permis probabil fi rmelor să îşi 

reînnoiască rezervele de lichiditate cu rol de 

tampon spre sfârşitul anului.

EXPANSIUNEA CREDITELOR ACORDATE 

SECTORULUI PRIVAT S-A INTENSIFICAT UŞOR

Din perspectiva contrapartidelor M3, ritmul 

anual de creştere a creditelor acordate de IFM 

rezidenţilor zonei euro s-a accelerat uşor în 

perioada analizată, situându-se la 3,4% în luna 

decembrie 2010 comparativ cu 2,5% în ace-

eaşi perioadă a anului anterior (Grafi cul 9). 

Această creştere de ritm, manifestată îndeo-

sebi în a doua parte a anului, a refl ectat în prin-

cipal redresarea marginală a dinamicii anuale 

a creditelor acordate sectorului privat. Ritmul 

anual de creştere a creditelor acordate admi-

nistraţiilor publice s-a situat, la sfârşitul anu-

lui 2010, la un nivel relativ similar celui înre-

gistrat în aceeaşi perioadă a anului anterior, în 

pofi da temperării consemnate în cea mai mare 

parte a perioadei analizate. Această tempe-

rare s-a produs pe fondul restrângerii achiziţi-

ilor de titluri de stat de către IFM, în absenţa 

unei pante mai abrupte a curbei randamentelor 

şi în contextul tensiunilor de pe pieţe. Trendul 

s–a inversat în trimestrul IV 2010, când credi-

tele acordate administraţiilor publice s-au majo-

rat brusc datorită transferului de active ale IFM 

către aşa-numitele „bad banks”. 3

Revirimentul marginal al expansiunii creditelor 

acordate sectorului privat a refl ectat în principal 

intensifi carea lentă, însă constantă, a dinami-

cii anuale a împrumuturilor. În schimb, ritmul 

anual de creştere a deţinerilor IFM de titluri, 

altele decât acţiuni, emise de sectorul privat 

a continuat să se tempereze în semestrul I 2010, 

în contextul activităţii mai reduse de securiti-

zare. Totuşi, această activitate a înregistrat un 

reviriment modest în semestrul II 2010, refl ec-

tând parţial transferurile de active dintre IFM 

şi aşa-numitele „bad banks”, ceea ce a contri-

buit la stabilizarea deţinerilor IFM de titluri, 

altele decât acţiuni, emise de sectorul privat.

Dinamica anuală a împrumuturilor acordate 

de IFM sectorului privat, componenta cea mai 

însemnată a creditelor acordate sectorului pri-

vat, s-a intensifi cat treptat comparativ cu rit-

mul uşor negativ de la sfârşitul anului 2009, 

până la 1,9% în luna decembrie 2010 (Grafi -

cul 5). Această accelerare este în concordanţă 

cu o uşoară redresare a cererii de împrumu-

turi şi este totodată confi rmată de datele dis-

ponibile referitoare la evoluţia standardelor 

de creditare. În acest context, sondajul asupra 

creditului bancar în zona euro indică estompa-

rea infl uenţelor exercitate de factorii pe partea 

ofertei în perioada analizată. Având în vedere 

Pentru detalii, a se vedea caseta 3 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 8 Depozite sectoriale

(variaţii procentuale anuale; date neajustate sezonier şi cu efecte 
de calendar)
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activitatea redusă de securitizare, diferenţa din-

tre dinamica anuală totală a împrumuturilor 

acordate sectorului privat şi ritmul de creştere 

ajustat cu impactul derecunoaşterii împrumu-

turilor din bilanţurile IFM a fost nesemnifi ca-

tivă în anul 2010.

La nivel sectorial, intensifi carea ritmului anual 

de creştere a împrumuturilor acordate sec-

torului privat s-a datorat în principal activi-

tăţii de creditare vizând sectorul privat nefi -

nanciar, respectiv gospodăriile populaţiei şi 

societăţile nefi nanciare. Astfel, în luna decem-

brie 2010, dinamica anuală a împrumuturi-

lor către populaţie s-a situat la 2,9% (faţă de 

1,3% la sfârşitul anului 2009), iar cea a împru-

muturilor acordate societăţilor nefi nanciare s-a 

plasat la -0,2%, comparativ cu -2,2% în luna 

decembrie 2009. Expansiunea anuală a împru-

muturilor acordate AIF s-a accelerat treptat în 

a doua jumătate a anului, însă evoluţia s-a dato-

rat îndeosebi apelului sporit la acorduri de răs-

cumpărare la nivel interbancar tranzacţionate 

prin intermediul contrapartidelor centrale, care 

determină intensifi carea proporţională a activi-

tăţii de creditare a IFM către aceşti intermedi-

ari fi nanciari.

Revirimentul înregistrat de expansiunea cre-

ditelor către sectorul privat în prima jumătate 

a anului s-a datorat în principal evoluţiilor con-

semnate de împrumuturile acordate popula-

ţiei, impulsionate aproape exclusiv de redresa-

rea cererii de împrumuturi pentru achiziţia de 

locuinţe. Evoluţia a coincis cu relansarea ritmu-

lui anual de creştere a preţurilor proprietăţilor 

rezidenţiale din zona euro. Persistenţa redre-

sării activităţii de creditare către sectorul pri-

vat nefi nanciar în semestrul II 2010 se explică 

îndeosebi prin revitalizarea dinamicii anuale 

a împrumuturilor acordate societăţilor nefi-

nanciare, deşi aceasta s-a menţinut în terito-

riu negativ. Ajustată cu impactul derecunoaşte-

rii împrumuturilor din bilanţurile IFM, care au 

refl ectat în mare măsură transferurile către aşa-

numitele „bad banks”, rata anuală de creştere 

a creditelor acordate societăţilor nefi nanciare ar 

fi  revenit în teritoriu pozitiv în anul 2010.

În ansamblu, evoluţiile din perioada anali-

zată pe segmentul împrumuturilor către secto-

rul privat nefi nanciar s-au menţinut în relativă 

concordanţă cu periodicităţile ciclului econo-

mic. Punctul de infl exiune în dinamica împru-

muturilor acordate populaţiei se manifestă, de 

regulă, în prima fază a ciclului economic, iar 

cel aferent dinamicii creditelor către societă-

ţile nefi nanciare tinde să-i urmeze cu un anumit 

decalaj. Datele trimestriale referitoare la ritmul 

anual de creştere a împrumuturilor acordate 

societăţilor nefi nanciare relevă apariţia punc-

tului de infl exiune în trimestrul II 2010, la un 

an după manifestarea fenomenului similar în 

expansiunea creditelor către populaţie. În con-

cordanţă cu episoadele anterioare, revigorarea 

activităţii de creditare către societăţile nefi nan-

ciare în anul 2010 s-ar putea explica prin extin-

derea investiţiilor corporative şi necesarul sporit 

de cheltuieli în contextul ameliorării anticipaţi-

ilor fi rmelor şi relansării activităţii economice. 

Este posibil ca evoluţia să refl ecte şi variaţiile 

în atractivitatea relativă a fi nanţării pe piaţă, 

în condiţiile în care randamentele corporative 

Graficul 9 Contrapartidele M3

(fl uxuri anuale; miliarde EUR; date ajustate sezonier şi cu efecte 
de calendar)
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au resimţit parţial impactul majorării dobânzi-

lor pe fondul crizei datoriilor publice. Totodată, 

variaţiile înregistrate în dinamica împrumu-

turilor în ţările din zona euro au refl ectat pro-

babil procesul neuniform de redresare econo-

mică la nivelul ţărilor şi sectoarelor economice 

din această regiune, precum şi o serie de dife-

renţe în necesarul de fi nanţare al sectoarelor şi 

măsura în care acestea recurg la credite bancare, 

în detrimentul fi nanţării din fonduri proprii şi/

sau prin îndatorare pe piaţă (a se vedea Caseta 2 

pentru o analiză comparativă între evoluţiile 

consemnate recent de dinamica anuală a împru-

muturilor acordate sectorului privat nefi nanciar 

şi cea a principalelor sale componente şi evo-

luţia acestor ritmuri de creştere pe parcursul 

a două episoade anterioare de declin şi reviri-

ment economic).

 Caseta 2

EVOLUŢII RECENTE ALE ÎMPRUMUTURILOR ACORDATE DE IFM SECTORULUI PRIVAT NEFINANCIAR – 

COMPARAŢIE CU EPISOADE ANTERIOARE DE DECLIN ŞI REVIRIMENT ECONOMIC

Dimensiunea şi caracteristicile recesiunii economice care a urmat crizei fi nanciare au gene-

rat o probabilitate ridicată de înregistrare a unor evoluţii excepţionale pe segmentul împrumu-

turilor IFM. În acest context, caseta prezintă o analiză comparativă între evoluţia consemnată 

recent de dinamica anuală a împrumuturilor acordate sectorului privat nefi nanciar şi cea a prin-

cipalelor sale componente şi evoluţiile acestor ritmuri de creştere pe parcursul a două episoade 

anterioare de declin şi reviriment economic, respectiv începutul anilor ’90 şi începutul ani-

lor 2000. În vederea creşterii gradului de comparabilitate a amplitudinii acestor evoluţii, caseta 

analizează împrumuturile IFM în termeni reali (pe baza defl atorului PIB).

Evoluţii de ansamblu pe segmentul împrumuturilor acordate sectorului privat 
nefi nanciar

Dinamica anuală a împrumuturilor în termeni reali acordate sectorului privat nefi nanciar s-a 

restrâns cu aproximativ 9 puncte procentuale (de la nivelul maxim la cel minim) pe parcur-

sul recesiunii înregistrate recent, ajungând în teritoriu negativ. Declinul a fost semnifi cativ mai 

puternic decât cele consemnate în perioadele de recesiune economică de la începutul anilor ’90 

şi începutul anilor 2000, când ritmul anual de creştere s-a decelerat cu 6-7 puncte procentuale 

şi s-a menţinut în teritoriu pozitiv (Grafi cul A). În plus, pierderea recentă de ritm s-a concen-

trat într-un interval relativ scurt (6 trimestre), în timp ce decelerările anterioare au acoperit un 

orizont mai îndelungat (16 trimestre la începutul anilor ’90 şi respectiv 9 trimestre la începu-

tul anilor 2000). Totuşi, nici amplitudinea, nici ritmul celui mai recent declin nu par excesive, 

având în vedere severitatea recesiunii. Rata anuală de creştere a PIB real s-a restrâns cu aproape 

9 puncte procentuale pe parcursul unui an în timpul declinului economic recent, comparativ cu 

6 puncte procentuale într-un interval de 4 ani la începutul anilor ’90 şi cu 4 puncte procentuale 

pe parcursul a aproape 2 ani la începutul anilor 2000 (Grafi cul B).

Decelerarea ritmului anual de creştere a împrumuturilor acordate sectorului privat nefi nan-

ciar până la valori negative marchează o evoluţie neobişnuită, nu însă fără precedent în ţările 

din zona euro. În timpul recesiunii de la începutul anilor ’90, activitatea de creditare vizând 

acest sector a fost impulsionată de expansiunea considerabilă a împrumuturilor acordate gos-

podăriilor populaţiei din Germania după reunifi care. Dacă se face însă abstracţie de sectorul 

privat nefi nanciar din Germania, dinamica anuală a împrumuturilor în termeni reali acordate 
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sectorului privat nefi nanciar s-a restrâns cu 13 puncte procentuale, înregistrând valori negative 

mai pronunţate decât cele consemnate în timpul recentei recesiuni (Grafi cul A).

Punctul de infl exiune în dinamica anuală a împrumuturilor în termeni reali acordate sectorului 

privat nefi nanciar s-a înregistrat în trimestrul III 2009, în concordanţă cu periodicităţile ciclu-

lui economic. 1 Atât în cazul recesiunii economice recente, cât şi cu ocazia celei de la începutul 

anilor 2000, reluarea tendinţei ascendente a acestor împrumuturi a intervenit după două trimes-

tre de la manifestarea punctului de infl exiune în dinamica PIB real, în timp ce revirimentul de 

la începutul anilor ’90 s-a produs cu un decalaj de trei trimestre faţă de punctul de infl exiune în 

expansiunea PIB real.

Evoluţii la nivelul împrumuturilor acordate populaţiei

Comparativ cu episoadele anterioare de activitate economică redusă, dinamica împrumuturilor 

acordate populaţiei a deţinut un rol mai însemnat în infl uenţarea evoluţiei de ansamblu a credi-

tării sectorului privat nefi nanciar pe parcursul celei mai recente perioade de recesiune şi revi-

riment. Astfel, restrângerea ritmului anual de creştere a împrumuturilor în termeni reali acor-

date populaţiei de la un nivel maxim la un nivel minim a fost mai pronunţată în intervalul recent 

de recesiune, ajungând la valori negative, sub impactul scăderii mai puternice a activităţii pe 

piaţa imobiliară (Grafi cul C). Punctul de infl exiune în dinamica anuală a împrumuturilor în ter-

meni reali acordate populaţiei a avut loc în trimestrul III 2009, cu un decalaj de două trimestre 

faţă 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.

Graficul A Dinamica anuală a împrumuturilor în termeni reali 
acordate de IFM sectorului privat nefinanciar în perioadele 
principale de recesiune şi reviriment începând din anul 1990
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Graficul B Dinamica anuală a PIB real în perioadele 
principale de recesiune şi reviriment începând din anul 
1990
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celelalte două perioade analizate şi nu este în concordanţă cu relaţia consemnată de regulă între 

împrumuturile în termeni reali către populaţie şi PIB real.

Totuşi, nu este pentru prima dată când punctul de infl exiune în dinamica anuală a împrumu-

turilor în termeni reali acordate populaţiei se manifestă cu un decalaj relativ însemnat. Ast-

fel, la începutul anilor ’90, un punct de infl exiune clar în ritmul anual de creştere a împrumu-

turilor în termeni reali acordate populaţiei din zona euro (cu excepţia Germaniei) nu s-a produs 

mai devreme de trei trimestre după reluarea tendinţei ascendente a dinamicii anuale a PIB real. 

Perioada respectivă a fost caracterizată şi de scăderea preţurilor imobilelor, după episoadele 

de boom semnifi cativ într-o serie de ţări din zona euro, semnalând că relansarea cu un anumit 

decalaj ar putea refl ecta, în ambele cazuri, un oarecare proces de reechilibrare a bilanţurilor pe 

segmentul gospodăriilor populaţiei şi în sectorul bancar. În fi ecare dintre perioadele analizate, 

redresarea dinamicii anuale a împrumuturilor în termeni reali acordate populaţiei s-a datorat 

împrumuturilor pentru achiziţia de locuinţe.

Evoluţii pe segmentul împrumuturilor acordate societăţilor nefi nanciare

În ansamblu, ritmul anual de creştere a împrumuturilor acordate societăţilor nefi nanciare pe 

parcursul episodului recent a urmat o traiectorie relativ similară celor din episoadele ante-

rioare (Grafi cul D). Totuşi, s-a consemnat un declin mai sever, în condiţiile în care dina-

mica anuală a acestui tip de împrumuturi s-a restrâns cu 15 puncte procentuale (de la nivelul 

maxim la cel minim), faţă de pierderile de ritm de 10 puncte procentuale şi respectiv 12 puncte 

Graficul C Dinamica anuală a împrumuturilor în termeni 
reali acordate de IFM gospodăriilor populaţiei în perioadele 
principale de recesiune şi redresare începând din anul 1990
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Graficul D Dinamica anuală a împrumuturilor în termeni 
reali acordate de IFM societăţilor nefinanciare în perioadele 
principale de recesiune şi reviriment începând din anul 1990
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Din perspectiva celorlalte contrapartide ale 

M3, dinamica anuală a pasivelor fi nanciare pe 

termen mai lung ale IFM (exclusiv capitalul 

şi rezervele) deţinute de sectorul deţinător de 

resurse s-a temperat considerabil în perioada 

analizată, situându-se la 3,0% în luna decem-

brie faţă de 6,0% la fi nele anului 2009. Pierde-

rea de ritm s-a manifestat îndeosebi în cazul 

depozitelor pe termen lung (respectiv depozite 

rambursabile după notifi care la peste trei luni şi 

depozite cu scadenţa iniţială de peste doi ani), 

dar şi pe segmentul titlurilor de credit pe ter-

men lung (cu scadenţa de peste doi ani) emise 

de IFM. Decelerarea dinamicii anuale a depozi-

telor pe termen lung a refl ectat probabil atracti-

vitatea mai scăzută a dobânzilor acestor instru-

mente, pe fondul relativei aplatizări a curbei 

randamentelor pe parcursul anului 2010, în 

timp ce moderarea de ritm în cazul titlurilor pe 

termen lung este posibil să se fi  datorat percep-

ţiei unui grad mai mare de risc asociat titlurilor 

emise de IFM.

procentuale înregistrate la începutul anilor ’90 şi la începutul anilor 2000. Restrângerea con-

siderabilă a activităţii de creditare în termeni reali pe segmentul societăţilor nefi nanciare în 

perioada recentă de recesiune refl ectă declinul semnifi cativ al activităţii economice, îndeosebi 

în sectorul construcţiilor şi în sectorul imobiliar, precum şi apelul sporit la sursele de fi nan-

ţare de pe piaţă. 2 Cele două sectoare menţionate se bazează într-o măsură relativ importantă 

pe împrumuturi şi au acţionat ca vector al activităţii de creditare către societăţile nefi nanciare 

din zona euro, pe fondul boom-urilor imobiliare consemnate în diverse ţări din zona euro în 

ultimii ani.

Punctul de infl exiune în dinamica anuală a împrumuturilor în termeni reali acordate societă-

ţilor nefi nanciare s-a consemnat în prima parte a anului 2010, cu un decalaj de patru trimes-

tre faţă de reluarea tendinţei ascendente a ritmului anual de creştere a PIB real. Evoluţia este, 

în linii mari, în concordanţă cu periodicităţile istorice, deşi fenomenul s-a produs cu o uşoară 

întârziere faţă de cele două episoade anterioare analizate. Cu toate că ritmul anual de creştere 

a împrumuturilor în termeni reali acordate societăţilor nefi nanciare s-a menţinut marginal în 

teritoriu negativ la fi nele anului 2010, revirimentul acestuia a fost mai rapid şi mai robust com-

parativ cu începutul anilor ’90. Similar perioadelor anterioare, redinamizarea activităţii de cre-

ditare a fost determinată de redresarea semnifi cativă a ratei anuale de creştere a împrumuturi-

lor pe termen scurt.

Concluzii

Amplitudinea declinului consemnat recent de dinamica anuală a împrumuturilor acordate 

sectorului privat nefi nanciar a fost considerabilă în termeni absoluţi. Totuşi, în raport cu scă-

derile relative ale PIB real, evoluţia este în concordanţă cu episoadele anterioare de recesi-

une economică. Ritmul anual de creştere a împrumuturilor în termeni reali acordate popu-

laţiei a urmat o traiectorie oarecum neobişnuită, înregistrând un declin relativ puternic până 

la valori negative, urmat de un punct de infl exiune care s-a produs cu un decalaj faţă de revi-

gorarea dinamicii anuale a PIB real. Ambele aspecte refl ectă probabil rolul specifi c deţinut 

de piaţa imobiliară în perioada recentă de recesiune. În ansamblu, evoluţiile pe segmentul 

împrumuturilor în termeni reali acordate de IFM sectorului privat nefi nanciar au fost, în linii 

mari, în concordanţă cu comportamentul manifestat în episoadele recente de declin şi 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.
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Totodată, poziţia externă netă a sectorului 

IFM din zona euro s-a menţinut pe o traiecto-

rie descendentă în anul 2010, diminuându-se cu 

89 de miliarde EUR. Evoluţia s-a datorat fl uxului 

negativ aferent activelor externe, a cărui ampli-

tudine a fost superioară declinului consemnat de 

pasivele externe, ceea ce înseamnă, în ansamblu, 

că interacţiunea sectorului deţinător de resurse 

cu restul lumii prin intermediul IFM din zona 

euro a generat un infl ux net de capital.

CONDIŢIILE PE PIAŢA MONETARĂ S-AU 

ÎMBUNĂTĂŢIT, ÎN POFIDA UNUI GRAD RELATIV 

DE VOLATILITATE

Evoluţia ratelor dobânzilor pe piaţa monetară 

din zona euro a fost infl uenţată de diverşi factori 

în anul 2010. În ansamblu, Eurosistemul a men-

ţinut măsurile extraordinare de sprijin destinate 

furnizării de lichiditate băncilor din zona euro. 

Pe fondul ameliorării condiţiilor de pe pieţele 

fi nanciare pe parcursul anului 2009, Eurosiste-

mul a iniţiat, la începutul anului 2010, anularea 

treptată a măsurilor neconvenţionale de politică 

monetară care nu mai erau considerate nece-

sare, consecinţa fi ind că scadenţa medie a ope-

raţiunilor cu rol de furnizare de lichiditate a fost 

scurtată. Totuşi, criza datoriei suverane din luna 

mai a generat tensiuni acute pe pieţele obligaţi-

unilor guvernamentale din unele ţări ale zonei 

euro, cu efecte nefavorabile asupra mecanismu-

lui de transmisie a politicii monetare, după cum 

s-a observat din nivelurile mai ridicate ale riscu-

lui perceput de lichiditate şi de credit. În vede-

rea remedierii disfuncţionalităţilor pieţelor titlu-

rilor de valoare şi restabilirii unui mecanism 

corespunzător de transmisie a politicii mone-

tare, Eurosistemul a lansat Programul destinat 

pieţelor titlurilor de valoare şi a reactivat o parte 

dintre măsurile neconvenţionale anulate ante-

rior. Caseta 1 prezintă măsurile neconvenţionale 

implementate în anul 2010, care au fost esenţiale 

în limitarea efectului de contagiune din perspec-

tiva ratelor dobânzilor de pe piaţa monetară. În 

semestrul II 2010, ajungerea la scadenţă a opera-

ţiunilor de refi nanţare pe termen lung cu durata 

de 6 şi respectiv 12 luni a marcat anularea auto-

mată a măsurilor neconvenţionale, ceea ce a con-

dus la restrângerea surplusului de lichiditate şi la 

majorarea ratelor dobânzilor pe piaţa monetară.

Ratele dobânzilor pe piaţa monetară au consem-

nat o relativă diminuare în trimestrul I 2010 pe 

întreg intervalul de scadenţe, atât pe segmen-

tul garantat, cât şi pe segmentul negarantat, 

ulterior majorându-se considerabil pe parcur-

sul perioadei analizate. Astfel, din perspec-

tiva ratelor dobânzilor negarantate la trei luni, 

EURIBOR la trei luni s-a situat în apropierea 

nivelului de 0,70% la începutul lunii ianua-

rie 2010, apoi a scăzut la 0,63% la fi nele lunii 

martie, pentru ca la data de 25 februarie 2011 

să se majoreze la 1,09% (Grafi cul 10). Din per-

spectiva segmentului garantat al pieţei mone-

tare, după ce s-a situat în jurul valorii de 0,40% 

la începutul lunii ianuarie 2010, rata dobânzii 

EUREPO la trei luni s-a redus uşor în primul 

trimestru al anului, până la 0,34% la sfârşi-

tul lunii martie. Ulterior, aceasta a consemnat 

o majorare puternică, atingând 0,80% la înce-

putul lunii noiembrie, urmată de o nouă dimi-

nuare până la aproximativ 0,56% în prima parte 

a lunii ianuarie 2011 şi apoi de o nouă creştere 

până la 0,81% la data de 25 februarie 2011.

Pe fondul acestor evoluţii, spread-ul dintre 

ratele dobânzilor garantate şi cele negarantate 

pe piaţa monetară a fost marcat de volatilitate pe 

tot parcursul anului, situându-se la valori uşor 

mai scăzute la 25 februarie 2011 comparativ cu 

începutul lunii ianuarie 2010. Totuşi, spread-ul 

s-a menţinut la niveluri relativ înalte din per-

spectivă istorică. Pe parcursul anului 2010 şi 

în prima parte a anului 2011, spread-ul din-

tre ratele dobânzilor EURIBOR şi EUREPO la 

trei luni a fl uctuat în intervalul 23-46 puncte de 

bază, atingând aproximativ 30 puncte de bază 

la începutul anului 2010 şi 28 puncte de bază la 

data de 25 februarie 2011 (Grafi cul 10).

Din perspectiva ratelor dobânzilor pe termen 

foarte scurt, evoluţia EONIA pe parcursul anu-

lui 2010 a refl ectat în mare măsură continuarea 

furnizării de Eurosistem a unor volume ample 

de lichiditate către băncile din zona euro înce-

pând din luna octombrie 2008. În contextul 

surplusului semnifi cativ de lichiditate, nivelul 

EONIA s-a menţinut, cu doar câteva excepţii, 

mult inferior ratei fi xe a dobânzii la operaţiu-

nile principale de refi nanţare şi ORTL efectuate 
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de Eurosistem şi în vecinătatea ratei dobânzii la 

facilitatea de depozit (Grafi cul 11). Spre sfârşitul 

lunii iunie, în condiţiile în care ORTL cu durata 

de şase luni şi respectiv un an au ajuns la sca-

denţă, iar băncile au preferat să nu reînnoiască 

întregul volum de lichiditate ajuns la scadenţă, 

lichiditatea excedentară s-a restrâns şi evolu-

ţia EONIA a început să manifeste o oarecare 

volatilitate. În contextul restrângerii surplusu-

lui de lichiditate, tiparul evoluţiei EONIA în 

cadrul fi ecărei perioade de aplicare a rezervelor 

a devenit mai pronunţat, consemnând un nivel 

mai ridicat la debutul perioadei şi ulterior dimi-

nuându-se treptat spre sfârşitul acesteia. Tiparul 

a fost determinat în principal de opţiunea băn-

cilor de a îndeplini cerinţele privind rezervele 

obligatorii încă din prima parte a perioadei de 

aplicare, comportament manifestat de la declan-

şarea turbulenţelor în august 2007. Această 

„alimentare anticipată” nu a avut niciun efect 

asupra ratelor dobânzilor de pe piaţă în peri-

oada de 12 luni care a acoperit scadenţa primei 

ORTL cu durata de un an (respectiv intervalul 

cuprins între jumătatea anului 2009 şi jumă-

tatea anului 2010), când excedentul de lichi-

ditate s-a situat la un nivel record. În schimb, 

fenomenul a infl uenţat din nou ratele dobân-

zilor în momentul în care surplusul de lichidi-

tate s-a diminuat în semestrul II 2010. Evoluţia 

EONIA şi-a menţinut caracterul volatil inclusiv 

la începutul anului 2011, iar la 25 ianuarie 2011 

EONIA a depăşit rata dobânzii la OPR pentru 

prima dată din iunie 2009. De asemenea, pe tot 

parcursul anului s-au înregistrat creşteri spo-

radice ale EONIA atât la încheierea perioade-

lor de aplicare a rezervelor, cât şi la sfârşitul 

intervalului de gestionare a disponibilităţilor 

(respectiv la fi nele anului).

PIEŢELE OBLIGAŢIUNILOR GUVERNAMENTALE 

S-AU CONFRUNTAT CU TENSIUNI SEVERE ÎN 

UNELE ŢĂRI DIN ZONA EURO ÎN ANUL 2010

În ansamblu, cotaţiile pe pieţele obligaţiunilor 

au fost infl uenţate de două evenimente majore în 

anul 2010. Primul dintre acestea a fost specifi c 

zonei euro şi a debutat cu apariţia turbulenţelor 

Graficul 10 EUREPO, EURIBOR şi ratele 
dobânzilor pe piaţa interbancară overnight 
aferente operaţiunilor swap la trei luni

(procente p.a.; spread-ul în puncte de bază; date zilnice)
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Graficul 11 Ratele dobânzilor BCE şi rata 
dobânzii overnight
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pe pieţele datoriei suverane din unele ţări ale 

zonei euro. Cel de-al doilea, cu un caracter mult 

mai extins, a fost reprezentat de moderarea anti-

cipată a creşterii economice pe plan internaţio-

nal în semestrul II 2010.

La sfârşitul anului 2010, randamentele aferente 

obligaţiunilor guvernamentale benchmark pe 

10 ani cotate AAA în Statele Unite şi în zona 

euro s-au situat la niveluri în linii mari similare, 

cuprinse între 3,2% şi 3,4%. Pe ansamblu, la 

fi nele perioadei analizate acestea au consemnat 

niveluri inferioare cu 50 şi, respectiv, 40 puncte 

de bază celor observate în aceste regiuni eco-

nomice la sfârşitul anului 2009 (Grafi cul 12). 

Declinul general înregistrat de aceste randa-

mente maschează evoluţii divergente în interi-

orul intervalului analizat, respectiv un declin 

care s-a prelungit până la sfârşitul lunii august, 

urmat de un reviriment pronunţat, mai ales către 

fi nalul anului. La fi nele lunii august, când decli-

nul a luat sfârşit, randamentele s-au comprimat 

cu aproximativ 140 şi, respectiv, 120 puncte de 

bază comparativ cu nivelurile consemnate în 

luna decembrie 2009. Ca urmare a acestor evo-

luţii divergente, volatilitatea implicită a ran-

damentelor asociate obligaţiunilor a cunoscut 

fl uctuaţii considerabile în cursul anului 2010, 

atingând niveluri maxime în lunile mai şi sep-

tembrie şi urcând, în general, de la 5% la 7% 

(în medie) în cele două regiuni economice. În 

pofi da acestei creşteri, gradul de volatilitate 

pe parcursul intervalului analizat a fost mult 

inferior valorilor observate către fi nele anului 

2008 şi în semestrul I 2009, când au depăşit, în 

medie, 10% în ambele regiuni.

Trebuie evidenţiat faptul că, în ansamblu, evo-

luţiile consemnate de randamentele aferente 

obligaţiunilor guvernamentale pe 10 ani pe 

parcursul anului 2010 au fost, în general, rela-

tiv similare atât în Statele Unite, cât şi în zona 

euro, deşi gradul de corelaţie a fl uctuat semnifi -

cativ. Mai exact, corelaţia a fost destul de redusă 

în primele 4 luni ale anului 2010, randamen-

tele fi ind, într-o mare măsură, stabile în Statele 

Unite, dar în scădere în zona euro. Pe parcursul 

acestui interval, creşterea economică a înregis-

trat ritmuri relativ înalte în ambele regiuni, fapt 

refl ectat, printre altele, şi de mişcarea aproape 

în paralel a cotaţiilor bursiere în Statele Unite 

şi în zona euro. În aceeaşi perioadă însă, randa-

mentele asociate obligaţiunilor guvernamentale 

pe 10 ani cotate AAA în zona euro au suferit 

restrângeri în contextul plasamentelor de sigu-

ranţă datorate turbulenţelor mai sus menţionate, 

manifestate pe pieţele datoriei suverane din 

unele ţări ale zonei euro, în timp ce randamen-

tele din SUA s-au extins, refl ectând continuarea 

expansiunii economice. Până la fi nele anului, în 

special începând cu luna iulie, când randamen-

tele au atins niveluri similare în ambele regiuni 

economice şi au început să consemneze evo-

luţii în paralel, gradul de corelaţie a crescut. 

De fapt, reevaluarea anvergurii creşterii eco-

nomice în Statele Unite şi diminuarea tempo-

rară a turbulenţelor pe pieţele datoriei suverane 

din zona euro au acţionat în sensul unor miş-

cări cu un grad mai ridicat de sincronizare la 

nivelul randamentelor asociate obligaţiunilor pe 

ambele maluri ale Oceanului Atlantic. Aproape 

de fi nalul anului însă, când se părea că activi-

tatea economică pe plan internaţional a cunos-

cut o revigorare, după cum sugera, inter alia, 

Graficul 12 Randamentele obligaţiunilor 
guvernamentale pe termen lung

(procente p.a.; date zilnice)
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Notă: Randamentul obligaţiunilor guvernamentale pe 10 ani din 

zona euro este reprezentat de randamentul la par pe 10 ani deri-

vat din curba randamentelor obligaţiunilor guvernamentale cu 

califi cativ AAA estimată de BCE. Statele Unite fi gurează cu ran-

damentele obligaţiunilor cu scadenţa la 10 ani.
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avansul indicelui Global PMI din luna decem-

brie, randamentele obligaţiunilor guvernamen-

tale pe 10 ani din Statele Unite s-au majorat 

într-un ritm mai alert decât indicatorii cores-

punzători din zona euro. Această evoluţie s-a 

refl ectat pe pieţele de acţiuni, preţurile titluri-

lor din SUA majorându-se într-un ritm mult mai 

accentuat, posibil sub infl uenţa temerilor par-

ticipanţilor pe piaţă referitoare la eventualita-

tea manifestării unor pierderi de capital la nive-

lul instituţiilor fi nanciare europene, ca urmare 

a tensiunilor reapărute pe piaţa datoriei suve-

rane din zona euro.

Revenind la evoluţiile înregistrate în interiorul 

intervalului analizat, respectiv între jumătatea 

lunii noiembrie 2009 şi prima parte a lunii apri-

lie 2010, pieţele obligaţiunilor guvernamentale 

din Statele Unite şi din zona euro au consemnat 

evoluţii relativ diferite, randamentele din SUA 

extinzându-se cu aproximativ 50 puncte de 

bază, iar cele din zona euro diminuându-se cu 

circa 25 puncte de bază. În intervalul respectiv, 

se anticipa că ratele dobânzii de politică mone-

tară se vor menţine la niveluri scăzute o peri-

oadă de timp mai îndelungată pe ambele maluri 

ale Oceanului Atlantic, în timp ce datele macro-

economice confi rmau redresarea robustă a eco-

nomiilor. În contextul acestor evoluţii, mişcă-

rile divergente consemnate de randamentele 

asociate obligaţiunilor guvernamentale pe ter-

men lung în ambele regiuni s-au datorat în prin-

cipal intensifi cării temerilor participanţilor pe 

piaţă cu privire la sustenabilitatea poziţiilor fi s-

cale în unele ţări ale zonei euro, evoluţie care, 

în general, a exercitat presiuni în sens descen-

dent asupra ratelor dobânzilor pentru cele mai 

bine cotate titluri de stat din zona euro.

La începutul lunii aprilie, randamentele obliga-

ţiunilor guvernamentale din Statele Unite s-au 

înscris, de asemenea, pe un trend descendent. 

Ritmul de scădere a randamentelor din SUA 

a fost, în acea perioadă, destul de alert, astfel că 

diferenţialul dintre randamentele înregistrate în 

cele două regiuni s-a restrâns (de la aproxima-

tiv 60 puncte de bază la fi nele lunii martie până 

aproape de zero la sfârşitul lunii iunie). În timp 

ce evoluţiile economice din zona euro au fost în 

continuare favorabile, iar indicatorii de încre-

dere a consumatorilor au înregistrat perfor-

manţe superioare, randamentele ataşate obliga-

ţiunilor guvernamentale pe termen lung cotate 

AAA din zona euro s-au comprimat pe fondul 

intensifi cării turbulenţelor pe pieţele datoriei 

suverane europene. Aceste turbulenţe au cunos-

cut o oarecare diminuare în urma aprobării 

pachetului de măsuri de sprijin destinate Gre-

ciei în intervalul 10-11 aprilie, dar au manifes-

tat o nouă amplifi care ulterior, odată cu publi-

carea anunţului privind deprecierea rating-ului 

asociat datoriei suverane în cazul Greciei (înca-

drată în categoria „speculative grade”) şi Por-

tugaliei, ceea ce a contribuit la apariţia unei 

crize de încredere cu privire la sustenabilita-

tea poziţiei fi scale a Greciei. Lipsa de încredere 

a alimentat ulterior o amplă realocare de fon-

duri către obligaţiunile guvernamentale cotate 

AAA din Statele Unite sau din zona euro, cul-

minând cu reorientarea masivă a investitorilor 

către active cu un grad de siguranţă superior în 

perioada 6-7 mai 2010. Trebuie menţionat faptul 

că randamentele ataşate obligaţiunilor pe 10 ani 

emise de guvernul Greciei deja consemnaseră 

o majorare în raport cu cele emise de guvernul 

german în trimestrul I 2010, dar în alte ţări din 

zona euro randamentele au consemnat în con-

tinuare valori, în general, stabile, deoarece ris-

cul de contagiune s-a menţinut relativ scăzut. 

Situaţia a cunoscut o modifi care semnifi cativă 

la începutul lunii aprilie când, cu excepţia Gre-

ciei, randamentele s-au poziţionat, de aseme-

nea, la niveluri superioare în Irlanda şi Portu-

galia şi, într-o măsură mai redusă, în Spania, 

Italia şi Belgia. Deteriorarea la nivelul sustena-

bilităţii datoriei percepută în cazul unora dintre 

ţările zonei euro în acest interval a fost eviden-

ţiată pregnant de spread-urile aferente credit 
default swaps (CDS) suverane, instrumente pe 

care investitorii le utilizează pentru a se proteja 

faţă de riscul de intrare în incapacitate de plată 

al unei ţări.

Condiţiile asociate randamentelor titluri-

lor de stat s-au ameliorat considerabil în cur-

sul lunii mai, ca urmare a măsurilor fără 

precedent adoptate la nivelul UE. Printre 

acestea s-au numărat deciziile referitoare la 
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Mecanismul European de Stabilizare Finan-

ciară şi la European Financial Stability Faci-

lity, precum şi o serie de măsuri anunţate, la 

data de 10 mai, de către Eurosistem în vede-

rea restabilirii funcţionării corespunzătoare 

a mecanismului de transmisie a politicii mone-

tare, inclusiv Programul destinat pieţelor titlu-

rilor de valoare, care a favorizat intervenţiile 

pe pieţele instrumentelor de îndatorare publică 

şi privată din zona euro. Un sprijin suplimen-

tar a fost acordat pieţei obligaţiunilor din zona 

euro în luna iulie, odată cu publicarea rezulta-

telor testelor de stres derulate la nivelul băn-

cilor din UE şi a informaţiilor privind expu-

nerile băncilor la datoria suverană. Cu toate 

acestea, tensiunile nu au fost atenuate complet, 

după cum relevă, printre altele, creşterea con-

stantă a randamentelor în unele ţări ale zonei 

euro, în pofi da restrângerii în continuare a ran-

damentelor aferente obligaţiunilor emise de 

guvernul german. Se pare că evoluţia obliga-

ţiunilor germane s-a datorat nu numai reorien-

tării investitorilor către active cu un grad de 

siguranţă superior, ci şi indiciilor tot mai clare 

referitoare la decelerarea activităţii economice 

în zona euro şi mai ales în Statele Unite, unde 

condiţiile pe piaţa forţei de muncă şi pe cea 

imobiliară au suferit o nouă deteriorare. De 

fapt, pierderea de ritm în cadrul ciclului eco-

nomic din Statele Unite a afectat sentimentul 

pieţei din celelalte ţări cu economii avansate 

şi a generat puternice fl uxuri de capital către 

pieţele obligaţiunilor guvernamentale perce-

pute a avea un grad de risc mai scăzut, ceea ce 

a determinat şi anticipaţiile privind o a doua 

rundă de măsuri de relaxare cantitativă.

În trimestrul IV 2010, randamentele s-au înscris 

pe un trend ascendent pe ambele maluri ale 

Oceanului Atlantic. Majorarea generală a rate-

lor dobânzilor a fost în concordanţă cu reveni-

rea la perspective mai favorabile asociate evolu-

ţiei economice, mai evidentă în zona euro decât 

în Statele Unite, unde datele macroeconomice 

au fost preponderent pozitive, dar s-a observat 

şi un pronunţat caracter eterogen. În raport cu 

datoria suverană pe termen lung cotată AAA, 

randamentele asociate obligaţiunilor lansate de 

majoritatea emitenţilor de datorie suverană din 

zona euro cu cotaţii inferioare au înregistrat 

creşteri mult mai puternice, însoţite de un grad 

mult mai pronunţat de volatilitate în interiorul 

intervalului, pe parcursul trimestrului IV 2010. 

Spread-urile randamentelor obligaţiunilor de 

stat pe 10 ani în raport cu titlurile emise de Ger-

mania s-au extins considerabil, îndeosebi în 

cazul Irlandei (cu 280 puncte de bază în peri-

oada cuprinsă între începutul lunii septembrie şi 

sfârşitul lunii noiembrie), întrucât participanţii 

pe piaţă au devenit tot mai preocupaţi de povara 

fi scală asociată sprijinului acordat de guver-

nul Irlandei sectorului fi nanciar al acestei ţări. 

Aceste tensiuni s-au manifestat şi în cazul Por-

tugaliei şi al Spaniei, care au înregistrat spread-

uri ale randamentelor obligaţiunilor mai mari cu 

110 şi, respectiv, 105 puncte de bază faţă de ran-

damentele titlurilor emise de Germania în ace-

eaşi perioadă, în timp ce alte ţări precum Grecia, 

Italia şi Belgia au cunoscut un nivel mai redus 

al contaminării, spread-urile aferente acestor 

state majorându-se cu numai 7, 42 şi, respectiv, 

65 puncte de bază (Grafi cul 13). Către fi nalul 

anului, escaladarea îngrijorărilor investitorilor 

Graficul 13 Spread-urile randamentelor 
obligaţiunilor guvernamentale aferente unor 
ţări din zona euro

(puncte de bază; date zilnice)
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Sursa: Thomson Reuters.

Notă: Spread-ul dintre randamentul obligaţiunilor guvernamen-

tale pe 10 ani şi cel aferent obligaţiunilor guvernamentale ger-

mane corespunzătoare.
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a determinat amplifi carea volatilităţii implicite 

pe pieţele obligaţiunilor guvernamentale atât în 

Statele Unite, cât şi în zona euro.

Comparativ cu randamentele nominale şi evolu-

ţiile din anul 2009, randamentele în termeni reali 

au înregistrat fl uctuaţii mai puţin semnifi cative 

în anul 2010 şi, în general, s-au menţinut rela-

tiv stabile în proximitatea valorii de 1,5% în zona 

euro. Randamentele reale au marcat o scădere de 

50 puncte de bază în intervalul ianuarie – sep-

tembrie, care ulterior a fost anulată în întregime. 

Majorarea a refl ectat robusteţea mai accentuată 

a perspectivelor economice, îndeosebi către fi na-

lul anului. Ţinând seama de stabilitatea randa-

mentelor în termeni reali, declinul randamentelor 

nominale implică faptul că anticipaţiile infl aţio-

niste spot, determinate pe baza nivelurilor antici-

pate ale ratei infl aţiei, s-au plasat pe un trend des-

crescător în decursul anului, evoluţie deosebit de 

pronunţată în lunile iulie şi august, ulterior mani-

festându-se o anumită stabilizare (a se vedea şi 

Caseta 3). Nivelul anticipat al ratei infl aţiei asoci-

ate operaţiunilor forward pe 5 ani, peste 5 ani, s-a 

menţinut stabil, la aproximativ 2,5% în perioada 

ianuarie – iulie 2010, scăzând ulterior la circa 2% 

către fi nele anului (Grafi cul 14). Totuşi, se pare că 

declinul s-a datorat în bună măsură restrângerii 

primelor de risc infl aţionist şi nu atât modifi cări-

lor survenite la nivelul ratelor infl aţiei anticipate. 

De asemenea, se impune o anumită prudenţă în 

ceea ce priveşte evoluţia obligaţiunilor indexate 

cu rata infl aţiei, mai ales într-un context marcat 

de tensiuni. În acest sens, rezultatele sondajului 

referitor la anticipaţiile infl aţioniste pe termen 

mediu şi lung efectuat de Consensus Economics, 

deşi vizează un orizont relativ diferit, au rele-

vat creşterea moderată a infl aţiei anticipate, de 

la 1,9% în luna octombrie 2009 până la 2,1% în 

luna octombrie 2010.

 Caseta 3

EVOLUŢIA MĂSURILOR ANTICIPAŢIILOR PIEŢEI PRIVIND INFLAŢIA ÎN ANUL 2010

Măsurile anticipaţiilor pieţei privind infl aţia sunt adeseori utilizate în procesul de evaluare 

a perspectivelor infl aţiei. Cu toate acestea, în perioadele caracterizate de turbulenţe pe pieţele 

fi nanciare, aceste măsuri trebuie interpretate cu deosebită precauţie. Deşi pe pieţele fi nanciare 

europene s-au manifestat tensiuni semnifi cative în anul 2010, măsurile anticipaţiilor pieţei pri-

vind infl aţia derivate din ratele dobânzilor aferente operaţiunilor swap indexate cu rata infl a-

ţiei şi cele derivate din randamentele reale şi nominale ataşate obligaţiunilor guvernamentale 

au fost caracterizate de un grad mai scăzut de volatilitate, fi ind mai puţin afectate de constrân-

geri de lichiditate decât în perioada care a urmat falimentului Lehman Brothers. Această casetă 

analizează evoluţia anticipaţiilor privind infl aţia în zona euro pe parcursul anului 2010, aşa cum 

rezultă din cotaţiile instrumentelor tranzacţionate pe pieţele fi nanciare.

Graficul 14 Nivelurile anticipate ale ratei 
inflaţiei rezultate din ratele dobânzilor cu 
cupon zero în zona euro

(procente p.a.; medii mobile pe cinci zile ale datelor zilnice; 
ajustate sezonier)
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Sursa: Thomson Reuters şi calcule BCE.



46
BCE
Raport anual
2010

În prima jumătate a anului, nivelul ratei infl a-

ţiei asociat operaţiunilor forward pe 5 ani, 

indexate cu rata infl aţiei, pe un orizont de 

5 ani, derivat din randamentele nominale şi 

cele indexate cu rata infl aţiei aferente obliga-

ţiunilor s-a menţinut stabil în ansamblu, osci-

lând în jurul valorii de 2,5% (Grafi cul A). Pe 

parcursul verii, acesta a cunoscut o restrân-

gere considerabilă, urmată de o redresare par-

ţială la începutul anului 2011. O măsură alter-

nativă derivată din operaţiunile swap indexate 

cu rata infl aţiei indică evoluţii similare, deşi 

oarecum mai puţin volatile. În ansamblu, vola-

tilitatea asociată măsurilor de piaţă ale aştep-

tărilor infl aţioniste a înregistrat niveluri mult 

mai scăzute în anul 2010 comparativ cu anii 

anteriori. De exemplu, diferenţa dintre ratele 

infl aţiei pentru operaţiunile forward pe 5 ani, 

pe un orizont de 5 ani, indexate cu rata infl a-

ţiei, derivate din obligaţiuni şi cele derivate 

din operaţiunile swap nu a depăşit semnifi -

cativ 30 puncte de bază în anul 2010, dar s-a 

plasat la niveluri de peste 70 puncte de bază 

în cea de-a doua jumătate a anului 2008, când 

criza a atins apogeul în urma colapsului fi nan-

ciar al Lehman Brothers.

În anul 2010, scăderea nivelurilor anticipate 

ale ratei infl aţiei spot şi forward a survenit în 

contextul declinului relativ al randamentelor 

reale aferente obligaţiunilor la 5 ani şi al valo-

rilor stabile consemnate de randamentele reale 

asociate obligaţiunilor la 10 ani (Grafi cul B). 

Astfel, restrângerea randamentelor nominale 

a refl ectat mai ales reducerea sumei destinate 

compensării pentru infl aţia viitoare solicitată 

de participanţii pe piaţă. Această compensaţie 

include o componentă pentru infl aţia antici-

pată şi o primă de risc infl aţionist. În vederea 

departajării acestor două componente, Grafi -

cul C prezintă rezultatele descompunerii nive-

lurilor anticipate ale ratei infl aţiei forward 

pe termen lung decurgând dintr-un model al 

structurilor pe scadenţe 1. Nivelurile anticipate 

ale ratei infl aţiei fundamentate pe model şi 

extrase din valorile observate ale volatilităţii 

1 Pentru detalii, a se vedea García, J.A. şi Werner, T. (2010), Infl ation risks and infl ation risk premia, seria Caietelor de studii, 
nr. 1162, BCE, martie 2010.

Graficul A Nivelurile anticipate ale ratei 
inflaţiei şi ratele swap indexate la inflaţie

(procente p.a.; puncte de bază)
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Sursa: Thomson Reuters, EuroMTS şi BCE. 

Notă: Nivelurile anticipate ale ratei inflaţiei sunt ajustate 

sezonier.

Graficul B Variaţia nivelurilor anticipate 
ale ratei inflaţiei şi variaţia randamentelor 
reale şi nominale în anul 2010

(puncte de bază)
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pe piaţă au cunoscut o scădere pe parcursul anului 2010, urmată de o revenire uşoară la începu-

tul anului 2011. Aceste evoluţii s-au datorat în principal ajustărilor primei de risc infl aţionist şi, 

într-o măsură mai redusă, modifi cărilor anticipaţiilor infl aţioniste propriu-zise, care s-au men-

ţinut, în general, stabile şi apropiate de valorile medii pe termen lung. Această concluzie este 

confi rmată şi de anticipaţiile privind infl aţia pe orizonturi mai îndelungate, reieşite din sonda-

jele efectuate în zona euro, care s-au menţinut relativ stabile pe parcursul anului 2010.

Nivelurile anticipate ale ratei infl aţiei din zona euro relevă un grad relativ mai ridicat de stabi-

litate în anul 2010, comparativ cu evoluţiile din Statele Unite (Grafi cul D). Dacă declinul con-

semnat în perioada mai-august 2010 s-a încadrat în evoluţia generală a indicatorilor, vizibilă şi 

în Statele Unite, stabilizarea ratelor infl aţiei anticipate aferente operaţiunilor forward pe termen 

lung derulate în zona euro în cea de-a doua parte a anului 2010 şi la începutul anului 2011 nu s-a 

consemnat în Statele Unite.

În ansamblu, indicatorii anticipaţiilor pieţei privind infl aţia în zona euro sugerează declinul com-

pensării pentru infl aţie şi pentru riscul infl aţionist, solicitate de operatorii pe piaţă pentru orizon-

turile medii şi mai îndelungate în anul 2010, cu precădere în decursul lunilor de vară. Această 

evoluţie a fost în mare parte datorată reducerii primei de risc infl aţionist, în timp ce anticipaţiile 

privind infl aţia s-au menţinut, în linii mari, stabile, în proximitatea valorilor medii pe termen lung, 

fi ind ferm ancorate la niveluri compatibile cu obiectivul BCE de menţinere a stabilităţii preţurilor 

pe termen mediu.

Graficul C Descompunerea nivelurilor anticipate ale ratei 
inflaţiei rezultate din rata dobânzii forward pe termen 
lung bazată pe un model al structurilor pe scadenţe

(puncte procentuale)
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Notă: Se consideră că nivelurilor anticipate ale ratei infl aţiei 

rezultate din rata dobânzii forward pe termen lung şi componen-

telor acestora le sunt asociate un orizont forward de 5 ani, peste 

5 ani. Pentru detalii privind modelul structurilor pe scadenţe, a se 

vedea lucrarea menţionată în nota de subsol 1.  

Graficul D Nivelurile anticipate ale ratei inflaţiei 
derivate din rata dobânzii forward pe termen 
lung peste 5 ani în zona euro şi în Statele Unite
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În primele două luni ale anului 2011, randa-

mentele ataşate obligaţiunilor guvernamentale 

pe termen lung cotate AAA din zona euro au 

consemnat o majorare uşoară, atingând valori 

superioare celor observate la sfârşitul anu-

lui 2010, în timp ce în Statele Unite acestea 

s-au menţinut, în general, în proximitatea aces-

tor valori. Stabilitatea generală a randamentelor 

pe termen lung în ambele spaţii economice în 

intervalul ianuarie – februarie 2011 maschează 

o serie de fl uctuaţii relativ ample. De fapt, ran-

damentele au atins un vârf relativ la începutul 

lunii februarie, pe seama anunţurilor privind 

evoluţiile economice pozitive şi a atenuării ten-

siunilor în zona euro, situaţie care s-a inversat 

aproape complet până la sfârşitul acelei luni, 

inclusiv ca urmare a amplifi cării riscurilor geo-

politice. La nivelul zonei euro, diferenţialele 

asociate randamentelor pe 10 ani în raport cu 

cele corespunzătoare obligaţiunilor emise de 

Germania au continuat să se îngusteze în pri-

mele două luni ale anului 2011, ceea ce refl ectă, 

printre alţi factori, anticipaţiile participanţi-

lor pe piaţă referitoare la o posibilă extindere 

a domeniului de aplicare şi a anvergurii EFSF, 

precum şi rezultatele licitaţiilor pentru instru-

mente de îndatorare, în cadrul cărora cererea 

s-a situat la niveluri peste aşteptări.

VITEZA REVIRIMENTULUI PREŢURILOR ACŢIUNI-

LOR ÎN ZONA EURO S-A DIMINUAT ÎN ANUL 2010

În timp ce avansul consemnat de indicii bursi-

eri în Statele Unite a fost comparabil cu cel din 

zona euro în anul 2009 (aproximativ 23,5% în 

ambele cazuri), evoluţiile în cele două regiuni 

au fost destul de diferite în anul 2010. Perfor-

manţa indicelui din SUA, cu un ritm de creştere 

apropiat de 13%, a fost net superioară rezulta-

tului în general constant înregistrat de indicii 

pentru zona euro (Grafi cul 15). În pofi da evolu-

ţiilor divergente observate la nivelul întregului 

an 2010, preţurile acţiunilor în ambele regiuni 

economice s-au înscris pe traiectorii oscilante 

pe parcursul acestui an, iar profi tul şi pierderea 

comparativ cu anul anterior s-au situat în proxi-

mitatea valorii de 10%, ceea ce relevă fl uctuaţii 

semnifi cative la nivelul volatilităţii. Ca o refl ec-

tare a acestor fl uctuaţii, precum şi a evoluţiilor 

anticipaţiilor investitorilor privind tensiunile 

viitoare, volatilitatea implicită a cotaţiilor acţi-

unilor a variat, de asemenea, în mod considera-

bil pe parcursul anului 2010, atingând un vârf 

de aproximativ 35% (în termeni anualizaţi, în 

medie, în cele două spaţii economice) către 

sfârşitul lunii mai. Punctul maxim al gradului 

de volatilitate în anul 2010 a fost cu mult infe-

rior celui din intervalul decembrie 2008 – mar-

tie 2009. În ansamblu, pe parcursul anului 2010, 

evoluţia viitoare a cursurilor acţiunilor în zona 

euro a fost percepută ca fi ind mai incertă decât 

cea din Statele Unite.

După evoluţiile pozitive din cea de-a doua 

parte a anului 2009, cotaţiile acţiunilor atât 

în Statele Unite, cât şi în zona euro au fost în 

scădere în perioada ianuarie-februarie 2010, 

posibil şi datorită faptului că sentimentul pie-

ţei a fost tot mai mult infl uenţat de persis-

tenţa turbulenţelor pe pieţele datoriei suverane 

din zona euro. În zona euro, cel mai pronun-

ţat declin la nivelul preţurilor a fost înregistrat 

de acţiunile emitenţilor din sectorul fi nanciar, 

în timp ce alte sectoare au consemnat evoluţii 

relativ mixte, fără a se contura un pattern clar. 

Graficul 15 Principalii indici bursieri

(indici: 1 ianuarie 2010 = 100; date zilnice)
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În Statele Unite însă, emitenţii din sectorul 

fi nanciar au raportat rezultate mult mai bune, 

îndeosebi pe seama creşterii robuste a câştigu-

rilor obţinute de marile bănci. Pe măsura ate-

nuării îngrijorărilor referitoare la datorie, pre-

ţurile acţiunilor au reluat trendul ascendent 

în ambele regiuni economice până la începu-

tul lunii mai, atingând cele mai înalte niveluri 

după noiembrie 2008. Aceste rezultate pozi-

tive au fost alimentate şi de anunţurile privind 

evoluţiile economice favorabile din trimes-

trul I 2010, precum şi de intensifi carea dina-

micii câştigurilor care, deşi a rămas în spectrul 

negativ de valori, a manifestat primele semne 

de redresare după o perioadă marcată de con-

diţii extrem de severe. Pentru companiile lis-

tate incluse în calculul indicelui Dow Jones 

EURO STOXX, dinamica înregistrată de câş-

tiguri s-a plasat la -22% în luna februarie 2010 

(faţă de -40% în luna noiembrie 2009), în timp 

ce nivelul estimat al câştigului pe acţiune pe 

un orizont de 12 luni s-a poziţionat la valoarea 

robustă de 27% în luna februarie 2010.

Odată cu reintensifi carea, pe parcursul lunii 

mai, a tensiunilor referitoare la datoria suve-

rană în zona euro, creşterea aversiunii faţă de 

risc a investitorilor internaţionali a determi-

nat direcţionarea fondurilor către plasamente în 

obligaţiunile guvernamentale emise de Germa-

nia şi Statele Unite, percepute drept active cu un 

grad de siguranţă relativ superior. Prin urmare, 

vânzările masive au afectat pieţele internaţi-

onale de acţiuni, estompând contribuţia pozi-

tivă a anunţurilor privind evoluţiile economice 

favorabile, iar cotaţiile bursiere au scăzut dra-

matic în ambele regiuni economice. După cum 

s-a observat şi în intervalul ianuarie – februa-

rie, cursurile acţiunilor emitenţilor din secto-

rul fi nanciar din zona euro au fost primele 

afectate de apariţia tensiunilor, ceea ce refl ectă 

îngrijorările privind posibile deprecieri 

ale valorii creanţelor constând în titluri de cre-

dit ale guvernelor din zona euro deţinute de 

bănci. Totuşi, intensitatea turbulenţelor înre-

gistrate în această perioadă a condus şi la scă-

derea preţurilor acţiunilor emitenţilor din sec-

toarele nefi nanciare atât în zona euro, cât şi în 

Statele Unite.

În ansamblu, în intervalul mai – august, indi-

cii bursieri au continuat să oscileze într-o plajă 

îngustă, refl ectând fl uctuaţiile la nivelul senti-

mentului pieţei şi al aversiunii faţă de risc. După 

ce atenuarea tensiunilor şi moderarea anticipaţi-

ilor privind volatilitatea estimată au generat ini-

ţial recuperarea pierderilor observate la începu-

tul lunii mai, preţurile titlurilor au consemnat 

noi scăderi, ca urmare a pierderii de ritm asoci-

ate creşterii economiei mondiale şi a redirecţio-

nării atenţiei participanţilor pe piaţă către pro-

blemele întâmpinate de o serie de ţări din zona 

euro în domeniul datoriei suverane. Pe parcur-

sul intervalului menţionat, anticipaţiile parti-

cipanţilor pe piaţă privind dinamica estimată 

a câştigului pe acţiune pe un orizont de 12 luni 

s-au menţinut la valori puternic pozitive (peste 

20% atât în Statele Unite, cât şi în zona euro), 

astfel că declinul preţurilor titlurilor a refl ectat 

cu preponderenţă existenţa unui canal al riscu-

lui, care a estompat contribuţia pozitivă a evo-

luţiilor favorabile în ceea ce priveşte valoarea 

estimată a dividendelor.

În trimestrul IV 2010, indicii bursieri în sens 

larg s-au înscris pe un trend ascendent pe 

ambele maluri ale Oceanului Atlantic. În Sta-

tele Unite, evoluţiile pe pieţele acţiunilor au fost 

determinate de rezultatele economice mixte, 

dar în general pozitive, şi de evoluţia favorabilă 

a câştigului pe acţiune anunţată de companiile 

listate în trimestrul III 2010. Totodată, se pare 

că acest efect pozitiv a fost parţial contracarat 

de incertitudinile investitorilor vizând sustena-

bilitatea relansării economice în SUA. În zona 

euro, perspectivele pozitive privind creşterea 

economică au oferit susţinere cursurilor acţiuni-

lor, în timp ce ascensiunea ratelor dobânzilor pe 

termen lung, în paralel cu reacutizarea tensiu-

nilor privind datoria suverană, este posibil să fi  

exercitat un impact negativ. Totuşi, reverberaţi-

ile negative ale tensiunilor pe piaţa europeană 

a datoriei suverane asupra pieţei acţiunilor din 

Europa manifestate în această perioadă s-au 

limitat la sectorul fi nanciar din ţările care s-au 

confruntat cu cele mai acute turbulenţe, în timp 

ce alte sectoare şi ţări au benefi ciat în continu-

are de susţinere din partea perspectivelor refe-

ritoare la o creştere economică solidă. De fapt, 
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investitorii pe pieţele de acţiuni au continuat să 

ţină seama de perspectivele relativ favorabile în 

majoritatea sectoarelor corporative, altele decât 

sectorul fi nanciar, însă declinul cotaţiilor acţiu-

nilor bancare din Grecia a fost de câteva ori mai 

amplu decât scăderile consemnate de sectoarele 

bancare din Franţa şi Germania. În anul 2010, 

acţiunile emitenţilor din sectorul fi nanciar al 

zonei euro s-au depreciat cu circa 15%, în timp 

ce cotaţiile aferente acţiunilor emitenţilor din 

sectoarele nefi nanciare s-au apreciat cu 7,5%. 

Pe parcursul intervalului analizat, cursurile 

titlurilor din sectorul fi nanciar al Statelor Unite 

au urcat cu 11%, în timp ce preţurile acţiunilor 

emitenţilor din sectoarele nefi nanciare au cres-

cut cu aproximativ 15%.

În perioada ianuarie – februarie 2011, cursurile 

acţiunilor au marcat o ascensiune atât în zona 

euro, cât şi în Statele Unite. Spre deosebire de 

semestrul II 2010, când cotaţiile bursiere din 

Statele Unite au avansat de două ori mai rapid 

decât cele din zona euro, creşterile înregis-

trate în primele două luni din anul 2011 au avut 

amplitudini relativ similare în cele două regiuni 

economice (aproximativ 5%). Evoluţia preţuri-

lor acţiunilor a refl ectat, în principal, anunţu-

rile privind rentabilitatea, considerată de parti-

cipanţii pe piaţă ca fi ind peste aşteptări, precum 

şi ameliorarea în continuare a perspectivelor 

economice în ambele regiuni economice.

DINAMICA ÎMPRUMUTURILOR CONTRACTATE DE 

POPULAŢIE S-A STABILIZAT

Ritmul anual de creştere a împrumuturilor 

totale contractate de populaţie a continuat să se 

intensifi ce pe parcursul anului 2010, în pofi da 

unor evoluţii moderate, situându-se la aproxi-

mativ 2,8% în trimestrul IV 2010. Aceasta s-a 

datorat în special evoluţiilor consemnate pe 

segmentul împrumuturilor acordate gospodă-

riilor populaţiei de IFM, în timp ce dinamica 

anuală a împrumuturilor non-IFM s-a menţinut 

pe o traiectorie descendentă şi în perioada ana-

lizată, în principal pe fondul gradului mai redus 

de securitizare.

Împrumuturile pentru achiziţia de locuinţe au 

acţionat în continuare ca vector principal al 

activităţii IFM de creditare către populaţie. Rit-

mul anual de creştere a creditelor ipotecare s-a 

situat la 3,7% în luna decembrie 2010, faţă de 

1,5% în aceeaşi perioadă a anului anterior (Gra-

fi cul 16). Totuşi, amplitudinea acestor infl u-

xuri s-a stabilizat în a doua jumătate a anului. 

Evoluţiile pe segmentul creditelor ipotecare au 

refl ectat tendinţele preţurilor proprietăţilor rezi-

denţiale, care au consemnat creşteri modeste 

pe parcursul anului 2010 după reducerile con-

siderabile din anul 2009. Totodată, evoluţiile au 

confi rmat concluziile sondajului asupra credi-

tului bancar în zona euro, conform cărora s-a 

restrâns ponderea netă a băncilor care au sem-

nalat înăsprirea standardelor de creditare. De 

asemenea, sondajul a indicat o cerere sporită de 

împrumuturi pentru achiziţia de locuinţe, înde-

osebi în prima parte a anului. Ratele dobânzilor 

active la împrumuturile contractate de popula-

ţie au înregistrat reduceri modeste în anul 2010, 

cu 19 puncte de bază în cazul creditelor imobi-

liare şi cu 52 de puncte de bază în cazul credite-

lor de consum.

Spre deosebire de împrumuturile ipotecare, 

dinamica anuală a creditelor de consum nu 

a consemnat o redresare în anul 2010 şi s-a 

menţinut astfel în teritoriu negativ. Totodată, 

Graficul 16 Credite acordate populaţiei de IFM

(variaţii procentuale anuale)
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evoluţiile acestui segment de creditare au refl ec-

tat o serie de factori economici, precum scăde-

rea semnifi cativă a vânzărilor de automobile 

(pe fondul încheierii programelor de reînno-

ire a parcului auto din majoritatea ţărilor) şi au 

confi rmat concluziile sondajelor în rândul con-

sumatorilor, care indicau o disponibilitate rela-

tiv redusă pentru achiziţii majore. În plus, con-

form sondajului privind creditul bancar, cererea 

de credite de consum s-a menţinut la un nivel 

modest. Evoluţiile divergente consemnate de 

creditele de consum şi de împrumuturile pen-

tru achiziţia de locuinţe s-ar putea datora, într-

o oarecare măsură, şi ratelor dobânzilor. Astfel, 

costul fi nanţării tinde să fi e mai mare în cazul 

primei categorii de credite, întrucât acestea nu 

benefi ciază de garanţii la fel de solide. Totuşi, 

ratele dobânzilor la creditele de consum s-au 

redus în anul 2010, îndeosebi la împrumuturile 

cu scadenţa mai mică de un an (Grafi cul 17).

GRADUL DE ÎNDATORARE A POPULAŢIEI S-A 

MENŢINUT PE UN TREND ASCENDENT, IAR 

POVARA SERVICIULUI DATORIEI A CONTINUAT SĂ 

SE DIMINUEZE

Deşi moderat, ritmul de creştere a volumu-

lui împrumuturilor contractate de gospodă-

riile populaţiei a fost în continuare superior 

celui al veniturilor disponibile ale acestui sec-

tor în anul 2010. Prin urmare, ponderea dato-

riei în veniturile disponibile a continuat să se 

majoreze, aceasta fi ind estimată la aproxima-

tiv 98,8% în trimestrul IV 2010 (Grafi cul 18). 

În schimb, ponderea datoriei acestui sector 

în PIB s-a menţinut în general la nivelul din 

luna decembrie 2009, întrucât PIB real a cres-

cut într-un ritm mai alert decât veniturile dis-

ponibile ale populaţiei. Chiar şi în condiţiile în 

care a rămas practic nemodifi cat în zona euro 

şi s-a redus considerabil în Statele Unite şi în 

Regatul Unit, gradul de îndatorare a populaţiei 

se menţine mai scăzut în zona euro. În acelaşi 

timp, gradul de îndatorare a acestui sector s-a 

caracterizat în continuare printr-un nivel înalt 

de eterogenitate la o analiză individuală a ţări-

lor din zona euro, menţinându-se cu mult supe-

rior mediei zonei euro în acele state care s-au 

confruntat şi cu tensiuni pe piaţa datoriilor 

suverane.

Graficul 17 Ratele dobânzilor la credi-
tele acordate populaţiei şi societăţilor 
nefinanciare
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Graficul 18 Gradul de îndatorare şi plăţile 
de dobânzi în rândul populaţiei
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Notă: Datoria populaţiei cuprinde totalul creditelor acordate 

populaţiei din toate sectoarele instituţionale, inclusiv din restul 

lumii. Plăţile de dobânzi nu includ costurile integrale de fi nan-

ţare achitate de populaţie, întrucât exclud comisioanele aferente 

serviciilor fi nanciare. Datele privind ultimul trimestru reprezen-

tat au fost, parţial, estimate.
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Povara serviciului datoriei, exprimată ca pon-

dere a plăţilor de dobânzi în veniturile disponi-

bile, s-a restrâns marginal în anul 2010, înregis-

trându-se o stabilizare spre sfârşitul perioadei 

analizate. Evoluţia s-a datorat manifestării a doi 

factori: reducerea în continuare a ratelor dobân-

zilor la împrumuturile noi şi la cele renegociate, 

pe fondul propagării impactului exercitat de 

ratele dobânzilor ofi ciale, pe de o parte, şi creş-

terea uşoară a veniturilor disponibile ale popu-

laţiei, pe de altă parte.

COSTUL FINANŢĂRII EXTERNE S-A SITUAT LA UN 

MINIM ISTORIC ÎN ANUL 2010

După diminuarea considerabilă din anul 2009, 

costul real al finanţării externe a societăţi-

lor nefi nanciare din zona euro a consemnat, în 

ansamblu, un relativ reviriment în anul 2010 

pe fondul sporirii tensiunilor de pe pieţele 

fi nanciare generate de criza datoriilor publice. 

La o analiză mai atentă a acestei evoluţii se 

observă diferenţe semnifi cative la nivelul diver-

selor surse de fi nanţare. Astfel, în timp ce cos-

tul real al fi nanţării bancare şi cel aferent emi-

siunii de titluri de credit au atins nivelul minim 

în anul 2010, costul real aferent emisiunii de 

capital s-a majorat abrupt, situându-se la valori 

record la sfârşitul perioadei analizate (Grafi -

cul 19). În ansamblu, costul real total al fi nanţă-

rii externe în anul 2010 s-a menţinut la un nivel 

redus din perspectivă istorică.

Astfel, din perspectiva costurilor aferente fi nan-

ţării bancare, dobânzile active reale practicate 

de IFM pe termen scurt s-au diminuat margi-

nal până la 1,40% în luna decembrie 2010 faţă 

de 1,62% în aceeaşi perioadă a anului anterior. 

Ratele dobânzilor bancare pe scadenţe scurte 

refl ectă în principal evoluţiile ratelor dobânzi-

lor pe piaţa monetară care, în condiţii normale, 

infl uenţează costurile de fi nanţare pe termen 

scurt ale instituţiilor de credit. Spre exem-

plu, ratele EURIBOR la trei luni s-au majorat 

uşor, cu 33 puncte de bază, în intervalul cuprins 

între sfârşitul anului 2009 şi fi nele anului 2010: 

după nivelul minim de 0,64% atins în luna apri-

lie 2010, acestea au crescut într-un ritm lent 

până la 1,03% la încheierea perioadei. Evo-

luţia a infl uenţat puternic ratele nominale ale 

dobânzilor bancare pe termen scurt la împru-

muturile acordate societăţilor nefinanciare, 

însă infl amarea treptată a anticipaţiilor infl aţi-

oniste pe termen scurt a condus la scăderea cu 

22 puncte de bază a acestor dobânzi în termeni 

reali pe parcursul perioadei analizate.

Dobânzile active reale practicate de IFM pe ter-

men lung au consemnat un punct de infl exiune la 

începutul anului 2010, astfel încât la fi nele peri-

oadei analizate s-au situat la 1,71%, în creştere 

uşoară faţă de nivelul de 1,56% înregistrat în peri-

oada similară a anului precedent. Ratele dobân-

zilor la creditele bancare pe termen lung refl ectă, 

de regulă, cu precădere evoluţiile randamentelor 

obligaţiunilor guvernamentale. Randamentele 

obligaţiunilor de stat cu scadenţa la şapte ani, 

care rezultă din curba randamentelor din zona 

euro, s-au menţinut pe o traiectorie descendentă 

în cea mai mare parte a anului 2010, situându-

se la 2,11% în luna august şi ulterior majorându-

se spre sfârşitul anului. În ansamblu, aceste ran-

damente s-au diminuat cu 33 puncte de bază în 

intervalul decembrie 2009 – decembrie 2010. 

Graficul 19 Costul real al finanţării externe 
a societăţilor nefinanciare din zona euro

(procente pe an)

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

2005 2006 2007 2008 2009 2010

costul total al finanţării

dobânzile active reale practicate de IFM pe termen scurt

dobânzile active reale practicate de IFM pe termen lung

costul real al instrumentelor de îndatorare pe piaţă

costul real al acţiunilor cotate

Surse: BCE, Thomson Reuters, Merrill Lynch şi previziuni ale 

Consensus Economics.

Notă: Costul real al fi nanţării externe a societăţilor nefi nanciare 

se calculează ca medie ponderată a costului împrumuturilor ban-

care, a costului instrumentelor de îndatorare şi a costului acţiuni-

lor, pe baza soldurilor corespunzătoare defl atate cu infl aţia anti-

cipată (a se vedea Caseta 4 din Buletinul lunar – martie 2005). 
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Ratele nominale ale dobânzilor la creditele ban-

care pe termen lung nu au consemnat o evoluţie 

similară, stabilizându-se în prima parte a anu-

lui şi înscriindu-se pe un trend uşor ascendent 

spre fi nele anului 2010. Prin urmare, spread-

urile dintre dobânzile bancare active pe termen 

lung şi randamentele comparabile ale obligaţiu-

nilor guvernamentale au manifestat o nouă ten-

dinţă de majorare, atingând nivelul record de 

peste 100 puncte de bază în timpul crizei dato-

riilor publice din primăvara anului 2010 şi reve-

nind astfel la valori similare celor înregistrate în 

contextul turbulenţelor fi nanciare din anul 2008.

Totodată, evoluţiile consemnate în anul 2010 de 

ratele dobânzilor la creditele acordate de IFM 

au refl ectat în mare măsură disiparea treptată 

a efectului de propagare a reducerilor operate 

anterior la nivelul ratelor dobânzilor reprezenta-

tive ale BCE asupra dobânzilor active practicate 

de bănci pe segmentul de retail. În pofi da turbu-

lenţelor fi nanciare, se pare că instituţiile de cre-

dit din zona euro au transferat, în general, aceste 

diminuări ale ratelor dobânzilor reprezentative în 

concordanţă cu modurile de acţiune anterioare.

Pe tot parcursul anului 2010, costul real al fi nan-

ţării prin îndatorare pe piaţă a fost infl uenţat 

considerabil de evoluţiile spread-urilor aferente 

obligaţiunilor corporative, exprimate ca dife-

renţa dintre randamentele acestor titluri şi cele 

ale obligaţiunilor guvernamentale. Deşi spread-

urile s-au majorat în intervalul mai-august 2010 

pe fondul intensifi cării tensiunilor de pe pieţele 

datoriilor publice, care au determinat investito-

rii fi nanciari să se reorienteze către active mai 

lichide şi mai sigure, costul mediu real al fi nanţă-

rii pe piaţă în anul 2010 a fost inferior celui înre-

gistrat în anii anteriori şi a atins unul dintre cele 

mai scăzute niveluri din perspectivă istorică.

În schimb, costul real al fi nanţării societăţi-

lor nefi nanciare prin emisiune de acţiuni cotate 

a crescut semnifi cativ în anul 2010, evoluţie 

determinată în principal de revirimentul rapid al 

aşteptărilor privind câştigurile sectorului corpo-

rativ pe un orizont de 2-5 ani. Astfel, acest cost 

s-a majorat cu 194 puncte de bază în perioada 

decembrie 2009-decembrie 2010 şi a consemnat 

un maxim istoric pe fondul volatilităţii sporite 

de pe pieţele fi nanciare internaţionale.

DINAMICA FINANŢĂRII EXTERNE A CONTINUAT SĂ 

SE TEMPEREZE ÎN ANUL 2010

Ritmul anual de creştere a fi nanţării externe 

a societăţilor nefi nanciare din zona euro a con-

tinuat să se modereze în anul 2010, pe fondul 

restrângerii constante a activităţii de creditare 

de către IFM, contrabalansată de dinamica pozi-

tivă – deşi în scădere – a emisiunii de titluri de 

credit şi acţiuni cotate (Grafi cul 20). În pofi da 

ameliorării condiţiilor economice în ansamblu, 

necesarul de fi nanţare externă al societăţilor 

nefi nanciare a fost în continuare limitat de chel-

tuielile reduse cu investiţiile şi de restrângerea 

activităţilor de fuziuni şi achiziţii, precum şi de 

persistenţa expansiunii fondurilor interne dis-

ponibile. Spre sfârşitul anului 2010 au apărut 

semnalele unei normalizări treptate şi ale unui 

necesar sporit de fi nanţare corporativă. Con-

form sondajului privind creditul bancar, cere-

rea netă de împrumuturi în rândul companiilor 

a revenit în teritoriu pozitiv după ce s-a men-

ţinut la valori negative timp de peste doi ani. 

Participanţii la sondaj au menţionat contribu-

ţia sporită îndeosebi a stocurilor şi a capitalului 

circulant la redresarea cererii de împrumuturi.

Graficul 20 Finanţarea externă a societăţilor 
nefinanciare, în funcţie de instrumente

(variaţii procentuale anuale)
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La o analiză mai atentă, unul dintre determi-

nanţii principali ai cererii relativ reduse de 

fi nanţare externă în anul 2010 a fost revirimen-

tul generalizat al vânzărilor şi rentabilităţii sec-

torului corporativ nefi nanciar, consecinţa fi ind 

disponibilitatea semnifi cativ mai mare a fondu-

rilor interne. Situaţiile fi nanciare ale societăţi-

lor nefi nanciare listate indică revigorarea puter-

nică a rentabilităţii în anul 2010, calculată ca 

raportul dintre rezultatul net şi cifra de afaceri 

(Grafi cul 21). Majorarea fondurilor interne dis-

ponibile a refl ectat deţinerile sporite de resurse, 

datorate cel mai probabil atât reducerilor con-

stante de costuri, cât şi diminuării dividendelor 

şi cheltuielilor nete cu dobânzile. Trebuie reali-

zată o distincţie în ceea ce priveşte ameliorarea 

situaţiei fi nanciare a fi rmelor, întrucât – potri-

vit rezultatelor din sondaje 4 – rentabilitatea 

întreprinderilor mici şi mijlocii (IMM) a înre-

gistrat în anul 2010 evoluţii mai puţin favora-

bile decât în cazul companiilor mari. Aceasta ar 

putea semnala fragilitatea sporită a IMM-urilor 

comparativ cu fi rmele mari sau existenţa unui 

oarecare decalaj între cele două categorii.

Pe lângă avantajele oferite de disponibilita-

tea sporită a fondurilor interne, se pare că soci-

etăţile nefi nanciare din zona euro au apelat la 

o gamă mai variată de surse de fi nanţare în 

ultimii ani, substituind fi nanţarea bancară cu 

fi nanţarea pe piaţă şi recurgând tot mai frec-

vent îndeosebi la emisiunea de titluri de cre-

dit. Acest proces de „dezintermediere” a înce-

put în anul 2009 şi a persistat în 2010, ceea ce 

a condus la reducerea considerabilă a cererii de 

împrumuturi bancare. Prin urmare, după nive-

lul minim atins în trimestrul I 2010, dinamica 

anuală a împrumuturilor s-a menţinut în terito-

riu negativ pe tot parcursul perioadei analizate. 

Activitatea de creditare pe termen scurt a fost 

cu atât mai afectată cu cât declinul cererii de 

împrumuturi a fost coroborat cu reorientarea în 

continuare dinspre scadenţele scurte către cele 

mai lungi. Dinamica anuală a împrumuturilor 

pe termen scurt (respectiv cu rată fi xă pe o peri-

oadă iniţială de maximum un an) a scăzut, în 

medie, până la aproape -9% în anul 2010, în 

timp ce ritmul anual de creştere a împrumutu-

rilor pe termen lung (cu rată fi xă pe o perioadă 

iniţială de peste cinci ani) s-a menţinut în terito-

riu pozitiv, la aproximativ 3%. Totuşi, având în 

vedere cât de profundă a fost recesiunea recentă 

şi în contextul acestui proces de substituţie, 

evoluţiile la nivelul dinamicii împrumuturilor 

acordate sectorului corporativ par să se fi  men-

ţinut, în general, în concordanţă cu periodicită-

ţile istorice ale ciclului economic. Deşi semnifi -

cativ, impactul crizei fi nanciare nu a echivalat 

cu o perturbare masivă a procesului de credi-

tare a economiei. Pe parcursul anului 2010, 

băncile au început să raporteze un grad mai 

redus de înăsprire a standardelor de creditare 

în cazul împrumuturilor acordate companiilor, 

în principal datorită atenuării unor factori de 

risc precum condiţiile economice de ansamblu 

sau intrarea debitorilor în incapacitate de plată 

(Caseta 4).

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

Graficul 21 Indicatori de rentabilitate ai 
societăţilor nefinanciare listate din zona euro

(date trimestriale; procente)
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Sursa: Thomson Reuters şi calcule BCE.

Notă: Calculul s-a efectuat pe baza situaţiilor fi nanciare trimes-

triale agregate ale societăţilor nefi nanciare listate din zona euro. 

Din eşantion au fost eliminate valorile extreme. Comparativ cu 

rezultatul din exploatare, calculat ca diferenţa dintre cifra de afa-

ceri şi cheltuielile de exploatare, rezultatul net reprezintă profi tul 

sau pierderea (din activităţile de exploatare, fi nanciare şi extraor-

dinare) după impozitare.
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 Caseta 4

INTERPRETAREA INDICATORILOR DIN SONDAJE PRIVIND STANDARDELE DE CREDITARE PENTRU 

ÎMPRUMUTURILE ACORDATE ÎNTREPRINDERILOR

Criza fi nanciară a determinat, în anul 2008, înăsprirea puternică a standardelor de creditare 

aplicate de băncile din zona euro în cazul împrumuturilor acordate sectorului privat, îndeosebi 

societăţilor nefi nanciare. Începând din anul 2009, procesul de înăsprire a standardelor de cre-

ditare a continuat, deşi a scăzut treptat în intensitate. Această casetă analizează în detaliu evo-

luţiile indicatorilor din sondaje cu privire la standardele de creditare, în special în anul 2010, şi 

interpretează în ce măsură aceşti indicatori ar putea semnala unele constrângeri pe partea ofer-

tei de credite.

Normalizare treptată a indicatorilor din sondaje cu privire la standardele de creditare 
aplicate împrumuturilor

Rezultatele detaliate ale sondajului asupra creditului bancar realizat de BCE includ şi ponderea 

netă a băncilor care au raportat înăsprirea standardelor de creditare la împrumuturile acordate 

societăţilor nefi nanciare, calculată ca diferenţa dintre ponderea respondenţilor care au rapor-

tat înăsprirea condiţiilor de creditare într-o oarecare măsură sau într-o măsură considerabilă 

şi ponderea celor care au raportat relaxarea condiţiilor de creditare într-o oarecare măsură sau 

într-o măsură considerabilă. Prin urmare, cifrele pozitive indică o înăsprire netă, iar cifrele 

negative semnalează relaxarea netă a standardelor de creditare. Ponderea netă a băncilor care 

au raportat înăsprirea standardelor de creditare s-a majorat semnifi cativ pe parcursul turbu-

lenţelor fi nanciare, ajungând la 64% la sfârşitul anului 2008. Ulterior, această pondere netă 

s-a restrâns treptat, fără a se transforma însă într-o relaxare a standardelor de creditare. Pe tot 

parcursul anului 2010, instituţiile de credit din zona euro au adoptat o orientare de înăsprire 

moderată a standardelor, astfel încât ponderea netă a băncilor care au raportat înăsprirea con-

diţiilor de creditare a fl uctuat la niveluri uşor 

inferioare mediei pe termen lung (Grafi cul A). 

Contrar aşteptărilor, traiectoria descendentă 

a procesului de înăsprire netă a standardelor 

de creditare pentru împrumuturile acordate 

întreprinderilor s-a inversat temporar în tri-

mestrul II 2010, pe fondul tensiunilor generate 

de criza datoriei suverane. Ulterior evoluţiilor 

negative consemnate de standardele de credi-

tare pentru împrumuturile acordate întreprin-

derilor în al doilea trimestru al anului, datele 

aferente semestrului II 2010 au semnalat sta-

bilizarea fenomenului, în condiţiile în care 

4%, iar apoi 0%, dintre băncile participante la 

sondaj au raportat înăsprirea netă a standarde-

lor de creditare.

În contextul presiunilor exercitate de turbu-

lenţele financiare asupra ratelor capitalului 

şi asupra poziţiilor de fi nanţare începând cu 

Graficul A Modificări intervenite în standardele 
de creditare la aprobarea împrumuturilor sau liniilor 
de credit către întreprinderi 

(ponderea netă a băncilor care au semnalat înăsprirea 
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jumătatea anului 2007, instituţiile de credit din zona euro au fost nevoite să îşi revizuiască gra-

dul de capitalizare (măsurat prin efectul de pârghie). În majoritatea cazurilor, băncile s-au con-

fruntat cu o situaţie în care a trebuit să îşi ajusteze activele, primele pe listă fi ind cele pe termen 

scurt, cu caracter mai lichid, în timp ce creditele acordate companiilor şi populaţiei – respec-

tiv activele pe termen lung – au fost ultimele la care s-a renunţat. În general, reducerea aces-

tor active pe termen lung nu se poate realiza decât prin rambursarea anticipată a creditelor în 

derulare sau prin restricţionarea împrumuturilor noi. Astfel, înăsprirea recentă a standardelor 

de creditare este explicabilă parţial prin prisma acestor constrângeri „pure” pe partea ofertei, 

determinate de preocupările băncilor cu privire la bilanţurile contabile. Rezultatele detaliate ale 

sondajului indică faptul că, în anul 2010, percepţia riscurilor – respectiv evaluarea de către insti-

tuţiile de credit a impactului pe care condiţiile macroeconomice l-ar putea exercita asupra profi -

lului de risc şi bonităţii debitorilor – a avut o contribuţie esenţială la înăsprirea standardelor de 

creditare. Importanţa constrângerilor „pure” pe partea ofertei în explicarea fenomenului de înăs-

prire a standardelor pare să se fi  diminuat comparativ cu anii 2008 şi 2009, ceea ce semnalează 

normalizarea treptată a disponibilităţii băncilor de a acorda împrumuturi sectorului privat. Evo-

luţia este de natură să reducă şi mai mult riscul unei crize a creditului, care nu s-a materializat 

datorită prăbuşirii cererii de împrumuturi, în timp ce impactul constrângerilor „pure” pe partea 

ofertei a fost atenuat de măsurile neconvenţionale de politică monetară adoptate de BCE.

Ar fi  util de coroborat concluziile sondajului asupra creditului bancar cu rezultatele sondajului 

privind accesul la fi nanţare al întreprinderilor mici şi mijlocii (IMM). Cel mai recent sondaj în 

rândul IMM-urilor, efectuat în intervalul martie-septembrie 2010, a relevat o uşoară ameliorare 

a accesului la împrumuturile bancare (Grafi cul B). Deşi IMM-urile au raportat în continuare dete-

riorarea în ansamblu a disponibilităţii creditului, numărul respondenţilor care au semnalat o înră-

utăţire a situaţiei s-a înjumătăţit comparativ cu sondajele desfăşurate în anul 2009. În rândul com-

paniilor mari, ponderea respondenţilor care au 

raportat îmbunătăţirea accesului la împrumu-

turile bancare a fost superioară celei a partici-

panţilor care au semnalat o deteriorare în acest 

sens. De asemenea, rezultatele sondajului au 

indicat majorarea coefi cientului de aprobare 

a dosarelor de credit şi disponibilitatea relativ 

sporită a băncilor de a acorda împrumuturi.

Interpretarea alternativă a rezultatelor 
sondajului asupra standardelor de creditare

Deşi concluziile sondajului realizat în 

anul 2010 indică normalizarea treptată a stan-

dardelor de creditare, trebuie subliniat că 

aceste rezultate se axează pe variaţiile inter-

venite, astfel încât nu furnizează în mod direct 

o evaluare cu privire la nivelul standardelor de 

creditare. În condiţiile în care aceste standarde 

au consemnat o înăsprire constantă timp de 

peste doi ani, se pune întrebarea dacă şi cum 

infl uenţează nivelul standardelor de creditare 

oferta de împrumuturi în ansamblul său.

Graficul B Accesul firmelor din zona euro la 
împrumuturile bancare 

(ponderea respondenţilor)

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

credite acordate
firmelor mari

credite acordate
IMM

nu este cazul

nemodificat

ameliorat

sem. II

2009

sem. II

2009
sem. I
2010

sem. I
2010
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Notă: Semestrul I 2010 se referă la perioada martie - septem-

brie 2010.
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În principiu, nivelul standardelor de creditare poate fi  aproximat cumulând variaţiile nete înre-

gistrate de condiţiile de creditare în decursul timpului, moment în care devine evident trendul 

ascendent al seriei. Aceasta poate semnala o deviaţie în răspunsurile băncilor în sensul înăspri-

rii standardelor de creditare. Acelaşi fenomen se observă, de fapt, şi în echivalentul din Statele 

Unite al sondajului asupra creditului bancar din zona euro, respectiv Senior Loan Offi cer Opi-
nion Survey on Bank Lending Practices. S-ar putea presupune că media pe termen lung a stan-

dardelor de creditare (respectiv o înăsprire medie netă de 16%) reprezintă o măsură extrem de 

simplă a acestei deviaţii. Pe de altă parte, având în vedere perioada relativ scurtă de observa-

ţie, această medie pe termen lung include mai multe cicluri de înăsprire decât de relaxare, astfel 

încât deviaţia efectivă riscă să fi e supraestimată. După fi ltrarea necesară pentru a ţine seama de 

eventuala deviaţie, standardele de creditare cumulate pot fi  utilizate pentru stabilirea diferitelor 

regimuri aplicabile standardelor de creditare, deviaţiile negative de la trend indicând o orientare 

expansionistă a acestor standarde, iar deviaţiile pozitive – o orientare restrictivă.

Pe baza acestei analize, intervalul 2003-2004 se caracterizează printr-un regim restrictiv din 

perspectiva standardelor de creditare pentru împrumuturile acordate întreprinderilor, în timp 

ce perioada cuprinsă între începutul anului 2005 şi jumătatea anului 2008 corespunde unui 

regim expansionist al standardelor de creditare (Grafi cul C). Ulterior, indicatorul semnalează 

o perioadă de noi restricţii în activitatea de creditare, menţinându-se cu mult peste trendul isto-

ric la fi nele anului 2010.

În general, înăsprirea standardelor de creditare este de natură să limiteze expansiunea împru-

muturilor, în timp ce relaxarea condiţiilor determină accelerarea dinamicii creditelor. Datele 

empirice obţinute pe baza indicatorului de nivel relevă manifestarea unor efecte neliniare supli-

mentare. Astfel, impactul standardelor de creditare asupra dinamicii împrumuturilor pare să fi e 

atenuat în funcţie de regimul aplicabil acestor 

standarde: într-un regim restrictiv, impactul 

negativ exercitat de înăsprirea netă a standar-

delor de creditare asupra ritmului de creş-

tere a împrumuturilor nu este la fel de puter-

nic ca într-o perioadă caracterizată printr-un 

regim expansionist (a se vedea, spre exemplu, 

intervalul cuprins între jumătatea anului 2007 

şi anul 2008). În mod similar, impactul pozi-

tiv exercitat de relaxarea netă a standarde-

lor de creditare asupra dinamicii împrumu-

turilor este estompat într-un regim restrictiv, 

întrucât este necesară o perioadă mai lungă de 

relaxare constantă a acestor standarde pentru 

a resimţi cu adevărat efecte pozitive la nive-

lul expansiunii creditelor. Situaţia pare deose-

bit de relevantă pentru evoluţiile consemnate 

în anul 2010. Având în vedere manifestarea 

cu un anumit decalaj a impactului exercitat de 

înăsprirea standardelor de creditare şi pe fon-

dul acestor efecte neliniare evidente, rezulta-

tele sondajului asupra creditului bancar rea-

lizat în anul 2010 indică un potenţial impact 

Graficul C Regimul restrictiv şi cel expansionist în privinţa 
standardelor de creditare şi standardele de creditare aplicabile 
împrumuturilor acordate societăţilor nefinanciare din zona euro
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Expansiunea anuală a emisiunii de titluri de 

credit s-a accelerat până la nivelul maxim de 

12,3% în trimestrul I 2010, ulterior temperându-

se treptat pe parcursul anului. Nivelul robust 

al cererii investitorilor în cea mai mare parte 

a anului 2010 s-ar putea explica prin urmări-

rea unor randamente superioare la plasamentele 

efectuate şi prin îmbunătăţirea bilanţurilor din 

sectorul corporativ. Pe segmentul randamente-

lor superioare, activitatea de emisiune a atins 

niveluri record. Pe de altă parte, emisiunea de 

acţiuni cotate s-a menţinut la valori reduse şi 

a manifestat o tendinţă descendentă, posibil ca 

urmare a efectului inhibitor exercitat de majo-

rarea costului aferent emisiunii de capital.

ÎNDATORAREA CORPORATIVĂ S-A DIMINUAT

Întrucât creşterea profi tului corporativ nu a fost 

însoţită de sporirea semnifi cativă a investiţii-

lor sau de majorarea considerabilă a remunerării 

totale a angajaţilor, redresarea fl uxurilor de veni-

turi a determinat creşterea abruptă a ratei econo-

misirii în cazul societăţilor nefi nanciare din zona 

euro, această traiectorie menţinându-se pe tot par-

cursului anului 2010. În trimestrul II 2010, dina-

mica activelor totale a revenit în teritoriu pozitiv 

pentru prima dată de la începutul anului 2009, pe 

fondul unei acumulări de numerar. Datorită efor-

turilor companiilor vizând reducerea gradului de 

îndatorare, dar şi creşterii rapide a economisirii 

corporative în raport cu PIB, necesarul de fi nan-

ţare (respectiv în ce măsură societăţile nefi nan-

ciare sunt nevoite să recurgă la surse externe de 

fi nanţare pentru a-şi acoperi investiţiile) a reve-

nit la valori pozitive în anul 2010 pentru prima 

dată după mai mult de un deceniu, ceea ce suge-

rează în mod mecanic că fi rmele au avut la dis-

poziţie fonduri interne sufi ciente pentru a-şi aco-

peri necesarul de fi nanţare pentru investiţii.

Prin urmare, îndatorarea corporativă s-a dimi-

nuat considerabil pe parcursul anului 2010 

(Graficul 22). În trimestrul III 2010, rapor-

tul datorie/PIB şi raportul datorie/excedent brut 

de exploatare s-au redus la 80,6% şi respectiv 

421,1%. Cu toate acestea, rata anticipată a intrării 

în incapacitate de plată în cazul societăţilor din 

zona euro s-a menţinut la valori extrem de ridi-

cate în cea mai mare parte a anului 2010. Astfel, 

ponderea datoriei consemnează în continuare un 

nivel foarte înalt din perspectivă istorică, semna-

lând că sectorul corporativ din zona euro rămâne 

vulnerabil la majorarea costurilor de fi nanţare 

externă sau la o activitate economică redusă.

 2.3 EVOLUŢIILE PREŢURILOR ŞI COSTURILOR

În anul 2010, rata anuală a infl aţiei IAPC a cres-

cut, în medie, până la 1,6%, după scăderea până 

la 0,3% în anul 2009 comparativ cu 3,3% în 

negativ al factorilor pe partea ofertei asupra dinamicii împrumuturilor chiar şi după sfârşitul 

anului 2010 şi în semestrul I 2011, în pofi da unei aparente normalizări a variaţiilor consemnate 

de standardele de creditare. Pe un orizont mai îndelungat, provocarea constă în extinderea acce-

sului sectorului privat la credite odată cu redresarea cererii.

Graficul 22 Raporturile de îndatorare ale 
societăţilor nefinanciare
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anul 2008 (Tabelul 1). Această creştere indică 

o normalizare a evoluţiilor preţurilor, valo-

rile pozitive înregistrate de rata anuală a infl a-

ţiei IAPC în anul 2010 contrastând cu valorile 

negative consemnate în perioada iunie-octom-

brie 2009. Deşi, în perioada analizată, rata anu-

ală a infl aţiei IAPC a fost inferioară mediei 

de 2,0%, înregistrate începând cu anul 1999, 

aceasta s-a situat pe o traiectorie ascendentă 

către fi nele anului 2010.

Avansul infl aţiei IAPC din anul 2010 a fost 

determinat cu precădere de majorarea conside-

rabilă a preţurilor materiilor prime (în special 

a petrolului) spre deosebire de nivelurile reduse 

consemnate de acestea în anul 2009 (Grafi -

cul 23). La rândul ei, dinamica preţurilor mate-

riilor prime a refl ectat procesul de redresare 

după declinul economic din anul 2009, care 

a determinat scăderea acestor preţuri. Contribu-

ţia pe care scumpirea materiilor prime a avut-o 

la infl aţia IAPC în anul 2010 a compensat pe 

deplin presiunile mai reduse exercitate asu-

pra preţurilor serviciilor, care au fost afec-

tate cu întârziere de declinul economic sever 

şi de deteriorarea condiţiilor pe piaţa forţei de 

muncă în anul 2009. După decelerarea progre-

sivă consemnată în anul 2009, ritmul anual de 

creştere a preţurilor serviciilor a continuat să 

se încetinească uşor la începutul anului 2010, 

menţinându-se relativ neschimbat în perioada 

următoare.

Referitor la dinamica salariilor, există indicii 

conform cărora stabilizarea condiţiilor pe piaţa 

forţei de muncă a condus la stoparea declinu-

lui dinamicii costurilor cu forţa de muncă. Rit-

mul de creştere a remunerării pe salariat în 

anul 2010 a fost comparabil cu cel înregistrat 

în anul precedent, dar inferior dinamicii pro-

ductivităţii muncii pe salariat, ceea ce a antre-

nat scăderea costurilor unitare cu forţa de 

muncă şi creşterea marjelor de profi t. Totuşi, 

dinamica salariilor negociate s-a temperat con-

siderabil, încorporând probabil reacţia întârzi-

ată a negocierilor salariale la evoluţia condi-

ţiilor pieţei. De asemenea, creşterea salariilor 

orare s-a atenuat semnifi cativ, refl ectând într-o 

anumită măsură efectul unui număr mai mare 

de ore lucrate.

Infl aţia percepută de consumatori şi anticipaţi-

ile pe termen scurt au crescut în perioada ana-

lizată de la nivelurile extrem de reduse înregis-

trate în anul 2009. Anticipaţiile infl aţioniste pe 

termen lung, măsurate prin intermediul sonda-

jelor, au fost foarte stabile, indicând faptul că 

Graficul 23 Inflaţia IAPC: principalele 
componente

(variaţii procentuale anuale; date lunare)
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acestea au fost în continuare ferm ancorate la 

obiectivul Consiliului guvernatorilor de a men-

ţine rate ale infl aţiei inferioare, dar apropiate de 

2%, pe termen mediu.

INFLAŢIA IAPC A CRESCUT PE FONDUL 

EVOLUŢIILOR PREŢURILOR PRODUSELOR 

ENERGETICE ŞI ALE ALIMENTELOR

Majorarea pronunţată a preţurilor materiilor 

prime a fost principalul factor care a alimen-

tat creşterea infl aţiei IAPC în anul 2010. Pre-

ţurile materiilor prime industriale şi în special 

energetice, dar şi ale mărfurilor alimentare, 

au urcat de la nivelurile reduse consemnate în 

anul 2009 (Caseta 5), astfel că infl aţia IAPC 

a urmat un trend ascendent în pofi da efecte-

lor inhibitoare exercitate de dinamica tempe-

rată a salariilor şi de nivelurile încă scăzute 

ale activităţii. Presiunile reduse generate de 

costurile cu forţa de muncă au infl uenţat, de 

asemenea, ritmul anual de creştere a preţuri-

lor serviciilor, care s-a decelerat uşor în con-

tinuare la începutul anului 2010, menţinându-

se ulterior la niveluri relativ reduse (Tabelul 1 

şi Grafi cul 24).

Graficul 24 Contribuţia principalelor compo-
nente la inflaţia IAPC

(variaţii procentuale anuale; date lunare)
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Tabelul 1 Evoluţia preţurilor

(variaţii procentuale anuale, în absenţa altor menţiuni)

2008 2009 2010 2009 2010 2010 2010 2010 2010 2011
T4 T1 T2 T3 T4 dec. ian.

IAPC şi componentele sale
Indice total 1) 3,3 0,3 1,6 0,4 1,1 1,5 1,7 2,0 2,2 2,4

Produse energetice 10,3 -8,1 7,4 -3,2 4,8 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 3,2 .

Alimente procesate 6,1 1,1 0,9 0,5 0,6 0,8 0,9 1,3 1,5 .

Produse industriale non-

energetice
0,8 0,6 0,4 0,3 0,1 0,3 0,5 0,8 0,7 .

Servicii 2,6 2,0 1,4 1,7 1,5 1,2 1,4 1,3 1,3 .

Alţi indicatori de preţuri şi 
costuri
Preţurile producţiei industriale 2) 6,1 -5,1 2,9 -4,7 -0,1 3,0 4,0 4,7 5,3 .

Preţul petrolului (EUR/baril) 3) 65,9 44,6 60,7 51,2 56,0 62,6 59,6 64,4 69,6 72,6

Preţurile materiilor prime 4) 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 Internaţională din Hamburg şi calcule BCE.

Notă: Datele IAPC pentru 2011 includ Estonia.

1) Infl aţia IAPC în luna ianuarie 2011 reprezintă o estimare preliminară a Eurostat.

2) Exclusiv construcţiile.

3) Ţiţei Brent (cu livrarea la o lună).

4) Exclusiv materii prime energetice; în euro.
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 Caseta 5

DINAMICA PREŢURILOR MATERIILOR PRIME ŞI IMPACTUL ACESTEIA ASUPRA INFLAŢIEI IAPC

Variaţiile semnifi cative ale preţurilor materiilor prime au reprezentat principalul motiv de îngri-

jorare din ultimii ani. Deşi preţurile petrolului şi ale materiilor prime, exclusiv petrolul, au con-

semnat scăderi pronunţate în urma crizei economice, acestea au reluat traiectoria ascendentă în 

cursul anului 2009 (Grafi cul A). Întrucât preţurile materiilor prime reprezintă un factor impor-

tant pentru dinamica infl aţiei IAPC în zona euro, prezenta casetă analizează evoluţiile recente 

şi perspectivele privind traiectoria preţurilor materiilor prime pe pieţele internaţionale, evalu-

ând impactul acestora asupra infl aţiei IAPC în zona euro, atât din punct de vedere conceptual, 

cât şi empiric.

Evoluţia preţurilor materiilor prime

Preţurile petrolului au urcat de la aproximativ 45 USD pe baril la fi nele anului 2008 până la 

97 USD pe baril în luna ianuarie 2011. De asemenea, preţurile metalelor şi ale produselor agro-

alimentare au crescut considerabil în aceeaşi perioadă. Este posibil ca aceste majorări să se fi  

produs în contextul unor anticipaţii mai favorabile cu privire la relansarea economiei mondi-

ale. În cursul anului 2010, preţurile petrolului au fost infl uenţate şi de decizia OPEC de a reduce 

cotele de producţie, în timp ce scumpirea metalelor şi a produselor agro-alimentare a refl ectat, 

probabil, cererea sporită din partea economiilor emergente, oferta insufi cientă şi stocurile reduse. 

Rolul fl uxurilor fi nanciare şi al speculaţiilor pe pieţele materiilor prime a fost pe larg dezbătut, 

cu toate că impactul efectiv al acestora este difi cil de estimat din punct de vedere empiric.

Este posibil ca perspectivele pe termen mediu 

privind preţurile materiilor prime să fi e legate 

de perspectivele internaţionale privind acti-

vitatea economică. Pe măsură ce procesul de 

redresare economică la nivel mondial se con-

solidează, dezechilibrul dintre cerere şi ofertă 

pe piaţa petrolului devine şi mai pronunţat, iar 

preţurile materiilor prime, exclusiv petrolul, 

pot fi  afectate de presiuni în sensul creşterii. În 

pofi da difi cultăţilor de estimare a traiectoriei 

viitoare a preţurilor materiilor prime, există 

o serie de indicatori anticipativi, precum pre-

ţurile aferente contractelor futures şi estimă-

rile băncilor de investiţii şi ale altor specialişti 

în prognoză, care evidenţiază majorarea pre-

ţurilor materiilor prime pe termen mediu.

Transmiterea unui şoc exercitat de preţu-
rile materiilor prime: cadrul conceptual

Impactul asupra preţurilor de consum exercitat 

de un şoc la nivelul preţurilor materiilor prime 

poate fi  clasifi cat în efecte directe şi indirecte 

Graficul A Evoluţia preţurilor materiilor 
prime
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de runda întâi şi de runda a doua 1. Efectele directe de runda întâi se referă la impactul pe care 

variaţiile preţurilor materiilor prime de bază (alimente şi petrol) îl exercită asupra preţurilor de 

consum ale alimentelor şi produselor energetice. Efectele indirecte de runda întâi vizează variaţiile 

preţurilor de consum care se produc ca urmare a impactului exercitat de variaţiile preţurilor mate-

riilor prime asupra costurilor de producţie (de exemplu, scumpirea petrolului conduce la majorarea 

costurilor de producţie şi a preţurilor bunurilor şi serviciilor care folosesc în mare parte petrolul ca 

materie primă, precum anumite produse chimice şi servicii de transport). Efectele de runda întâi 

determină creşterea nivelului preţurilor, dar nu exercită presiuni infl aţioniste de durată.

Efectele de runda a doua includ reacţia participanţilor la procesul de stabilire a preţurilor şi 

salariilor la şocul exercitat de preţurile materiilor prime. Demersurile efectuate de agenţii eco-

nomici pentru a compensa pierderile de venituri reale cauzate de şocurile infl aţioniste anteri-

oare pot afecta anticipaţiile infl aţioniste şi pot infl uenţa în continuare comportamentul de sta-

bilire a preţurilor şi salariilor. Astfel, există posibilitatea perpetuării un şoc temporar, a cărui 

eliminare poate deveni mai costisitoare. Probabilitatea ca un şoc exercitat de preţurile materii-

lor prime să conducă la manifestarea unor efecte de runda a doua depinde de numeroşi factori, 

inclusiv de poziţia ciclică a economiei, de fl exibilitatea pieţei de bunuri şi servicii şi a pieţei for-

ţei de muncă (mai ales de existenţa unor mecanisme de indexare automată care infl uenţează 

procesele de negociere şi de stabilire a salariilor), de răspunsul anticipaţiilor infl aţioniste şi, în 

strânsă legătură cu acesta, de credibilitatea băncii centrale.

Şocul exercitat de preţul petrolului şi infl aţia IAPC

Fluctuaţiile preţului petrolului au un impact direct asupra infl aţiei IAPC prin intermediul pre-

ţurilor produselor energetice, componentă IAPC. Efectul direct de propagare a şocului exercitat 

de preţul petrolului asupra preţurilor de consum ale produselor energetice înainte de impozitare 

este considerat, în general, ca fi ind complet, rapid şi simetric 2. Datorită faptului că preţurile de 

consum ale produselor energetice, în special cele ale combustibililor pentru mijloacele de trans-

port şi încălzirea locuinţei, depind şi de factori precum marjele de profi t şi costurile de distri-

buţie ale industriei de rafi nare, dar şi de nivelul semnifi cativ al accizelor, elasticitatea procesu-

lui de propagare se dovedeşte a fi  o funcţie a nivelului preţurilor petrolului (a se vedea Tabelul). 

La preţul de 20 EUR pe baril, răspunsul preţurilor produselor energetice, componentă IAPC, 

la o majorare de 10% a cotaţiei petrolului este de aproximativ 16%, iar la nivelul de 60 EUR pe 

baril, de circa 33%. În cazul în care preţul petrolului urcă la 100 EUR pe baril, elasticitatea ar 

depăşi 40%, în ipoteza menţinerii constante a marjelor de profi t şi de distribuţie ale industriei 

de rafi nare, dar şi a accizelor aferente.

Estimarea efectelor indirecte şi de runda a doua ale variaţiilor preţurilor produselor energe-

tice este mai difi cilă, rezultatele fi ind caracterizate de un grad mai ridicat de incertitudine. De 

exemplu, potrivit modelelor simple nestructurale, efectele indirecte şi de runda a doua asupra 

infl aţiei IAPC reprezintă aproximativ 0,2 puncte procentuale 3, după trei ani în care preţurile 

petrolului au fost cu 10% mai mari. Totuşi, modelele mai complexe, în cazul cărora anticipa-

ţiile au un rol bine determinat, iar răspunsul economiei reale şi efectele de feedback ale aces-

teia asupra variabilelor nominale sunt încorporate în mod explicit, indică existenţa unui impact 

1 A se vedea articolul intitulat Oil prices and the euro area economy, Buletin lunar – noiembrie 2004, BCE şi 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.
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mai redus, de aproximativ 0,1 puncte procentuale, în măsura în care şocul exercitat de fl uctuaţi-

ile preţurilor produselor energetice este perceput ca având un caracter temporar, iar anticipaţiile 

infl aţioniste rămân ferm ancorate şi după producerea variaţiei preţurilor produselor energetice.

Impactul variaţiilor preţurilor materiilor prime industriale şi ale produselor 
agro-alimentare

Dovezile empirice sugerează că o creştere permanentă de 10% a preţurilor materiilor prime 

industriale (de exemplu, metale şi produse agro-alimentare) determină creşterea IAPC cu mai 

puţin de 0,1 puncte procentuale în decurs de 

trei ani, efectul resimţit fi ind extrem de redus 

în primul an. Materiile prime industriale 

sunt utilizate în producerea unui număr mare 

de componente IAPC, fi e ca materii prime 

directe (de exemplu, metale pentru autotu-

risme sau textile pentru articolele de îmbrăcă-

minte), fi e ca materii prime indirecte în cazul 

echipamentelor destinate producţiei de bunuri 

şi servicii. În etapele iniţiale ale procesului 

de producţie, materiile prime industriale au 

o relevanţă deosebită şi există un decalaj evi-

dent între variaţiile preţurilor acestor materii 

prime şi preţurile producţiei industriale pen-

tru bunuri intermediare în zona euro (Grafi -

cul B). Totuşi, în ceea ce priveşte bunurile de 

consum, ponderea materiilor prime industri-

ale utilizate este mai mică spre deosebire de 

cea a altor factori de producţie, precum forţa 

de muncă şi produsele energetice, ceea ce 

explică gradul de propagare relativ redus 4.

4 A se vedea Landau B. şi 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.

Efectul de propagare a creşterii preţului ţiţeiului asupra preţurilor produselor energetice 
(componentă IAPC)

(elasticitate)

Ţiţei (EUR/
baril)

Efectul de propagare a mediei 
ponderate asupra preţurilor 

produselor energetice (compo-
nentă IAPC) (%) 1)

Benzină (2,6%) 2) Motorină (1,4%) 2) Combustibil 
pentru încălzire 

(0,7%) 2)

Gaze naturale 
(1,8%) 2)

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 experţilor Eurosistemului.

Notă: Este posibil ca media ponderată să subestimeze uşor efectul de propagare, întrucât aceasta presupune un efect de propagare zero în 

cazul energiei electrice şi al combustibililor solizi, în lipsa unei legături clare şi solide cu preţul petrolului.

1)  Pe baza impozitelor (TVA, accize şi altele) în vigoare la fi nele anului 2009, precum şi a medianei costurilor de distribuţie şi a marjelor de 

profi t ale industriei de rafi nare a petrolului aplicabile din anul 1999. Aceasta presupune o mişcare simultană între preţurile combustibililor 

pentru încălzire (pondere de 0,6%) şi cele ale gazelor naturale (componente IAPC).

2) Pondere în IAPC total.

Graficul B Preţurile materiilor prime indus-
triale şi preţurile de producţie ale bunuri-
lor intermediare

(variaţii procentuale anuale)
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Sub infl uenţa evoluţiei preţurilor petrolului pe 

pieţele internaţionale, preţurile produselor ener-

getice (componentă IAPC – produse care repre-

zintă 9,6% din coşul IAPC –) au urmat o traiec-

torie ascendentă în anul 2010, atingând o medie 

anuală de 7,4% şi marcând astfel o inversare de 

tendinţă, comparativ cu scăderea de 8,1% înre-

gistrată în anul anterior. Impactul acestei creş-

teri a fost cel mai puternic resimţit de preţurile 

componentelor „combustibili lichizi” şi „com-

bustibili şi lubrifi anţi pentru mijloacele perso-

nale de transport” care sunt direct infl uenţate 

de evoluţia preţurilor petrolului şi s-a manifes-

tat cu întârziere în cazul preţurilor de consum 

ale gazelor. Preţurile alimentelor au crescut, de 

asemenea, în special cele ale alimentelor nepro-

cesate, care s-au majorat, în medie, cu 1,2% 

în perioada de referinţă, comparativ cu doar 

0,2% în anul 2009. Pe lângă preţurile în creş-

tere ale mărfurilor alimentare pe pieţele inter-

naţionale, dinamica preţurilor de consum ale 

alimentelor a fost infl uenţată de condiţiile mete-

orologice locale temporar nefavorabile care 

au afectat recoltele de fructe şi legume. Avan-

sul inflaţiei în ultimele luni ale anului 2010 

a fost relativ modest în cazul componentei ali-

mente procesate, care include elemente precum 

pâine şi cereale, astfel încât rata medie anu-

ală a infl aţiei a fost mai mică în anul 2010 decât 

anul anterior (0,9% faţă de 1,1%).

Rata medie a infl aţiei IAPC, exclusiv alimente şi 

produse energetice, a fost mai mică în anul 2010 

decât în anul 2009, datorită efectului inhibitor al 

factorilor interni asupra dinamicii preţurilor ser-

viciilor, precum şi ritmului anual mediu de creş-

tere relativ stabil al preţurilor produselor indus-

triale non-energetice. Această evoluţie a mascat 

accelerarea treptată a ratei anuale a infl aţiei 

IAPC, exclusiv alimente şi produse energetice, 

de la nivelul extrem de redus consemnat în tri-

mestrul II 2010. Mişcarea ascendentă a fost dato-

rată presiunilor infl aţioniste la nivelul circuitului 

de aprovizionare, derivate din scumpirea bunuri-

lor intermediare şi din rata mai mare de utilizare 

a capacităţilor de producţie. Totodată, majora-

rea impozitelor indirecte şi deprecierea cursu-

lui de schimb efectiv al euro au infl uenţat ritmul 

anual de creştere a preţurilor produselor indus-

triale non-energetice, care s-a accelerat de la 

Se estimează că o creştere permanentă de 10% a preţurilor produselor agro-alimentare va con-

duce la scumpirea cu aproximativ 0,5 puncte procentuale a alimentelor, componentă IAPC şi, 

dată fi ind ponderea de 19,2% a alimentelor în coşul de consum, la avansul de circa 0,1 puncte 

procentuale al infl aţiei IAPC totale în primul an după producerea şocului. Această estimare ia 

în considerare faptul că, în cazul unor produse agro-alimentare provenite din UE (precum cere-

ale, grâu, porumb, dar şi unt şi lapte degresat), preţurile pe pieţele internaţionale au fost uşor 

mai mici şi semnifi cativ mai volatile decât cele practicate la nivelul UE. Această diferenţă este 

atribuită în mare măsură Politicii Agricole Comune, care contribuie la atenuarea efectelor gene-

rate de procesul de transmitere a şocurilor globale asupra preţurilor interne din UE, prin meca-

nismele sale de susţinere a preţurilor, precum preţuri de intervenţie, tarife şi cote de import 5.

În general, transmiterea şocurilor exercitate de preţurile materiilor prime asupra preţurilor de 

consum este complexă, fi ind rezultatul mai multor factori, printre care se numără sursa şocu-

lui (fi e pe partea cererii sau a ofertei), anticipaţiile privind natura sa permanentă sau temporară, 

precum şi aspectele structurale ale economiei, inclusiv specializarea la nivel de sector şi insti-

tuţiile cu rol în stabilirea preţurilor şi a salariilor. Deşi politica monetară are o infl uenţă redusă 

asupra efectelor de runda întâi generate de un şoc al materiilor prime, efectele de runda a doua 

trebuie evitate. În acest sens, mecanismele mai fl exibile de stabilire a preţurilor şi salariilor şi 

o politică monetară credibilă sunt esenţiale pentru a evita ca variaţiile conjuncturale ale preţuri-

lor materiilor prime să determine creşterea infl aţiei pe termen mediu.

5 A se vedea G. Ferrucci, R. Jiménez-Rodrìguez şi 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.
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nivelul minim de 0,1% înregistrat în trimestrul 

I 2010 până la 0,7% în luna decembrie. Creşte-

rea preţurilor produselor industriale non-energe-

tice a fost parţial limitată de dinamica temperată 

a costurilor cu forţa de muncă. Spre deosebire de 

scumpirea produselor industriale non-energetice 

în anul 2010, dinamica intra-anuală a preţurilor 

serviciilor a fost deosebit de redusă în perioada 

analizată, continuând trendul uşor descendent 

pe care s-a situat de la începutul anului. Prin 

urmare, ritmul anual de creştere a preţurilor ser-

viciilor s-a temperat în continuare pe ansamblul 

anului 2010, situându-se la 1,4% faţă de 2,0% în 

anul 2009. Ritmul mai lent de creştere a preţu-

rilor serviciilor a fost relativ generalizat, refl ec-

tând presiunile mai limitate la nivelul costurilor, 

precum şi intensifi carea concurenţei în contextul 

cererii relativ reduse a consumatorilor. Preţurile 

serviciilor de comunicaţii au reprezentat singura 

excepţie, întrucât contribuţia în general negativă 

a acestora a fost relativ limitată.

PREŢURILE DE PRODUCŢIE AU CRESCUT ÎN 

ANUL 2010

În cursul anului 2010, s-au manifestat presiuni 

infl aţioniste la nivelul circuitului de aprovizio-

nare, în special datorită cererii sporite de mate-

rii prime pe plan internaţional. În consecinţă, 

s-a consemnat majorarea preţurilor de producţie 

în diferitele stadii ale procesului de producţie, 

evoluţie potenţată de efectele de bază asociate 

activităţii restrânse şi intensifi cării concurenţei 

în anul 2009.

Ritmul anual de creştere a preţurilor produse-

lor industriale (exclusiv construcţii) în zona euro 

a fost de 2,9% în anul 2010, comparativ cu valoa-

rea negativă de 5,1% înregistrată în anul ante-

rior. Principalul determinant al acestor evoluţii 

a fost preţul petrolului, care a condus la accelera-

rea dinamicii anuale a preţurilor de producţie ale 

produselor energetice la 6,4% în anul 2010, com-

parativ cu scăderea de 11,8% din anul 2009.

Dinamica anuală a preţurilor producţiei indus-

triale, exclusiv construcţii şi produse ener-

getice, a urmat, de asemenea, o traiectorie 

ascendentă, dar mai puţin pronunţată (1,6% în 

anul 2010, comparativ cu scăderea de 2,9% din 

anul 2009). Această variaţie a fost deosebit de 

semnifi cativă în cazul bunurilor intermediare şi 

mai puţin vizibilă în cel al bunurilor de capital 

şi de consum (Grafi cul 25).

EVOLUŢIA COSTURILOR CU FORŢA DE MUNCĂ 

A FOST LIMITATĂ

Indicatorii costurilor cu forţa de muncă în zona 

euro au relevat temperarea dinamicii acestora în 

cursul anului 2010, existând indicii privind sto-

parea declinului ritmului de creştere a salariilor. 

În timp ce dinamica anuală a salariilor negoci-

ate şi a salariilor orare s-a încetinit considera-

bil, creşterea remunerării pe salariat în perioada 

analizată a fost comparabilă cu nivelul redus 

înregistrat în anul anterior.

Dinamica salariilor negociate s-a temperat con-

siderabil în cursul anului 2010, ritmul anual de 

creştere fi ind de 1,6% în trimestrul IV 2010, în 

scădere de la 2,6% în anul 2009. Acest indi-

cator încorporează componenta principală 

a salariilor stabilite anterior prin intermediul 

contractelor colective de muncă. Încetinirea 

dinamicii acestuia poate refl ecta o reacţie întâr-

ziată a negocierilor salariale la deteriorarea 

Graficul 25 Preţurile producţiei industriale

(variaţii procentuale anuale; date lunare)
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condiţiilor pe piaţa forţei de muncă, ceea ce 

a condus la scăderea puterii de negociere a sala-

riaţilor (Tabelul 2).

Ritmul anual de creştere a remunerării pe sala-

riat a fost de 1,5% în trimestrul III 2010, nivel 

similar celui înregistrat în anul anterior. Acce-

lerarea dinamicii remunerării pe salariat a fost 

consemnată în trei categorii de activităţi, şi 

anume industrie, exclusiv construcţii, servicii 

de piaţă incluse în comerţ şi transport, precum 

şi cele aferente fi nanţelor şi serviciilor destinate 

întreprinderilor. În celelalte sectoare, ritmul de 

creştere a remunerării pe salariat s-a încetinit 

(Grafi cul 26).

Ca şi în cazul salariilor negociate, ritmul anual 

de creştere a costurilor orare cu forţa de muncă 

s-a decelerat considerabil, spre deosebire de 

anul 2009, când dinamica salariilor orare s-a 

menţinut la niveluri ridicate. Pierderea de ritm 

înregistrată de salariile orare poate refl ecta par-

ţial impactul creşterii numărului de ore lucrate, 

întrucât numărul mai mare de ore lucrate nu 

are în mod obligatoriu ca rezultat majorarea 

remunerării pe salariat în contextul diferite-

lor scheme (precum programele de lucru fl exi-

bile şi schemele de şomaj tehnic subvenţionate 

de stat). Încetinirea dinamicii anuale a cos-

turilor orare cu forţa de muncă în cursul anu-

lui 2010 s-a datorat activităţilor industriale. În 

anul anterior, cele mai ridicate costuri orare cu 

forţa de muncă au fost înregistrate în industrie, 

în cazul căreia s-a şi înregistrat cel mai intens 

apel la programele de lucru fl exibile.

Dinamica productivităţii muncii pe anga-

jat a fost mai mare decât cea a remunerării pe 

salariat în zona euro, ceea ce denotă scăderea 

costurilor unitare cu forţa de muncă şi creşte-

rea marjelor de profi t. Ritmul anual de creştere 

a productivităţii muncii pe angajat s-a accele-

rat, în medie, la 2,2% în primele trei trimestre 

ale anului 2010, comparativ cu valoarea nega-

tivă de 2,3% consemnată în anul 2009. Luând 

în considerare evoluţia remunerării pe salariat, 

costul unitar cu forţa de muncă s-a redus cu 

0,5% în primele trei trimestre ale anului 2010, 

spre deosebire de creşterea cu 3,9% înregis-

trată în anul anterior (Grafi cul 27). Refl ectând 

reducerea costurilor unitare cu forţa de muncă, 

Graficul 26 Remunerarea pe salariat la nivel 
de sector

(variaţii procentuale anuale; date trimestriale)
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Sursa: Eurostat şi calcule BCE.

Tabelul 2 Indicatori ai costurilor cu forţa de muncă

(variaţii procentuale anuale, în absenţa altor menţiuni)

2008 2009 2010 2009
T4

2010
T1

2010
T2

2010
T3

2010
T4

Salarii negociate 3,3 2,6 1,7 2,1 1,8 1,9 1,5 1,6

Costuri orare totale cu forţa 

de muncă
3,4 2,9 . 2,0 1,9 1,6 0,8 .

Remunerarea pe salariat 3,2 1,5 . 1,4 1,5 1,9 1,5 .

Pro-memoria
Productivitatea muncii -0,3 -2,3 . 0,0 2,1 2,5 2,1 .

Costul unitar cu forţa de 

muncă

3,5 3,9 . 1,4 -0,5 -0,6 -0,5 .

Sursa: Eurostat, date naţionale şi calcule BCE.
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marjele operaţionale s-au redresat, poziţia mai 

puternică a companiilor în procesul de stabilire 

a preţurilor fi ind confi rmată de accelerarea pro-

gresivă a dinamicii anuale a defl atorului PIB. 

Această creştere refl ectă, de asemenea, con-

tribuţia pozitivă a componentei fi scale unitare 

începând cu trimestrul II 2010 (Grafi cul 28).

PREŢURILE PROPRIETĂŢILOR REZIDENŢIALE AU 

CRESCUT

Preţurile proprietăţilor rezidenţiale în zona 

euro, care nu sunt incluse în IAPC, s-au majorat 

cu 2,4% în primele trei trimestre ale perioadei 

de referinţă, după declinul de 2,9% înregistrat 

în anul 2009 (Grafi cul 29). Creşterea generali-

zată consemnată începând cu anul 2010 mas-

chează, totuşi, evoluţiile divergente la nivelul 

ţărilor şi regiunilor din zona euro, întrucât în 

unele dintre acestea preţurile locuinţelor au fost 

în continuare în scădere.

EVOLUŢIA ANTICIPAŢIILOR INFLAŢIONISTE

Conform datelor furnizate de specialiştii în pro-

gnoză, anticipaţiile infl aţioniste pe termen lung 

(pe cinci ani) relevate de sondaje au rămas apro-

piate de 2,0%, potrivit Consensus Economics, 

Barometrului zonei euro şi Sondajului BCE în 

rândul specialiştilor în prognoză. În conformitate 

cu acesta din urmă, estimările privind punctul 

mediu al infl aţiei pentru anul 2015 formulate de 

specialiştii în prognoză care au participat la son-

dajul realizat de BCE s-au situat în continuare 

în coridorul îngust de 1,9% şi 2% pe parcursul 

anului 2010. Indicatorii pieţei, precum nivelurile 

Graficul 27 Costurile cu forţa de muncă în 
zona euro

(variaţii procentuale anuale; date trimestriale)
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Graficul 28 Descompunerea deflatorului PIB

(variaţii procentuale anuale; puncte procentuale)
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Graficul 29 Evoluţia preţurilor proprietăţi-
lor rezidenţiale în zona euro

(variaţii procentuale anuale; date anuale)
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anticipate ale ratei infl aţiei derivate din obliga-

ţiunile indexate cu infl aţia şi ratele comparabile 

aferente operaţiunilor swap indexate la infl aţie, 

au relevat, de asemenea, ancorarea fermă a anti-

cipaţiilor infl aţioniste.

 2.4 PRODUCŢIA, CEREREA ŞI PIAŢA FORŢEI 

DE MUNCĂ

REDRESAREA PIB AL ZONEI EURO ÎN ANUL 2010

PIB real al zonei euro s-a majorat cu 1,9% în pri-

mele trei trimestre ale anului 2010, ulterior scă-

derii puternice de 4,1% în anul 2009 (Tabelul 3). 

Mai mulţi factori au contribuit la redresarea 

activităţii în anul 2010. În primul rând, expor-

turile zonei euro au fost stimulate de revigora-

rea activităţii globale şi a cererii. În al doilea 

rând, stocurile au avut o contribuţie pozitivă, în 

principal, în prima jumătate a anului, pe măsură 

ce ritmul de reducere a stocurilor s-a temperat. 

În al treilea rând, cererea internă (exclusiv sto-

curile) a consemnat o revigorare modestă în 

condiţiile în care consumul guvernamental 

a continuat să crească, iar consumul privat şi 

investiţiile au încetat să se restrângă precum 

în anul 2009, înregistrând chiar o uşoară creş-

tere (în termeni anuali) în trimestrul III 2010. 

Majorarea consumului privat şi a investiţiilor 

a refl ectat parţial creşterea încrederii compara-

tiv cu nivelurile anterioare foarte reduse. Redre-

sarea activităţii economice în zona euro a fost, 

de asemenea, susţinută de orientarea acomoda-

tivă a politicii monetare şi de măsurile luate în 

vederea reluării funcţionării optime a sistemu-

lui fi nanciar.

CREŞTEREA PIB A FOST SUSŢINUTĂ ÎN PRINCIPAL 

DE EXPORTURI ŞI STOCURI

Expansiunea economică din anul 2010 a fost 

susţinută, în mare parte, de exporturi şi stocuri. 

Consumul guvernamental a continuat să crească 

Tabelul 3 Structura dinamicii PIB real

(variaţii procentuale, în absenţa altor menţiuni; date ajustate sezonier)

Ritmuri anuale 1) Ritmuri trimestriale 2)

2008 2009 2010 2009 
T4

2010 
T1

2010 
T2

2010 
T3

2010 
T4

2009 
T4

2010 
T1

2010 
T2

2010 
T3

2010 
T4

Produsul intern brut real

din care:

0,4 -4,1 . -2,0 0,8 2,0 1,9 2,0 0,2 0,4 1,0 0,3 0,3

Cererea internă 3) 0,4 -3,4 . -2,8 0,4 2,1 1,9 . -0,1 0,9 0,9 0,2 .

Consumul privat 0,4 -1,1 . -0,4 0,4 0,6 1,0 . 0,3 0,3 0,2 0,1 .

Consumul administraţiilor 

publice
2,4 2,4 . 1,7 1,1 0,6 0,4 . -0,1 0,1 0,1 0,4 .

Formarea brută de capital fi x -0,8 -11,4 . -9,6 -5,0 -0,8 0,2 . -1,2 -0,4 2,0 -0,3 .

Variaţia stocurilor 3,4 -0,2 -0,8 . -0,8 1,0 1,7 1,2 . 0,0 0,7 0,4 0,1 .

Exporturi nete 3) 0,1 -0,7 . 0,7 0,3 -0,1 0,0 . 0,3 -0,5 0,1 0,2 .

Exporturi 5) 1,0 -13,2 . -5,3 5,7 11,7 11,3 . 2,0 2,6 4,4 1,9 .

Importuri 5) 0,8 -11,9 . -7,1 4,8 12,4 11,7 . 1,2 4,2 4,3 1,5 .

Valoarea adăugată brută reală

din care:

Industrie (exclusiv construcţii) -2,2 -13,3 . -6,8 3,6 6,8 5,2 . 0,6 2,0 2,0 0,4 .

Construcţii -1,2 -5,9 . -5,8 -6,6 -4,2 -3,1 . -1,7 -1,6 0,8 -0,7 .

Servicii de piaţă 6) 1,5 -3,1 . -1,9 0,7 1,4 1,7 . 0,1 0,5 0,7 0,4 .

Sursa: Eurostat şi calcule BCE.
Notă: Datele raportate sunt ajustate sezonier şi parţial cu numărul de zile lucrătoare, întrucât nu toate ţările din zona euro raportează serii 
de date trimestriale privind conturile naţionale ajustate cu numărul de zile lucrătoare.
1)  Variaţie procentuală faţă de aceeaşi perioadă a anului anterior.
2)  Variaţie procentuală faţă de trimestrul anterior.
3)  Contribuţie la dinamica PIB real; puncte procentuale.
4)  Inclusiv achiziţii nete de obiecte de valoare.
5)  Importurile şi exporturile se referă la bunuri şi servicii şi includ schimburile comerciale între ţările din zona euro. Întrucât aceste schim-

buri nu se regăsesc în datele privind importurile şi exporturile din conturile naţionale, acestea nu sunt în totalitate comparabile cu datele 
din balanţa de plăţi.

6)  Include comerţ şi reparaţii, hoteluri şi restaurante, transporturi şi comunicaţii, servicii de intermediere fi nanciară, servicii imobiliare 
şi de închiriere, servicii destinate întreprinderilor.
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în timp ce atât consumul privat, cât şi investiţi-

ile au înregistrat o creştere anuală moderată în 

trimestrul III 2010, după ce s-au contractat în 

anul 2009. Contribuţia pozitivă a stocurilor s-a 

limitat, în principal, la primul semestru al anu-

lui, când fi rmele şi-au redus stocurile într-un 

ritm mult mai lent decât în anul 2009. Expor-

turile zonei euro au benefi ciat de îmbunătăţirea 

condiţiilor externe asociate cu atenuarea crizei 

fi nanciare. Aceasta s-a refl ectat în creşterea mai 

puternică înregistrată atât de economiile dez-

voltate, cât şi de economiile emergente. Creşte-

rea puternică a cererii externe a generat o majo-

rare semnifi cativă a exporturilor în anul 2010. 

Dar această evoluţie nu a condus la o contribu-

ţie pozitivă a exporturilor nete în general, dato-

rită creşterii importurilor care a consemnat un 

ritm uşor mai rapid. Consumul privat şi investi-

ţiile şi-au reluat dinamica pozitivă, dar nu şi-au 

revenit integral după impactul fără precedent al 

recentei crize fi nanciare şi după recesiunea eco-

nomică (Grafi cul 30).

Consumul privat a înregistrat un ritm de creş-

tere pozitiv de 1,0% în primele trei trimestre ale 

anului 2010, comparativ cu contracţia de 1,1% 

în anul 2009. Această revigorare a fost susţi-

nută de creşterea venitului real disponibil şi de 

diminuarea economiilor preventive pe fondul 

incertitudinilor reduse ca urmare a stabilizării 

progresive observate pe piaţa forţei de muncă. 

Efectele de avuţie rezultate din îmbunătăţi-

rea condiţiilor pe pieţele activelor este posi-

bil să fi  reprezentat un alt factor de susţinere 

(Caseta 6). În anul 2010, creşterea consumu-

lui privat a fost însoţită de consolidarea încre-

derii consumatorilor (Grafi cul 3). Deşi veni-

tul real disponibil a contribuit la expansiunea 

consumului privat, condiţiile încă nefavorabile 

pe piaţa forţei de muncă au constituit princi-

palul factor care a limitat redresarea cheltuie-

lilor populaţiei. Consumul privat a fost tem-

perat, în principal, de cererea de autoturisme 

a populaţiei, care a continuat să scadă. Toto-

dată, această reducere a estompat divergenţa 

considerabilă dintre ţări, care îşi are originea 

în diferenţele privind retragerea pachetelor de 

stimulente fi scale, îndeosebi a programelor de 

reînnoire a parcului auto.

Graficul 30 Contribuţii la creşterea trimes-
trială a PIB real

(contribuţii trimestriale exprimate în puncte procentuale; date 
ajustate sezonier)
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Sursa: Eurostat şi calcule BCE.

1) Variaţie procentuală faţă de trimestrul anterior.

Graficul 31 Indicatorii de încredere

(solduri conjuncturale, în procente; date ajustate sezonier)
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Sursa: Sondajele realizate la cererea CE în rândul companiilor şi 

al consumatorilor.

Notă: Datele sunt calculate ca deviaţii de la media perioadei înce-

pând cu luna ianuarie 1985 pentru consumatori şi industrie şi înce-

pând cu luna aprilie 1995 pentru servicii.
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 Caseta 6

COMPORTAMENTUL DE ECONOMISIRE AL POPULAŢIEI DIN ZONA EURO

În perioada de recesiune din 2008-2009, rata de economisire a populaţiei în zona euro a cres-

cut semnifi cativ. Calculată pe baza sumei mobile pe patru trimestre, rata de economisire 

a atins 15,2% în trimestrul IV 2009, nivel superior cu 1,4 puncte procentuale faţă de cel înre-

gistrat la începutul recesiunii în trimestrul I 2008. În anul 2010, rata de economisire s-a 

redus până la 14,2% în trimestrul III (Grafi cul A). Această casetă analizează factorii care au 

determinat comportamentul de economisire în zona euro în timpul perioadei de recesiune 

şi în perioada curentă de revigorare economică, precum şi evoluţia probabilă a economisi-

rii în viitor.

Factori teoretici care infl uenţează comportamentul de economisire al populaţiei

Teoria sugerează o serie de factori care infl uenţează deciziile populaţiei privind consumul şi 

economisirea şi care pot fi  foarte difi cil de delimitat. Un principiu fundamental este cel con-

form căruia populaţia îşi stabileşte nivelul consumului în funcţie de venitul real pe care se 

aşteaptă să îl obţină pe parcursul întregii vieţi. În acest sens, economisirea populaţiei repre-

zintă o modalitate de nivelare a consumului, având în vedere variaţiile venitului atât pe orizon-

turi de timp mai îndelungate (de exemplu, economisirea pentru perioada pensionării), cât şi pe 

orizonturi de timp mai scurte (în cazul unor fl uctuaţii temporare ale venitului).

Fluctuaţiile venitului pot să nu fi e însă singurul determinant al variaţiei ratelor de economi-

sire. În cazul anumitor gospodării, nivelul de economisire este afectat de evoluţiile avuţiei 

fi nanciare şi nefi nanciare, deoarece creşterile valorii activelor nete pe care acestea le deţin 

reprezintă o sursă suplimentară importantă 

a puterii de cumpărare în perioada actuală 

şi în perioada următoare. Nivelul economii-

lor gospodăriilor poate fi , de asemenea, afec-

tat de gradul de incertitudine a veniturilor 

viitoare (de exemplu, în raport cu perspecti-

vele privind locul de muncă). Aceasta poate 

determina populaţia să păstreze rezerve mai 

mari de numerar de care să poată dispune în 

cazul scăderii neaşteptate a venitului – ten-

dinţă cunoscută sub denumirea de „econo-

misire preventivă”. În plus, este posibil ca 

deciziile gospodăriilor privind economisi-

rea să fi e infl uenţate de deciziile şi acţiunile 

altor agenţi economici. De exemplu, variaţi-

ile fi nanţelor publice pot constitui un factor 

important: creşterea datoriei publice poate 

determina gospodăriile să se comporte de 

o manieră „ricardiană”, şi anume să îşi majo-

reze nivelurile economisirii, cel puţin într-o 

anumită măsură, în perspectiva obligaţiilor 

fi scale din perioada următoare.

Graficul A Veniturile, consumul şi economi-
sirea populaţiei

(creştere anuală; pondere în venitul disponibil)
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Sursa: Eurostat şi BCE.

Notă: Rata de economisire este calculată pe baza mediei mobile 

pe patru luni.
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Evoluţii recente ale economisirii populaţiei din zona euro 

Majorarea ratei de economisire în perioada de recesiune nu este uşor de reconciliat cu noţiunea 

de nivelare a consumului în perspectiva reducerii venitului. Un factor important care este posi-

bil să fi  infl uenţat deciziile gospodăriilor privind economisirea în perioada de recesiune a fost 

incertitudinea privind perspectivele venitului în perioada următoare, având în vedere criza 

fi nanciară şi declinul economic. Ocuparea a scăzut semnifi cativ în perioada de recesiune, iar 

şomajul în zona euro s-a majorat. Siguranţa locului de muncă a constituit astfel o preocupare 

deosebită pentru populaţie, care din acest motiv şi-a redus cheltuielile şi şi-a suplimentat eco-

nomiile preventive. Cu toate acestea, de la sfârşitul perioadei de recesiune, indicatorul de încre-

dere al Comisiei Europene a sugerat creşterea optimismul gospodăriilor privind situaţia eco-

nomică şi, îndeosebi, evoluţia şomajului în zona euro. Acesta ar putea fi  unul dintre motivele 

pentru care ratele de economisire a populaţiei au scăzut în anul 2010.

Este, de asemenea, posibil ca pe parcursul ciclului economic recent comportamentul populaţiei 

să fi  fost afectat de modifi carea anticipaţiilor privind venitul în perioada următoare. Este posi-

bil ca gospodăriile să fi  anticipeze scăderea permanentă a valorii activelor imobiliare ca urmare 

a corecţiilor pe pieţele imobiliare în numeroase ţări din zona euro. În plus, scăderile înregistrate 

pe pieţele acţiunilor în anul 2008 şi la începutul anului 2009 au condus la diminuarea puter-

nică a avuţiei fi nanciare a gospodăriilor. Ambele evoluţii au determinat gospodăriile să econo-

misească mai mult. Din acel moment, pieţele fi nanciare s-au redresat, iar cele mai recente date 

sugerează oprirea tendinţei de scădere a preţurilor locuinţelor pe ansamblul zonei euro. Aceşti 

doi factori au contribuit la majorarea (anuală) a avuţiei nete a gospodăriilor în zona euro (Grafi -

cul B), începând cu trimestrul IV 2009 şi oferă o explicaţie parţială a reducerii economisirii în 

anul 2010. Cu toate acestea, este posibil să se menţină preocupările privind situaţia fi nanciară în 

unele regiuni ale zonei euro, îndeosebi în acelea în care preţurile activelor şi nivelurile datoriei 

au crescut în anii premergători declanşării crizei fi nanciare, fapt care ar putea încuraja anumite 

gospodării să menţină rate mai înalte de economisire.

După declanşarea crizei, implicaţiile creşte-

rilor semnifi cative ale defi citelor publice au 

reprezentat o sursă suplimentară de incertitu-

dine. Funcţionarea stabilizatorilor automaţi în 

perioada de recesiune a contribuit la proteja-

rea veniturilor gospodăriilor, de exemplu, prin 

reducerea impozitelor şi majorarea transferu-

rilor. Anumite măsuri discreţionare luate de 

guverne, precum subvenţiile pentru achiziţio-

narea de autoturisme oferite în numeroase ţări 

din zona euro, au stimulat, de asemenea, con-

sumul în perioada de recesiune. Însă implica-

ţiile de ansamblu asupra ratelor de economi-

sire a populaţiei ar fi  depins de modul în care 

gospodăriile au evaluat consecinţele pe ter-

men lung ale fi nanţării datoriei publice. Creş-

terea abruptă a nivelurilor datoriei publice, 

precum şi proiecţiile care presupun că defi -

citele se vor menţine la un nivel înalt pentru 

Graficul B Avuţia financiară netă a populaţiei

(creştere anuală; contribuţii la creşterea anuală)
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o perioadă mai îndelungată este posibil să fi  sporit preocupările populaţiei privind perspectivele 

fi scale. Consolidarea fi scală în perioada următoare, fi e prin majorarea impozitelor, fi e prin redu-

cerea cheltuielilor publice, va afecta veniturile populaţiei în următorii ani, ceea ce ar fi  putut 

încuraja gospodăriile să îşi consolideze economiile în avans. Astfel de preocupări par să fi  pre-

dominat în mod deosebit în perioadele caracterizate prin incertitudini ridicate privind datoria 

suverană pe pieţele fi nanciare la începutul şi apoi în cursul anului 2010, determinând o creştere 

a nivelurilor economisirii care nu s-ar fi  consemnat în alte condiţii. 

Perspectivele economisirii populaţiei din zona euro 

Ulterior scăderii economisirii populaţiei în anul 2010, se aşteaptă ca şi pe viitor rata de econo-

misire să înregistreze reduceri modeste în zona euro, gospodăriile fi ind motivate să îşi diminu-

eze economiile preventive pe măsură ce relansarea economiei se va accelera, iar condiţiile pe 

pieţele forţei de muncă se vor îmbunătăţii.

Cu toate acestea, incertitudinile privind evoluţia economisirii populaţiei se menţin ridicate. 

Referitor la riscurile în sensul scăderii, o revigorare a economiei peste aşteptări ar putea sti-

mula încrederea, determinând gospodăriile să îşi majoreze consumul şi să reducă volumul eco-

nomiilor. Totuşi, este în egală măsură posibil ca, pe o perioadă îndelungată, nivelul economi-

sirii populaţiei să se menţină la niveluri superioare celor consemnate înainte de restrângerea 

activităţii economice, în cazul în care criza a provocat o mai mare preocupare a gospodăriilor 

cu privire la veniturile viitoare decât în perioada anterioară sau le-a impulsionat să îşi revizu-

iască situaţia fi nanciară şi să reducă nivelul datoriei – în pofi da ajustării din ultimii trei ani. Tot-

odată, ca urmare a spargerii bulelor speculative formate pe unele pieţe ale activelor, populaţia 

poate avea în prezent o viziune mai puţin optimistă asupra evoluţiilor avuţiei în viitor. În cele 

din urmă, este posibil ca economiile să se menţină ridicate dacă gospodăriile sunt preocupate 

de implicaţiile pe care nivelurile înalte ale datoriei publice şi defi citele publice mari le vor avea 

asupra poverii fi scale în perioada următoare. Astfel de preocupări arată cât este de important ca 

guvernele din zona euro să elaboreze strategii credibile de consolidare fi scală pentru a corecta 

dezechilibrele fi scale mari care s-au acumulat în perioada de recesiune.

Creşterea consumului guvernamental a con-

tinuat să susţină activitatea economică în 

anul 2010, dar a fost mai temperată decât în 

anul anterior. Temperarea ritmului de creştere 

a consumului guvernamental a ilustrat efortu-

rile de consolidare destinate limitării deterioră-

rii soldurilor bugetelor publice.

Creşterea anuală a investiţiilor fixe totale 

a continuat, atingând o valoare pozitivă în tri-

mestrul III 2010. Firmele şi-au reluat planu-

rile de extindere datorită perspectivelor favo-

rabile de afaceri, îmbunătăţindu-şi portofoliul 

de comenzi şi benefi ciind de acces mai uşor 

la fi nanţare. În pofi da acestei evoluţii, ritmul 

redresării investiţiilor a fost destul de limitat. 

Creşterea investiţiilor în construcţii a fost lentă, 

refl ectând ajustările pe piaţa locuinţelor într-o 

serie de ţări din zona euro, ca urmare a reducerilor 

abrupte ale preţurilor la locuinţe pe parcursul 

recesiunii din anul 2009. Investiţiile în alte sec-

toare decât construcţiile s-au menţinut reduse, 

deoarece această componentă a fost limitată de 

continuarea restructurării bilanţiere şi a ritmu-

lui lent de creştere a capacităţilor de producţie.

Stocurile au jucat un rol important în îmbunătă-

ţirea creşterii PIB real în semestrul I 2010. Ele 

au contribuit la majorarea trimestrială a PIB 

în trimestrele I şi II 2010 cu aproximativ 0,7 şi 

respectiv 0,4 puncte procentuale. Activitatea 

desfăşurată în semestrul I 2010 a fost stimulată 
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de deciziile fi rmelor de a reduce stocurile într-

un ritm mai lent decât în anul precedent, impac-

tul făcându-se simţit în ritmul mai accelerat al 

livrărilor în cadrul lanţului de aprovizionare. 

Datele din conturile naţionale sugerează că 

infl uenţa favorabilă a stocurilor a pierdut puter-

nic din intensitate în trimestrul III 2010, când 

această componentă a cererii agregate a contri-

buit cu 0,1 puncte procentuale la creşterea tri-

mestrială a PIB real.

Exporturile de bunuri şi servicii ale zonei euro 

s-au majorat considerabil, cu 11,3% în pri-

mele trei trimestre ale anului 2010, compen-

sând o mare parte a pierderilor înregistrate în 

anul 2009. Această creştere a fost susţinută atât 

de comerţul din interiorul zonei euro, cât şi de 

cel din exteriorul acesteia şi a fost determinată 

de redresarea viguroasă a activităţii globale pe 

măsură ce tensiunile generate de criza fi nanci-

ară s-au temperat. Întrucât importurile au con-

semnat, de asemenea, o expansiune puternică, 

contribuţia de ansamblu a exporturilor nete la 

majorarea trimestrială a PIB s-a dovedit a fi  uşor 

negativă în primele trei trimestre ale anului 2010, 

în condiţiile în care în trimestrele II şi III s-au 

înregistrat contribuţii pozitive minore. Creşterea 

importurilor şi a exporturilor a fost relativ gene-

ralizată, incluzând majoritatea categoriilor de 

produse, intrările de bunuri intermediare înregis-

trând creşteri procentuale deosebit de mari.

REVIGORAREA PRODUCŢIEI INDUSTRIALE

Din perspectivă sectorială, expansiunea pro-

ducţiei a fost stimulată îndeosebi de activitatea 

industrială, în condiţiile în care valoarea adău-

gată în industrie (exclusiv construcţii) s-a majo-

rat cu 5,2% în trimestrele I - III 2010, compa-

rativ cu creşterea de 1,7% în cazul serviciilor 

de piaţă şi o reducere de 3,1% în cazul secto-

rului construcţii în aceeaşi perioadă. Utilizarea 

capacităţilor de producţie în sectorul prelucră-

tor a crescut până la 76,8% pe ansamblul anu-

lui 2010 (conform datelor din sondaje).

Producţia de bunuri intermediare a crescut 

foarte puternic, ca răspuns la ritmul mai lent 

de reducere a stocurilor în cadrul lanţului de 

aprovizionare. Producţia de bunuri de capital 

a crescut, de asemenea, considerabil, benefi ci-

ind de majorarea cererii externe şi, într-o mai 

mică măsură, de îmbunătăţirea perspectivelor 

economice interne (Grafi cul 32). Producţia în 

sectorul construcţii a continuat să scadă dato-

rită ajustărilor pe piaţa locuinţelor într-o serie 

de ţări din zona euro. Pe ansamblu, evoluţiile 

nefavorabile din sectorul construcţiilor de locu-

inţe au depăşit cu mult contribuţia proiectelor 

de infrastructură avansate de guverne.

CONDIŢIILE PE PIEŢELE FORŢEI DE MUNCĂ S-AU 

STABILIZAT

După deteriorarea puternică înregistrată în 

anul 2009, condiţiile pe piaţa forţei de muncă 

din zona euro au început să se stabilizeze în 

anul 2010, pe măsură ce populaţia ocupată 

a încetat să scadă, iar creşterea ratelor şomaju-

lui s-a temperat.

Populaţia ocupată în zona euro (măsurată pe 

baza numărului de persoane ocupate) a rămas 

în medie constantă în trimestrele I - III 2010, 

evoluţie care a reprezentat o îmbunătăţire sub-

stanţială comparativ cu scăderea de 1,8% în 

anul 2009 (Tabelul 4). În timpul recesiunii din 

Graficul 32 Creşterea producţiei industriale 
şi contribuţiile

(ritm de creştere şi contribuţii exprimate în puncte procentuale; 
date lunare ajustate sezonier)
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Notă: Datele sunt calculate ca medie mobilă pe trei luni compa-
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anul 2009, multe fi rme au preferat să menţină 

efectivele de angajaţi, mai degrabă decât să 

suporte costurile (din punct de vedere al pier-

derii capitalului uman sau al plăţilor compen-

satorii) asociate concedierilor. Deoarece o mare 

parte a ajustării ocupării în anul 2009 s-a produs 

sub forma reducerii numărului de ore lucrate pe 

persoană, creşterea în anul 2010 a fost mai mare 

din punct de vedere al numărului total de ore 

lucrate decât al numărului persoanelor ocupate 

(Caseta 7 compară evoluţiile recente pe piaţa 

forţei de muncă în zona euro cu cele din Statele 

Unite). Productivitatea muncii a crescut viguros 

(pe oră lucrată şi chiar mai mult pe persoană), 

contribuind la majorarea rentabilităţii fi rmelor 

în contextul evoluţiilor salariale modeste.

Din perspectivă sectorială, datele privind ocupa-

rea până în trimestrul III 2010 arată că majora-

rea numărului persoanelor ocupate în anul 2010 

a avut loc în unele subsectoare ale sectorului ser-

vicii, respectiv administraţie publică şi servicii 

de piaţă destinate sectoarelor fi nanciar şi corpo-

rativ. Aceste creşteri au fost compensate de pier-

derile la nivelul populaţiei ocupate în agricultură, 

industrie şi servicii de piaţă destinate comerţului 

şi transporturilor. Dintre sectoarele industriale, 

construcţiile au fost cel mai sever afectate.

Rata şomajului a înregistrat o medie de 10,0% 

în anul 2010, comparativ cu 9,4% în anul 2009, 

ritmul lunar de creştere a acestui indicator tem-

perându-se începând cu trimestrul II 2010. 

Evoluţiile ratei şomajului au fost asemănă-

toare în toată zona euro dacă se ţine cont de 

o serie de trăsături specifi ce ţărilor. Totodată, 

creşterea lunară medie a numărului de şomeri 

s-a redus puternic comparativ cu anul 2009 

(Grafi cul 33).

Tabelul 4 Evoluţii pe piaţa forţei de muncă

(variaţii procentuale faţă de perioada anterioară; procente)

2008 2009 2010 2009 2010 2010 2010 2010
T4 T1 T2 T3 T4

Populaţia activă 0,8 0,2 . 0,0 0,1 0,2 0,0 .

Populaţia ocupată 0,8 -1,8 . -0,2 0,0 0,1 0,0 .

Agricultură 1) -1,7 -2,2 . 0,6 0,0 -1,1 -0,2 .

Industrie 2) -0,7 -5,7 . -1,0 -0,8 -0,3 -0,6 .

exclusiv construcţii -0,0 -5,3 . -1,2 -0,8 -0,3 -0,4 .

construcţii -2,1 -6,6 . -0,5 -1,0 -0,2 -1,1 .

Servicii 3) 1,4 -0,5 . 0,0 0,3 0,3 0,2 .

Ratele şomajului 4)

Total 7,5 9,4 10,0 9,9 9,9 10,0 10,0 10,0

sub 25 de ani 15,5 19,5 20,3 20,1 20,2 20,2 20,1 20,4

25 de ani şi peste 6,6 8,3 8,8 8,7 8,8 8,8 8,9 8,9

Sursa: Eurostat şi calcule BCE.
1) Include pescuitul, vânătoarea şi silvicultura.
2) Include industria prelucrătoare, construcţiile, industria extractivă, precum şi producerea şi furnizarea de energie electrică, gaze şi apă.
3) Exclusiv organismele şi organizaţiile extrateritoriale.
4) Procente în populaţia activă, conform recomandărilor BIM.

Graficul 33 Şomajul

(date lunare; date ajustate sezonier)
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 Caseta 7

EVOLUŢII RECENTE PE PIAŢA FORŢEI DE MUNCĂ ÎN ZONA EURO ŞI STATELE UNITE: PRINCI-

PALELE DIFERENŢE ŞI O PERSPECTIVĂ ISTORICĂ

Cea mai recentă perioadă de recesiune, caracterizată printr-un declin puternic al activităţii eco-

nomice comparativ cu perioadele anterioare de recesiune, a afectat considerabil piaţa forţei de 

muncă de ambele părţi ale Oceanului Atlantic. Au avut loc concedieri într-o serie de sectoare 

economice, unele dintre acestea, precum construcţii şi servicii fi nanciare, fi ind afectate în mod 

deosebit atât în zona euro, cât şi în Statele Unite. Numărul total de ore lucrate a scăzut puter-

nic în ambele zone economice, deşi în Statele Unite o parte considerabilă a procesului de ajus-

tare s-a realizat prin concedieri, în timp ce în zona euro un rol relativ major 1 l-a avut reduce-

rea numărului mediu de ore lucrate pe săptămână. Deşi participarea pe piaţa forţei de muncă s -a 

menţinut relativ stabilă în zona euro datorită menţinerii personalului existent de către companii, 

aceasta s-a redus semnifi cativ în Statele Unite, deoarece mulţi angajaţi care au fost disponibili-

zaţi au ieşit de pe piaţa forţei de muncă, ceea ce refl ectă oportunităţilor de angajare.

Această casetă reprezintă evoluţiile recente pe piaţa forţei de muncă în zona euro şi în Statele 

Unite şi analizează evoluţia anumitor indicatori din perioada recentă de recesiune, comparativ 

cu perioadele anterioare de declin economic de la începutul anilor ’70 şi revigorarea actuală.

Ajustarea puternică a populaţiei ocupate în perioada de recesiune

În perioada recentă de recesiune, populaţia 

ocupată în zona euro s-a redus cu aproxima-

tiv 2,7 milioane (a se vedea grafi cul), respectiv 

cu 0,8% (2,1%) din punct de vedere al numă-

rului total de ore lucrate, conform tabelului. 

Această evoluţie a fost asociată reducerii cu 

3% a PIB real 2, ceea ce presupune o elastici-

tate în jur de 0,25 (respectiv 0,7 din punct de 

vedere al numărului de ore). Cu alte cuvinte, 

pentru fi ecare reducere a PIB cu 1 punct pro-

centual, ocuparea în zona euro s-a diminuat 

cu 0,25 puncte procentuale. Elasticitatea ocu-

pării în raport cu PIB pentru agregatul zonei 

euro estompează nivelul ridicat de eterogeni-

tate între ţări, Spania şi Germania situându-se 

la cele două capete ale spectrului, cu o elastici-

tate de 2,2 şi respectiv 0,1 3. Disponibilizările 

au continuat în zona euro chiar şi după momen-

tul în care economia a început să se relanseze, 

până la sfârşitul anului 2009. Impactul decli-

nului asupra ocupării a fost mai puternic în 

1 A se vedea caseta intitulată A comparison of employment developments in the euro area and the United States din Buletinul lunar – 

iulie 2010.

2 În lipsa altor menţiuni, valorile sunt calculate ca medie a ritmurilor de creştere lunare/trimestriale (anualizate).

3 Pentru mai multe detalii privind eterogenitatea între ţările din zona euro, a se vedea articolul intitulat Labour market adjustments 
to the recession in the euro area din Buletinul lunar – iulie 2010.
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Statele Unite, unde nivelul populaţiei ocupate (măsurată ca populaţie civilă) a scăzut cu aproxi-

mativ 5,9 milioane pe durata recesiunii 4. Reducerea cu 2,8 la sută a populaţiei ocupate în Sta-

tele Unite (4,2 % din numărul total de ore lucrate) a fost asociată cu scăderea de 2,7% a PIB, 

ceea ce a determinat o elasticitate a ocupării la variaţiile producţiei egală cu 1 (1,5 din punct de 

vedere al numărului de ore).

Comparativ cu perioadele anterioare de recesiune de la începutul anilor ’70, elasticitatea ocupă-

rii în raport cu producţia a fost în general conformă standardelor istorice din Statele Unite, dar 

a fost mult mai redusă în zona euro. Din punct de vedere al numărului de ore lucrate, aceasta 

a fost în mare parte comparabilă cu cea înregistrată în recesiunile anterioare din Statele Unite 

şi, într-o mai mică măsură, cu cea din zona euro. Variaţia răspunsului populaţiei ocupate în 

zona euro refl ectă parţial utilizarea pe scară largă a schemelor de program redus, utilizate într-o 

serie de ţări din zona euro în încercarea directă de a menţine efectivele de angajaţi.

Recesiunea recentă a avut însă şi alt un impact asupra pieţei forţei de muncă pe lângă reduce-

rea populaţiei ocupate. Rata şomajului în zona euro s-a majorat de la 7,2% în trimestrul I 2008, 

la 9,3% la sfârşitul perioadei de declin în trimestrul II 2009, cel mai înalt nivel înregistrat ulte-

rior trimestrului III 1998. Aceasta a crescut mult mai puternic în Statele Unite, cu aproxima-

tiv 5 puncte procentuale între nivelul minim şi cel maxim, atingând nivelul de 9,5% în trimes-

trul II 2009. De asemenea, în timp ce rata de participare pe piaţa forţei de muncă în zona euro 

a fost destul de stabilă conform standardelor istorice, în Statele Unite aceasta a scăzut mai puter-

nic decât în perioadele anterioare de recesiune, sugerând faptul că rata şomajului ar putea subes-

tima gradul de neutilizare a forţei de muncă disponibile. În plus, creşterea susţinută a şomajului 

s-a refl ectat în majorarea ponderii în şomajul total deţinute de cei care au stat în şomaj o peri-

oadă mai mare de 6 luni până la niveluri neobişnuit de mari după standardele din Statele Unite, 

respectiv în jur de 30% din numărul total al şomerilor. Ponderea şomajului pe termen lung a fost 

din punct de vedere istoric mult mai mare în zona euro decât în Statele Unite, dar a rămas în 

general neschimbată în perioada de recesiune la nivelul de aproape 59%. În perioada recentă 

de recesiune, costurile unitare cu forţa de muncă s-au majorat cu 4,4% în zona euro (deoarece, 

datorită menţinerii angajaţilor, costurile cu forţa de muncă nu au scăzut la fel de mult ca valoa-

rea adăugată), un ritm de creştere mult superior celui de 1,7 % înregistrat în Statele Unite, unde 

restructurarea schemelor de personal a condus la o majorare semnifi cativă a productivităţii mun-

cii, iar ritmul de creştere a costurilor cu forţa de muncă s-a temperat semnifi cativ 5.

Creşteri modeste ale ocupării la începutul perioadei de revigorare

Deşi este prea devreme pentru a emite o judecată privind perioada curentă de revigorare din 

perspectiva pieţei forţei de muncă, este interesant de semnalat anumite caracteristici ale ajus-

tărilor curente. Conform anticipaţiilor, dat fi ind răspunsul de regulă decalat al pieţei forţei de 

muncă la intensifi carea activităţii economice, deteriorarea condiţiilor pe piaţa forţei de muncă 

din zona euro a continuat într-o oarecare măsură şi în perioada curentă de revigorare. Popula-

tia ocupată s- a diminuat cu 3,7 milioane în perioada cuprinsă între trimestrul II 2008 şi sfâr-

şitul anului 2009. Potrivit datelor din Sondajul privind forţa de muncă în UE, şomajul în zona 

euro a scăzut la 9,8 % din totalul forţei de muncă în trimestrul III 2010, cu puţin sub valoarea 

4 Diferenţa dintre nivelul maxim şi cel minim înregistrată pe durata crizei (între trimestrul IV 2007 şi trimestrul IV 2009) a fost de 

8 milioane.

5 Pentru o comparaţie detaliată a evoluţiilor salariale în zona euro şi în Statele Unite, a se vedea caseta intitulată 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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maximă înregistrată în trimestrul I. Alte indicii de îmbunătăţire observate în zona euro sunt 

dinamica pozitivă a numărului de ore lucrate, precum şi inversarea creşterii costurilor unitare 

cu forţa de muncă. Condiţiile pe piaţa forţei de muncă din Statele Unite au început să se îmbu-

nătăţească la începutul anului 2010 (după şase luni de la începutul perioadei de revigorare), 

când s-a înregistrat creşterea modestă a ocupării şi reducerea uşoară a ratei şomajului.

Îmbunătăţirea condiţiilor pe pieţele forţei de muncă este, de asemenea, ilustrată de evoluţiile 

numărului total de ore lucrate atât în zona euro, cât şi în Statele Unite (a se vedea tabelul). Rata 

şomajului în Statele Unite nu a scăzut înainte de trimestrul I 2010, menţinându-se în general 

stabilă ulterior. Prin contrast, rata şomajului a continuat să se majoreze în zona euro, dar într-un 

ritm mai lent în ultimele trimestre. Această evoluţie ilustrează îmbunătăţirea lentă a condiţiilor 

pe piaţa forţei de muncă, unde crearea de locuri de muncă nu este sufi cient de puternică pentru 

a reduce numărul şomerilor. Un alt aspect care indică ritmul lent de redresare a pieţei forţei de 

muncă îl reprezintă menţinerea ratei de participare la un nivel redus. Această situaţie este speci-

fi că în primul rând Statelor Unite, deşi aici s-au înregistrat semne de stabilizare în ultimele luni. 

Totodată, ponderea în şomajul total a persoanelor care au stat în şomaj o perioadă mai mare de 

6 luni a continuat să crească, atingând niveluri maxime istorice atât în zona euro, cât şi în Sta-

tele Unite (65% şi respectiv puţin sub 45% - a se vedea tabelul). În ambele cazuri, deşi originea 

acestei creşteri este considerată în principal ca fi ind de natură ciclică, ea presupune deteriorarea 

capitalului uman, ceea ce poate determina creşterea şomajului structural.

Pe ansamblu, au existat anumite diferenţe între evoluţiile pe pieţele forţei de muncă din zona 

euro şi Statele Unite. În primul rând, deşi restrângerea activităţii a fost mai amplă în zona euro 

Indicatorii pieţei forţei de muncă în zona euro şi Statele Unite

(variaţii procentuale; puncte procentuale)

Dinamica actuală
Cea mai recentă peri-

oadă de recesiune
Perioadele anterioare 

de recesiune
Zona 
euro

Statele 
Unite

Zona 
euro

Statele 
Unite

Zona 
euro

Statele 
Unite

Populaţia cu vârsta 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
Variaţia ratei de participare -0,2 -0,9 0,0 -0,2 -0,3 -0,1

Rata şomajului (procente) 9,8 9,4 9,3 9,5 9,5 7,9
Variaţia ratei şomajului 0,3 -0,1 1,3 3,0 0,0 2,4

Numărul de şomeri înregistraţi pe o perioadă mai mare de 

6 luni (pondere în total) 65,0 44,5 58,6 29,8 - 12,9
Variaţia numărului de şomeri înregistraţi pe o peri-

oadă mai mare de 6 luni 6,3 9,8 -4,0 6,8 - 2,6

Populaţia ocupată -0,5 -0,3 -0,8 -2,8 -0,6 -1,2

Numărul total de ore lucrate -0,5 0,3 -2,1 -4,2 0,9 -1,9

Rata de ocupare a populaţiei (procente) 50,6 58,3 51,1 59,4 48,3 59,4
Variaţia ratei de ocupare a populaţiei -0,4 -0,7 -0,7 -2,2 -0,7 -1,6

Costul unitar cu forţa de muncă -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 (în trimestre) 4,0 5,0 5,0 6,0 8,0 4,0

Sursa: Eurostat, OCDE, Comisia Europeană, Ofi ciul de Statistică a Muncii al SUA şi calcule BCE.
Notă: Durata ciclurilor respective este furnizată de Biroul Naţional pentru Cercetare Economică şi de Centrul de Politici Economice. 
Datele referitoare la dinamica actuală acoperă intervalul încheiat în trimestrul III 2010 în cazul zonei euro şi în trimestrul IV 2010 în cazul 
Statelor Unite. Populaţia se referă la categoria de vârstă de peste 15 ani în Statele Unite. În absenţa altor menţiuni, valorile reprezintă 
ritmuri trimestriale/lunare medii (anualizate) de creştere. Rata de participare şi rata şomajului sunt calculate luând în considerare populaţia 
cu vârsta de peste 15 şi, respectiv, 16 ani. Rata de participare, precum şi rata de ocupare şi rata şomajului sunt determinate în ultimul tri-
mestru al perioadei de creştere şi de recesiune şi nu sunt calculate ca medii precum în cazul variaţiilor şi al ritmurilor de creştere. Costul 
unitar cu forţa de muncă în Statele Unite se referă la sectorul corporativ.
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 2.5 EVOLUŢII FISCALE

DEFICITUL PUBLIC AL ZONEI EURO 

S-A STABILIZAT ÎN ANUL 2010

Şocul exercitat de recenta criză economică 

şi fi nanciară a determinat creşterea accentu-

ată a ponderilor defi citului şi datoriei publice 

în PIB. Prin urmare, în anul 2010, participan-

ţii pe pieţele fi nanciare au pus sub semnul între-

bării sustenabilitatea fi nanţelor publice în unele 

ţări din zona euro. Ţările cel mai grav afectate 

de criza actuală a datoriei publice şi de efectele 

de contagiune negative au implementat măsuri 

suplimentare de consolidare, precum şi o serie 

de reforme structurale în vederea restabilirii 

credibilităţii. Criza a evidenţiat faptul că asi-

gurarea unei poziţii solide a fi nanţelor publice 

reprezintă o premisă pentru stabilitatea fi nanci-

ară şi macroeconomică.

După o perioadă de doi ani în care poziţiile 

bugetare au consemnat o deteriorare puter-

nică, defi citul public total în zona euro s-a sta-

bilizat în anul 2010, cu toate că ponderile aces-

tuia au înregistrat variaţii semnificative la 

nivel de ţară. Potrivit prognozei economice 

a Comisiei Europene din toamna anului 2010, 

publicată la data de 29 noiembrie 2010, ponde-

rea medie a defi citului public în PIB al zonei 

euro a rămas neschimbată la 6,3% în perioada 

de referinţă comparativ cu anul 2009 (Tabe-

lul 5). Stabilizarea defi citului public a fost par-

ţial determinată de revirimentul înregistrat de 

veniturile bugetare în contextul stabilizării 

macroeconomice, după declinul pronunţat con-

semnat de aceste venituri în anul 2009. Toto-

dată, dinamica cheltuielilor bugetare s-a înce-

tinit, întrucât anularea măsurilor de stimulare 

fi scală implementate de la fi nele anului 2008, 

precum şi noile măsuri de consolidare fi scală 

au contribuit la contrabalansarea creşterii rela-

tiv puternice a benefi ciilor sociale, a transferu-

rilor de capital şi a plăţilor de dobânzi. Limita-

rea cheltuielilor a fost deosebit de pronunţată 

în cazul investiţiilor publice şi al remuneră-

rii salariaţilor din sectorul public, numeroase 

ţări confruntându-se cu reduceri de perso-

nal în sectorul public, precum şi cu scăderea 

sau îngheţarea salariilor. Ponderile în PIB ale 

veniturilor şi cheltuielilor bugetare s-au men-

ţinut relativ nemodifi cate faţă de anul 2009, la 

44,4% şi, respectiv, 50,8%.

decât în Statele Unite, ajustarea pieţei forţei de muncă din Statele Unite a fost mai pronunţată. În 

ceea ce priveşte în special forţa de muncă utilizată, ajustarea în zona euro a vizat mai degrabă 

numărul de ore lucrate pe persoană decât numărul persoanelor ocupate – parţial datorită utili-

zării extensive a schemelor de program redus – în timp ce în Statele Unite ajustarea a constat, 

în termeni relativi, în variaţia numărului de persoane ocupate. În al doilea rând, având în vedere 

amplitudinea scăderii producţiei, ajustarea în zona euro poate fi  considerată mai puţin pronun-

ţată comparativ cu cea observată în perioadele anterioare de recesiune, mai ales în ceea ce pri-

veşte disponibilizările.

Prin contrast, piaţa forţei de muncă din Statele Unite a consemnat scăderi mult mai ample ale 

participării pe piaţa forţei de muncă şi creşteri semnifi cative ale duratei şomajului, deşi dispo-

nibilizările au fost în linii mari similare celor din perioadele anterioare de recesiune, după ce 

s-a luat în calcul amplitudinea declinului economic. În pofi da deteriorării mai puţin pronunţate 

a condiţiilor pe piaţa forţei de muncă, ponderea persoanelor care au stat în şomaj o perioadă mai 

mare de 6 luni a atins niveluri excepţional de înalte în zona euro, situaţie care impune luarea 

unor măsuri de politică efi ciente. În cazul în care această situaţie nu este remediată în timp util 

prin politici active privind piaţa forţei de muncă şi prin măsuri menite să promoveze instruirea 

permanentă, riscul erodării capitalului uman asociat perioadelor îndelungate de şomaj poate con-

duce la creşterea şomajului structural. Aceasta ar îngreuna revenirea şomajului la nivelurile con-

semnate în perioada anterioară recesiunii pe măsură ce revigorarea economică se consolidează.
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Pentru majoritatea ţărilor, prognoza fiscală 

a Comisiei Europene din toamna anului 2010 

a fost mai favorabilă decât estimările incluse în 

programele de stabilitate actualizate, prezen-

tate în perioada decembrie 2009-martie 2010 şi 

care au indicat existenţa unui defi cit mai mare 

pe ansamblul zonei euro în perioada analizată, 

ponderea acestuia în PIB situându-se la 6,6% 

în anul 2010 comparativ cu nivelul de 6,3% 

prezentat de Comisia Europeană (Tabelul 5). 

În numeroase cazuri, prognozele mai favo-

rabile ale Comisiei Europene refl ectă o creş-

tere economică superioară aşteptărilor care se 

va concretiza în venituri fi scale mai mari. În 

Tabelul 5 Poziţia fiscală în zona euro şi în ţările din zona euro

(pondere în PIB)

Surplus (+) / defi cit (-) bugetar

Prognoza Comisiei Europene
Programul 

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 -7,3 -14,4 -32,3 -11,6

Grecia -9,4 -15,4 -9,6 -8,0 1)

Spania -4,2 -11,1 -9,3 -9,3 2)

Franţa -3,3 -7,5 -7,7 -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 -3,9

Malta -4,8 -3,8 -4,2 -3,9

Ţările de Jos 0,6 -5,4 -5,8 -6,1

Austria -0,5 -3,5 -4,3 -4,7

Portugalia -2,9 -9,3 -7,3 -7,32)

Slovenia -1,8 -5,8 -5,8 -5,7

Slovacia -2,1 -7,9 -8,2 -5,5

Finlanda 4,2 -2,5 -3,1 -3,6

Zona euro -2,0 -6,3 -6,3 -6,6

Datoria publică brută

Prognoza Comisiei Europene
Programul 

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 44,3 65,5 97,4 77,9

Grecia 110,3 126,8 140,2 143,0 1)

Spania 39,8 53,2 64,4 65,9

Franţa 67,5 78,1 83,0 83,2

Italia 106,3 116,0 118,9 116,9

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

Ţările 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 3)

Slovenia 22,5 35,4 40,7 39,6

Slovacia 27,8 35,4 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 economică a Comisiei Europene din toamna anului 2010, programele de stabilitate pentru perioada 2009-2010 
(date actualizate) şi calcule BCE.
Notă: Datele se bazează pe defi niţiile SEC 95.
1) Ţinta stabilită în programul FMI/UE pentru Grecia.
2) Noile ţinte stabilite de guvernele din Spania şi Portugalia.
3) Potrivit Steering Report on the Budgetary Policy (iulie 2010).
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cazul Portugaliei, atingerea noii ţinte stabi-

lite de guvern depinde mai ales de o măsură de 

amploare cu caracter excepţional, şi anume de 

transferul fondului de pensii al Portugal Tele-

com către sistemul de pensii al funcţionarilor 

publici.

Cu toate acestea, în unele ţări, prognozele de 

defi cit ale Comisiei Europene sunt semnifi cativ 

mai ridicate decât cele estimate în programele 

de stabilitate sau indicate de ţintele actualizate 

stabilite de administraţiile publice. Este cazul 

Slovaciei, unde veniturile au fost sub aşteptări, 

dar şi al Greciei şi Irlandei, care s-au confruntat 

cu dezechilibre bugetare deosebit de pronunţate 

în perioada de referinţă.

În Grecia, persistenţa defi citului şi ponderea 

ridicată a datoriei publice, raportarea defectu-

oasă a datelor fi scale până în anul 2009, pre-

cum şi amânarea implementării reformelor 

economice şi sociale atât de necesare au submi-

nat credibilitatea autorităţilor. Grecia s-a con-

fruntat într-o măsură din ce în ce mai mare cu 

majorarea costurilor de creditare şi cu difi cul-

tăţi majore de fi nanţare. Prin urmare, la fi nele 

lunii aprilie, guvernul a fost nevoit să solicite 

asistenţă fi nanciară din partea FMI şi a ţărilor 

din zona euro. Asistenţa fi nanciară a fost acor-

dată în condiţiile deosebit de stricte ale imple-

mentării unui program ambiţios de reforme 

în domeniul economic, fi nanciar, fi scal şi al 

guvernanţei publice. După un început favora-

bil, marcat de un amplu proces de consolidare 

fi scală, precum şi de implementarea reformelor 

cu privire la sistemul de pensii şi la piaţa forţei 

de muncă, derularea programului a fost afec-

tată de o serie de difi cultăţi în semestrul II al 

anului, iar unele reforme structurale au sufe-

rit întârzieri. În special, este posibil ca efectul 

revizuirii statistice în sus a defi citului public 

din anul 2009, precum şi defi citul de venituri şi 

acumularea de arierate în cazul sistemelor de asi-

gurări sociale să fi  condus la înregistrarea unui 

nivel al defi citului public superior celui ţintit 

în anul 2010 din perspectiva SEC 95. Pentru 

anul 2011, autorităţile au adoptat măsuri supli-

mentare de consolidare în vederea compensă-

rii pe deplin a întârzierilor suferite în perioada 

analizată, prin urmare programul se derulează 

în continuare conform graficului. Cu toate 

acestea, pentru anii următori, trebuie adop-

tate măsuri suplimentare de aproximativ 6% 

din PIB în vederea îndeplinirii obiectivului de 

reducere a defi citului public sub nivelul de 3% 

din PIB până în anul 2014. Totodată, eforturi 

susţinute sunt în continuare necesare în dome-

niul reformelor structurale.

În Irlanda, măsurile ample de consolidare fi s-

cală adoptate de guvern nu au fost sufi ciente 

pentru a stopa deteriorarea situaţiei fi scale, 

ceea ce denotă asocierea dintre poziţiile fi s-

cale de bază fragile, problemele structurale 

severe ale sectorului bancar şi expunerea deo-

sebită a fi nanţelor publice la sectorul fi nanciar. 

Adâncirea considerabilă a defi citului a fost 

cauzată parţial de scăderea puternică a veni-

turilor fi scale în contextul deteriorării pronun-

ţate a condiţiilor ciclice, al reducerii conside-

rabile a cererii interne şi al inversării tendinţei 

de acumulare de venituri excepţionale prove-

nite, în perioada anterioară, din impozite pe 

proprietăţi, ca efect al spargerii bulei imobili-

are. Totodată, asistenţa excepţională acordată 

de guvern sectorului bancar a determinat 

creşterea cu peste 30% a ponderii defi citului 

în PIB. Pe fondul diminuării încrederii pie-

ţei, guvernul irlandez a trebuit să solicite, în 

luna noiembrie, asistenţă fi nanciară din par-

tea FMI şi UE, în condiţii de politică fi scală 

foarte stricte. Programul de ajustare aferent 

are la bază un program de consolidare fi scală 

şi reforme structurale, inclusiv de restructu-

rare majoră a sectorului bancar, cu durata de 

patru ani. Obiectivele sunt de a reduce ponde-

rea defi citului public în PIB sub 3% până în 

anul 2015 şi de a restabili încrederea în suste-

nabilitatea fi nanţelor publice în Irlanda.

În anul 2010, ponderea defi citului în PIB în 

majoritatea ţărilor din zona euro a depăşit nive-

lul de referinţă de 3%. Până la fi nele perioadei 

analizate, 15 ţări din zona euro au fost supuse 

procedurii de defi cit excesiv, termenele limită 

pentru reducerea ponderilor deficitului sub 

nivelul de referinţă de 3% din PIB fi ind cuprinse 

între anii 2011 şi 2015 (Tabelul 6).
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Ponderea datoriei publice în zona euro s-a 

majorat considerabil în anul 2010, deşi într-

un ritm mai lent decât în anul anterior. Con-

form prognozei Comisiei Europene din toamna 

anului 2010, ponderea medie în PIB a dato-

riei publice în zona euro a urcat de la 79,2% în 

anul 2009 la 84,2% în perioada analizată, înde-

osebi ca urmare a defi citelor mari şi, într-o mai 

mică măsură, a sprijinului acordat sectorului 

fi nanciar şi Greciei. Spre deosebire de anii ante-

riori, în 2010, ponderea datoriei s-a majorat cu 

mai puţin decât cea presupusă de nivelul defi -

citului, în condiţiile în care ajustarea stoc-fl ux 

care, deşi mai mică, a acţionat în sensul creş-

terii datoriei, a fost mai mult decât compen-

sată de impactul pe care creşterea PIB nomi-

nal l-a avut asupra numitorului. Astfel, la fi nele 

anului 2010, ponderile datoriei publice în PIB 

au fost mai mari decât nivelul de referinţă de 

60% în 12 dintre cele 16 ţări din zona euro şi 

au depăşit cu mult nivelul de 100% în Grecia 

şi Italia.

În pofida îmbunătăţirii perspectivelor fis-

cale comparativ cu anticipaţiile anterioare în 

cazul anumitor ţări, situaţia fi scală din zona 

euro rămâne precară, ceea ce a contribuit la 

amplifi carea tensiunilor pe pieţele obligaţiuni-

lor guvernamentale. Tensiunile pe pieţele fi nan-

ciare, refl ectate de randamentele obligaţiuni-

lor guvernamentale, s-au intensifi cat în cursul 

anului 2010 şi la începutul anului 2011 în unele 

ţări care au înregistrat evoluţii fi scale extrem 

de nefavorabile (a se vedea Capitolul 1, secţiu-

nea 2.2 pentru analiza evoluţiilor pe piaţa obli-

gaţiunilor guvernamentale).

Este deosebit de difi cilă diferenţierea între 

factorii structurali şi ciclici care stau la baza 

evoluţiilor bugetare, datorită incertitudini-

lor asociate identificării trendului de creş-

tere şi deviaţiei PIB în timp real. În pofi da 

acestor incertitudini, potrivit Comisiei Euro-

pene, componenta ciclică a defi citului efectiv 

s-a îmbunătăţit, în perioada de referinţă, pen-

tru prima dată din anul 2007. Conduita fiscală 

pentru zona euro, din perspectiva variaţiei sol-

dului bugetar primar ajustat ciclic (corectat cu 

măsurile excepţionale de recapitalizare ban-

cară din Irlanda), se consideră că a avut un 

caracter general neutru în anul 2010, marcând 

astfel o inversare de tendinţă de la conduita 

expansionistă din perioada 2008-2009 la cea 

restrictivă prevăzută pentru anul 2011.

Tabelul 6 Procedurile de deficit excesiv în ţările din zona euro

(pondere în PIB)

Sold bugetar în anul 
2010 Iniţiere Termen limită

Ajustarea anuală structurală 
medie recomandată 

Belgia -4,8 2010 2012 0,75

Germania -3,7 2011 2013 ≥ 0,5

Irlanda -32,3 2010 2015 1) 2

Grecia -9,6 2010 2014
≥ 10 pe ansamblu în perioada 

2009-2014 

Spania -9,3 2010 2013 >1,5

Franţa -7,7 2010 2013 >1

Italia -5,0 2010 2012 ≥ 0,5

Cipru -5,9 2010 2012 1,5

Luxemburg -1,8 - - -

Malta -4,2 2010 2011 0,75

Ţările de Jos -5,8 2011 2013 0,75

Austria -4,3 2011 2013 0,75
Portugalia -7,3 2010 2013 1,25

Slovenia -5,8 2010 2013 0,75
Slovacia -8,2 2010 2013 1

Finlanda -3,1 2010 2011 0,5

Sursa: Prognoza economică a Comisiei Europene din toamna anului 2010 (coloana 1) şi recomandările Consiliului ECOFIN (coloanele 2, 3 şi 4).
1) La 7 decembrie 2010, Consiliul ECOFIN a prelungit cu un an, până în 2015, procedura de defi cit excesiv în cazul Irlandei.
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CONSOLIDAREA FISCALĂ ESTE PREVĂZUTĂ 

PENTRU ANUL 2011

În anul 2011, se anticipează îmbunătăţirea situa-

ţiei fi scale în zona euro, în pofi da estimărilor pri-

vind persistenţa unor niveluri ridicate ale defi ci-

tului. Conform prognozei economice a Comisiei 

Europene din toamna anului 2010, ponderea 

medie a defi citului public în PIB al zonei euro 

se va reduce cu 1,8 puncte procentuale până la 

4,6% (Grafi cul 34). Se prognozează că ponde-

rea medie a veniturilor în PIB al zonei euro va 

creşte cu 0,4 puncte procentuale, ponderea chel-

tuielilor primare va scădea cu 1,5 puncte procen-

tuale, refl ectând cu precădere efectul măsurilor 

de consolidare, iar ponderea medie a cheltuieli-

lor cu dobânzile se va majora cu 0,1 puncte pro-

centuale. Ameliorarea generală a poziţiei buge-

tare în zona euro ar trebui să rezulte îndeosebi 

din înăsprirea conduitei fi scale, impactul ciclu-

lui economic fi ind, potrivit estimărilor, favora-

bil, dar de amploare redusă. În pofi da îmbună-

tăţirii anticipate a poziţiei bugetare agregate, se 

anticipează că un grup restrâns de ţări din zona 

euro – în special Germania, Luxemburg, Malta 

şi Finlanda – vor înregistra în perioada de refe-

rinţă ponderi ale defi citului public egale cu sau 

mai mici decât nivelul de referinţă de 3% din 

PIB. Ponderea medie a datoriei publice în PIB 

al zonei euro este proiectată să crească în con-

tinuare în anul 2011 cu 2,4 puncte procentuale 

până la 86,5%, ponderile datoriei depăşind nive-

lul de 100% în trei ţări: Belgia, Grecia şi Ita-

lia. În Irlanda, măsurile de consolidare adop-

tate ulterior datei de referinţă pentru prognozele 

Comisiei Europene sunt aşteptate să contribuie 

la menţinerea ponderii datoriei sub nivelul de 

100% din PIB în anul 2011.

ANGAJAMENTUL PRIVIND CONSOLIDAREA FISCALĂ 

ESTE ESENŢIAL

Asumarea unui angajament susţinut privind 

consolidarea fi scală este necesară în contex-

tul situaţiilor fi scale încă precare din unele ţări. 

Consolidarea fi scală prezentată în bugetele pen-

tru anul 2011 marchează primul pas în direcţia 

corespunzătoare. Totuşi, în contextul difi cul-

tăţilor fi scale majore din prezent, este necesar 

ca majoritatea ţărilor să întreprindă demersuri 

ambiţioase privind consolidarea fi scală pe mai 

mulţi ani. Nu în cele din urmă, dată fi ind creş-

terea accentuată a ponderilor cheltuielilor pe 

fondul crizei, este necesar ca numeroase ţări să 

acorde o atenţie deosebită reducerii cheltuieli-

lor structurale, inclusiv reevaluării sistematice 

a ariei de acoperire a cheltuielilor bugetare, pre-

cum şi calităţii fi nanţelor publice. Aceste măsuri 

sunt cu atât mai necesare din perspectiva deze-

chilibrelor fi scale severe din prezent: ponderile 

mari ale datoriei publice şi perspectivele privind 

un ritm de creştere mai redus accentuează ris-

curile bugetare la adresa măsurilor viitoare de 

restructurare a sectorului bancar şi a potenţiale-

lor costuri asociate cu îmbătrânirea populaţiei, 

care au legătură cu sistemele de pensii publice 

organizate pe principiul redistribuirii şi cu sis-

temul de sănătate. O strategie de reformă credi-

bilă şi cuprinzătoare contribuie, de asemenea, la 

susţinerea încrederii pieţei, ceea ce ar putea avea 

o importanţă deosebită pentru ţările cu pozi-

ţii fi scale vulnerabile. Totodată, este posibil ca 

o astfel de strategie să aibă un efect favorabil 

asupra condiţiilor de fi nanţare pe termen lung, 

ceea ce va contribui la compensarea costurilor 

pe termen scurt din perspectiva încetinirii rit-

mului de creştere economică (Caseta 8).

Graficul 34 Evoluţii fiscale în zona euro

(2001-2011; pondere în PIB)

-9

-8

-7

-6

-5

-4

-3

-2

-1

0

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

datoria publică brută (scala din dreapta)

soldul bugetului consolidat (scala din stânga)

Sursa: Prognoza economică a Comisiei Europene din toamna 

anului 2010.

Notă: Cifrele privind soldul bugetar exclud încasările din vân-

zarea licenţelor de telefonie mobilă UMTS (Universal Mobile 
Telecommunication System).
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 Caseta 8

CONSOLIDAREA FISCALĂ: COSTURI ŞI AVANTAJE MACROECONOMICE 

Ponderile defi citului şi datoriei în PIB au crescut considerabil pe parcursul crizei economice şi 

fi nanciare, parţial datorită reacţiei ciclice automate a veniturilor şi cheltuielilor publice la evo-

luţiile macroeconomice şi la acţiunea altor factori conjuncturali, precum măsurile temporare de 

stimulare fi scală sau transferurile efectuate de administraţia publică pentru susţinerea secto-

rului bancar. Totuşi, criza a determinat revizuirea substanţială în sens descrescător a majorită-

ţii estimărilor privind PIB potenţial, precum şi diminuarea veniturilor fi scale (de exemplu, cele 

provenind din tranzacţiile imobiliare), care pot fi  considerate a avea caracter permanent. Din 

acest motiv, cea mai mare parte a defi citelor publice acumulate pe perioada crizei ar trebui con-

siderate ca fi ind de natură structurală, ceea ce implică faptul că, în anii următori, va fi  necesară 

derularea unui amplu proces de consolidare fi scală pentru restabilirea sustenabilităţii fi nanţe-

lor publice.

Este unanim acceptat faptul că procesul de consolidare fi scală prezintă o serie de avantaje pen-

tru creşterea economică pe termen lung. Reducerea necesarului de fi nanţare al administraţiei 

publice conduce la scăderea ratelor dobânzii pe termen lung, ceea ce determină îmbunătăţirea 

condiţiilor de fi nanţare a sectorului privat şi stimularea investiţiilor productive. În cazul admi-

nistraţiei publice, un nivel mai redus al datoriei şi ale plăţilor de dobânzi aferente generează 

resurse pentru scăderea impozitelor distorsionare şi pentru fi nanţarea unor cheltuieli mai pro-

ductive. În plus, poziţiile fiscale solide contribuie la consolidarea încrederii populaţiei şi com-

paniilor în capacitatea guvernului de a atenua fl uctuaţiile economice prin intermediul stabiliza-

torilor automaţi. Studiile empirice realizate în numeroase ţări industriale, pe perioade de timp 

diferite, oferă informaţii despre efectele inhibitoare exercitate asupra creşterii economice de 

nivelul ridicat al datoriei publice 1.

Pe de altă parte, se consideră că procesul de consolidare fi scală are, în general, un efect inhibitor 

asupra creşterii economice pe termen scurt. Reducerea consumului şi a investiţiilor administra-

ţiei publice contribuie în mod direct la scăderea cheltuielilor totale, în timp ce impozitele mai 

mari şi transferurile mai reduse ale administraţiei publice conduc la diminuarea venitului dis-

ponibil al populaţiei şi al fi rmelor. Majoritatea dovezilor empirice indică faptul că multiplicato-

rii impozitelor şi ai cheltuielilor înregistrează valori pozitive pe termen scurt şi mediu, în pofi da 

traiectoriei descendente urmate în timp. Această evoluţie este refl ectată şi de modelele econo-

mice structurale standard utilizate în analizele economice şi în formularea predicţiilor econo-

mice pe termen scurt şi mediu 2. Totuşi, în anumite condiţii – în special atunci când restricti-

vitatea politicii fi scale implică trecerea de la o poziţie fi scală (aproape) nesustenabilă către una 

(mai) sustenabilă – este posibil ca efectele tradiţionale pe termen scurt de tip keynesist ale con-

solidării fi scale să fi e semnifi cativ atenuate sau chiar inversate. Justifi carea teoretică a efecte-

lor pe termen scurt de tip non-keynesist are la bază ideea potrivit căreia reducerea cheltuielilor 

sau majorarea impozitelor poate determina creşterea imediată a consumului privat şi a investi-

ţiilor dacă acestea favorizează formularea de anticipaţii privind scăderea impozitelor – şi astfel, 

1 Corelaţia dintre nivelul ridicat al datoriei şi temperarea creşterii economice a fost stabilită pentru o perioadă îndelungată de Rein-

hart, C.M. şi Rogoff, K.S. în 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. şi Rother, P. în 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 fi scal policies, Buletinul lunar – iulie 2010, BCE.
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la majorarea veniturilor disponibile – în perioada următoare. Această idee se afl ă în strânsă 

legătură cu teoria ricardiană a echivalenţei, potrivit căreia un sector privat raţional ar trebui să 

internalizeze constrângerile bugetului public.

În pofi da difi cultăţilor de izolare a impactului pe care politica fi scală îl exercită asupra econo-

miei dintre alţi factori, dovezile empirice sunt insufi ciente pentru a indica prevalenţa efecte-

lor de tip non-keynesist în perioadele de creştere economică normală. Totuşi, potrivit acestor 

dovezi, este posibil ca orice efecte negative pe termen scurt exercitate de consolidarea fi scală 

asupra creşterii economice să fi e mai puţin pronunţate atunci când (i) poziţia fi scală iniţială 

este deosebit de fragilă (ceea ce conduce la manifestarea preocupărilor pe pieţele fi nanciare şi 

la creşterea primelor de risc), (ii) sectorul privat nu se confruntă cu constrângeri de creditare 

(astfel încât, populaţia şi fi rmele îşi pot nivela, în timp, consumul şi investiţiile) şi (iii) un efect 

favorabil al consolidării fi scale asupra infl aţiei – şi anticipaţiilor infl aţioniste – permite imple-

mentarea unei politici monetare (şi de curs de schimb) mai acomodative.

Totuşi, este puţin probabil ca analiza empirică bazată pe eşantioanele de date referitoare la peri-

oadele mai „favorabile” să constituie un suport adecvat pentru evaluarea impactului consoli-

dării fi scale în urma unei crize a datoriei suverane 3. Lipsa de încredere în fi nanţele publice ar 

afecta deţinătorii de titluri de îndatorare guvernamentală, precum băncile, fondurile de pensii şi 

investitorii individuali, subminând astfel stabilitatea fi nanciară şi perspectivele privind econo-

mia reală. În acest caz, decizia de a nu anunţa şi de a nu iniţia procesul de ajustare fi scală sem-

nifi cativă nu reprezintă o soluţie viabilă. Abordarea contrafactuală a inactivităţii în perioadele 

de stres fi scal ridicat nu reprezintă o alternativă sustenabilă, întrucât tensiunile pe pieţele fi nan-

ciare s-ar amplifi ca, existând probabilitatea foarte ridicată ca impactul advers asupra creşterii 

economice să fi e mult mai pronunţat decât cel asociat consolidării fi scale. Într-adevăr, amânarea 

consolidării fi scale necesare contribuie numai la sporirea difi cultăţilor, existând posibilitatea să 

conducă la nevoia de consolidare amplă în timp scurt în contextul dispariţiei oportunităţilor de 

creare a spaţiului fi scal necesar 4.

3 În acest sens, a se vedea Rother, P., Schuknecht, L. şi Stark, J. The benefi ts of fi scal consolidation in unchartered waters, seria 
Caietelor de studii ocazionale, nr. 121, BCE, 2010.

4 Conceptul de spaţiu fi scal şi implicaţiile acestuia pentru sustenabilitatea datoriei şi/sau declanşarea crizei sunt evidenţiate de Ostry 

et al. în Fiscal Space, Staff Position Note, nr. 2010/11, FMI, septembrie 2010.

Prevederile de politică fi scală ale Tratatului şi 

Pactului de stabilitate şi creştere sunt esenţiale 

pentru factorii de decizie şi susţin încrederea 

publicului şi a pieţelor fi nanciare în politicile 

fi scale ale UEM. Autorităţile guvernamentale 

trebuie să respecte cu stricteţe termenele limită 

şi ţintele stabilite în recomandările formulate 

de Consiliul ECOFIN, implementând toate 

măsurile programate şi adoptând măsuri supli-

mentare, în cazul în care este necesar, pentru 

îndeplinirea ţintelor. În acest sens, măsurile 

anunţate, dar insufi cient detaliate, trebuie pre-

zentate pe larg. Totodată, ţările cu un mediu 

macroeconomic favorabil ar trebui să profi te 

de ocazia de a-şi corecta defi citele excesive 

înainte de expirarea termenelor limită. Ulte-

rior, acestea trebuie să facă demersuri în vede-

rea îndeplinirii rapide a obiectivelor buge-

tare pe termen mediu, a creării spaţiului fi scal 

necesar pentru remedierea difi cultăţilor iden-

tifi cate, dar şi a ocupării unei poziţii favora-

bile pentru soluţionarea problemelor bugetare 

neprevăzute.

Asumarea unui angajament politic ferm pen-

tru îmbunătăţirea sustenabilităţii finanţelor 

publice, alături de reformele structurale pentru 

remedierea dezechilibrelor şi vulnerabilităţilor 
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macroeconomice în sectorul bancar, este nece-

sară, nu numai pentru că aceasta reprezintă 

o ancoră pentru anticipaţii. În contextul actual 

al intensifi cării tensiunilor pe piaţa datoriei 

suverane din zona euro şi al prezenţei riscului 

reprezentat de efectele de propagare, este esen-

ţial ca toate ţările să atingă şi să menţină poziţii 

fi scale solide în vederea evitării riscurilor supli-

mentare la adresa condiţiilor de fi nanţare.

 2.6 EVOLUŢIILE CURSURILOR DE SCHIMB ŞI ALE 

BALANŢEI DE PLĂŢI

ÎN ANUL 2010, CURSUL DE SCHIMB EFECTIV AL 

EURO A ÎNREGISTRAT O SCĂDERE

În anul 2010, evoluţiile cursului de schimb au 

fost determinate în mare măsură de redresarea 

economică, de condiţiile fi scale şi de politica 

monetară pe plan mondial. Evoluţiile au fost 

relativ volatile în multe economii dezvoltate, 

în contextul unei relansări economice încă vul-

nerabile şi al dependenţei acesteia de continu-

area implementării politicilor fi scale şi mone-

tare. În semestrul I 2010, euro s-a depreciat 

faţă de mai multe monede principale (Grafi -

cul 35), refl ectând preocupările tot mai intense 

privind situaţia datoriilor publice în unele ţări 

din zona euro. Aceste incertitudini au deter-

minat, de asemenea, accentuarea volatilităţii 

implicite a cursului de schimb al euro faţă de 

monedele principale în lunile mai şi iunie 2010 

(Grafi cul 35). În semestrul II 2010, pe fondul 

unei uşoare volatilităţi, euro a cunoscut o revi-

gorare, în principal ca urmare a atenuării pre-

ocupărilor legate de datoriile publice şi a unor 

evoluţii macroeconomice pozitive peste aştep-

tări în zona euro. Aprecierea generală s-a dato-

rat în principal evoluţiilor cursului de schimb 

USD/EUR. Pe parcursul anului 2010, euro s-a 

depreciat cu 8,2% în termeni efectivi faţă de 

monedele a 20 de parteneri comerciali impor-

tanţi ai zonei euro (Grafi cul 36). În consecinţă, 

nivelul mediu al cursului de schimb efectiv 

nominal a fost cu 6,3% mai scăzut în anul 2010 

decât în anul anterior. În perioada de refe-

rinţă, euro s-a situat la un nivel cu 5,5% supe-

rior mediei istorice consemnate începând cu 

anul 1999.

La data de 31 decembrie 2010, euro a fost tran-

zacţionat la un curs de 1,34 USD, un nivel cu 

7,3% mai scăzut decât cel consemnat la înce-

putul anului 2010 şi cu 4,2% mai mic faţă de 

Graficul 35 Evoluţiile cursurilor de schimb 
şi ale volatilităţilor implicite

(date zilnice)
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Notă: Cele mai recente date se referă la 25 februarie 2011.



86
BCE
Raport anual
2010

media anului 2009. Deprecierea euro în raport 

cu dolarul SUA în semestrul I 2010 s-a datorat 

unei redresări macroeconomice mai puternice 

în Statele Unite decât în zona euro la începu-

tul anului 2010. În semestrul II 2010, ca urmare 

a adoptării unor măsuri suplimentare de stimu-

lare a economiei de către autorităţile americane, 

euro s-a întărit faţă de dolarul SUA.

În semestrul I 2010, euro a continuat, de ase-

menea, să se deprecieze faţă de yenul japo-

nez, aprecierea consemnată în anul 2009 fi ind 

în totalitate anulată (Grafi cul 35). Pe parcur-

sul următoarelor luni ale anului 2010, cursul 

de schimb bilateral JPY/EUR a fl uctuat într-un 

interval relativ îngust, euro fi ind tranzacţionat 

la valori cuprinse între 105 JPY şi 115 JPY. La 

data de 31 decembrie 2010, euro a fost tranzac-

ţionat la cursul de 108,65 JPY, nivel inferior cu 

18,4% celui consemnat la începutul anului şi cu 

16,7% mediei anului 2009. Volatilitatea cursului 

de schimb JPY/EUR s-a accentuat semnifi ca-

tiv în lunile mai şi iunie 2010, atenuându-se în 

semestrul II 2010.

În perioada analizată, euro s-a depreciat cu 

3,1% în raport cu lira sterlină, de la 0,89 GBP la 

0,86 GBP. În semestrul I 2010, euro s-a depre-

ciat faţă de lira sterlină pe fondul preocupări-

lor de pe pieţe privind sustenabilitatea fi scală în 

unele ţări din zona euro. În semestrul II 2010, 

euro s-a redresat într-o oarecare măsură, după 

pierderile consemnate anterior. Până la fi nele 

anului 2010, ca urmare a aprecierii în 2008 şi în 

primele luni ale anului 2009, cursul de schimb 

bilateral al euro faţă de lira sterlină s-a menţi-

nut la un nivel superior mediei istorice consem-

nate începând cu 1999.

În anul 2010, euro s-a depreciat faţă de fran-

cul elveţian cu 15,7%. Până în luna iunie 2010, 

deprecierea a consemnat o temperare ca urmare 

a intervenţiilor Băncii Naţionale a Elveţiei. În 

semestrul II 2010, euro a continuat să se depre-

cieze semnifi cativ faţă de francul elveţian, pe 

fondul unei uşoare volatilităţi.

În perioada cuprinsă între începutul anului şi 

31 decembrie 2010, euro s-a depreciat cu 11,9%, 

17,9% şi 6,0% faţă de dolarul canadian, dola-

rul australian şi, respectiv, coroana norvegiană, 

în principal datorită diferenţialului pozitiv al 

ratelor dobânzilor comparativ cu zona euro. De 

asemenea, euro s-a depreciat în raport cu mone-

dele asiatice legate la dolarul SUA, respectiv 

yuanul chinezesc (cu 10,3%) şi dolarul Hong 

Kong (cu 7,0%), precum şi faţă de wonul core-

ean (cu 10,7%).

Cursul de schimb efectiv real al euro, stabi-

lit pe baza unor măsurări diferite ale costuri-

lor şi preţurilor, a scăzut în semestrul I 2010, 

stabilizându-se ulterior (Grafi cul 36). Până 

la fi nele anului 2010, valorile cursurilor de 

schimb efective reale au fost foarte apropi-

ate de mediile istorice consemnate începând 

cu 1999. Cursul de schimb efectiv real, defl a-

tat cu indicele preţurilor de consum, a fost, în 

medie, cu 6,9% mai scăzut în 2010 comparativ 

cu anul anterior.

Graficul 36 Cursul de schimb efectiv nomi-
nal şi cel real al euro (CSE-20) 1)

(date trimestriale; indice: T1 1999 = 100)
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Sursa: BCE.

1) O evoluţie în sens ascendent a indicilor CSE-20 refl ectă 

o apreciere a euro. Cele mai recente date se referă la trimestrul 

IV 2010  pentru cursul de schimb nominal şi cel real, defl atat cu 

IPC, şi la trimestrul III 2010 pentru cursul de schimb real, defl a-

tat cu PIB, şi cel real, defl atat cu CUME, şi se bazează parţial pe 

estimări. CUME reprezintă costurile unitare cu forţa de muncă 

pe ansamblul economiei. 
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DEFICITUL DE CONT CURENT A CONSEMNAT 

O UŞOARĂ MAJORARE ÎN ANUL 2010

În 2010, contul curent al zonei euro a înregis-

trat un defi cit de 56,4 miliarde EUR (sau 0,6% 

din PIB al zonei euro), faţă de un defi cit de 

51,4 miliarde EUR în anul 2009. Această scă-

dere s-a datorat reducerii defi citului înregis-

trat de soldul veniturilor (18,6 miliarde EUR), 

balanţa serviciilor menţinându-se relativ stabilă 

(Grafi cul 37). Cu toate acestea, balanţa bunuri-

lor a consemnat o deteriorare în anul 2010, con-

trabalansând ameliorarea consemnată de balanţa 

veniturilor. După revigorarea schimburilor 

comerciale la începutul anului 2009 şi îmbu-

nătăţirea balanţei comerciale pe parcursul ace-

luiaşi an, balanţa bunurilor a continuat să înre-

gistreze în anul 2010 un excedent, care a fost cu 

peste 16,2 miliarde EUR inferior celui din 2009. 

Deficitul soldului transferurilor curente s-a 

adâncit cu 8,2 miliarde EUR în anul 2010.

Ritmul anual de creştere a exporturilor de 

bunuri ale zonei euro a urmat traiectoria 

schimburilor comerciale mondiale, atingând 

nivelul maxim în semestrul I 2010 şi, ulterior, 

decelerându-se treptat. Cel mai important fac-

tor determinant al expansiunii exporturilor l-a 

constituit, în semestrul I 2010, cererea externă 

puternică de importuri datorată unor factori 

temporari, cum ar fi  stimulentele fi scale şi refa-

cerea stocurilor. Totuşi, încetinirea activită-

ţii economice la nivel mondial şi eliminarea 

treptată a acestor factori temporari în semes-

trul II 2010 au contribuit la temperarea ritmu-

lui de creştere a exporturilor. Dinamica expor-

turilor zonei euro a fost în continuare susţinută 

de exporturile către Asia şi ţările OPEC, care 

au cunoscut o nouă intensifi care pe parcursul 

anului (Grafi cul 38). Deşi au înregistrat o creş-

tere în trimestrul I 2010, exporturile către Sta-

tele Unite şi Regatul Unit s-au menţinut ulte-

rior la niveluri scăzute. Între timp, deprecierea 

euro şi impactul pozitiv al acesteia asupra com-

petitivităţii preţurilor exporturilor zonei euro în 

anul 2010 au impulsionat într-o oarecare măsură 

cererea externă.

Graficul 37 Soldul contului curent şi compo-
nentele sale
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Graficul 38 Volumul exporturilor zonei euro 
către principalii parteneri comerciali

(indici: T1 2005 = 100; date ajustate sezonier; medie mobilă pe 
3 luni)
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Notă: TECE reprezintă ţările din Europa Centrală şi de Est. Cele 

mai recente date se referă la luna decembrie 2010, cu excepţia 

celor pentru ţările din afara zonei euro şi a celor pentru Regatul 

Unit (noiembrie 2010). 
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Importurile de bunuri ale zonei euro în 

anul 2010 au urmat un trend similar celui 

înregistrat de exporturi. Dinamica anu-

ală a volumului importurilor a continuat să 

se accelereze, atingând nivelul maxim în tri-

mestrul II 2010 şi consemnând o temperare 

în trimestrul III 2010, ca urmare a evoluţii-

lor modeste ale cererii interne în zona euro 

în semestrul II 2010. Dependenţa exporturi-

lor zonei euro de materiile prime importate 

a continuat să stimuleze importurile zonei 

euro. Scumpirea importurilor a contribuit, de 

asemenea, la creşterea valorii importurilor pe 

parcursul anului. Preţurile de import mai ridi-

cate s-au datorat, în parte, majorării preţurilor 

petrolului în decursul anului, care a contribuit 

la adâncirea defi citului în tranzacţiile cu petrol 

la 169,6 miliarde EUR (cumulat pe 12 luni 

până în noiembrie 2010), valoare mult superi-

oară nivelului de 132,1 miliarde EUR înregis-

trat cu un an înainte.

INTRĂRILE NETE DE INVESTIŢII DIRECTE ŞI DE 

PORTOFOLIU S-AU REDUS SEMNIFICATIV ÎN 

ANUL 2010

În anul 2010, contul fi nanciar al zonei euro 

a consemnat intrări nete de investiţii directe şi 

de portofoliu în valoare de 111,2 miliarde EUR, 

comparativ cu 190,3 miliarde EUR în anul pre-

cedent. Reducerea s-a datorat în principal 

restrângerii semnificative a intrărilor nete 

de instrumente de îndatorare (cu 72,9 mili-

arde EUR) şi, într-o măsură mai mică, creşterii 

ieşirilor nete de investiţii străine directe (ISD) 

(cu 11,4 miliarde EUR). Aceste evoluţii au fost 

compensate parţial de intrările nete mai ridicate 

de instrumente de tipul participaţiilor la capital 

(cu 5,1 miliarde EUR; Grafi cul 39).

Cu privire la investiţiile de portofoliu, evo-

luţiile trimestriale au fost foarte volatile în 

anul 2010, sentimentul pieţei fl uctuând con-

siderabil. Ca urmare a unor indicii privind 

revigorarea apetitului pentru risc şi, ulterior, 

a tranzacţiilor transfrontaliere cu acţiuni din 

portofoliu în trimestrul I 2010, reintensifi ca-

rea tensiunilor pe pieţele fi nanciare în luna 

mai 2010 a determinat, aparent, o nouă amplifi -

care a aversiunii faţă de risc a investitorilor. În 

timp ce rezidenţii zonei euro şi-au lichidat pozi-

ţiile investiţionale internaţionale şi au repatriat 

fonduri, nerezidenţii zonei euro au continuat 

să investească în instrumente de portofoliu din 

zona euro, determinând pe ansamblu o creştere 

puternică a intrărilor nete de investiţii de por-

tofoliu, în special în trimestrul II 2010 (Grafi -

cul 40). În semestrul II 2010, balanţa investi-

ţiilor de portofoliu a consemnat o trecere de la 

ieşiri nete în trimestrul III 2010 la intrări nete 

în trimestrul următor, care a refl ectat îndeosebi 

evoluţia obligaţiunilor. Pe fondul preocupărilor 

pieţei privind sustenabilitatea datoriei unora 

dintre ţările zonei euro, nerezidenţii zonei euro 

au vândut obligaţiuni din zona euro în trimes-

trul III 2010, în timp ce rezidenţii şi-au majo-

rat investiţiile în obligaţiuni străine. Pe măsură 

ce tensiunile fi nanciare s-au atenuat, nerezi-

denţii au reluat cumpărarea de obligaţiuni din 

zona euro în trimestrul IV 2010. Totodată, 

Graficul 39 Investiţiile directe şi de porto-
foliu din zona euro
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zona euro a înregistrat intrări nete de acţiuni 

în semestrul II 2010, în contextul interesului 

sporit al investitorilor străini pentru acţiuni din 

zona euro.

Investiţiile directe s-au menţinut la un nivel 

relativ scăzut în 2010, atât companiile din zona 

euro, cât şi cele străine diminuându-şi inves-

tiţiile în acţiuni. În anul 2010, ieşirile nete 

mai ridicate de investiţii directe au refl ectat în 

principal evoluţiile altor tipuri de capital. Deşi 

companiile din zona euro au intensifi cat fl uxu-

rile de împrumuturi acordate afi liaţilor externi, 

companiile străine au repatriat fonduri.

Datele privind poziţia investiţională interna-

ţională a zonei euro faţă de restul lumii, dis-

ponibile până în trimestrul III 2010, relevă că 

zona euro a înregistrat pasive nete în valoare 

de 1 184 de miliarde EUR faţă de restul 

lumii (reprezentând 13,0% din PIB al zonei 

euro), comparativ cu pasive nete însumând 

1 448 de miliarde EUR (respectiv 16,2% din 

PIB al zonei euro) la sfârşitul anului 2009.

Graficul 40 Principalele poziţii din contul 
financiar

(fl uxuri nete; miliarde EUR; medii mobile pe trei luni; 
date lunare)
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ACTIVITATEA ECONOMICĂ 

În anul 2010, producţia a consemnat o redresare 

în majoritatea statelor membre ale UE din afara 

zonei euro, după o contracţie semnifi cativă în 

2009, manifestând însă o oarecare volatilitate în 

ceea ce priveşte profi lul de creştere şi diferenţe 

semnifi cative de la o ţară la alta (a se vedea Tabe-

lul 7). Revirimentul a fost susţinut în principal 

de exporturi, datorită cererii externe robuste, şi 

de refacerea stocurilor după scăderea substan-

ţială a acestora în anul 2009. Totodată, cererea 

internă s-a menţinut la un nivel scăzut în majo-

ritatea ţărilor, în pofi da unei ameliorări semnifi -

cative a indicatorilor privind încrederea. Cererea 

internă slabă s-a datorat ajustării economice con-

stante din sectorul privat şi în, unele ţări, şi din 

sectorul public. În ţările care au intrat în recesi-

une după o perioadă de boom nesustenabil, cere-

rea internă a continuat să se reducă chiar şi în 

ultimele trimestre, ca urmare a ajustării econo-

mice prelungite. 

Conform analizei principalelor componente ale 

cererii interne, consumul privat s-a menţinut la 

un nivel scăzut în majoritatea ţărilor, refl ectând 

într-o oarecare măsură condiţiile nefavorabile de 

pe piaţa forţei de muncă şi creşterea modestă a 

volumului de credite. În multe ţări, ratele şomaju-

lui au înregistrat un nivel mai ridicat decât în anul 

2009, în pofi da faptului că în unele ţări îmbunătă-

ţirea pe ansamblu a activităţii economice a deter-

minat o redresare în ceea ce priveşte gradul de 

ocupare începând cu trimestrul II 2010. Au exis-

tat diferenţe semnifi cative în ceea ce priveşte acti-

vitatea de pe piaţa forţei de muncă în diferite sec-

toare. În general, sectoarele orientate către piaţa 

externă au înregistrat o cerere mult mai mare de 

forţă de muncă, o evoluţie mai favorabilă a date-

lor referitoare la gradul de ocupare şi o dinamică 

mai accelerată a salariilor. Dinamica volumului 

de credite acordate sectorului privat a fost în con-

tinuare relativ scăzută în majoritatea ţărilor mem-

bre ale UE din afara zonei euro, refl ectând atât 

oferta limitată, cât şi cererea scăzută. Gradul de 

utilizare a capacităţilor de producţie s-a menţinut 

la un nivel scăzut, în special în sectoarele produ-

cătoare de bunuri necomercializabile, în pofi da 

creşterii puternice raportate de sectoarele expor-

tatoare din multe ţări. Investiţiile au consemnat, în 

general, o creştere redusă sau chiar puternic nega-

tivă în unele ţări, indicând ajustarea constantă de 

pe pieţele imobiliare şi declinul din sectorul con-

strucţiilor. În unele ţări, impactul pe termen scurt 

exercitat de ajustarea fi scală continuă a contribuit 

la creşterea marginală a cererii interne. 

 3 EVOLUŢII ECONOMICE ŞI MONETARE ÎN STATELE 
MEMBRE ALE UE DIN AFARA ZONEI EURO 5

Această secţiune face referire la statele membre ale UE care nu 5 

au făcut parte din zona euro în anul 2010.

Tabelul 7 Dinamica PIB real în statele membre ale UE din afara zonei euro şi în zona euro

(variaţii procentuale anuale)

2006 2007 2008 2009 2010 3) 2010
T1

2010
T2

2010
T3

2010 3)

T4

Bulgaria 6,5 6,4 6,2 -4,9 0,3 -0,8 -0,3 0,5 2,1
Republica Cehă 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 3,7
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 2,4
Polonia 6,2 6,8 5,1 1,7 3,8 3,1 3,8 4,7 4,3
România 7,9 6,3 7,3 -7,1 -1,2 -3,2 -1,5 -2,2 -0,5
Suedia 4,3 3,3 -0,6 -5,3 . 2,8 4,5 6,8 .
Regatul Unit 2,8 2,7 -0,1 -4,9 1,3 -0,3 1,5 2,5 1,5
UE8 1) 6,6 6,0 4,0 -3,5 2,1 0,6 1,9 2,6 3,0
UE11 2) 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.
Notă: Date trimestriale ajustate sezonier şi cu numărul zilelor lucrătoare, altele decât cele privind România şi zona euro (numai date 
ajustate sezonier).  
1) Grupul UE8 include cele opt state membre ale UE din afara zonei euro (la 31 decembrie 2010) care au aderat la UE în 2004 sau 2007.
2) Grupul UE11 include cele 11 state membre ale UE care nu aparţineau zonei euro la 31 decembrie 2010.
3) Datele referitoare la anul 2010 sunt estimări provizorii, respectiv date preliminare.



91
BCE

Raport anual
2010

Dintre statele membre ale UE din afara zonei 

euro, o creştere deosebit de pronunţată a PIB real 

a fost raportată de ţări precum Polonia şi Sue-

dia, care au intrat în recesiune cu dezechilibre 

de cont curent relativ mici comparativ cu majo-

ritatea altor ţări din acest grup. Unele ţări care 

au consemnat un declin economic foarte accen-

tuat în 2009 au raportat, de asemenea, o revigo-

rare puternică. Economiile baltice s-au redresat 

după ce au înregistrat cel mai amplu declin al 

activităţii economice dintre toate statele membre 

ale UE în anul 2009. Revirimentul acestora s-a 

datorat în principal cererii externe, în timp ce 

cererea internă a fost modestă sau chiar în scă-

dere. Redresarea consemnată de Bulgaria a fost 

lentă, fi ind determinată în principal de cererea 

externă, în timp ce cererea internă a fost descu-

rajată de ajustarea continuă din sectorul privat. 

România a fost singura ţară dintre statele mem-

bre ale UE din afara zonei euro în care econo-

mia a continuat să se contracte uşor în anul 2010, 

datorită în principal ajustării fi scale continue. 

Pe ansamblu, inversarea vizibilă a determinan-

ţilor expansiunii economice comparativ cu anul 

anterior recesiunii globale refl ectă procesul de 

ajustare economică ce a început în timpul cri-

zei sau, în unele ţări (de ex. statele baltice), îna-

intea recesiunii. 

EVOLUŢIILE PREŢURILOR

Infl aţia medie anuală a crescut în anul 2010 în 

majoritatea statelor membre ale UE din afara 

zonei euro în pofi da persistenţei nivelului scăzut 

al cererii interne, al menţinerii, pe ansamblu, 

a unei capacităţi de producţie neutilizate sem-

nifi cative şi al deteriorării evoluţiei pe pieţele 

forţei de muncă. Principalele impulsuri infl aţio-

niste au fost provocate de majorarea preţurilor la 

alimente, dar şi de scumpirea energiei. În unele 

ţări, modifi cările suferite de preţurile admi-

nistrate şi impozitele indirecte au contribuit la 

infl aţie. Majorarea preţurilor materiilor prime la 

nivel internaţional a avut un impact mai mare 

asupra infl aţiei în ţările din Europa centrală şi 

de est decât în celelalte ţări membre ale UE din 

afara zonei euro, datorită ponderii mai mari 

a alimentelor şi energiei în coşurile IAPC.

Variaţia ratelor anuale ale infl aţiei IAPC de la 

o ţară la alta s-a menţinut la un nivel semnifi ca-

tiv (a se vedea Tabelul 8) în anul 2010. Cele mai 

ridicate rate medii ale infl aţiei au fost raportate 

de Ungaria (4,7%), unde în luna ianuarie au fost 

majorate accizele şi unde creşterile TVA anteri-

oare au produs, de asemenea, un efect de bază, 

şi România (6,1%), care a aplicat o majorare 

substanţială a TVA în luna iulie. În majoritatea 

celorlalte ţări, infl aţia s-a situat într-un interval 

Tabelul 8 Inflaţia IAPC în statele membre ale UE din afara zonei euro şi în zona euro

(variaţii 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 3,3 4,0

Republica Cehă 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 4,4 6,7 10,6 0,2 2,7 0,0 2,9 3,1 5,0

Letonia 6,6 10,1 15,3 3,3 -1,2 -3,9 -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 5,2 3,6 4,3

Polonia 1,3 2,6 4,2 4,0 2,7 3,4 2,5 2,1 2,7

România 6,6 4,9 7,9 5,6 6,1 4,6 4,3 7,5 7,8

Suedia 1,5 1,7 3,3 1,9 1,9 2,7 1,8 1,3 1,8

Regatul Unit 2,3 2,3 3,6 2,2 3,3 3,3 3,4 3,1 3,4

UE8 1) 3,2 4,4 6,6 3,7 3,2 2,8 2,8 4,6 5,2

UE11 2) 2,5 3,1 4,7 2,7 3,2 3,1 3,0 3,0 3,4

Zona euro 2,2 2,1 3,3 0,3 1,6 1,1 1,5 1,7 2,0

Sursa: Eurostat.
1) Grupul UE8 include cele opt state membre ale UE din afara zonei euro care au aderat la UE în 2004 sau 2007.
2) Grupul UE11 include cele 11 state membre ale UE care nu aparţineau zonei euro la 31 decembrie 2010.
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cuprins între 2,2% şi 3,3%. În Republica Cehă, 

Lituania şi Suedia, rata medie a infl aţiei a fost 

pozitivă, dar sub nivelul de 2%. Letonia a fost 

singura ţară care a consemnat o rată medie nega-

tivă a infl aţiei în anul 2010, de -1,2%. Evoluţi-

ile înregistrate în cursul anului sugerează o ten-

dinţă ascendentă a infl aţiei în majoritatea ţărilor. 

În Letonia, infl aţia a revenit la valori pozitive în 

luna septembrie 2010, evoluţie datorată în între-

gime scumpirii alimentelor şi energiei. Ratele 

anuale ale infl aţiei exclusiv preţurile energiei 

şi alimentelor s-au menţinut la un nivel redus în 

toate ţările, înregistrând chiar şi valori negative în 

unele ţări (de exemplu, Letonia şi Lituania), ceea 

ce sugerează nivelul scăzut al presiunilor infl aţio-

niste din partea cererii în anul 2010. 

POLITICILE FISCALE

Cu excepţia Estoniei şi a Suediei, se estimează că 

toate statele membre ale UE din afara zonei euro 

au înregistrat ponderi ale defi citului bugetar con-

solidat care au depăşit valoarea de referinţă de 

3% din PIB în anul 2010. Se apreciază că Rega-

tul Unit a continuat să consemneze un defi cit 

foarte mare, care a atins 10,5% din PIB. În anul 

2010, ponderea defi citului bugetar consolidat s-a 

redus în majoritatea statelor membre ale UE din 

afara zonei euro comparativ cu anul 2009, parţial 

datorită creşterii economice peste aşteptări, care 

a condus la majorarea încasărilor din impozite, în 

timp ce ponderea datoriei publice în PIB a conti-

nuat să crească. În majoritatea ţărilor, rezultatele 

bugetare aferente anului 2010 au fost în concor-

danţă cu ţintele prevăzute în programele de con-

vergenţă actualizate depuse la sfârşitul anului 

2009. Soldurile bugetare s-au ameliorat în 2010 

faţă de anul anterior într-un mod considerabil 

diferit de la o ţară la alta, în funcţie de îmbună-

tăţirea consemnată de mediul macroeconomic şi 

de reacţia fi scală a fi ecărei ţări la criza fi nanciară 

şi economică globală. Dacă Bulgaria, Republica 

Cehă, statele baltice şi România au introdus toate 

reduceri de cheltuieli sau au limitat cheltuielile în 

anul 2010, în alte ţări s-a permis, în general, ope-

rarea stabilizatorilor automaţi. În plus, în Dane-

marca şi Suedia au fost adoptate măsuri fi scale 

discreţionare ca reacţie la criză. 

La fi nele anului 2010, toate statele membre ale 

UE din afara zonei euro, cu excepţia Estoniei şi 

Tabelul 9 Poziţia fiscală a statelor membre ale UE din afara zonei euro şi a zonei euro

(pondere în PIB)

Sold bugetar Datorie brută
Prognoza economică a 
Comisiei Europene din 

toamna anului 2010

Programele de 
convergenţă 

actualizate pentru 
perioada 

2009-2010 

Prognoza economică a 
Comisiei Europene din 

toamna anului 2010

Programele de 
convergenţă 
actualizate 

pentru perioada 
2009-2010 

2007 2008 2009 2010 3) 2010 2007 2008 2009 2010 3) 2010
Bulgaria 1,1 1,7 -4,7 -3,8 0,0 17,2 13,7 14,7 18,2 14,6

Republica Cehă -0,7 -2,7 -5,8 -5,2 -5,3 29,0 30,0 35,3 40,0 38,6

Danemarca 4,8 3,2 -2,7 -5,1 -5,3 27,3 34,1 41,5 44,9 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 -4,2 -10,2 -7,7 -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

România -2,6 -5,7 -8,6 -7,3 -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

UE8 1) -1,9 -3,6 -6,8 -6,6 -5,8 35,7 37,7 43,7 48,5 47,0

UE11 2) -1,4 -3,3 -8,4 -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 economică a Comisiei Europene din toamna anului 2010, programele de convergenţă actualizate pentru perioada 2009-2010 
şi calcule BCE.
Notă: Datele se bazează pe defi niţiile SEC 95. Cifrele referitoare la anul 2010 din programele de convergenţă actualizate au fost calculate 
de autorităţile naţionale şi, prin urmare, pot fi  diferite de rezultatele fi nale.
1)  Grupul UE8 include cele opt state membre ale UE care nu aparţineau zonei euro la 31 decembrie 2010, care au aderat la UE în 2004 

sau 2007.
2) Grupul UE11 include cele 11 state membre ale UE care nu aparţineau zonei euro la 31 decembrie 2010.
3) Datele pentru 2010 sunt prognoze.
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Suediei au făcut subiectul unei decizii a Con-

siliului UE privind existenţa unui defi cit exce-

siv. Termenele limită pentru corectarea defi ci-

tului excesiv sunt stabilite pentru anul 2011 în 

cazul Bulgariei şi al Ungariei, pentru 2012 în 

cazul Letoniei, Lituaniei, Poloniei şi al Româ-

niei, 2013 în cazul Republicii Cehe şi Dane-

marcei şi exerciţiul fi nanciar 2014/2015 în cazul 

Regatului Unit.

În anul 2010, se estimează că ponderea datoriei 

publice în PIB a crescut în toate statele mem-

bre ale UE din afara zonei euro, cu excepţia Sue-

diei, deşi, în majoritatea ţărilor creşterea a fost 

mai moderată decât în anul 2009. Ponderea dato-

riei în PIB a crescut cel mai mult în Regatul Unit 

(9,6 puncte procentuale), Letonia (9,0 puncte pro-

centuale) şi Lituania (7,9 puncte procentuale), 

refl ectând în principal defi citele bugetare consi-

derabile din aceste ţări. Deşi ponderea datoriei 

s-a menţinut peste valoarea de referinţă de 60% 

din PIB în Ungaria şi a continuat să crească peste 

acest nivel în Regatul Unit, aceasta s-a situat în 

continuare sub valoarea de referinţă în celelalte 

state membre ale UE din afara zonei euro. 

EVOLUŢIILE BALANŢEI DE PLĂŢI 

În anul 2010, soldul combinat al contului curent 

şi de capital raportat de statele membre ale 

UE din afara zonei euro (ca pondere în PIB) 

s-a deteriorat în majoritatea ţărilor (a se vedea 

Tabelul 10). Cu toate acestea, evoluţiile au fost 

foarte neuniforme de la o ţară la alta. În Esto-

nia, Letonia şi Lituania, surplusul înregis-

trat de contul curent şi de capital a scăzut, ca 

urmare a redresării progresive din aceste eco-

nomii şi a consolidării cererii interne. Surplu-

sul s-a micşorat şi în Suedia, ca urmare a dete-

riorării balanţei comerciale datorate redresării 

puternice a cererii interne. În Republica Cehă, 

soldul combinat al contului curent şi de capital 

a trecut de la surplus la defi cit, datorită creşterii 

defi citului aferent veniturilor şi diminuării sur-

plusului balanţei comerciale. Defi citul contului 

curent şi de capital a crescut în Polonia, dato-

rită cererii interne puternice din 2010 şi majo-

rării defi citului aferent veniturilor, în România, 

în principal ca urmare a reducerii transferuri-

lor băneşti, iar în Regatul Unit, ca o consecinţă 

a deteriorării balanţei comerciale. În mai multe 

ţări însă, soldul a înregistrat o ameliorare. 

Tabelul 10 Balanţa de plăţi în zona euro şi în statele membre ale UE din afara zonei euro

(pondere în PIB)

Contul curent şi de capital Fluxurile investiţiilor directe nete Fluxurile altor investiţii 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 Cehă -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 3,3 2,0 3,8 12,1

Estonia -16,2 -8,7 7,3 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 4,3 2,0 2,0 1,5 6,5 6,0 3,1 2,7

România -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

UE11 1) -1,4 -0,4 0,4 0,3 2,6 -0,9 0,2 -1,1 -0,5 0,3 -7,3 -10,4

UE3 2) 0,0 0,7 0,5 0,3 2,1 -2,7 -0,8 -1,8 -1,5 -1,3 -11,4 -14,8

UE8 3) -1,4 -1,1 -0,1 -0,1 4,1 5,5 3,6 1,8 3,3 5,9 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.
Notă: Datele pentru anul 2010 se referă la media celor 4 trimestre care se încheie cu T3 2010.
1) Grupul UE11 se referă  la contribuţiile ponderate ale celor 11 state membre ale UE care nu aparţineau zonei euro la 31 decembrie 2010.
2) Datele agregate pentru UE3 includ contribuţiile ponderate ale Danemarcei, Suediei şi Regatului Unit.
3)  Datele agregate pentru UE8 cuprind contribuţiile ponderate ale celor 8 state membre care au aderat la UE în 2004 sau 2007 şi care nu 

aparţineau zonei euro la 31 decembrie 2010.
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În Bulgaria, contul curent şi de capital a tre-

cut de la defi cit la surplus, datorită consolidă-

rii exporturilor şi ajustării interne continue. În 

Ungaria, surplusul a crescut de la 0,7% din PIB 

în anul 2009 la 3,0% în 2010, refl ectând o redre-

sare ce a avut la bază, în mare parte, exportu-

rile. Danemarca a consemnat o creştere a sur-

plusului de la 3,5% în anul 2009 la 4,8% în 2010 

pe seama expansiunii exporturilor şi a menţine-

rii la un nivel scăzut a cererii interne.

În ceea ce priveşte fi nanţarea, intrările de inves-

tiţii străine directe s-au stabilizat sau au crescut 

în cursul anului 2010 în aproape toate ţările din 

afara zonei euro care au aderat la UE în 2004 

sau ulterior. Danemarca şi Suedia au continuat 

să fi e exportatori neţi de investiţii directe. Majo-

rările consemnate de componentele mai sta-

bile ale fi nanţării contului curent au fost înso-

ţite în Republica Cehă, Lituania şi Polonia de 

creşteri considerabile ale investiţiilor de porto-

foliu nete. Referitor la fl uxurile de alte investi-

ţii, multe ţări au continuat să consemneze ieşiri 

nete – în principal ca o consecinţă a unui pro-

ces mai puternic de dezîndatorare. În Letonia şi 

România, în anul 2010 intrările de capital privat 

au continuat să fi e completate prin programele 

de sprijinire fi nanciară derulate de organizaţi-

ile internaţionale. 

EVOLUŢIILE CURSURILOR DE SCHIMB 

În anul 2010, evoluţiile înregistrate de cursurile 

de schimb în statele membre ale UE din afara 

zonei euro au fost puternic infl uenţate de regi-

murile de curs de schimb aplicate individual de 

către fi ecare ţară. Monedele naţionale ale Dane-

marcei, Estoniei, Letoniei şi Lituaniei au par-

ticipat la mecanismul cursului de schimb II 

(MCS II). Acestea au avut o bandă de fl uctua-

ţie standard de ±15% în jurul parităţii centrale 

faţă de euro, cu excepţia coroanei daneze, a cărei 

bandă de fl uctuaţie a fost mai îngustă, respectiv 

de ±2,25% (a se vedea Grafi cul 41). Participa-

rea la MCS II a fost, în unele cazuri, însoţită de 

angajamente unilaterale din partea ţărilor respec-

tive de a menţine benzi de fl uctuaţie mai înguste 

sau regimuri de consiliu monetar. Aceste anga-

jamente unilaterale nu presupun obligaţii supli-

mentare din partea BCE. De exemplu, coroana 

estoniană şi litasul lituanian au aderat la MCS II 

în condiţiile existente ale consiliului monetar, în 

timp ce autorităţile letone au hotărât să menţină 

cursul de schimb al lats-ului la paritatea centrală 

faţă de euro, cu o bandă de fl uctuaţie de ±1%. 

Coroana estoniană şi litasul lituanian s-au men-

ţinut la paritatea centrală în anul 2010. Lats-ul 

leton a rămas la un nivel relativ stabil în cadrul 

unei benzi de ±1% faţă de euro, stabilită printr-

un angajament unilateral, fl uctuând în apropie-

rea limitei inferioare a benzii. În anul 2010, lats-

ul nu a suferit presiuni semnifi cative, refl ectând 

stabilizarea condiţiilor macroeconomice şi ame-

liorarea percepţiei investitorilor privind econo-

mia Letoniei. Respectarea în continuare a con-

diţiilor prevăzute în programul de asistenţă 

fi nanciară internaţională derulat de UE şi FMI 

Graficul 41 Evoluţii ale monedelor statelor 
membre ale UE participante la MCS II

(date zilnice; deviaţie de la paritatea centrală în puncte 
procentuale)
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Sursa: BCE.

Notă: O deviaţie pozitivă (negativă) de la paritatea centrală faţă 

de euro indică faptul că moneda se situează în partea depreciată 

(apreciată) a benzii de fl uctuaţie. Pentru coroana daneză, ban-

da aplicată este de ±2,25%. Pentru toate celelalte monede este 

valabilă banda standard de ±15%. Cu toate acestea, ca parte a 

unui angajament unilateral, banda de fl uctuaţie pentru lats-ul le-

ton este de ±1%; în cazul litasului lituanian se menţine consiliul 

monetar; iar pentru coroana estoniană a fost menţinut consiliul 

monetar până în ianuarie 2011, când Estonia a adoptat euro. Cele 

mai recente date se referă la 25 februarie 2011.
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a fost, de asemenea, foarte importantă, fi ind în 

continuare esenţială pentru credibilitatea regi-

mului cursului de schimb fi x în viitor. 

În ceea ce priveşte monedele statelor membre ale 

UE din afara zonei euro care nu au participat la 

MCS II, pot fi  identifi cate două tipuri de evolu-

ţii înregistrate de cursurile de schimb. În timp ce 

coroana cehă, zlotul polonez, coroana suedeză şi 

lira sterlină au continuat să se aprecieze faţă de 

euro, forintul maghiar şi leul românesc s-au men-

ţinut la un nivel relativ stabil (a se vedea Grafi -

cul 42). Coroana cehă, zlotul polonez şi coroana 

suedeză au fost susţinute de performanţa eco-

nomică din ţările respective. Pe ansamblu, lira 

sterlină s-a apreciat faţă de euro, dar cursul de 

schimb a fost foarte volatil. Cu excepţia coroanei 

cehe şi a coroanei suedeze, monedele care s-au 

apreciat nu au revenit la nivelurile consemnate 

înainte de anul 2008 faţă de euro. 

Perioadele scurte de volatilitate înregistrate de 

cursul de schimb HUF/EUR au refl ectat tensi-

unile politice din Ungaria, inclusiv eşecul dis-

cuţiilor dintre organizaţiile internaţionale şi 

guvern, şi reducerea ratingului de ţară apli-

cată de principalele agenţii de rating de credit. 

Leul românesc s-a menţinut la un nivel relativ 

neschimbat din luna ianuarie 2010, cu perioade 

scurte de volatilitate sporită datorită, în mare 

parte, tensiunilor politice şi riscurilor aferente 

privind implementarea măsurilor de consoli-

dare fi scală convenite cu organizaţiile interna-

ţionale. Leva bulgărească s-a menţinut la ace-

laşi nivel faţă de euro, ca urmare a regimului de 

consiliu monetar al Bulgariei bazat pe euro. 

EVOLUŢII FINANCIARE

Condiţiile de pe pieţele fi nanciare s-au ameli-

orat, în general, în statele membre ale UE din 

afara zonei euro în cursul anului 2010. Ratele 

dobânzii pe termen lung, măsurate prin randa-

mentele obligaţiunilor de stat pe zece ani, au 

coborât în majoritatea ţărilor, iar spread-urile 

dintre randamentele obligaţiunilor de stat şi cele 

din zona euro au consemnat, în medie, o redu-

cere. Ratele dobânzilor pe termen lung au con-

semnat cea mai pronunţată reducere în Letonia 

şi Lituania, datorită îmbunătăţirii performanţei 

macroeconomice, dar şi ca urmare a nivelurilor 

foarte ridicate raportate la începutul anului 2010. 

Ratele dobânzilor pieţei monetare s-au diminuat 

considerabil în majoritatea statelor membre ale 

UE din afara zonei euro, parţial datorită redu-

cerilor ratelor dobânzilor de politică monetară. 

O excepţie semnifi cativă o constituie Suedia, 

unde majorările aplicate ratei dobânzii reprezen-

tative începând cu perioada verii au contribuit la 

creşterea ratelor dobânzilor pe termen scurt de 

pe piaţă cu aproape 150 puncte de bază. 

Turbulenţele care s-au produs pe unele din-

tre pieţele 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 întregu-

lui an, majoritatea ţărilor au înregistrat numai 

modifi cări minore în ceea ce primeşte primele 

de risc. Există însă şi excepţii semnifi cative. În 

statele baltice, primele s-au redus, în medie, cu 

aproximativ 145 puncte de bază, refl ectând, prin-

tre altele, ameliorarea încrederii în măsurile de 

austeritate şi îmbunătăţirea situaţiei macroeco-

nomice. În schimb, persistenţa preocupărilor cu 

Graficul 42 Evoluţii ale monedelor statelor 
membre ale UE neparticipante la MCS II faţă 
de euro

(date zilnice; indice: 1 ianuarie 2010 = 100)
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privire la sustenabilitatea consolidării fi scale în 

Ungaria a determinat o creştere a spread-urilor 

CDS cu aproape 140 puncte de bază în cur-

sul anului. Pieţele bursiere din statele membre 

ale UE din afara zonei euro au avut, în medie, 

o evoluţie semnifi cativ mai bună decât cele din 

zona euro. Acest lucru a fost cât se poate de evi-

dent în statele baltice, unde acţiunile au crescut 

cu aproape 55%, în medie, în anul 2010. 

La începutul anului 2011, pieţele bursiere au 

continuat procesul de consolidare în majori-

tatea ţărilor, în timp ce randamentele obliga-

ţiunilor de stat pe termen lung au consemnat 

evoluţii diferite. În Ungaria, spread-urile CDS 

s-au redus cu aproximativ 75 puncte de bază, 

evoluţie susţinută de îmbunătăţirea percepţiei 

investitorilor. 

POLITICA MONETARĂ

Obiectivul fundamental al politicii monetare în 

toate statele membre ale UE din afara zonei euro 

este stabilitatea preţurilor. Strategiile de politică 

monetară au continuat însă să difere considera-

bil de la o ţară la alta (a se vedea Tabelul 11). 

În prima jumătate a anului 2010, multe bănci 

centrale din statele membre ale UE din afara 

Tabelul 11 Strategiile oficiale de politică monetară ale statelor membre ale UE din afara 
zonei euro

Strategia de politică 
monetară Moneda Caracteristici

Bulgaria Obiectiv de curs de schimb Leva bulgărească Obiectiv de curs de schimb: consiliu monetar cu o paritate de 

1,95583 BGN/EUR.

Republica Cehă Ţintă de infl aţie Coroana cehă Ţinta de infl aţie: 3%, cu un interval de variaţie de ±1 puncte 

procentuale până la fi nele anului 2009; ulterior 2%, cu un 

interval de variaţie de ±1 puncte procentuale. Flotare controlată 

a cursului de schimb.

Danemarca Obiectiv de curs de schimb Coroana daneză Participă la MCS II cu o bandă de fl uctuaţie de ±2,25% în jurul 

unei parităţi centrale de 7,46038 DKK/EUR.

Estonia Obiectiv de curs de schimb Coroana estoniană A participat la MCS II cu o bandă de fl uctuaţie de ±15% în jurul 

unei parităţi centrale de 15,6466 EEK/EUR, menţinând consiliul 

monetar printr-un angajament unilateral. La 1 ianuarie 2011, 

Estonia a adoptat euro, înlocuind coroana estoniană la cursul de 

schimb fi x şi irevocabil de 15,6466 EEK/EUR.

Letonia Obiectiv de curs de schimb Lats-ul leton Participă la MCS II cu o bandă de fl uctuaţie de ±15% în jurul 

unei parităţi centrale de 0,702804 LVL/EUR. Letonia menţine 

o bandă de fl uctuaţie de ±1% printr-un angajament unilateral.

Lituania Obiectiv de curs de schimb Litasul lituanian Participă la MCS II cu o bandă de fl uctuaţie de ±15% în jurul 

unei parităţi centrale de 3,45280 LTL/EUR. Lituania îşi menţine 

consiliul monetar printr-un angajament unilateral.

Ungaria Ţintă de infl aţie Forintul maghiar Ţinta de infl aţie: 3% pe termen mediu începând cu anul 2007. 

Flotare liberă a cursului de schimb.

Polonia Ţintă de infl aţie Zlotul polonez Ţinta de infl aţie: 2,5% ±1 puncte procentuale (variaţia anuală 

a IPC). Flotare liberă a cursului de schimb.

România Ţintă de infl aţie Leul românesc Ţinta de infl aţie: 3,5%, cu un interval de variaţie de ±1 puncte 

procentuale pentru fi nele anului 2010, 3,0%, cu un interval de 

variaţie de ±1 puncte procentuale pentru fi nele anului 2011, 

respectiv fi nele anului 2012, şi 2,5%, cu un interval de variaţie 

de ±1 puncte procentuale pentru fi nele anului 2013. Flotare 

controlată a cursului de schimb.

Suedia Ţintă de infl aţie Coroana suedeză Ţinta de infl aţie: 2% variaţie IPC. Flotare liberă a cursului de 

schimb.

Regatul Unit Ţintă de infl aţie Lira sterlină Ţinta de infl aţie: 2%, măsurată prin variaţia anuală a IPC. În ca-

zul unei deviaţii mai mari de 1 punct procentual, se aşteaptă ca 

Guvernatorul Băncii Angliei să adreseze o scrisoare deschisă în 

numele CPM către Ministrul Finanţelor. Flotare liberă a cursului 

de schimb.

Sursa: SEBC.
Notă: În cazul Regatului Unit, IPC este identică cu IAPC.
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zonei euro, printre care Česká národní banka, 

Danmarks Nationalbank, Latvijas Banka, Mag-

yar Nemzeti Bank şi Banca Naţională a Româ-

niei, şi-au redus ratele dobânzilor reprezenta-

tive. Majoritatea acestor reduceri au avut drept 

scop încurajarea creditării bancare şi susţinerea 

activităţii economice (având în vedere defi ci-

tul de cerere considerabil raportat de mai multe 

ţări). În a doua jumătate a anului 2010 şi la înce-

putul anului 2011, acest ciclu de relaxare a fost 

întrerupt în majoritatea statelor membre ale 

UE din afara zonei euro. Cu excepţia Latvijas 

Banka, toate băncile centrale din statele mem-

bre ale UE din afara zonei euro care au modi-

fi cat ratele dobânzii reprezentative în această 

perioadă, respectiv Danmarks Nationalbank, 

Magyar Nemzeti Bank, Narodowy Bank Pol-

ski şi Sveriges Riksbank, au hotărât majorarea 

acestora. Majoritatea acestor majorări au avut 

drept scop asigurarea îndeplinirii obiectivelor 

pe termen mediu privind infl aţia ale respective-

lor bănci centrale. Băncile centrale ale Ungariei 

şi României au menţinut cele mai ridicate rate 

ale dobânzii de politică monetară în anul 2010 

(5,75% şi respectiv 6,25% la sfârşitul anului) 

refl ectând niveluri mai ridicate ale ratelor infl a-

ţiei şi ale primelor de risc comparativ cu alte 

state membre ale UE din afara zonei euro. În 

cazul României, nivelul ridicat al ratei dobân-

zii de politică monetară a refl ectat totodată şi 

obiectivul băncii centrale de a contracara ris-

cul efectelor de runda a doua generate de şocu-

rile pe partea ofertei (inclusiv majorarea cotei 

TVA din luna iulie 2010, precum şi scumpirea 

alimentelor şi a energiei). 

Referitor la măsurile de politică monetară 

neconvenţionale, în anul 2010, Bank of England 

a menţinut stocul de achiziţii de active fi nan-

ţate prin emisiunea rezervelor băncii centrale la 

un nivel de 200 miliarde GBP. Aceasta a avut 

la bază opinia Comitetului de Politică Monetară 

al Bank of England, potrivit căreia orientarea 

politicii monetare continua să fi e adecvată pen-

tru atingerea ţintei infl aţiei pe termen mediu, 

iar balanţa riscurilor la adresa infl aţiei nu s-a 

înclinat sufi cient pentru a justifi ca o modifi -

care a politicii. Măsurile neconvenţionale adop-

tate de Sveriges Riksbank (împrumuturile cu 

dobândă fi xă acordate băncilor comerciale cu 

scadenţa la 12 luni) au expirat în 2010. Ulterior, 

nu au mai fost introduse măsuri noi, ca urmare 

a redresării puternice a economiei şi a intensifi -

cării dinamicii creditării.



Noul sediu al BCE, proiectat de COOP HIMMELB(L)AU, urmează să fi e fi nalizat până în anul 2013. Ansamblul va cuprinde 

trei clădiri principale, respectiv două turnuri de birouri, fosta Grossmarkthalle şi clădirea de acces.



ACTIVITĂŢILE 
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BĂNCII CENTRALE
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 1.1 OPERAŢIUNI DE PIAŢĂ ŞI FACILITĂŢILE 

PERMANENTE

Instrumentele de politică monetară utilizate de 

Eurosistem în anul 2010 cuprind operaţiunile 

de piaţă, precum operaţiunile principale de refi -

nanţare (OPR), operaţiunile de refi nanţare pe 

termen lung (ORTL) şi operaţiunile de reglaj 

fi n, facilităţile permanente şi rezervele minime 

obligatorii. Programul de achiziţionare de obli-

gaţiuni garantate (CBPP) şi Programul destinat 

pieţelor titlurilor de valoare (SMP) reprezintă 

măsuri neconvenţionale temporare, obiectivul 

acestora fi ind acela de a remedia funcţionarea 

defi citară a segmentelor pieţelor fi nanciare din 

zona euro.

Pe parcursul anului 2010, Consiliul guvernato-

rilor nu a modifi cat nivelurile ratelor dobânzi-

lor reprezentative ale BCE (Grafi cul 43). Rata 

dobânzii asociate OPR, rata dobânzii la faci-

litatea de creditare marginală şi rata dobân-

zii la facilitatea de depozit au rămas nemodi-

fi cate la 1,00%, 1,75%, respectiv, 0,25%. În 

consecinţă, coridorul alcătuit de ratele dobân-

zilor la facilităţile permanente s-a menţinut 

la 150 puncte de bază.

La începutul anului 2010, unele dintre măsu-

rile neconvenţionale de politică monetară care 

au fost introduse ca răspuns la intensifi carea 

crizei fi nanciare în anul 2008 au fost sistate 

treptat. Aceasta a implicat încetarea ORTL cu 

scadenţa la 6 luni şi la 12 luni şi a ORTL supli-

mentară cu scadenţa la 3 luni, precum şi reve-

nirea la procedurile de licitaţie la rată variabilă 

în cadrul ORTL periodice cu scadenţa la 3 luni 

începând cu operaţiunea din data de 28 apri-

lie 2010. În paralel, procedurile de licitaţie la 

rată fi xă şi alocare integrală au fost în continu-

are aplicate OPR şi operaţiunilor excepţionale 

de refi nanţare (derulate pe parcursul unei peri-

oade de aplicare). În plus, operaţiunile de fur-

nizare de lichiditate în valută (franci elveţieni 

şi dolari SUA) executate de BCE au fost între-

rupte ulterior datei de 31 ianuarie 2010.

La data de 10 mai 2010, Consiliul guverna-

torilor a decis adoptarea unor măsuri vizând 

soluţionarea tensiunilor acute manifestate pe 

anumite segmente ale pieţelor fi nanciare în 

săptămânile anterioare. Pe lângă decizia ca 

toate operaţiunile de refi nanţare să fi e din nou 

derulate sub forma procedurilor de licitaţie la 

rată fi xă şi alocare integrală şi efectuarea unei 

ORTL cu scadenţa la 6 luni şi alocare inte-

grală la data de 12 mai 2010, Consiliul guver-

natorilor a mai anunţat iniţierea Programului 

destinat pieţelor titlurilor de valoare ca o nouă 

măsură pentru soluţionarea acestor tensi-

uni. Pentru a garanta faptul că intervenţiile 

în cadrul programului menţionat nu infl uen-

ţează conduita de politică monetară, lichidita-

tea injectată prin intermediul acestui program 

este absorbită prin operaţiuni săptămânale de 

atragere de depozite pe termen fi x de la secto-

rul bancar. În plus, liniile de swap cu caracter 

temporar derulate cu Rezervele Federale ale 

SUA, care au fost întrerupte la data de 31 ianu-

arie 2010, au fost reactivate în luna mai 2010, 

în colaborare cu alte bănci centrale, iar BCE 

a reluat operaţiunile de furnizare de lichiditate 

în dolari SUA.

NECESARUL DE LICHIDITATE AL SISTEMULUI 

BANCAR

În procesul de furnizare a lichidităţii prin 

intermediul operaţiunilor de piaţă, Eurosiste-

mul are, de regulă, în vedere o evaluare zil-

nică 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 

şi de factorii autonomi ai lichidităţii. Aceşti 

factori reprezintă un set de elemente bilanţi-

ere ale Eurosistemului (de exemplu, bancno-

tele în circulaţie şi depozitele administraţii-

lor publice) care infl uenţează disponibilităţile 

din conturile curente ale instituţiilor de cre-

dit, dar care nu se afl ă sub controlul direct al 

mecanismelor de gestionare a lichidităţii în 

cadrul Eurosistemului.

Totuşi, cu excepţia ORTL periodice alo-

cată în data de 28 aprilie 2010, toate opera-

ţiu nile de refi nanţare ale Eurosistemului 

din anul 2010 au fost derulate prin intermediul 

procedurilor de licitaţie la rată fi xă şi alocare 

 1 OPERAŢIUNI DE POLITICĂ MONETARĂ, OPERAŢIUNI 
VALUTARE ŞI ACTIVITĂŢI DE PLASAMENT
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integrală 1. În consecinţă, soldul acestor ope-

raţiuni a continuat să fi e determinat nu de 

raţiuni privind oferta Eurosistemului, ci mai 

curând de cererea din partea contrapartidelor, 

refl ectând preferinţele acestora în ceea ce pri-

veşte lichiditatea. Nivelul deţinerilor în contu-

rile curente care au depăşit rezervele minime 

obligatorii a înregistrat, în anul 2010, o medie 

de 1,26 miliarde EUR, în creştere faţă de valo-

rile consemnate în anii anteriori (1,03 mili-

arde EUR în anul 2009 2 şi 1,07 miliarde EUR 

în anul 2008).

În cursul anului 2010, împrumuturile contrac-

tate de sistemul bancar al zonei euro au con-

tinuat să se materializeze într-un excedent 

agregat de lichiditate, pe care acesta l-a con-

stituit în depozite ale Eurosistemului, achi-

tând o dobândă fi xă la OPR şi benefi ciind 

de dobânda la facilitatea de depozit (ceea ce 

a implicat un spread de 75 puncte de bază). 

Valoarea medie a apelului zilnic net la facili-

tatea de depozit a Eurosistemului, care poate 

fi  considerată drept o măsură a excedentului 

agregat de lichiditate, s-a majorat de la aproxi-

mativ 180 miliarde EUR în luna ianuarie 2010 

la circa 300 miliarde EUR în luna iunie 2010. 

Ulterior, această valoare s-a restrâns constant 

şi în mod semnifi cativ, atingând puţin peste 

50 miliarde EUR în luna decembrie 2010.

Restrângerea implicită a excedentului agregat 

pe parcursul semestrului II 2010 sugerează că 

restrângerea volumul total al refi nanţării gene-

rate de ajungerea la scadenţă a ORTL la un an – 

prima dintre acestea, în valoare de 442,2 mili-

arde EUR la 1 iulie, cea de-a doua, în valoare 

de 75,2 miliarde EUR, la 30 septembrie, iar cea 

de-a treia, în valoare de 96,9 miliarde EUR la 

23 decembrie – nu a fost compensată de creş-

terea corespunzătoare a volumelor totale afe-

rente operaţiunilor de refi nanţare pe termen 

ORTL alocată la data de 28 aprilie 2010 a benefi ciat de o rată 1 

a dobânzii minimă acceptată de 1,00%. Aceasta a reprezentat 

o măsură temporară cu caracter tehnic, vizând evitarea plasării 

ratelor de alocare la niveluri inferioare celei fi xe aferente OPR, 

pe fondul unui volum ridicat al lichidităţii. Valoarea de alo-

care anunţată în cazul acestei operaţiuni s-a situat la 15 mili-

arde EUR; având în vedere că s-au primit oferte numai pen-

tru suma de 4,845 miliarde EUR, BCE a onorat integral toate 

ofertele depuse. Rata dobânzii medii ponderate aferentă aces-

tei ORTL a fost de 1,15%.

Valoare uşor revizuită faţă de cea publicată în Raportul 2 

anual 2009.

Graficul 43 Dobânzile reprezentative ale BCE şi EONIA

(procente)
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Sursa: BCE.
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mai scurt, derulate în cadrul procedurilor de 

licitaţie la rată fi xă şi alocare integrală (Grafi -

cul 44). Aceasta poate fi  considerată o dovadă 

clară a faptului că cererea de bani în scop pre-

ventiv din partea contrapartidelor Eurosistemu-

lui a cunoscut o relaxare de-a lungul anului.

În anul 2010, necesarul mediu zilnic de lichidi-

tate al sistemului bancar al zonei euro s-a dimi-

nuat cu 3,5% faţă de anul 2009, poziţionându-se 

la valoarea de 557 miliarde EUR. Resortul prin-

cipal al acestei diminuări l-a constituit decli-

nul localizat la nivelul factorilor autonomi ai 

lichidităţii (cu 9%, până la 346 miliarde EUR). 

Rezervele minime obligatorii au cunoscut o scă-

dere uşoară în anul 2010, situându-se în medie 

la valoarea de 212 miliarde EUR, comparativ cu 

216 miliarde EUR în anul 2009 (Grafi cul 44).

SISTEMUL REZERVELOR MINIME OBLIGATORII

Instituţiile de credit din zona euro au obliga-

ţia de a constitui rezerve minime obligatorii în 

conturile curente deţinute la Eurosistem. Simi-

lar perioadei parcurse din anul 1999, nivelul 

rezervelor minime obligatorii a reprezentat, în 

anul 2010, un procent de 2% din baza de calcul 

al rezervelor instituţiilor de credit, plasându-se, 

în medie, la 212 miliarde EUR, nivel cu 

2% inferior mediei consemnate în anul 2009. 

Dat fi ind că, pentru fi ecare perioadă de apli-

care a rezervelor minime obligatorii, Eurosis-

temul bonifi că deţinerile de rezerve cu o rată 

a dobânzii egală cu media ratelor dobânzilor 

marginale aferente OPR desfăşurate pe parcur-

sul perioadei de aplicare (în cazul procedurilor 

de licitaţie la rată variabilă) sau cu rata fi xă afe-

rentă OPR (în cazul procedurilor de licitaţie la 

rată fi xă), sistemul rezervelor minime obligato-

rii nu reprezintă un impozit perceput sectoru-

lui bancar. În acelaşi timp, acest sistem înde-

plineşte două funcţii importante pentru cadrul 

de implementare a politicii monetare: în primul 

rând, acesta contribuie la menţinerea stabilităţii 

ratelor dobânzilor pe piaţa monetară pe termen 

scurt prin mecanismul de constituire a rezerve-

lor ca medie pe parcursul perioadei de aplicare, 

ceea ce permite instituţiilor de credit echilibra-

rea intrărilor şi ieşirilor temporare şi neantici-

pate aferente conturilor lor; în al doilea rând, 

contribuie la amplifi carea defi citului de lichidi-

tate al sistemului bancar, respectiv a necesaru-

lui global de refi nanţare a băncilor de la Euro-

sistem, asigurând astfel, în condiţii normale pe 

piaţă, o cerere uniformă şi previzibilă pentru 

Graficul 44 Factorii lichidităţii în zona euro în anul 2010
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refi nanţarea de la Eurosistem, ceea ce facili-

tează orientarea de către Eurosistem a ratelor 

dobânzilor pe termen scurt pe piaţa monetară.

OPERAŢIUNI DE PIAŢĂ MONETARĂ

Eurosistemul apelează în mod curent la OPR, 

ORTL, operaţiuni excepţionale de refi nanţare 

şi operaţiuni de reglaj fi n în vederea gestionă-

rii situaţiei lichidităţii pe piaţa monetară. Toate 

operaţiunile de furnizare a lichidităţii trebuie 

să fi e garantate integral. OPR sunt operaţiu-

nile periodice cu frecvenţă săptămânală care, în 

mod normal, au scadenţa la o săptămână. Aces-

tea reprezintă principalul instrument de sem-

nalare a orientării politicii monetare a BCE. 

ORTL periodice sunt operaţiuni de furnizare 

a lichidităţii, cu frecvenţă lunară şi scadenţa 

la 3 luni. Sistarea treptată a măsurilor necon-

venţionale la începutul anului 2010 a condus la 

încetarea efectuării de ORTL suplimentare cu 

scadenţa la 3 luni şi la 6 luni. Cu toate acestea, 

au fost menţinute operaţiunile excepţionale de 

refi nanţare, iniţiate începând cu luna septem-

brie 2008, a căror scadenţă este sincronizată cu 

durata unei perioade de aplicare. Cele trei ope-

raţiuni de furnizare a lichidităţii ORTL cu sca-

denţa la un an decontate în cursul anului 2009 

au ajuns la scadenţă la 1 iulie, 30 septembrie şi 

23 decembrie 2010. În vederea atenuării efectu-

lui lichidităţii generat de ajungerea la scadenţă 

a ORTL cu scadenţa la 6 luni şi la un an, au fost 

efectuate patru operaţiuni de reglaj fi n de furni-

zare a lichidităţii în data de 1 iulie, 30 septem-

brie, 11 noiembrie şi 23 decembrie 2010.

În anul 2010, toate cele 52 OPR au fost efectu-

ate sub forma procedurilor de licitaţie la rată 

fi xă, cu acceptarea tuturor ofertelor. Numă-

rul de contrapartide eligibile a crescut până la 

2 267, de la 2 157 în anul anterior. La derularea 

OPR au participat, în medie, 115 contrapartide 

pe parcursul anului 2010, faţă de 401 cu un an 

înainte. Volumul mediu alocat în cadrul OPR 

s-a cifrat la 133,8 miliarde EUR (Grafi cul 45), 

faţă de 149,8 miliarde EUR în anul 2009. Alo-

carea medie anterior ajungerii la scadenţă a pri-

mei ORTL cu maturitatea la un an (88,4 mili-

arde EUR) a fost de circa jumătate din volumul 

mediu alocat pe parcursul semestrului II 2010 

(179,3 miliarde EUR). În anul 2010, cel mai 

redus număr de contrapartide (65) care au par-

ticipat la o OPR a fost înregistrat la operaţiu-

nea care a fost decontată în data de 3 martie, 

iar cel mai scăzut volum al unei OPR (54 mili-

arde EUR) a fost alocat cu prilejul operaţiunii 

decontate în data de 6 ianuarie 2010.

Pe parcursul semestrului I 2010, anterior ajun-

gerii la scadenţă a primei ORTL cu maturita-

tea la un an, volumul zilnic de lichiditate alo-

cat în cadrul ORTL, al ORTL suplimentare şi 

al operaţiunilor excepţionale de refi nanţare 

s-a ridicat la 671 miliarde EUR. În semestrul 

II 2010, înainte de a ajunge la scadenţă cea de-a 

doua ORTL cu maturitatea la un an în data de 

30 septembrie, media zilnică a scăzut până la 

valoarea de 431 miliarde EUR şi a continuat să 

se reducă, atingând 333 miliarde EUR în tri-

mestrul IV 2010 (Grafi cul 45).

Participarea la operaţiunile excepţionale de refi -

nanţare (cu scadenţa egală cu durata unei peri-

oade de aplicare) s-a amplifi cat considerabil pe 

parcursul anului, de la 5,7 miliarde EUR alo-

cate în luna ianuarie la 68 miliarde EUR alocate 

în luna decembrie, participarea contrapartide-

lor sporind de opt ori (de la 7 la 56). Partici-

parea la ORTL periodice cu scadenţa la 3 luni 

a fost caracterizată de o anumită volatilitate în 

decursul anului 2010, de la o valoare minimă de 

2 miliarde EUR alocat în luna martie până la 

o valoare maximă de 149 miliarde EUR în luna 

decembrie (cu o medie de 45,1 miliarde EUR). 

În cele din urmă, la cele două operaţiuni cu sca-

denţa la 6 luni decontate la 1 aprilie şi 13 mai, 

contrapartidele au participat cu o sumă totală de 

18 miliarde EUR şi, respectiv, 36 miliarde EUR 

(Grafi cul 45).

Băncile centrale din Eurosistem au apelat în 

continuare la cumpărările simple de obligaţi-

uni garantate în euro, în cadrul Programului 

de achiziţionare de obligaţiuni garantate ini-

ţiat la data de 6 iulie 2009. Valoarea vizată de 

acest program (60 miliarde EUR), cuprinzând 

achiziţii de pe pieţele primare şi secundare pe 

durata de viaţă de 12 luni, a fost atinsă la data 

de 30 iunie 2010. Alături de Programul destinat 
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pieţelor titlurilor de valoare, prin intermediul 

cumpărărilor simple de obligaţiuni garantate de 

către Eurosistem au fost furnizate 134,8 mili-

arde EUR în cursul anului 2010 (Grafi cul 45).

BCE poate efectua operaţiuni de reglaj fi n pen-

tru furnizarea, respectiv absorbţia, de lichidi-

tate pe baze ad-hoc în vederea gestionării con-

diţiilor lichidităţii pe piaţă şi orientării ratelor 

dobânzilor. Decizia Consiliului guvernatori-

lor de a extinde accesul la operaţiunile de reglaj 

fi n începând cu data de 6 octombrie 2008, prin 

acordarea eligibilităţii tuturor contrapartide-

lor care întrunesc condiţiile de participare la 

operaţiunile de piaţă ale Eurosistemului bazate 

pe proceduri standard de licitaţie şi care înde-

plinesc suplimentar anumite criterii de selec-

ţie precizate de BCN, a rămas în vigoare în 

anul 2010.

În vederea sterilizării lichidităţii injectate 

prin intermediul Programului destinat pieţe-

lor titlurilor de valoare, BCE a derulat opera-

ţiuni de reglaj fi n prin atragerea de depozite pe 

termen fi x cu scadenţa la o săptămână, pentru 

o valoare săptămânală corespunzătoare celei 

decontate chiar prin intermediul programului 

menţionat. Aceste operaţiuni de reglaj fi n au 

fost efectuate sub forma procedurilor de lici-

taţie cu dobândă variabilă, cu o rată a dobânzii 

maximă egală cu 1%. De asemenea, BCE a des-

făşurat operaţiuni de reglaj fi n periodice cu sco-

pul de a acoperi defi citul de lichiditate înregis-

trat în ultima zi a perioadelor de aplicare. Cele 

12 operaţiuni de absorbţie a lichidităţii cu sca-

denţa la o zi s-au derulat sub forma proceduri-

lor de licitaţie cu dobândă variabilă, cu o rată 

a dobânzii maximă egală cu rata fi xă aferentă 

OPR. Prin intermediul acestor operaţiuni, la 

care au participat 171 contrapartide, a fost ste-

rilizat un volum însumând, în medie, 232 mili-

arde EUR (Grafi cul 45).

FACILITĂŢI PERMANENTE

Contrapartidele pot apela la cele două faci-

lităţi permanente din proprie iniţiativă pen-

tru a obţine lichiditate overnight contra unor 

garanţii eligibile sau pentru a constitui depozite 

overnight la Eurosistem. La fi nele anului 2010, 

un număr de 2 395 contrapartide au utilizat 

Graficul 45 Stocul operaţiunilor de politică monetară
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facilitatea de creditare marginală şi 2 789 con-

trapartide au accesat facilitatea de depozit.

Ratele dobânzilor aferente acestor facilităţi 

reprezintă limita superioară şi, respectiv, limita 

inferioară pentru rata dobânzii overnight şi, ca 

atare, deţin o funcţie importantă în cadrul pro-

cesului de implementare a politicii monetare. 

Coridorul delimitat de ratele dobânzii la aceste 

facilităţi, având o lăţime de 150 puncte de bază, 

a fost menţinut simetric în jurul ratei dobân-

zii aferente OPR, al cărei nivel de 1% a rămas 

nemodifi cat. Această măsură a vizat menţine-

rea ratei dobânzii la facilitatea de depozit la un 

nivel peste zero, fi ind astfel încurajate contra-

partidele să efectueze în continuare operaţiuni 

pe segmentul negarantat al pieţei overnight.

Apelul la facilitatea de depozit s-a menţi-

nut la cote ridicate, în special pe parcursul tri-

mestrului II 2010, când 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 poziţionat la valoarea de 

145,9 miliarde EUR (comparativ cu 208,5 mili-

arde EUR în perioada 9 octombrie şi 31 decem-

brie 2008 şi 109 miliarde EUR în anul 2009). 

Cu toate acestea, apelul la facilitatea de depozit 

s-a restrâns semnifi cativ şi constant pe parcur-

sul semestrului II. În anul 2010, apelul la facili-

tatea de depozit a înregistrat, în general, un pat-
tern similar pe parcursul fi ecărei perioade de 

aplicare: sumele atrase prin intermediul faci-

lităţii de depozit s-au situat la niveluri inferi-

oare la începutul perioadei de aplicare, sporind 

ulterior, pe măsură ce contrapartidele îşi înde-

plineau obligaţia de constituire a rezervelor 

minime obligatorii.

Apelul mediu zilnic la facilitatea de credi-

tare marginală s-a cifrat la 0,62 miliarde EUR 

(faţă de 1 miliard EUR în anul 2009). Continua-

rea procesului de restrângere ar putea fi  o dovadă 

a reducerii incertitudinilor referitoare la necesa-

rul de lichiditate al fi ecărei instituţii de credit, 

a ameliorării funcţionării segmentului negaran-

tat al pieţei interbancare overnight şi, cu precă-

dere în anul 2010, a volumelor semnifi cative alo-

cate în cadrul operaţiunilor de refi nanţare.

ACTIVE ELIGIBILE PENTRU GARANTAREA 

OPERAŢIUNILOR DE POLITICĂ MONETARĂ

În conformitate cu prevederile Statutului SEBC 

şi cu practicile instituite de băncile centrale din 

întreaga lume, toate operaţiunile de creditare ale 

Eurosistemului se bazează pe garanţii adecvate. 

Conceptul de adecvare implică, în primul rând, 

evitarea în bună măsură a înregistrării de către 

Eurosistem a unor pierderi rezultate din activi-

tatea de creditare şi, în al doilea rând, asigura-

rea de garanţii sufi ciente, de care să dispună un 

spectru larg de contrapartide, astfel încât Euro-

sistemul să fi e în măsură să furnizeze volumul 

de lichiditate considerat necesar atât prin măsu-

rile de politică monetară, cât şi prin creditul pe 

parcursul zilei, furnizat în cadrul operaţiunilor 

efectuate prin intermediul sistemelor de plăţi. 

Pentru a facilita acest demers, Eurosistemul 

acceptă o gamă largă de active pentru a fi  con-

stituite drept garanţii pentru toate operaţiunile 

de creditare. Această caracteristică a cadru-

lui de garantare al Eurosistemului, coroborată 

cu faptul că accesul la operaţiunile de piaţă 

ale Eurosistemului a fost acordat unui spectru 

larg de contrapartide, s-a dovedit a fi  esenţială 

în susţinerea implementării politicii monetare 

în contextul perioadelor tensionate. Flexibilita-

tea intrinsecă a cadrului operaţional al Eurosis-

temului a permis acestuia furnizarea lichidită-

ţii necesare pentru depăşirea situaţiilor critice 

manifestate la nivelul funcţionării pieţei mone-

tare, fără a se confrunta cu constrângeri gene-

ralizate referitoare la colateral în perioada cri-

zei fi nanciare. Măsurile temporare de extindere 

a listei de active eligibile acceptate drept garan-

ţie, care au fost iniţiate la fi nele anului 2008, au 

fost menţinute până la sfârşitul anului 2010.

În anul 2010, valoarea medie a garanţiilor eli-

gibile s-a majorat cu 7% faţă de anul anterior, 

până la un total de 14 000 miliarde EUR (Grafi -

cul 46). Datoria administraţiilor publice, cifrată 

la 5 800 miliarde EUR, a reprezentat 41% din 

valoarea totală, iar restul garanţiilor tranzacţi-

onabile a cuprins obligaţiuni bancare negaran-

tate (2 700 miliarde EUR sau 19% din valoarea 

totală), obligaţiuni bancare garantate (1 500 mili-

arde EUR sau 11% din valoarea totală), obli-

gaţiuni corporative (1 500 miliarde EUR, 
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reprezentând 11% din valoarea totală), titluri 

garantate cu active (1 300 miliarde EUR sau 

9% din valoarea totală), precum şi alte titluri 

de îndatorare (600 miliarde EUR, constitu-

ind 4% din valoarea totală), cum sunt cele 

emise de organizaţiile supranaţionale. Volu-

mul total al activelor tranzacţionabile devenite 

eligibile, ca urmare a aplicării măsurilor tem-

porare de extindere a listei de active accep-

tate drept garanţie începând cu anul 2008, s-a 

ridicat la 1 300 miliarde EUR la fi nele anu-

lui 2010. De asemenea, lista de active eligibile 

include şi activele netranzacţionabile, care con-

stau cu precădere în creanţele aferente credi-

telor (denumite şi credite bancare). Spre deo-

sebire de activele tranzacţionabile, nu este 

posibilă evaluarea eligibilităţii creanţelor afe-

rente creditelor atâta timp cât acestea nu sunt 

înregistrate de către Eurosistem. Prin urmare, 

volumul acestor active potenţial eligibile nu 

poate fi  cuantifi cat cu uşurinţă. Ţinând seama 

de aceasta, se estimează că activele netran-

zacţionabile constituite drept garanţii de către 

contrapartide în anul 2010 au atins valoarea de 

400 miliarde EUR, reprezentând 3% din totalul 

garanţiilor eligibile în cadrul Eurosistemului. 

Limita inferioară de credit, aplicată cu caracter 

temporar în vederea extinderii listei de active 

acceptate drept garanţie, a fost valabilă şi în 

cazul activelor netranzacţionabile.

Valoarea medie a activelor tranzacţionabile 

şi netranzacţionabile constituite de către con-

trapartide drept garanţii pentru operaţiunile 

de creditare ale Eurosistemului s-a comprimat 

uşor, de la 2 034 miliarde EUR în anul 2009 

până la 2 010 miliarde EUR în anul 2010. Acest 

declin a refl ectat în principal faptul că aceste 

contrapartide au înregistrat niveluri inferioare 

ale necesarului de lichiditate pe parcursul anu-

lui 2010. Totuşi, în pofi da reducerii necesarului 

de lichiditate, contrapartidele au menţinut, pe 

ansamblu, volume de garanţii suplimentare la 

dispoziţia Eurosistemului, similare celor înre-

gistrate ca reacţie la turbulenţele manifestate pe 

pieţele fi nanciare (Grafi cul 47). Ponderea garan-

ţiilor constituite, dar neutilizate în scopul de 

acoperire a creditului obţinut în urma efectuă-

rii operaţiunilor de politică monetară a cunos-

cut, prin urmare, o majorare substanţială com-

parativ cu anii precedenţi. Aceasta sugerează că 

volumul insufi cient al garanţiilor nu a reprezen-

tat o constrângere la nivel sistemic pentru con-

trapartidele Eurosistemului la nivel agregat.

Referitor la structura activelor constituite drept 

garanţii pentru operaţiunile de creditare (Gra-

fi cul 48), ponderea medie a titlurilor garantate 

cu active în volumul total al garanţiilor a cres-

cut uşor, de la 23% în anul 2009 până la 24% în 

anul 2010, acestea devenind cea mai importantă 

categorie de active constituite drept garanţii 

pentru operaţiunile de creditare ale Eurosiste-

mului, în timp ce valoarea totală s-a menţinut 

constantă. Obligaţiunile bancare negarantate au 

deţinut o pondere în continuă scădere, reprezen-

tând numai 21% din volumul total al garanţii-

lor constituite în anul 2010. Ponderea activelor 

netranzacţionabile s-a extins în continuare, de 

la 14% în anul 2009 până la 18% în anul 2010. 

În plus, din cauza crizei datoriilor suverane 

manifestate în unele ţări din zona euro, pon-

derea titlurilor emise de administraţia centrală 

a continuat să se majoreze, în medie, de la 11% 

Graficul 46 Garanţii eligibile pe categorii 
de active
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în anul 2009 până la 13% în anul 2010. Catego-

riile de active devenite temporar eligibile până 

la sfârşitul anului 2010 au reprezentat circa 

1% din totalul garanţiilor tranzacţionabile la 

încheierea intervalului analizat.

ASPECTE PRIVIND ADMINISTRAREA RISCURILOR

Eurosistemul acţionează în sensul diminuă-

rii riscului ca o contrapartidă să se confrunte 

cu o situaţie de incapacitate de plată pe par-

cursul derulării unei operaţiuni de creditare de 

către Eurosistem, solicitându-le contrapartide-

lor garanţii corespunzătoare. Totuşi, în cazul în 

care o contrapartidă se afl ă în incapacitate de 

plată, Eurosistemul este încă expus unor riscuri 

fi nanciare, care se referă la riscul de credit, ris-

cul de piaţă şi riscul de lichiditate. De aseme-

nea, Eurosistemul este expus riscului valutar în 

contextul efectuării operaţiunilor de furnizare 

de lichiditate în valută în raport cu garanţiile 

exprimate în euro, ori de câte ori sunt derulate 

astfel de operaţiuni. În vederea diminuării aces-

tor riscuri până la niveluri acceptabile, Eurosis-

temul menţine standarde de creditare ridicate 

pentru activele acceptate drept garanţii, reali-

zează evaluări cu frecvenţă zilnică ale garan-

ţiilor şi aplică măsuri corespunzătoare de con-

trol al riscurilor. Înfi inţarea noului Comitet de 

administrare a riscurilor a contribuit în conti-

nuare la consolidarea cadrului Eurosistemului 

de administrare a riscurilor (a se vedea şi Capi-

tolul 10, Secţiunile 1.5 şi 1.6).

Din considerente legate de prudenţă, Euro-

sistemul a creat rezerve-tampon de protec-

ţie împotriva defi citelor rezultând din potenţi-

ala valorifi care a garanţiilor primite din partea 

contrapartidelor afl ate în incapacitate de plată. 

Valoarea acestuia face obiectul unor revizu-

iri anuale, în eventualitatea unui transfer al 

garanţiilor şi în concordanţă cu perspectivele 

de reabilitare. În termeni mai generali, riscurile 

Graficul 47 Active utilizate drept garanţie în operaţiunile 
de creditare ale Eurosistemului în comparaţie cu stocul 
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fi nanciare asociate operaţiunilor de creditare 

sunt evaluate şi semnalate periodic organisme-

lor de decizie ale BCE.

În anul 2010, BCE a efectuat o serie de ajustări 

la nivelul criteriilor de eligibilitate şi al cadrului 

de control al riscurilor. Consiliul guvernatorilor 

a hotărât menţinerea pragului de credit aferent 

activelor tranzacţionabile şi netranzacţiona-

bile utilizate în cadrul de garantare al Eurosis-

temului la nivelul „investment grade” (respec-

tiv BBB-/Baa3) şi după fi nele anului 2010, cu 

excepţia titlurilor garantate cu active. Drept con-

secinţă a acestei decizii, BCE a anunţat, în data 

de 8 aprilie 2010, şi a publicat, la 28 iulie 2010, 

un nou calendar cuprinzând ierarhizarea mar-

jelor (haircuts) în funcţie de scadenţe, de cate-

goriile de lichidităţi şi de calitatea, în raport cu 

creditele, a activelor respective, bazate pe eva-

luarea actualizată a caracteristicilor de risc ale 

activelor eligibile şi pe apelul efectiv la activele 

eligibile realizat de contrapartide. De asemenea, 

defi niţia categoriilor de lichidităţi aferente acti-

velor tranzacţionabile şi aplicarea unor reduceri 

suplimentare activelor evaluate prin metode 

teoretice au făcut obiectul unor modifi cări.

La data de 3 mai 2010, Consiliul guvernatori-

lor a hotărât să suspende, până la emiterea unui 

nou anunţ, aplicarea pragului de rating de cre-

dit criteriilor de eligibilitate aferente garanţiilor 

utilizate pentru efectuarea operaţiunilor de cre-

ditare ale Eurosistemului în cazul instrumen-

telor de îndatorare tranzacţionabile emise sau 

garantate de guvernul Greciei. Această decizie 

a reprezentat, chiar şi din perspectiva gestionă-

rii riscului, rezultatul evaluării pozitive a Con-

siliului guvernatorilor referitoare la programul 

de ajustare economico-fi nanciară negociat cu 

Comisia Europeană, în cooperare cu BCE şi cu 

FMI, ulterior aprobat de guvernul Greciei, în 

paralel cu angajamentul ferm al autorităţilor din 

Grecia de a implementa integral acest program.

La data de 9 octombrie 2010, Consiliul guver-

natorilor a hotărât adoptarea unor noi măsuri 

de ajustare a cadrului de implementare a poli-

ticii monetare în zona euro. Aceste modifi -

cări au inclus prevederi mai severe şi mai clare 

referitoare la eligibilitatea titlurilor garantate cu 

active, introducerea unor excepţii suplimentare 

de la interzicerea legăturilor strânse, consolida-

rea formulării privind suspendarea, limitarea 

sau excluderea contrapartidelor şi activelor pe 

considerente legate de prudenţă sau incapaci-

tate de plată, precum şi clarifi cări în ceea ce pri-

veşte tratamentul situaţiilor în care o contrapar-

tidă nu constituie un nivel sufi cient de garanţii 

pentru operaţiunile de furnizare de lichiditate.

În vederea creşterii gradului de transparenţă 

cu privire la titlurile garantate cu active, pen-

tru a permite elaborarea unor evaluări ale riscu-

rilor mai bine documentate cu privire la aceste 

active şi pentru a contribui la restabilirea încre-

derii pe pieţele de tranzacţionare a instrumen-

telor de securitizare, Consiliul guvernatorilor 

a hotărât, la data de 16 decembrie 2010, stabili-

rea unor cerinţe privind furnizarea de informa-

ţii individualizate la nivel de credit pentru titlu-

rile garantate cu active în cadrul de garantare al 

Eurosistemului. Consiliul guvernatorilor inten-

ţionează să introducă o serie de cerinţe de infor-

maţii vizând creditele individuale acordate în 

termen de aproximativ 18 luni de la data men-

ţionată mai sus, mai întâi pentru titlurile garan-

tate cu ipoteci în sectorul retail şi ulterior, trep-

tat, pentru celelalte titluri garantate cu active.

Odată cu stabilirea de către participanţii pe 

piaţă a infrastructurii necesare pentru procesa-

rea, verifi carea şi transmisia datelor solicitate, 

furnizarea informaţiilor individualizate la nivel 

de credit va deveni un criteriu de eligibilitate 

pentru instrumentele respective. Eurosistemul 

va accepta în continuare titluri care nu înde-

plinesc în totalitate noile criterii de informaţii 

până la intrarea în vigoare a obligaţiei de a fur-

niza informaţii la nivel de credit.

 1.2 OPERAŢIUNI VALUTARE ŞI OPERAŢIUNI 

CU ALTE BĂNCI CENTRALE

În anul 2010, Eurosistemul nu a realizat nicio 

intervenţie pe piaţa valutară. De asemenea, 

BCE nu a derulat nicio operaţiune valutară 

care să implice valutele ţărilor care participă la 

MCS II. Acordul permanent încheiat între BCE 
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şi FMI cu scopul de a facilita iniţierea, de către 

FMI în numele BCE, a tranzacţiilor cu drepturi 

speciale de tragere (DST) cu alţi deţinători de 

DST a fost activat o singură dată pe parcursul 

anului 2010.

Acordul valutar reciproc (linie de swap) înche-

iat de BCE cu Rezervele Federale ale SUA în 

anul 2007 pentru contracararea tensiunilor pe 

pieţele europene de fi nanţare în dolari SUA 

a expirat la data de 1 februarie 2010. În con-

textul programului Term Auction Facility în 

dolari SUA al Rezervelor Federale şi în strânsă 

colaborare cu alte bănci centrale, Eurosistemul 

a furnizat contrapartidelor lichiditate în dolari 

SUA primită prin intermediul acestei linii de 

swap, în schimbul unor garanţii eligibile pen-

tru operaţiunile de creditare ale Eurosistemului. 

În luna ianuarie 2010, Eurosistemul a derulat 

patru operaţiuni sub forma procedurilor de lici-

taţie la rată fi xă a dobânzii şi alocare integrală 

pe scadenţa de 7 zile. Hotărârea de a permite 

expirarea liniei de swap de furnizare a lichi-

dităţii a fost adoptată în contextul ameliorării 

condiţiilor pe pieţele fi nanciare în anul 2009. La 

data de 10 mai însă, linia de swap cu caracter 

temporar a fost reactivată în cadrul pachetului 

de măsuri destinate aplanării, pe anumite seg-

mente de piaţă, a tensiunilor semnifi cative care 

au reapărut pe fondul crizei datoriilor suverane 

manifestate în unele ţări din zona euro. În mod 

deosebit, această reactivare a vizat eliminarea 

presiunilor pe pieţele europene de fi nanţare în 

dolari SUA şi evitarea extinderii tensiunilor 

la alte pieţe. Aceste operaţiuni s-au realizat pe 

tiparul acordurilor de răscumpărare şi s-au des-

făşurat sub forma procedurilor de licitaţie la 

rată fi xă a dobânzii şi alocare integrală. În peri-

oada mai 2010 – 25 februarie 2011, Eurosiste-

mul a derulat 32 de operaţiuni cu scadenţa de 

7 zile, precum şi o operaţiune cu scadenţa de 

14 zile la data de 22 decembrie 2010 şi o alta cu 

scadenţa la 84 de zile la data de 18 mai 2010.

Eurosistemul a continuat să furnizeze con-

trapartidelor sale lichiditate în franci elveţi-

eni prin intermediul celor 4 operaţiuni de swap 

cu scadenţa la 7 zile efectuate în luna ianua-

rie 2010. Acestea au fost executate sub forma 

unor operaţiuni de swap valutar EUR/CHF cu 

preţ fi x şi o sumă maximă alocată, stabilită de 

BCE în colaborare cu Banca Naţională a Elve-

ţiei. La data de 18 ianuarie 2010, BCE a anun-

ţat decizia Consiliul guvernatorilor, de comun 

acord cu Banca Naţională a Elveţiei, de a între-

rupe derularea operaţiunilor de swap valutar de 

furnizare de lichiditate cu scadenţa la o săptă-

mână ulterior datei de 31 ianuarie 2010, pe fon-

dul cererii în scădere şi al ameliorării condiţii-

lor pe pieţele fi nanciare.

BCE şi Bank of England au anunţat, la data de 

17 decembrie 2010, ca parte a cadrului de coo-

perare între băncile centrale, iniţierea unei faci-

lităţi de swap valutar de furnizare de lichiditate 

cu caracter temporar, în cadrul căreia banca 

centrală din Regatul Unit ar putea oferi BCE, în 

funcţie de necesităţi, până la 10 miliarde GBP 

în vederea convertirii în euro. Acordul, care 

expiră la sfârşitul lunii septembrie 2011, per-

mite punerea la dispoziţia Băncii Centrale 

a Irlandei, ca o măsură de precauţie, lire ster-

line în scopul acoperirii necesarului temporar 

de lichiditate al sistemului bancar în această 

monedă. Pe parcursul anului 2010 nu s-a apelat 

la această facilitate.

La data de 31 decembrie 2010 a fost decontată 

o operaţiune de răscumpărare de furnizare de 

lichiditate în valoare de 1,8 miliarde EUR, cu 

scadenţa la 7 zile. Această tranzacţie a fost 

efectuată de BCE în contextul acordurilor de 

lichiditate în vigoare încheiate cu băncile cen-

trale din afara zonei euro.

 1.3 PROGRAMUL DESTINAT PIEŢELOR 

TITLURILOR DE VALOARE

Consiliul guvernatorilor a hotărât, în luna 

mai 2010, iniţierea Programului destinat pieţe-

lor titlurilor de valoare (SMP). Obiectivul aces-

tui program cu caracter temporar afl at în deru-

lare este acela de a remedia disfuncţionalităţile 

pe anumite segmente ale pieţelor titlurilor de 

valoare din zona euro şi de a asigura funcţiona-

rea corespunzătoare a mecanismului de trans-

misie a politicii monetare. În practică, progra-

mul este implementat de administratorii de 
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portofoliu din Eurosistem care achiziţionează 

anumite instrumente de îndatorare emise de ţări 

din zona euro prin intermediul intervenţiilor pe 

piaţă. La data de 31 decembrie 2010, Eurosiste-

mul a cumpărat, în cadrul SMP, obligaţiuni afe-

rente unei sume de decontare de aproximativ 

73,5 miliarde EUR 3.

În vederea reabsorbţiei lichidităţii furnizate 

prin intermediul Programului destinat pieţelor 

titlurilor de valoare, BCE a derulat operaţiuni 

de reglaj fi n prin atragerea de depozite pe ter-

men fi x cu scadenţa la o săptămână, în cadrul 

cărora sumele săptămânale au fost echivalente 

celor decontate chiar prin intermediul SMP 

(a se vedea, în acest capitol, subsecţiunea „Ope-

raţiuni de piaţă monetară” de mai sus).

 1.4 PROGRAMUL DE ACHIZIŢIONARE 

DE OBLIGAŢIUNI GARANTATE

La sfârşitul lunii iunie s-au încheiat cumpărările 

efectuate în cadrul altui program, respectiv pro-

gramul de achiziţionare de obligaţiuni garantate 

(CBPP). Eurosistemul a cumpărat titluri însu-

mând 60 miliarde EUR în termeni nominali pe 

parcursul perioadei de un an în care a fost imple-

mentat (6 iulie 2009 – 30 iunie 2010). Scopul 

acestui program, care a reprezentat unul din-

tre principalele fundamente ale conduitei susţi-

nute de sprijinire a creditării promovate de BCE, 

a fost acela de a contribui la redresarea pie-

ţei obligaţiunilor garantate. Unul dintre indici-

ile majore ale succesului CBPP este revigorarea 

semnifi cativă a activităţii pe piaţa primară a obli-

gaţiunilor garantate. În perioada cuprinsă între 

anunţul de lansare a programului şi încheierea 

acestuia au fost emise 175 de obligaţiuni garan-

tate noi, eligibile în cadrul CBPP, şi 55 de reacti-

vări ale unor obligaţiuni garantate deja existente 

şi eligibile în cadrul CBPP, în valoare totală de 

aproximativ 184 miliarde EUR 4. Din luna mar-

tie 2010, titlurile deţinute în cadrul CBPP au 

devenit disponibile pentru a fi  utilizate în ope-

raţiuni de creditare la cerere către contrapartide 

eligibile, în schimbul unor garanţii corespun-

zătoare. Deşi activitatea de creditare s-a men-

ţinut la niveluri scăzute în termeni valorici, se 

consideră util pentru funcţionarea fără sincope 

a pieţei ca titlurile deţinute în cadrul CBPP să 

fi e, în principiu, disponibile pentru a fi  utilizate 

în derularea operaţiunilor de creditare.

 1.5 ACTIVITĂŢI DE PLASAMENT

Activităţile de plasament ale BCE, altele decât 

cele referitoare la SMP şi CBPP (a se vedea 

mai sus), sunt organizate astfel încât să asigure 

că nicio informaţie confi denţială referitoare la 

acţiunile de politică monetară nu poate fi  utili-

zată în procesul de adoptare a deciziilor de pla-

sament. Setul de reguli şi proceduri (cunoscute 

sub denumirea de „zidul chinezesc”) asigură 

faptul că informaţiile privilegiate cu privire la 

politicile monetare şi valutare ale BCE şi ale 

altor bănci centrale nu sunt divulgate persona-

lului din Serviciul Plasamente al BCE sau per-

sonalului BCN implicat în activităţile de pla-

sament derulate de BCE. În situaţia în care 

informaţiile privilegiate sunt transmise aces-

tor angajaţi, deliberat sau fortuit, activităţile de 

plasament ale BCE pot fi  suspendate integral 

sau parţial, ceea ce presupune că structura por-

tofoliilor de investiţii ale BCE nu poate suferi 

modifi cări în raport cu etaloanele respective.

ADMINISTRAREA ACTIVELOR EXTERNE 

DE REZERVĂ

Iniţial, portofoliul de active externe de rezervă 

al BCE a fost constituit prin efectuarea de tran-

sferuri de astfel de active dinspre BCN din zona 

euro către BCE, iar ulterior structura acestuia 

a ajuns să refl ecte modifi cările înregistrate de 

valoarea de piaţă a activelor plasate, precum 

şi operaţiunile BCE cu valute şi aur. Principa-

lul scop al activelor externe de rezervă ale BCE 

este acela de a asigura faptul că, ori de câte ori 

Informaţii suplimentare cu privire la SMP sunt oferite de 3 

comunicatul de presă din data de 10 mai 2010, Decizia BCE 

din data de 14 mai 2010 referitoare la iniţierea programului 

destinat pieţelor titlurilor de valoare şi de datele publicate în 

cadrul situaţiilor fi nanciare săptămânale ale Eurosistemului.

Informaţii suplimentare cu privire la CBPP sunt oferite în 4 

rapoartele lunare ale programului, publicate în perioada 

august 2009-iunie 2010, în casetele cu titlul „Covered bond 
market developments and the covered bond purchase pro-
gramme”, Buletin lunar, BCE, august 2010, şi „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.
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este necesar, Eurosistemul deţine un volum 

sufi cient de lichiditate pentru operaţiunile de 

politică valutară care implică valute ale ţărilor 

din afara UE. Obiectivele activităţii de admi-

nistrare a activelor externe de rezervă ale BCE 

sunt, în ordinea importanţei, lichiditatea, sigu-

ranţa şi randamentul.

Portofoliul BCE de active externe de rezervă 

este alcătuit din dolari SUA, yeni japonezi, 

aur şi DST. Rezervele reprezentând deţineri de 

dolari SUA şi yeni japonezi au făcut obiectul 

unor plasamente active ale BCE şi ale BCN din 

zona euro care doresc să desfăşoare această acti-

vitate în calitate de intermediari ai acestei insti-

tuţii. Începând cu luna ianuarie 2006, a intrat 

în vigoare aşa-numitul „model de specializare 

valutară” în vederea efi cientizării operaţiunilor 

de plasament ale BCE. Conform acestui model, 

fi ecare BCN sau grup de BCN care doreşte să 

se implice în administrarea activelor externe 

de rezervă ale BCE, acţionând în comun pen-

tru îndeplinirea acestui obiectiv, are posibilita-

tea ca, în principiu, să administreze un portofo-

liu fi e în dolari SUA, fi e în yeni japonezi 5. Eesti 

Pank şi-a manifestat interesul de a se implica 

în activităţile de administrare a rezervelor valu-

tare ale BCE şi, în acest sens, a creat un fond 

comun prin asocierea cu Suomen Pankki-Fin-

lands Bank în vederea derulării în comun 

a acestor activităţi, constând în administrarea, 

în numele BCE, a unei părţi din portofoliul în 

yeni japonezi de către cele două BCN.

Ţinând seama de nivelurile actuale ale cursu-

rilor de schimb şi ale preţurilor pieţei, valoa-

rea netă a activelor externe de rezervă ale BCE 6 

s-a majorat de la 51 miliarde EUR la 31 decem-

brie 2009 până la 60,6 miliarde EUR la 

31 decembrie 2010, din care valutele, respec-

tiv yenul japonez şi dolarul SUA, au însumat 

43,2 miliarde EUR, iar aurul şi DST au repre-

zentat echivalentul a 17,4 miliarde EUR. În 

urma aplicării cursurilor de schimb în vigoare 

la fi nele anului 2010, activele exprimate în 

dolari SUA au reprezentat 76% din totalul 

rezervelor valutare, iar cele exprimate în yeni 

japonezi 24%. Majorarea de 13% a valorii por-

tofoliului de valute a refl ectat în principal 

aprecierea, în decursul intervalului analizat, 

a monedei nipone şi a celei americane (cu 22,6% 

şi, respectiv, 7,8%) în raport cu euro, precum şi 

contribuţia pozitivă a câştigurilor de capital şi 

cea a veniturilor din dobânzi, generate de acti-

vităţile de administrare a portofoliului. Valoa-

rea deţinerilor de aur şi DST a sporit cu aproxi-

mativ 37%, îndeosebi ca urmare a majorării cu 

circa 38% a preţului aurului exprimat în euro 

în anul 2010. Pe parcursul intervalului analizat, 

volumul rezervelor de aur ale BCE s-a menţi-

nut la acelaşi nivel, dar a cunoscut o creştere la 

începutul anului 2011, în urma transferului la 

BCE a unei cantităţi de aur de către Eesti Pank, 

în contul activelor externe de rezervă ale aces-

teia la BCE.

În anul 2010, lista de instrumente eligibile în 

care pot fi  plasate activele externe de rezervă 

ale BCE nu a suferit modifi cări. În luna octom-

brie a fost iniţiat programul de creditare auto-

mată a titlurilor pentru portofoliul de active în 

dolari SUA al BCE pentru segmentul afl at sub 

administrarea Deutsche Bundesbank, în cali-

tate de agent intermediar al BCE.

ADMINISTRAREA FONDURILOR PROPRII

Portofoliul de fonduri proprii al BCE este alcă-

tuit din contrapartida în plasamente a capitalu-

lui vărsat al BCE, precum şi din sumele deţi-

nute în fondul general de rezervă şi în cadrul 

provizionului de risc valutar, de dobândă şi cel 

asociat fl uctuaţiilor preţului aurului. Scopul 

acestui portofoliu este acela de a furniza BCE 

venituri care să contribuie la acoperirea cheltu-

ielilor sale de funcţionare. Obiectivul adminis-

trării lui este de a valorifi ca la maximum a ran-

damentelor anticipate, făcând obiectul unei 

constrângeri „zero pierderi” la un anumit nivel 

de încredere. Portofoliul este plasat în active 

exprimate în euro, cu venit fi x.

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

Activele externe nete de rezervă sunt calculate ca active ofi ci-6 

ale de rezervă, după eliminarea valorii nete rezultate din eva-

luarea la preţul pieţei a swap-urilor valutare, plus depozitele în 

valută ale rezidenţilor, minus tragerile nete viitoare din deţine-

rile în valută datorate operaţiunilor reversibile şi forward. Pen-

tru informaţii detaliate privind sursa datelor, a se vedea web-

site-ul BCE.
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Valoarea portofoliului calculată la preţul pie-

ţei s-a majorat de la 11,8 miliarde EUR la 

31 decembrie 2009 până la 13,3 miliarde EUR 

la 31 decembrie 2010. Această apreciere a valo-

rii de piaţă s-a datorat creşterii nivelului capi-

talului vărsat al BCE la data de 29 decem-

brie 2010, precum şi ascensiunii randamentelor 

asociate plasamentelor.

În cursul anului 2010, lista instrumentelor eli-

gibile în care pot fi  plasate fondurile proprii ale 

BCE nu a suferit modifi cări.

Cu scopul de a respecta cerinţele impuse de 

aşa-numitul „zid chinezesc” instituit de BCE, 

punerea în aplicare a CBPP şi a SMP a condus, 

pe parcursul anului 2010, la îngheţarea parţială 

a activităţilor de plasament asociate portofoliu-

lui de fonduri proprii al BCE.

ASPECTE PRIVIND ADMINISTRAREA RISCURILOR

Riscurile fi nanciare la care este expusă BCE 

prin activităţile sale de plasament fac obiec-

tul unor proceduri stricte de monitorizare 

şi evaluare, în vederea limitării acestora la 

nivelurile precizate de organismele de deci-

zie ale BCE. În acest sens, s-a stabilit o struc-

tură detaliată a limitelor, respectarea acestora 

fi ind monitorizată zilnic. Prin raportări perio-

dice se asigură faptul că toţi factorii interesaţi 

sunt informaţi corespunzător asupra nivelurilor 

acestor riscuri.

În anul 2010, BCE a continuat să îşi consolideze 

infrastructura informatică pe care se sprijină 

cadrul de administrare a riscurilor aferent ope-

raţiunilor de plasament. Acest cadru, care a fost 

extins astfel încât să includă portofoliul de 

titluri garantate cumpărate de către BCE prin 

intermediul Programului de achiziţionare de 

obligaţiuni garantate, include în prezent şi Pro-

gramul destinat pieţelor titlurilor de valoare.

Unul dintre indicatorii utilizaţi pentru monito-

rizarea riscului de piaţă îl constituie valoarea la 

risc (Value-at-Risk – VaR), defi nită ca pierderea 

asociată unui portofoliu de active care nu va fi  

depăşită la sfârşitul unui orizont temporal spe-

cifi cat cu o probabilitate dată. Valoarea acestui 

indicator depinde de o serie de parametri pe 

baza cărora este calculată, în special de nivelul 

de încredere, de durata orizontului temporal şi 

de eşantionul utilizat pentru estimarea volatili-

tăţii preţurilor activelor. Ilustrativă în acest sens 

este calcularea acestui indicator pentru portofo-

liul de plasamente al BCE, respectiv portofoliul 

aferent CBPP şi cel aferent SMP, existent la data 

de 31 decembrie 2010, prin utilizarea următori-

lor parametri: un nivel de încredere de 95%, un 

orizont temporal de un an şi un eşantion de un 

an pentru estimarea volatilităţii preţurilor acti-

velor; în acest caz, nivelul VaR s-a poziţionat la 

10 867 milioane EUR. Dacă se ia în calcul un 

orizont de 5 ani (şi nu de un an), valoarea VaR în 

situaţia dată ar fi  de 10 427 milioane EUR. Cea 

mai mare parte din riscul de piaţă se datorează 

riscului valutar şi riscului asociat fl uctuaţiilor 

preţului aurului. Nivelurile reduse ale riscului 

de dobândă relevă faptul că durata modifi cată 

a investiţiilor de portofoliu ale BCE s-a menţi-

nut relativ scăzută pe parcursul anului 2010.

Nivelul general al riscurilor cu care se con-

fruntă BCE a crescut, ţinând seama de ampli-

fi carea volatilităţii cursurilor de schimb, a rate-

lor dobânzilor şi a cotaţiilor aurului, precum şi 

de sporirea riscului de credit. Acesta a repre-

zentat unul dintre motivele principale pentru 

care BCE a hotărât majorarea nivelului capi-

talului subscris cu suma de 5 miliarde EUR, 

măsură care a intrat în vigoare începând cu 

data de 29 decembrie 2010. Dat fi ind că valoa-

rea maximă a provizionului şi a rezervelor BCE 

este egală cu nivelul capitalului vărsat al institu-

ţiei, decizia va permite Consiliului guvernatori-

lor să crească valoarea provizionului cu o sumă 

echivalentă cu cea aferentă majorării capitalu-

lui, consolidând astfel în continuare rezervele 

fi nanciare ale BCE.
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Eurosistemul deţine atribuţia statutară de a pro-

mova funcţionarea fără sincope a sistemelor 

de plăţi. Sistemele de plăţi şi cele de decon-

tare şi compensare a operaţiunilor cu instru-

mente financiare reprezintă infrastructuri 

fundamentale, necesare funcţionării corespun-

zătoare a unei economii de piaţă. Acestea pre-

zintă o importanţă deosebită pentru fl uxul efi -

cient al plăţilor pentru achiziţionarea de bunuri, 

servicii şi active fi nanciare, iar funcţionarea 

fără sincope a acestora este esenţială pentru 

implementarea politicii monetare a băncii cen-

trale şi pentru menţinerea stabilităţii şi încre-

derii în moneda naţională, în sistemul fi nanciar 

şi în economie în ansamblu. Pentru exercita-

rea acestei atribuţii, Eurosistemul recurge la 

trei abordări, respectiv: îşi asumă un rol opera-

ţional, efectuează activităţi de supraveghere şi 

acţionează precum un catalizator (pentru deta-

lii suplimentare referitoare la cea de-a doua şi 

cea de-a treia abordare, a se vedea Secţiunile 3 

şi 4 din Capitolul 4).

În ceea ce priveşte rolul operaţional, Eurosiste-

mul, în conformitate cu Statutul SEBC, poate 

furniza facilităţi pentru a asigura sisteme de 

plăţi şi de compensare efi ciente şi solide. În 

acest scop, Eurosistemul acţionează prin inter-

mediul sistemului TARGET2 şi al modelului 

băncilor centrale corespondente (correspon-
dent central banking model – CCBM), se afl ă 

în proces de edifi care a sistemului TARGET2-

Securities (T2S) şi de dezvoltare a noului Sis-

tem de Management al Colateralului Băncilor 

Centrale (Collateral Central Bank Manage-
ment – CCBM2).

 2.1 SISTEMUL TARGET2 

Eurosistemul operează sistemul TARGET2 

pentru efectuarea plăţilor urgente şi de mare 

valoare în euro. TARGET2 deţine un rol impor-

tant în implementarea politicii monetare unice 

şi în funcţionarea pieţei monetare în euro. Dis-

punând de o vastă acoperire a pieţei, sistemul 

furnizează servicii de decontare în timp real în 

banii băncii centrale, prin intermediul cărora 

sunt procesate tranzacţii urgente şi de mare 

valoare, fără nicio limită superioară sau infe-

rioară în ceea ce priveşte valoarea plăţilor. De 

asemenea, prin acest sistem sunt procesate şi 

numeroase alte categorii de plăţi.

Sistemul TARGET2 este bazat pe o infrastruc-

tură tehnică unică, cunoscută şi sub denumirea 

de platforma unică comună (Single Shared Plat-
form – SSP), furnizată în comun de trei bănci 

centrale (Banca d’Italia, Banque de France şi 

Deutsche Bundesbank), care operează acest sis-

tem în numele Eurosistemului.

Până în luna decembrie 2010 s-au înregis-

trat 928 de participanţi direcţi la TARGET2. 

Numărul total al băncilor (inclusiv sucur-

sale şi fi liale) din întreaga lume care pot par-

ticipa la TARGET2 s-a menţinut stabil la 

aproximativ 52 000. În plus, TARGET2 a decon-

tat transferurile de fonduri aferente unui număr 

de 67 de sisteme auxiliare.

OPERAŢIUNILE TARGET2

Sistemul TARGET2 a funcţionat fără sincope 

în anul 2010 şi a decontat un număr mare de 

plăţi în euro. Cota de piaţă a sistemului a cres-

cut uşor, un procent de 91% din totalul plăţi-

lor de mare valoare în euro fi ind executate prin 

intermediul TARGET2. În anul 2010, sistemul 

a procesat în total 88 591 926 de tranzacţii, înre-

gistrând o medie zilnică de 343 380 de tranzac-

ţii. Comparativ cu anul anterior, volumul total 

al tranzacţiilor s-a menţinut, mai mult sau mai 

puţin, la acelaşi nivel, avansând cu numai 0,1%. 

Trafi cul în TARGET2 a atins, în anul 2010, 

o valoare totală de 593 194 miliarde EUR, cu 

o valoare medie zilnică de 2 299 miliarde EUR. 

Faţă de anul 2009, valoarea totală a tranzacţii-

lor procesate de acest sistem a sporit cu 7,6%. 

Tabelul 12 prezintă evoluţia trafi cului de plăţi 

în cadrul sistemului TARGET2 în anul 2010, 

prin comparaţie cu nivelul trafi cului înregistrat 

cu un an în urmă.

Disponibilitatea globală 7 a TARGET2 a atins 

nivelul de 99,68% în anul 2010, fi ind afectată 

 2 SISTEMELE DE PLĂŢI ŞI DE DECONTARE 
A OPERAŢIUNILOR CU INSTRUMENTE FINANCIARE

Nivelul de disponibilitate reprezintă măsura în care participan-7 

ţii au putut utiliza fără incidente acest sistem pe durata progra-

mului de funcţionare.
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numai de incidentele manifestate la nivelul 

reţelelor proprietare naţionale 8, în timp ce plat-

forma unică comună a fost disponibilă în tota-

litate pe parcursul perioadei analizate. Plăţile 

prin intermediul platformei au fost procesate 

integral într-un interval de până la cinci minute. 

Toţi participanţii la acest sistem au apreciat per-

formanţele deosebit de favorabile ale acestuia, 

în contextul procesului de perfecţionare conti-

nuă ulterior migrării la TARGET2.

RELAŢIILE CU UTILIZATORII TARGET2

Eurosistemul menţine relaţii strânse cu utili-

zatorii TARGET2. În anul 2010, au fost orga-

nizate reuniuni periodice la care au participat 

reprezentanţi ai BCN şi ai grupurilor naţionale 

de utilizatori TARGET2. De asemenea, au avut 

loc şedinţe comune trimestriale ale Grupului 

de lucru privind sistemul TARGET2 al Euro-

sistemului şi ale Grupului de lucru privind sis-

temul TARGET al sectorului bancar european, 

în cadrul cărora au fost discutate aspecte ope-

raţionale privind TARGET2 la nivel paneuro-

pean. Aspectele strategice au fost analizate în 

cadrul Grupului de contact pentru strategia plă-

ţilor în euro, forum care reuneşte reprezentanţi 

la nivel de conducere din băncile centrale şi 

comerciale.

ADMINISTRAREA NOILOR VERSIUNI DE SISTEM

Eurosistemul acordă o importanţă deose-

bită dezvoltării TARGET2 pentru a creşte în 

continuare nivelul serviciilor oferite şi pentru 

a răspunde necesităţilor participanţilor la acest 

sistem. În luna octombrie 2010, Eurosistemul 

a iniţiat o consultare a utilizatorilor cu privire 

la o posibilă strategie de îmbunătăţire a confor-

mităţii TARGET2 cu standardele ISO 20022.

La data de 22 noiembrie 2010 a fost implemen-

tată cea de-a patra versiune a aplicaţiei SSP 9. 

Principala inovaţie a acestei versiuni o repre-

zintă introducerea accesului la TARGET2 prin 

intermediul reţelei Internet, constând într-o 

formă alternativă de acces direct la serviciile 

principale oferite de TARGET2, fără ca aceasta 

să necesite însă conectarea la reţeaua SWIFT. 

Eurosistemul a dezvoltat accesul prin inter-

mediul reţelei Internet în vederea satisfacerii 

cerinţelor formulate de băncile de dimensiuni 

mici şi medii.

În luna noiembrie 2010, Eurosistemul a fi nalizat 

şi conţinutul celei de-a cincea versiuni a aplica-

ţiei sistemului, a cărei implementare este plani-

fi cată pentru data de 21 noiembrie 2011. Această 

versiune va oferi băncilor centrale partici-

pante, în eventualitatea unei defecţiuni a reţe-

lei SWIFT, acces direct la serviciile principale 

TARGET2 prin intermediul unei reţele stabilite 

între acestea, precum şi diverse alte îmbunătă-

ţiri solicitate de către utilizatori.

ŢĂRILE PARTICIPANTE LA TARGET2

Toate ţările din zona euro participă la 

TARGET2, utilizarea acestuia fi ind obligato-

rie pentru decontarea tuturor ordinelor de plată 

aferente operaţiunilor de politică monetară ale 

Eurosistemului. În anul 2002, Consiliul guver-

natorilor BCE a confi rmat dreptul BCN nepar-

ticipante la zona euro de a se conecta la siste-

mul TARGET în mod voluntar pentru a facilita 

Sistemele de reţele proprietare naţionale, în cadrul cărora 8 

unele dintre tranzacţiile de plăţi mai pot fi  decontate până în 

luna mai 2012, sunt operate de unele bănci centrale naţionale.

Actualizările de sistem aduse de cea de-a patra versiune de 9 

aplicaţie au fost refl ectate de Orientarea BCE/2010/12 din 

15 septembrie 2010 care modifi că Orientarea BCE/2007/2 

privind sistemul transeuropean automat de transfer rapid cu 

decontare pe bază brută în timp real (TARGET2). Această Ori-

entare are în vedere şi modifi cările cu caracter tehnic solicitate 

în urma intrării în vigoare a Tratatului.

Tabelul 12 Traficul de plăţi în cadrul 
TARGET21)

Valoare 
(miliarde euro)

2009 2010 Variaţie 
(%)

TARGET2 global
Total 551 174 593 194 7,6

Medie zilnică 2 153 2 299 6,8

Volum 
(nr. tranzacţii)

2009 2010 Variaţie 
(%)

TARGET2 global
Total 88 517 321 88 591 926 0,1

Medie zilnică 345 771 343 380 -0,7

Sursa: BCE.
1)  S-au înregistrat 256 de zile lucrătoare în anul 2009 şi 258 de 

zile lucrătoare în anul 2010.
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decontarea tranzacţiilor în euro efectuate de 

aceste ţări. Din punct de vedere juridic şi ope-

raţional, fi ecare bancă centrală răspunde de 

administrarea componentei sale naţionale şi de 

menţinerea relaţiilor cu participanţii aferenţi. 

De asemenea, o serie de instituţii fi nanciare din 

alte ţări afl ate în SEE participă la TARGET2 

prin acces de la distanţă. 

În contextul actual, la TARGET2 sunt conec-

tate 23 bănci centrale din UE şi comunită-

ţile naţionale de utilizatori aferente, respectiv 

17 BCN din zona euro, BCE şi 5 bănci cen-

trale din statele neparticipante la zona euro 10. 

În luna februarie 2010, Българска народна 

банка (Banca Naţională a Bulgariei) şi comu-

nitatea naţională de utilizatori a acesteia s-au 

conectat la TARGET2. De curând au fost sta-

bilite contacte cu Banca Naţională a României, 

care a manifestat interes pentru participarea la 

TARGET2. Conectarea României la TARGET2 

este preconizată pentru luna iulie 2011, în urma 

fi nalizării activităţilor pregătitoare necesare.

 2.2 TARGET2-SECURITIES

T2S reprezintă viitorul serviciu de decontare 

a operaţiunilor cu instrumente financiare în 

banii băncii centrale oferit de Eurosistem la nivel 

european. În prezent, proiectul se afl ă în etapa de 

dezvoltare, iar platforma de decontare urmează 

să devină operaţională în luna septembrie 2014. 

În acest moment, un număr de 30 de depozitari 

centrali de instrumente fi nanciare sunt impli-

caţi în proiect, anticipându-se că aproape toate 

instrumentele fi nanciare tranzacţionate pe piaţa 

europeană vor fi  decontate în cadrul T2S, ceea 

ce va conduce la economii de scară semnifi cative 

şi la obţinerea unor costuri foarte scăzute asoci-

ate decontării. Prin eliminarea diferenţierii din-

tre decontările la nivel naţional şi cele transfron-

taliere, T2S va constitui o premieră importantă 

în vederea creării unei pieţe europene de capital 

integrată, furnizând o bază solidă pentru spori-

rea efi cienţei şi competitivităţii în întregul sector 

post-tranzacţionare. Cu toate că T2S reprezintă 

o iniţiativă a Eurosistemului, acesta va deconta 

şi tranzacţiile cu instrumente fi nanciare în alte 

monede decât euro în situaţia în care banca cen-

trală respectivă, benefi ciind de susţinerea pieţei, 

îşi va manifesta acordul. 

În anul 2010 au fost realizate progrese notabile 

în plan tehnic. Cerinţele utilizatorilor T2S au 

fost fi nalizate la începutul anului, ceea ce a per-

mis celor patru bănci centrale naţionale, respec-

tiv Deutsche Bundesbank, Banco de España, 

Banque de France şi Banca d’Italia, să dema-

reze lucrările implicate de dezvoltarea aplicaţiei 

informatice. În prezent, la nivelul T2S se deru-

lează pregătirile pentru lansarea testelor de uti-

lizator în luna ianuarie 2014 şi pentru operaţio-

nalizare în luna septembrie a aceluiaşi an.

S-au înregistrat progrese semnifi cative pe par-

cursul anului 2010 în privinţa unor aspecte 

esenţiale de politică ale acestui proiect, îndeo-

sebi în ceea ce priveşte guvernanţa T2S, nivelul 

preţurilor percepute de T2S pentru decontarea 

operaţiunilor cu instrumente fi nanciare, funda-

mentele juridice ale proiectului şi modalităţile 

prin care participanţii vor avea posibilitatea de 

a se conecta la T2S.

Guvernanţa T2S prezintă o importanţă deose-

bită pentru toţi factorii implicaţi în acest pro-

iect. Cele patru grupuri principale de factori 

implicaţi sunt: (i) Eurosistemul, în calitate de 

proprietar şi operator al sistemului, (ii) băncile 

centrale din afara zonei euro, care pun la dis-

poziţie propriile monede în T2S, (iii) depozita-

rii centrali de instrumente fi nanciare care prac-

tică externalizarea conturilor de instrumente 

fi nanciare şi (iv) participanţii pe piaţă în sens 

mai larg (bănci, entităţi-custode, contrapăr-

ţile centrale etc.). În cadrul structurii de guver-

nanţă propuse, fi ecare dintre aceste grupuri va 

benefi cia de un nivel corespunzător de infl uenţă 

asupra T2S; totodată, se va facilita realizarea 

unui proces decizional efi cient şi se va asigura 

o infrastructură sigură şi efi cientă. 

În luna noiembrie 2010, Eurosistemul a adop-

tat decizia privind preţurile aferente viitoarelor 

Bulgaria, Danemarca, Letonia, Lituania şi Polonia.10 
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servicii de decontare în T2S. Luând în consi-

derare costurile asociate dezvoltării, costurile 

operaţionale viitoare, precum şi volumul esti-

mat al decontărilor pe platformă, Eurosistemul 

a stabilit ca preţul unei operaţiuni de decontare 

de tipul „livrare contra plată” să fi e de 15 euro-

cenţi, în situaţia îndeplinirii următoarelor con-

diţii: (i) tranzacţiile efectuate în alte monede 

decât euro să reprezinte cel puţin 20% din volu-

mul de decontări în euro; (ii) volumul de decon-

tare a operaţiunilor cu instrumente fi nanciare 

în UE să nu se diminueze cu mai mult de 10% 

din volumele proiectate de Ofi ciul programului 

T2S – valori bazate pe informaţii oferite de par-

ticipanţii pe piaţă – şi (iii) Eurosistemul să nu 

intre în categoria plătitorilor de taxă pe valoa-

rea adăugată pentru serviciile furnizate de T2S. 

Acest preţ va fi  fi x în perioada cuprinsă între 

luna septembrie 2014, când va avea loc opera-

ţionalizarea T2S, şi luna decembrie 2018. În 

scopul de a acorda asigurări participanţilor pe 

piaţă în ceea ce priveşte preţurile practicate de 

T2S ulterior anului 2018, Consiliul guvernato-

rilor şi-a asumat angajamentul de a nu majora 

tarifele T2S cu peste 10% pe an până în luna 

septembrie 2022. Stabilirea unui tarif modic 

în valoare de 15 eurocenţi pentru decontarea 

instrucţiunilor de tipul „livrare contra plată” – 

nivel identic atât pentru operaţiunile de decon-

tare naţională, cât şi transfrontalieră – presu-

pune faptul că, chiar şi în ipoteza includerii 

unor costuri suplimentare ale depozitarilor cen-

trali de instrumente fi nanciare sau costuri afe-

rente conectării, preţul fi nal al unei operaţiuni 

de decontare ar urma să fi e mai scăzut decât 

preţul actual al unei asemenea operaţiuni deru-

late la nivel naţional oriunde în Europa. T2S 

va reduce costul de decontare aferent tranzac-

ţiilor transfrontaliere, în medie, cu aproxima-

tiv 90%. Coroborat cu efectele pozitive asupra 

concurenţei de-a lungul întregului lanţ valoric 

post-tranzacţionare, T2S va stimula puternic 

procesul de efi cientizare a costurilor asociate 

decontării operaţiunilor cu instrumente fi nan-

ciare în Europa.

În anul 2010 au fost realizate progrese sem-

nifi cative şi în ceea ce priveşte cadrul juri-

dic aferent T2S. La data de 21 aprilie 2010, 

Consiliul guvernatorilor BCE a adoptat Orien-

tarea privind T2S 11. Actul normativ reprezintă 

fundamentul cadrului legislativ al T2S, respec-

tiv baza pentru toate celelalte acorduri juri-

dice care se vor încheia în viitor. Orientarea are 

caracter obligatoriu pentru toate băncile cen-

trale ale Eurosistemului, dar nu prevede obliga-

ţii pentru terţi.

Activitatea desfăşurată în domeniul guvernan-

ţei şi al stabilirii preţurilor a devenit, de ase-

menea, un element esenţial al demersurilor 

cu caracter juridic referitoare la procesul de 

negociere a aranjamentelor contractuale pri-

vind T2S: atât negocierile între Eurosistem şi 

depozitarii centrali de instrumente financi-

are care intenţionează să utilizeze serviciile 

T2S, cât şi cele între Eurosistem şi băncile cen-

trale din afara zonei euro care analizează posi-

bilitatea decontării monedelor lor naţionale în 

T2S. Odată fi nalizate negocierile cu depozita-

rii centrali de instrumente fi nanciare, Consiliul 

guvernatorilor BCE va aviza acordul cadru care 

va fi  transmis ulterior depozitarilor centrali de 

instrumente fi nanciare pentru a fi  evaluat şi 

semnat până în toamna anului 2011. Negocierile 

cu băncile centrale din afara zonei euro privind 

Acordul de participare a monedei au înregistrat 

progrese notabile pe parcursul anului 2010, iar 

Consiliul guvernatorilor urmează să prezinte 

acest Acord băncilor centrale din afara zonei 

euro în luna iunie 2011 spre evaluare şi semnare 

până în toamna anului 2011.

De asemenea, Eurosistemul a perfecţionat 

cadrul de selecţie a furnizorilor externi de 

reţele pentru T2S. Aceştia reprezintă entităţile 

care vor oferi infrastructura pentru a permite 

depozitarilor centrali de instrumente fi nanci-

are, băncilor centrale şi participanţilor direcţi 

să transmită instrucţiuni către şi să primească 

mesaje de la platforma T2S. 

În cele din urmă, Ofi ciul programului T2S, 

benefi ciind de angajamentul puternic şi devo-

tamentul membrilor Grupului consultativ T2S, 

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

Securities.
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a fost profund implicat în promovarea armo-

nizării în continuare a procesului de decon-

tare a operaţiunilor cu instrumente fi nanciare 

la nivel european 12. Participarea la Grupul de 

experţi II al Comisiei Europene pentru con-

sultare şi monitorizare în domeniul compensă-

rii şi decontării, cât şi la succesorul acestuia, 

Grupul de experţi pe probleme de infrastruc-

turi de piaţă, asigură faptul că activităţile de 

armonizare în T2S sunt în concordanţă cu ini-

ţiativele publice şi private de ansamblu în acest 

domeniu 13. Grupul consultativ T2S a lucrat la 

implementarea standardelor de acţiune la nivel 

corporativ în administrarea tranzacţiilor, dez-

voltarea mesajelor ISO în T2S, precum şi la 

îmbunătăţirea gradului de transparenţă în rân-

durile acţionarilor transfrontalieri. De aseme-

nea, s-au realizat progrese şi în ceea ce pri-

veşte armonizarea normelor privind fi nalitatea 

decontării pentru depozitarii centrali de instru-

mente fi nanciare care participă la T2S. Grupul 

consultativ T2S a iniţiat şi demersurile de iden-

tifi care şi surmontare a obstacolelor care încă 

mai persistă, urmărindu-se asigurarea unui 

proces fl uent de decontare în T2S în regim 

transfrontalier. Rezultatele acestor iniţiative 

sunt esenţiale pentru efi cientizarea procesării 

în T2S. În plus, la sfârşitul anului 2010, Grupul 

consultativ T2S a identifi cat principalele prio-

rităţi pentru continuarea procesului de armoni-

zare în anii următori.

 2.3 PROCEDURILE DE DECONTARE PENTRU 

GARANŢII

Un set comun de active eligibile poate fi  uti-

lizat pentru garantarea tuturor categoriilor de 

operaţiuni de creditare ale Eurosistemului, nu 

numai pe plan intern, ci şi la nivel transfron-

talier. Decontarea transfrontalieră a garanţi-

ilor în zona euro se realizează preponderent 

prin intermediul CCBM, dar şi prin interme-

diul conexiunilor eligibile între sistemele de 

decontare a operaţiunilor cu instrumente fi nan-

ciare din zona euro (SSS). Dacă primul canal 

este pus la dispoziţie de către Eurosistem, cel 

de-al doilea constituie o iniţiativă a operatori-

lor de pe piaţă.

În luna decembrie 2010, valoarea garanţiilor 

transfrontaliere (compus atât din active tranzac-

ţionabile, cât şi netranzacţionabile) deţinut de 

Eurosistem a scăzut până la 762 miliarde EUR, 

comparativ cu 866 miliarde EUR în aceeaşi 

perioadă a anului anterior. Pe ansamblu, la 

fi nele anului 2010, garanţiile transfrontaliere au 

reprezentat 35,0% din totalul garanţiilor furni-

zate Eurosistemului.

SERVICIILE DE GESTIONARE A GARANŢIILOR 

OFERITE DE EUROSISTEM 

CCBM a reprezentat în continuare principalul 

canal pentru transferul garanţiilor transfrontali-

ere în vederea implementării politicii monetare 

a Eurosistemului şi a efectuării operaţiunilor de 

creditare pe parcursul zilei în anul 2010. Aces-

tea au reprezentat 24,1% din totalul garanţiilor 

furnizate Eurosistemului în intervalul respec-

tiv. Valoarea activelor deţinute în custodie prin 

CCBM s-a diminuat de la 569 miliarde EUR 

euro la sfârşitul anului 2009 până la 507 mili-

arde EUR la fi nele anului 2010.

De la iniţierea operaţiunilor în anul 1999, 

CCBM a fost creat ca soluţie temporară, bazată 

pe principiul armonizării minime. În scopul 

introducerii unui nivel de servicii mai armoni-

zate, Eurosistemul a hotărât, în anul 2008, lan-

sarea CCBM2, care să funcţioneze pe o plat-

formă unică. Dezvoltarea şi operarea CCBM2 

în numele Eurosistemului a fost atribuită Natio-

nale Bank van België/Banque Nationale de Bel-

gique şi De Nederlandsche Bank.

CCBM2 va consolida gradul de armonizare şi 

va spori efi cienţa mobilizării garanţiilor, per-

miţând astfel contrapărţilor Eurosistemului, în 

special băncilor care activează în mai multe 

ţări, să optimizeze utilizarea colateralului şi 

să îmbunătăţească procesul de administrare 

Grupul consultativ T2S oferă consultanţă organelor de decizie 12 

ale BCE pe probleme cu caracter atât tehnic, cât şi de politică, 

vizând T2S. Grupul consultativ T2S cuprinde aproximativ 

90 de reprezentanţi la nivel de conducere din băncile centrale 

naţionale, depozitarii centrali de instrumente fi nanciare şi par-

ticipanţii pe piaţă care şi-au manifestat interesul de a adera la 

T2S.

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

referitoare la integrarea fi nanciară.
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a lichidităţii. De asemenea, băncile centrale vor 

avea posibilitatea de a monitoriza mai îndea-

proape garanţiile utilizate în operaţiunile de 

creditare. Platforma va fi  pe deplin compatibilă 

cu TARGET2 şi cu TARGET2-Securities. În 

urma obţinerii aprobării din partea Consiliului 

guvernatorilor BCE, etapele principale ale pro-

iectului au fost anunţate în luna octombrie 2010. 

Acestea cuprind testări efectuate la nivelul băn-

cilor centrale şi al pieţelor în anul 2012 şi ope-

raţionalizarea în anul 2013. Se preconizează că 

migrarea la CCBM2 va avea loc în două etape, 

în trimestrul II şi în trimestrul III 2013. 

CONEXIUNILE ELIGIBILE ÎNTRE SISTEMELE 

NAŢIONALE DE DECONTARE A OPERAŢIUNILOR 

CU INSTRUMENTE FINANCIARE

Garanţiile transfrontaliere pot fi  mobilizate şi 

prin utilizarea conexiunilor dintre SSS naţi-

onale. Totuşi, aceste conexiuni sunt eligibile 

numai pentru operaţiunile de creditare ale Euro-

sistemului, cu condiţia ca acestea să se ridice la 

înălţimea standardelor Eurosistemului. Odată 

transferate către un alt SSS prin intermediul 

conexiunilor eligibile, instrumentele eligibile 

pot fi  utilizate, în baza procedurilor locale, în 

acelaşi mod ca şi garanţiile naţionale. Valoarea 

garanţiilor mobilizate prin conexiuni directe şi 

la distanţă s-a diminuat de la 129 miliarde EUR 

în luna decembrie 2009 la 109 miliarde EUR 

la fi nele anului 2010 şi a reprezentat 5,0% din 

totalul colateralului (transfrontalier şi naţional) 

deţinut de Eurosistem la sfârşitul anului 2010, 

comparativ cu 5,7% la fi nele anului 2009. 

În anul 2010 nu au fost adăugate conexiuni eli-

gibile noi celor 54 de conexiuni directe şi celor 

7 conexiuni la distanţă, afl ate deja la dispoziţia 

contrapărţilor. 
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 3 BANCNOTE ŞI MONEDE

 3.1 CIRCULAŢIA BANCNOTELOR ŞI A MONEDELOR 

ŞI MANEVRAREA NUMERARULUI

CEREREA DE BANCNOTE ŞI MONEDE EURO

La sfârşitul anului 2010, numărul bancnotelor 

euro afl ate în circulaţie era de 14,2 miliarde, în 

valoare totală de 839,7 miliarde EUR. Ca bază 

de comparaţie, la fi nele anului 2009, se înregis-

tra un număr de bancnote de 13,6 miliarde, în 

valoare totală de 806,4 miliarde EUR (Grafi -

cele 49 şi 50). În anul 2010, în zona euro, ritmul 

anual de creştere a bancnotelor euro afl ate în cir-

culaţie a fost de 4%, atât din punct de vedere al 

valorii, cât şi din punct de vedere al volumului. 

Bancnotele de 50 EUR şi 100 EUR au consem-

nat cea mai puternică dinamică, în termeni anu-

ali aceasta ajungând la 6,7% şi respectiv 5,4% la 

sfârşitul lunii decembrie, în timp ce bancnotele 

de 500 EUR au înregistrat o cerere semnifi cativ 

mai temperată comparativ cu nivelurile ridicate 

raportate anterior, ritmul anual de creştere atins 

la fi nele anului fi ind de 2,1%. Până la sfârşitul 

anului 2010, bancnota de 50 EUR a deţinut cea 

mai mare pondere în circulaţia totală în ceea ce 

priveşte volumul (39,2%), în timp ce bancnota 

de 500 EUR a deţinut cea mai mare pondere în 

ceea ce priveşte valoarea (34,3%), fi ind urmată 

îndeaproape de bancnota de 50 EUR (33,0%).

Cererea de bancnote euro din partea regiu-

nilor afl ate în afara zonei euro, care vizează 

în primul rând bancnotele cu valoare mare 

ca mijloc de tezaurizare, a consemnat o scă-

dere uşoară în anul 2010. Deşi s-a menţinut 

la un nivel constant în perioada cuprinsă între 

jumătatea anului 2009 şi jumătatea anului 

2010, intrările de numerar euro au depăşit ieşi-

rile în a doua jumătate a anului 2010. Aceasta 

s-ar putea datora inversării procesului înre-

gistrat anterior de tezaurizare a bancnotelor 

euro solicitate ca monedă de siguranţă după 

criza fi nanciară din 2008. Se estimează că 

20-25% din bancnotele euro afl ate în circula-

ţie, din punct de vedere al valorii, sunt folosite 

în afara zonei euro, în special în regiunile 

învecinate.

În anul 2010, numărul total de monede euro 

afl ate în circulaţie (circulaţia netă excluzând 

stocurile deţinute de BCN din zona euro) 

a crescut cu 6,2%, ajungând la 92,9 miliarde, 

în timp ce valoarea totală a acestora a crescut 

cu 4,5% până la 22,3 miliarde EUR. Cu o pon-

dere de 61% în volumul total de monede afl ate 

în circulaţie, numărul monedelor cu valoare 

mică, respectiv cele de 1, 2 şi 5 cenţi, s-a menţi-

nut la un nivel ridicat.

Graficul 49 Numărul bancnotelor euro 
în circulaţie între anii 2002-2010
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Graficul 50 Valoarea bancnotelor euro 
în circulaţie între anii 2002-2010
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MANEVRAREA BANCNOTELOR 

DE CĂTRE EUROSISTEM

În anul 2010, BCN din zona euro au emis 

33,6 miliarde de bancnote, în 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 verifi cat 

bancnotele atât din punct de vedere al autentici-

tăţii, cât şi al calităţii. În timpul acestui proces, 

aproape 5,8 miliarde de bancnote au fost identi-

fi cate ca fi ind necorespunzătoare pentru circu-

laţie şi distruse. Rata de uzură 14 a fost de 17,1%, 

situându-se în continuare la un nivel apropiat de 

cel consemnat în anul 2009. Frecvenţa medie de 

returnare 15 a bancnotelor în circulaţie a conti-

nuat să scadă, de la 2,59 la fi nele anului 2009 la 

2,46 la fi nele anului 2010, ceea ce înseamnă că, 

în medie, o bancnotă a fost returnată la o BCN 

din zona euro o dată la fi ecare cinci luni. Banc-

notele cu valoare mare, care sunt frecvent teza-

urizate, au înregistrat o frecvenţă de returnare 

redusă (0,34 în cazul bancnotelor de 500 EUR, 

0,51 în cazul bancnotelor de 200 EUR şi 0,76 în 

cazul bancnotelor de 100 EUR), în timp ce frec-

venţa returnării cupiurilor care sunt în mod 

obişnuit folosite la tranzacţii a fost mai ridicată 

(1,87 în cazul bancnotelor de 50 EUR, 3,77 în 

cazul bancnotelor de 20 EUR, 4,39 în cazul 

bancnotelor de 10 EUR şi 2,50 în cazul bancno-

telor de 5 EUR).

 3.2 FALSIFICAREA BANCNOTELOR ŞI PREVENIREA 

FALSURILOR

BANCNOTE EURO FALSIFICATE

În anul 2010, Centrele Naţionale de Analiză 16 au 

primit aproximativ 752 000 de bancnote euro 

falsifi cate. Comparativ cu numărul bancnote-

lor euro autentice afl ate în circulaţie, propor-

ţia celor falsifi cate se menţine la un nivel foarte 

scăzut. Evoluţia pe termen lung consemnată de 

volumul bancnotelor falsifi cate retrase din cir-

culaţie este prezentată în Grafi cul 52. O analiză 

Defi nită ca numărul total de bancnote identifi cate ca fi ind 14 

necorespunzătoare într-o anumită perioadă de timp împărţit la 

numărul total de bancnote sortate în acea perioadă.

Defi nită ca numărul total de bancnote returnate la BCN din 15 

zona euro într-o anumită perioadă de timp împărţit la numărul 

mediu de bancnote afl ate în circulaţie în acea perioadă.

Centre stabilite în fi ecare stat membru al UE pentru analiza 16 

iniţială a bancnotelor euro falsifi cate la nivel naţional.

Graficul 51 Numărul bancnotelor euro în circulaţie între anii 2002-2010 pe cupiuri
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mai amănunţită indică faptul că trendul ascen-

dent al volumului acestora, care a început să se 

contureze în anul 2008, a consemnat o inver-

sare în anul 2010. Falsifi catorii au manifes-

tat predilecţie pentru bancnotele de 50 EUR 

şi 20 EUR, care au reprezentat 43% şi respec-

tiv 40% din numărul total al bancnotelor falsi-

fi cate. Grafi cul 53 prezintă detalii cu privire la 

structura pe cupiuri.

Deşi încrederea în siguranţa euro este pe deplin 

justifi cată de măsurile anti-falsifi care imple-

mentate în prezent de autorităţile europene şi 

internaţionale, aceasta nu ar trebui să gene-

reze un sentiment de relaxare. BCE sfătuieşte 

în continuare publicul să fi e vigilent la posibili-

tatea fraudelor, să îşi amintească testul „atinge-

priveşte-înclină” descris pe website-ul BCE 17 şi 

niciodată să nu se bazeze numai pe un singur 

element de siguranţă. Totodată, agenţilor profe-

sionişti care operează cu numerar li se pun la 

dispoziţie cursuri de specializare în mod regu-

lat, atât în Europa, cât şi în afara acesteia, iar 

pentru a sprijini lupta Eurosistemului împotriva 

falsifi cării au fost create materiale informative 

care sunt în permanenţă actualizate. Colabora-

rea solidă a BCE cu Europolul şi Comisia Euro-

peană sprijină, de asemenea, acest obiectiv.

PREVENIREA FALSURILOR LA NIVEL MONDIAL

Cooperarea privind prevenirea falsurilor depă-

şeşte cadrul european. Eurosistemul participă 

în mod activ la activitatea desfăşurată de Gru-

pul pentru Prevenirea Falsurilor din cadrul 

Băncilor Centrale (GPFBC) 18. BCE găzduieşte 

Centrul Internaţional pentru Prevenirea Falsu-

rilor (CIPF), care acţionează ca un centru teh-

nic pentru toţi membrii GPFBC. CIPF adminis-

trează un website public 19, care oferă informaţii 

şi îndrumări referitoare la reproducerea imagi-

nilor de pe bancnote, precum şi link-uri către 

website-urile specifi ce fi ecărei ţări.

 3.3 PRODUCŢIA ŞI EMITEREA BANCNOTELOR

ORGANIZAREA PRODUCŢIEI

Pentru anul 2010, producţia unui volum total 

de 7,1 miliarde de bancnote euro, în valoare de 

264,9 miliarde EUR, a fost alocată BCN din 

zona euro. Alocarea producţiei de bancnote euro 

A se vedea http://www.ecb.europa.eu/euro/banknotes/17 

security/html/index.ro.html.

Un grup alcătuit din 32 de bănci centrale şi autorităţi de emisi-18 

une monetară care cooperează sub auspiciile G10.

Pentru detalii, a se vedea http://www.rulesforuse.org.19 

Graficul 52 Numărul bancnotelor euro falsi-
ficate retrase din circulaţie între 
anii 2002-2010
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Graficul 53 Structura pe cupiuri a bancnote-
lor euro falsificate în anul 2010
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a continuat să se bazeze pe o producţie descen-

tralizată cu derularea la comun a activităţilor, 

aranjament stabilit iniţial în anul 2002. În baza 

acestui aranjament, fi ecare BCN din zona euro 

este responsabilă cu procurarea unei părţi alo-

cate din necesarul total de anumite cupiuri (a se 

vedea Tabelul 13).

FOAIA DE PARCURS PENTRU CREŞTEREA 

CONVERGENŢEI SERVICIILOR CU NUMERAR 

FURNIZATE DE BCN

Pe baza foii de parcurs pe termen mediu adop-

tate de Consiliul guvernatorilor în anul 2007, 

Eurosistemul şi-a continuat activitatea în vede-

rea creşterii convergenţei serviciilor cu nume-

rar furnizate de BCN din zona euro.

Mai exact, Eurosistemul este în proces de fi na-

lizare a unei interfeţe între aplicaţiile IT locale 

ale BCN din zona euro pentru schimbul elec-

tronic de date cu instituţiile de credit. Datele 

respective se referă la depunerile şi retragerile 

de numerar pentru care serviciile cu numerar 

sunt oferite gratuit de BCN. Interfaţa va per-

mite instituţiilor de credit să utilizeze aplicaţia 

IT pe care o folosesc în relaţia cu BCN locale 

pentru tranzacţiile cu numerar cu alte BCN din 

zona euro (pentru serviciile cu numerar ofe-

rite gratuit de BCN). Totodată, începând cu 

data de 1 ianuarie 2011, depunerile şi retrage-

rile de bancnote, indiferent de scop, sunt clasi-

fi cate ca fi ind un serviciu obişnuit oferit gratuit 

de către BCN.

REPUNEREA ÎN CIRCULAŢIE A BANCNOTELOR

La data de 1 ianuarie 2011, a intrat în vigoare 

Decizia BCE 14/2010 privind verifi carea auten-

ticităţii şi calităţii şi repunerea în circulaţie 

a bancnotelor euro, care a înlocuit „Cadrul pen-

tru detectarea falsurilor şi sortarea calitativă de 

către instituţiile de credit şi alţi agenţi profesio-

nişti care operează cu numerar” (cunoscut şi sub 

denumirea de „Cadrul de Reciclare a Bancnote-

lor” sau CRB). Pe data de 31 decembrie 2010, la 

sfârşitul perioadei de tranziţie puse la dispozi-

ţia instituţiilor de credit şi altor agenţi profesi-

onişti care operează cu numerar din unele ţări 

din zona euro pentru a permite acestora să îşi 

ajusteze procedurile şi aparatele la CRB, cerin-

ţele prevăzute în CRB au fost aplicate integral 

în toate ţările din zona euro. Astfel, toate banc-

notele euro repuse în circulaţie prin ATM sau la 

ghişeu la sucursalele instituţiilor de credit vor 

fi  fost verifi cate în privinţa autenticităţii şi cali-

tăţii, ceea ce constituie o garanţie importantă 

pentru public.

Decizia BCE 14/2010 stabileşte procedurile 

la care se face referire în Articolul 6, para. (1) 

din Regulamentul CE nr. 1338/2001, modifi cat 

în 2008 20. 

Agenţii care operează cu numerar tre-

buie să respecte aceste proceduri, asigurând 

„atât verificarea autenticităţii bancnotelor 

euro pe care le-au primit şi pe care intenţio-

nează să le repună în circulaţie, cât şi detec-

tarea falsurilor”. Decizia nu introduce modifi -

cări majore faţă de CRB, cu excepţia faptului 

că se aplică unui număr mai mare de enti-

tăţi conform Articolului 6 para. (1) din 

Regulamentul CE nr. 1338/2001.

PROGRAMUL PILOT EXTINS DE DEŢINERE 

ÎN CUSTODIE A BANCNOTELOR EURO ÎN ASIA

În urma retragerii din afacerile en-gros cu banc-

note, Centrul de Deţinere în Custodie a Banc-

notelor Euro (Extended Custodial Inventory – 

ECI) al HSBC Bank USA din Hong Kong a fost 

Regulamentul CE nr. 44/2009 din 18 decembrie 2008, care 20 

modifi că Regulamentul CE nr. 1338/2001 ce stabileşte măsu-

rile necesare pentru protejarea euro împotriva falsifi cării.

Tabelul 13 Distribuţia producţiei 
de bancnote euro în anul 2010

Cupiu Cantitatea 
(milioane de 

bancnote)

BCN responsabile cu 
producţia

5 EUR 1 309,9 ES, FR, NL, PT

10 EUR 1 540,1 DE, IE, GR, FR, IT, AT

20 EUR 1 898,0 DE, FR, CY, LU, MT, NL, 

SI, SK, FI

50 EUR 1 700,0 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.
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închis în luna octombrie 2010 21. Celelalte cen-

tre ECI, administrate de Bank of America Mer-

rill Lynch (în Hong Kong) şi Bank of Ireland 

First Currency Services împreună cu United 

Overseas Bank (în Singapore) cu care formează 

o entitate cu capital mixt, îşi vor continua ope-

raţiunile ca parte din programul pilot până la 

sfârşitul lunii ianuarie 2012.

A DOUA SERIE DE BANCNOTE EURO

Eurosistemul a continuat să lucreze la o nouă 

serie de bancnote euro în anul 2010, concen-

trându-se asupra îmbunătăţirii materialelor de 

originare (materialele master folosite la produ-

cerea bancnotelor) şi efectuării unor imprimări 

test pentru evaluarea capacităţii de a produce 

noile bancnote pe scară largă. Noua serie va 

păstra cele mai importante elemente grafi ce din 

prima serie de bancnote. Data exactă şi calen-

darul lansării vor fi  stabilite ulterior. Eurosis-

tem va informa din timp publicul, agenţii profe-

sionişti care operează cu numerar şi fabricanţii 

cu privire la modalităţile de introducere a noilor 

bancnote. BCN din zona euro vor răscumpăra 

bancnotele euro din prima serie pe o perioadă 

nedeterminată de timp.

ECI este un depozit de numerar deschis la o bancă comercială, 21 

care deţine numerar pe bază de custodie. 
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BCE, asistată de BCN, dezvoltă, colectează, ela-

borează şi diseminează o gamă extinsă de indi-

catori statistici care sprijină politica monetară 

a zonei euro şi SEBC în îndeplinirea diverse-

lor sale atribuţii. Aceştia sunt utilizaţi pe scară 

largă şi de autorităţile publice, participanţii pe 

pieţele fi nanciare, mass-media şi publicul larg. 

În anul 2010, datele statistice periodice referi-

toare la zona euro au continuat să fi e furnizate 

fără întârzieri 22, în timp ce au fost depuse efor-

turi semnifi cative pentru îmbunătăţirea în con-

tinuare a cadrului statistic al SEBC, în confor-

mitate cu programul de lucru al SEBC privind 

datele statistice referitoare la Europa, revi-

zuit pe bază anuală. O provocare deosebită în 

acest sens a constituit-o presiunea considerabilă 

exercitată de creşterea cererilor de date asupra 

resurselor afl ate la dispoziţia instituţiilor care 

furnizează date statistice. Una dintre principa-

lele direcţii de lucru în anul 2010 a reprezen-

tat-o producerea datelor statistice privind stabi-

litatea fi nanciară. În acest sens, BCE a efectuat, 

cu sprijinul BCN, pregătirile necesare în vede-

rea furnizării de date statistice către Comite-

tul european pentru risc sistemic începând cu 

1 ianuarie 2011 (a se vedea Capitolul 6) şi a con-

tribuit, sub auspiciile G20, la iniţiativele între-

prinse la nivel mondial care au vizat acoperirea 

lipsei de date statistice identifi cată în urma cri-

zei economice şi fi nanciare.

Implicaţiile crizei economice şi fi nanciare în 

ceea ce priveşte producerea, utilizarea şi publi-

carea datelor statistice au constituit tema cen-

trală de discuţie atât în cadrul celei de-a Cincea 

Conferinţe BCE privind Datele Statistice, cât şi 

în cadrul seminarului internaţional găzduit de 

BCE la data de 20 octombrie 2010 – Ziua Inter-

naţională a Statisticii.

 4.1 DATE STATISTICE NOI ŞI ÎMBUNĂTĂŢITE 

REFERITOARE LA ZONA EURO

În urma activităţilor desfăşurate în 2010, noi 

date statistice referitoare la zona euro au fost 

publicate, precum cele privind împrumuturile 

acordate de IFM societăţilor nefi nanciare, defal-

cate pe ramuri de activitate pe baza clasifi cării 

NACE Rev. 2 şi cele privind datoria externă 

pentru zona euro pe sectoare şi instrumente. 

Datele privind iniţiativa STEP (Short-Term 
European Paper – titlurile de valoare europene 

pe termen scurt) (a se vedea şi Secţiunea 3 din 

Capitolul 4), o iniţiativă de piaţă care stimulează 

integrarea fi nanciară pe acest segment de piaţă, 

au continuat, de asemenea, să fi e dezvoltate. 

Statisticile privind STEP, care au fost publicate 

începând cu luna septembrie 2006, au fost com-

pletate în luna septembrie 2010 prin publicarea 

săptămânală a sumelor privind programele indi-

viduale STEP, inclusiv a unei defalcări în func-

ţie de moneda în care sunt emise.

În anul 2010 a continuat procesul de îmbună-

tăţire a datelor statistice ale zonei euro, con-

form modifi cărilor aduse regulamentelor BCE 

privind statisticile referitoare la bilanţul IFM, 

ratele dobânzii aplicate de IFM şi securitiza-

rea împrumuturilor. Societăţile cu rol de vehi-

cul fi nanciar implicate în tranzacţii de securi-

tizare au început raportarea datelor statistice în 

prima parte a anului 2010, iar IFM au început 

raportarea unui set mai amplu de date statis-

tice privind bilanţul şi ratele dobânzii la jumă-

tatea anului 2010. Aceste date noi şi indicato-

rii aferenţi vor oferi clasifi cări mai detaliate (de 

ex. privind împrumuturile garantate şi credi-

tele noi acordate societăţilor nefi nanciare) care 

vor contribui la îmbunătăţirea analizei mone-

tare. Aceste date statistice urmează să fi e publi-

cate pentru prima dată la jumătatea anului 2011, 

în urma unei analize corespunzătoare a calităţii 

datelor realizată de SEBC.

 4.2 ALTE EVOLUŢII ÎN DOMENIUL STATISTICII

În lunile februarie şi octombrie 2010, BCE 

a publicat rezultatele celei de-a doua şi celei 

de-a treia etape ale sondajului bianual privind 

accesul la fi nanţare al fi rmelor din zona euro, 

efectuat în colaborare cu Comisia Europeană. 

 4 STATISTICĂ

Datele statistice au fost publicate prin intermediul a 74 de 22 

comunicate de presă lunare, trimestriale şi anuale, dar şi în 

Buletinul lunar, Broşura statistică (Statistics Pocket Book) şi în 

Baza de date statistice a BCE (a se vedea secţiunea de statistică 

de pe website-ul BCE).
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Acest sondaj furnizează în principal informa-

ţii calitative cu privire la condiţiile de fi nanţare 

pentru întreprinderile mici şi mijlocii compa-

rativ cu cele pentru fi rmele mari, iar rezulta-

tele sunt structurate, printre altele, în funcţie de 

mărimea fi rmei, tipul de activitate economică şi 

vechimea fi rmei, pentru anumite ţări din zona 

euro fi ind furnizată o defalcare pe ţări.

În anul 2010 au fost înregistrate noi progrese în 

ceea ce priveşte derularea sondajului Eurosis-

temului privind fi nanţarea şi consumul popu-

laţiei. Acest sondaj este în prezent efectuat de 

către BCN din toate ţările din zona euro (în 

câteva cazuri în colaborare cu institutele naţi-

onale de statistică). Sondajul vizează furniza-

rea de microdate privind activele (fi nanciare şi 

reale) şi datoriile populaţiei, precum şi infor-

maţii complementare referitoare la aspecte pre-

cum veniturile, consumul, ocuparea, drepturile 

de pensie, economiile şi moştenirile. Publica-

rea indicatorilor agregaţi privind întreaga zonă 

euro şi furnizarea de microdate pentru cerce-

tători sunt preconizate pentru a doua jumătate 

a anului 2012.

Au fost înregistrate progrese şi în direcţia stabi-

lirii procesului de colectare şi elaborare a date-

lor statistice privind deţinerile de titluri de stat 

pe baza informaţiilor titlu-cu-titlu. În prezent 

este derulat un proiect pilot pentru elaborarea 

unor date statistice experimentale pe baza date-

lor disponibile. Totodată, sunt analizate mai 

multe opţiuni pentru dezvoltarea unei soluţii 

durabile, care să fi e armonizată şi efi cientă din 

punct de vedere al costurilor. Aceste date vor 

permite producerea unor statistici mai armoni-

zate şi de o calitate superioară şi analiza deţine-

rilor de titluri de stat de către sectoarele şi sub-

sectoarele instituţionale la nivel granular.

În trimestrul I 2010 a fost publicată pentru 

prima oară o listă trimestrială cu societăţile cu 

rol de vehicul fi nanciar, în completarea listei 

zilnice cu IFM din UE şi a listei trimestriale cu 

fondurile de investiţii, pe care SEBC le actuali-

zează şi intenţionează să le transforme într-un 

registru complet al instituţiilor fi nanciare. Lis-

tele cu societăţile cu rol de vehicul fi nanciar şi 

cu fondurile de investiţii cuprind o serie de ele-

mente noi comparativ cu lista IFM, în special 

informaţii titlu-cu-titlu (sub formă de coduri 

ISIN) privind titlurile emise de acele institu-

ţii. Acest proiect este legat de dezvoltarea de 

către Comisia Europeană a unui registru statis-

tic cu fi rmele multinaţionale, Registrul de euro-

grupuri, pentru care se efectuează, în prezent, 

demersurile necesare pentru a se elimina obsta-

colele juridice din calea schimbului reciproc de 

informaţii în scop statistic.

BCE a continuat să colaboreze îndeaproape cu 

alte organizaţii internaţionale la dezvoltarea 

standardelor statistice internaţionale. Împre-

ună cu Eurostat, BCE s-a concentrat în princi-

pal asupra revizuirii permanente a SEC 95, care 

trebuie aliniată cu Sistemul Conturilor Naţio-

nale 2008 şi cu cea de-a şasea ediţie a Manua-

lului privind balanţa de plăţi al FMI. Împreună 

cu BRI şi FMI, BCE a publicat, totodată, a doua 

parte dintr-un manual privind statisticile refe-

ritoare la titlurile de valoare, care se referă la 

deţinerile de titluri de îndatorare.

 4.3 DATE STATISTICE DEVENITE NECESARE 

ÎN URMA CRIZEI FINANCIARE

În urma crizei fi nanciare, a avut loc o creş-

tere, atât la nivel European, cât şi global, în 

ceea ce priveşte cererea utilizatorilor de date 

statistice în scopul analizei stabilităţii fi nanci-

are. Pe lângă activităţile menţionate în secţiu-

nile anterioare, în anul 2010 au fost întreprinse 

şi o serie de iniţiative menite să permită BCE să 

asigure îndeplinirea funcţiei de secretariat pen-

tru CERS şi astfel să acorde de îndată CERS 

sprijinul statistic şi analitic necesar de care are 

nevoie (a se vedea Capitolul 6).

SEBC cooperează şi cu autorităţile de supra-

veghere cu scopul de a îndeplini şi armoniza 

cerinţele privind datele statistice şi suprave-

gherea. În urma cooperării cu Comitetul Supra-

veghetorilor Bancari Europeni, în 2010, a fost 

publicat un nou sistem de clasifi care. În timp, 

acesta va contribui la simplifi carea procesului 

de raportare a datelor de către entităţile cărora 
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li se solicită să furnizeze date atât Eurosistemu-

lui, cât şi autorităţilor de supraveghere. Toto-

dată, frecvenţa raportării setului consolidat de 

date bancare, publicat în Raportul de Stabilitate 

a Sectorului Bancar din UE al BCE, a crescut 

de la o raportare anuală la o raportare bianuală 

în cazul unui set de indicatori bancari de bază. 

Operativitatea publicării şi conţinutul informa-

ţional al setului anual de date au fost, de ase-

menea, îmbunătăţite. În plus, BCE a dezvoltat, 

în strânsă cooperare cu ceilalţi membri ai Euro-

sistemului, date statistice privind societăţile de 

asigurare şi fondurile de pensii. Aceste statis-

tici se bazează pe sursele existente, în special 

autorităţile de supraveghere, astfel încât nu se 

solicită colectarea de noi date de la raportori. În 

vederea dezvoltării ulterioare a acestor statistici 

şi prin prisma creşterii cerinţelor utilizatorilor 

(în scopul analizei stabilităţii macroeconomice 

şi fi nanciare), BCE cooperează îndeaproape cu 

Autoritatea Europeană de Asigurări şi Pensii 

Ocupaţionale, succesoarea Comitetului Euro-

pean al Inspectorilor pentru Asigurări şi Pen-

sii Ocupaţionale, pentru a asigura conformita-

tea viitoarelor cerinţe de raportare statistică cu 

setul de cerinţe Solvency II şi pentru a simpli-

fi ca procesul de raportare.

În contextul cooperării internaţionale, BCE 

participă la iniţiativele statistice susţinute de 

miniştrii de fi nanţe şi guvernatorii băncilor cen-

trale din G20 în vederea identifi cării şi furniză-

rii datelor nedisponibile. În calitate de membră 

a Grupului Inter-Instituţional privind Statisti-

cile Economice şi Financiare, BCE a colaborat 

cu BRI, Comisia Europeană (respectiv Euros-

tat), FMI, OCDE, ONU şi Banca Mondială pen-

tru a formula un plan de acţiune care a fost pre-

zentat cu ocazia summit-ului G20 din luna iunie 

2010. Acest plan de acţiune conţine calendare 

pentru implementarea mai multor recomandări 

privind modul de măsurare a riscurilor din sec-

torul fi nanciar, soluţionarea problemelor aso-

ciate conexiunilor fi nanciare internaţionale şi 

vulnerabilităţii economiilor la şocuri, precum 

şi comunicarea statisticilor ofi ciale. BCE con-

tribuie, de asemenea, la dezvoltarea website-

ului cu Principalii Indicatori Globali, care are 

în vedere economiile din G20.
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În conformitate cu abordarea adoptată la nive-

lul Eurosistemului, principalele obiective ale 

activităţii de cercetare efectuate în cadrul BCE 

sunt următoarele: i) obţinerea unor rezultate 

relevante pentru formularea recomandărilor pri-

vind conducerea politicii monetare şi îndeplini-

rea altor atribuţii ale Eurosistemului, ii) actu-

alizarea şi utilizarea modelelor econometrice 

în vederea realizării prognozelor economice şi 

a comparării efectelor politicilor alternative şi 

iii) asigurarea comunicării cu comunitatea aca-

demică şi cea a cercetătorilor, de exemplu, prin 

publicarea rezultatelor cercetărilor în reviste de 

specialitate care conţin articole recenzate de 

experţi în domeniu şi prin organizarea şi par-

ticiparea la conferinţe pe teme de cercetare. În 

anul 2008, BCE a iniţiat o revizuire multianu-

ală a programului său de cercetare, în vederea 

însuşirii experienţei obţinute în contextul crizei 

fi nanciare şi a consecinţelor acesteia. Ulterior, 

acesta a inclus şi o serie de activităţi menite să 

sprijine activitatea Comitetului European pen-

tru Riscuri Sistemice (CERS). În anul 2010 

s-au depus eforturi susţinute în vederea creă-

rii şi implementării unor instrumente de analiză 

macroprudenţială şi de risc sistemic.

 5.1 PRIORITĂŢILE ŞI REALIZĂRILE ACTIVITĂŢII 

DE CERCETARE

În cadrul BCE, cercetarea economică este reali-

zată de o manieră descentralizată: toate depar-

tamentele elaborează proiecte de cercetare în 

funcţie de nevoi şi de experienţă. Direcţia Gene-

rală Studii, pe lângă faptul că realizează pro-

iecte de cercetare de înaltă calitate, îndeplineşte 

un rol central în coordonarea activităţii de cer-

cetare. Direcţia asigură conducerea Comitetu-

lui de Coordonare a Cercetării (CCC), care are 

sarcina de a alinia activităţile de cercetare des-

făşurate în cadrul BCE la cerinţele instituţiei şi 

la necesităţile proceselor de decizie. Comitetul 

stabileşte domeniile de interes prioritare pentru 

fi ecare an şi canalizează activitatea de cercetare 

spre aceste domenii.

Priorităţile majore ale activităţii de cerce-

tare stabilite pentru anul 2010 au fost aceleaşi 

ca şi în anul 2009, respectiv: dezvoltarea acti-

vităţii de prognoză şi modelare, îmbunătăţirea 

analizei monetare, înţelegerea mecanismului 

de transmisie a politicii monetare, stabilita-

tea fi nanciară, reglementarea şi supravegherea 

macroprudenţială, efi cienţa sistemului fi nan-

ciar european, probleme aferente sistemelor de 

plăţi şi decontări, conexiuni internaţionale şi 

probleme fi scale. În ceea ce priveşte însă imple-

mentarea acestor priorităţi, numărul activităţi-

lor de cercetare centrate pe probleme fi nanci-

are şi macroprudenţiale a fost mai mare decât 

în anii anteriori. S-a pus accentul îndeosebi pe 

dezvoltarea şi implementarea unor instrumente 

menite să monitorizeze şi să sprijine procesul 

decizional privind problemele fi nanciare. De 

asemenea, a crescut substanţial numărul pro-

iectelor de cercetare care au ca temă îmbunătă-

ţirea analizei monetare. 

Cercetarea privind analiza monetară s-a axat pe 

elaborarea şi utilizarea unor metode cantitative 

destinate examinării evoluţiilor monetare, cu 

accent pe sprijinirea procesului decizional prin 

furnizarea unor analize de înaltă calitate. În 

anul 2010, un obiectiv prioritar al activităţii de 

cercetare l-a reprezentat elaborarea unor strate-

gii de dezangajare pentru măsurile şi analizele 

curente non-standard ale interacţiunii dintre 

politicile macroeconomice şi stabilitatea fi nan-

ciară. Aceste teme au fost abordate în cadrul 

a două seminarii de cercetare 23. Activitatea în 

acest domeniu s-a materializat în publicarea 

cărţii intitulate Enhancing monetary analysis, 
care a fost editată de membrii Consiliului exe-

cutiv Lucas Papademos şi Jürgen Stark, membii 

ai Comitetului Executiv 24.

În ceea ce priveşte mecanismul de transmisie 

a politicii monetare, au fost iniţiate sau conti-

nuate o serie de proiecte pe diferite teme: dina-

mica preţurilor activelor şi primele de risc; 

rolul sectorului bancar; deciziile fi nanciare ale 

 5 CERCETAREA ECONOMICĂ

Seminariile de cercetare reprezintă canale interne ofi ciale cu 23 

ajutorul cărora sunt împărtăşite experienţa şi rezultatele pro-

iectelor de cercetare pe teme specifi ce realizate de BCE.

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

yanalysis2010en.pdf.
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societăţilor nefi nanciare; diversitate, compe-

titivitate şi ajustare la nivel de ţară. Alte pro-

iecte iniţiate în anul anterior au inclus: Reţeaua 

de cercetare a Eurosistemului privind consu-

mul si fi nanţele gospodăriilor populaţiei 25, cre-

ată în anul 2009, în vederea colectării şi ana-

lizării informaţiilor la nivel microeconomic cu 

privire la o gamă largă de decizii ale gospodă-

riilor populaţiei, şi-a continuat activitatea şi în 

anul 2010; un seminar de cercetare organizat de 

BCE, având ca temă politicile de comunicare la 

nivelul băncilor centrale.

Au fost, de asemenea, analizate legăturile din-

tre stabilitatea fi nanciară şi politica monetară, 

o atenţie deosebită fi ind acordată dezvoltării 

indicatorilor de stabilitate fi nanciară şi analizei 

privind interacţiunea dintre stabilitatea fi nan-

ciară şi performanţa macroeconomică globală. 

Dezvoltarea indicatorilor de stabilitate fi nan-

ciară include activitatea în domeniul modele-

lor de avertizare timpurie, a instrumentelor de 

evaluare a rezistenţei la şocuri şi a modelelor de 

contagiune şi risc sistemic. Noi arii de cercetare 

sunt analizate în scopul îmbunătăţirii modelelor 

existente care surprind interacţiunea dintre sta-

bilitatea fi nanciară şi performanţa macroeco-

nomică. Multe proiecte din acest domeniu sunt 

dezvoltate în cadrul noii „Reţele de cercetare 

macro-prudenţială” a SEBC, care a fost înfi in-

ţată în luna martie 2010 (a se vedea caseta 9 în 

Capitolul 6).

Cercetarea privind efi cienţa sistemului fi nan-

ciar s-a concentrat asupra înţelegerii modului de 

funcţionare a pieţei monetare şi a îmbunătăţirii 

cadrului operaţional, inclusiv de analiza strate-

giilor de dezangajare şi a marjelor de dobândă 

practicate pe pieţele monetare.

BCE a continuat activitatea de cercetare la nive-

lul SEPA şi TARGET2 în cadrul reţelei pentru 

analiza sistemelor de plăţi 26. O conferinţă pe 

aceste teme a fost organizată în anul 2010. 

Printre priorităţile activităţii de cercetare pri-

vind problemele internaţionale, principalele arii 

de interes au fost globalizarea, relaţiile fi nanci-

are şi comerciale şi rolul monedei euro pe pieţele 

internaţionale. Globalizarea şi relaţiile fi nanci-

are şi comerciale au constituit tematica a două 

seminarii de cercetare organizate de BCE. În 

cadrul seminarului privind relaţiile comerci-

ale a fost prezentată activitatea de dezvoltare 

a unor instrumente pentru modelarea fl uxurilor 

comerciale în proiecţiile Eurosistemului/BCE. 

În domeniul fi scal, a continuat activitatea de 

cercetare privind dezvoltarea unor instrumente 

de monitorizare şi analiză a fi nanţelor publice, 

precum şi a efi cienţei şi sustenabilităţii acestora. 

În anul 2010 a apărut un nou subiect de cerce-

tare, respectiv interacţiunea dintre politica fi s-

cală şi politica monetară, în special în perioada 

de implementare a strategiilor de dezangajare.

 5.2 DISEMINAREA REZULTATELOR CERCETĂRII: 

PUBLICAŢII ŞI CONFERINŢE

Similar anilor anteriori, rezultatele activităţii de 

cercetare desfăşurate de BCE au fost publicate 

în Seria Caiete de studii şi în Seria Studii ocazi-

onale ale acestei instituţii. În anul 2010, au fost 

publicate 138 caiete de studii şi 14 studii ocazi-

onale. Un număr de 104 caiete de studii au fost 

redactate în întregime de către persoane din 

interiorul BCE sau în cooperare cu economişti 

din cadrul Eurosistemului, restul lucrărilor fi ind 

elaborate de vizitatori externi care au participat 

la conferinţe şi seminarii ştiinţifi ce, şi-au desfă-

şurat activitatea în cadrul reţelelor de cercetare 

sau care au petrecut o perioadă îndelungată la 

BCE în vederea fi nalizării unui proiect de cer-

cetare 27. Conform unei norme deja încetăţenite, 

majoritatea lucrărilor vor fi  publicate în cele din 

urmă în reviste de specialitate ce conţin articole 

recenzate de experţi în domeniu. În anul 2010, 

persoanele din cadrul BCE au publicat 113 arti-

cole în reviste de specialitate. De asemenea, în 

Reţelele de cercetare coordonează activităţile de cercetare des-25 

făşurate de cercetătorii din cadrul Eurosistemului/SEBC şi 

contribuie la diseminarea rezultatelor. Ele pot să includă şi cer-

cetători externi.

Pentru mai multe detalii privind această reţea, a se vedea 26 

http://www.paymenteconomics.org.

Cercetătorii externi vizitează BCE ocazional sau în cadrul unor 27 

programe ofi ciale precum Bursa de cercetare Lamfalussy. 
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anul 2010, BCE, împreună cu un număr consi-

derabil de bănci centrale, a continuat să ofere 

sprijin editorial publicaţiei International Jour-
nal of Central Banking.

O altă publicaţie periodică a BCE este Buletinul 

de studii, care diseminează rezultatele activită-

ţii de cercetare de interes general, adresându-se 

unui public larg. Buletinul de studii a fost publi-

cat în lunile martie, iunie şi noiembrie 2010. 

Printre subiectele abordate s-au numărat: rapor-

tarea rezultatelor obţinute de reţeaua de cerce-

tare pentru studiul dinamicii salariale (Wage 
Dynamics Network); analiza stimulentului fi s-

cal; problemele fi nanciare şi impactul acestora 

asupra deciziilor de politică (de exemplu, ana-

liza riscului evaluat pe pieţe, standardele de cre-

ditare bancară şi pieţele monetare în perioadele 

de criză); incorporarea fricţiunilor fi nanciare în 

modelele de echilibru general dinamic stohastic 

(DSGE); şi combinarea prognozelor 28.

În anul 2010, BCE a organizat, pe cont pro-

priu sau în colaborare, o serie de conferinţe şi 

seminarii de cercetare ştiinţifi că. În conferin-

ţele organizate în colaborare au fost implicate 

Centrul de Cercetare a Politicilor Economice 

(Centre for Economic Policy Research), BRI şi 

alte bănci centrale atât din cadrul Eurosistemu-

lui, cât şi din afara acestuia. De asemenea, au 

fost organizate numeroase seminarii în scopul 

diseminării rezultatelor cercetării efectuate în 

cadrul BCE. Similar anilor anteriori, majorita-

tea conferinţelor şi seminariilor au vizat dome-

nii specifi ce de cercetare. Programele acestor 

evenimente şi lucrările prezentate sunt disponi-

bile pe website-ul BCE 29.

O altă modalitate uzuală de diseminare a rezul-

tatelor studiilor efectuate a inclus organizarea 

unor serii de seminarii, dintre care două au pre-

zentat un interes deosebit, şi anume: Seria Joint 

Lunchtime Seminars (JLS), organizată în cola-

borare cu Deutsche Bundesbank şi Centrul pen-

tru Studii Financiare şi Seria Invited Speaker 

Seminars (ISS). Aceste două serii cuprind semi-

narii săptămânale la care cercetători externi 

sunt invitaţi să prezinte în cadrul BCE rezulta-

tele activităţii lor recente. De asemenea, BCE 

organizează şi alte seminarii ocazionale pe alte 

teme decât cele dezbătute în cadrul seriilor de 

seminarii menţionate anterior.

Pentru setul complet de subiecte de cercetare, a se vedea 28 

http://www.ecb.europa.eu/pub/scientifi c/resbull/html/index.

en.html.

www.ecb.europa.eu/events/conferences.29 
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 6.1 RESPECTAREA INTERDICŢIILOR PRIVIND 

FINANŢAREA MONETARĂ ŞI ACCESUL 

PRIVILEGIAT

Conform articolului 271 alineatul (d) din Tratat, 

BCE îi revine responsabilitatea de a monito-

riza respectarea de către toate cele 27 BCN din 

UE şi de către BCE a interdicţiilor impuse de 

articolele 123 şi 124 ale Tratatului şi de Regu-

lamentele (CE) nr. 3603/93 şi 3604/93 ale Con-

siliului. Articolul 123 interzice BCE şi BCN 

acordarea facilităţii pe descoperit de cont sau 

a altor categorii de facilităţi de creditare auto-

rităţilor publice şi altor instituţii sau organisme 

ale UE, precum şi achiziţionarea directă de la 

acestea a titlurilor de credit. Articolul 124 inter-

zice toate măsurile, nefundamentate din punct 

de vedere prudenţial, care stabilesc accesul pri-

vilegiat al autorităţilor publice şi al instituţiilor 

sau organismelor UE la instituţiile fi nanciare. 

În paralel cu Consiliul guvernatorilor, Comisia 

Europeană urmăreşte respectarea acestor dis-

poziţii de către statele membre.

De asemenea, BCE supraveghează achiziţiile 

de pe piaţa secundară, de către băncile centrale 

din UE, ale titlurilor de credit emise de sectorul 

public naţional, de sectoarele publice ale altor 

state membre, precum şi de instituţii şi orga-

nisme ale UE. Conform expunerii de motive 

din Regulamentul (CE) nr. 3603/93 al Consiliu-

lui, achiziţia de pe piaţa secundară a titlurilor 

de credit emise de sectorul public nu trebuie să 

fi e utilizată în scopul de a eluda obiectivul arti-

colului 123 din Tratat. Acest tip de achiziţii nu 

ar trebui să devină o formă indirectă de fi nan-

ţare monetară a sectorului public.

Exerciţiul de monitorizare aferent anului 2010 

a relevat următoarele cazuri de nerespectare 

a prevederilor articolelor 123 şi 124 din Tratat 

şi a Regulamentelor aferente ale Consiliului.

În primul rând, la data de 13 mai 2010 Banco 

de Portugal a plasat un depozit cu scadenţa la 

şapte zile, în cuantum de 12,5 milioane USD, 

la o bancă din sectorul public portughez. 

Aceasta s-a produs pe fondul unei erori de 

ordin operaţional. Cel de-al doilea caz vizează 

De Nederlandsche Bank, care a efectuat plăţi 

în avans în contextul schemei de garantare 

a depozitelor din Ţările de Jos. În acest sens, 

se impune armonizarea legislaţiei, astfel încât 

schema de garantare a depozitelor să respecte 

interdicţia fi nanţării monetare. În al treilea 

rând, în cazul Central Bank of Cyprus, randa-

mentele oferite la soldul contului curent afe-

rent schemei de garantare a depozitelor au 

fost superioare ratelor dobânzilor compara-

bile de pe piaţă, ceea ce contravine obiectivelor 

urmărite de interdicţia fi nanţării monetare. În 

acest sens, Central Bank of Cyprus a comuni-

cat adoptarea unei decizii privind remunerarea 

contului respectiv conform dobânzilor de pe 

piaţă până cel târziu la începutul anului 2012. 

Cel de-al patrulea caz se referă la schema de 

remunerare a depozitelor guvernamentale la 

Banca d’Italia, care a oferit randamente supe-

rioare ratelor dobânzilor comparabile de pe 

piaţă. În acest sens, Banca d’Italia a comuni-

cat faptul că schema de remunerare face obiec-

tul unei revizuiri în curs. Procesul de revizuire 

trebuie fi nalizat în cel mai scurt timp, pentru 

conformitate cu obiectivele urmărite de inter-

dicţia fi nanţării monetare.

În termeni mai generali, trebuie subliniată obli-

gativitatea respectării cu stricteţe a interdicţii-

lor impuse de articolele 123 şi 124 din Tratat, 

chiar şi în cazul unei crize fi nanciare.

 6.2 FUNCŢII CONSULTATIVE

Articolul 127 alineatul (4) şi articolul 282 aline-

atul (5) din Tratat prevăd obligativitatea consul-

tării BCE în legătură cu orice propunere legisla-

tivă naţională sau comunitară din domeniul său 

de competenţă 30. Toate avizele BCE sunt publi-

cate pe website-ul băncii. Avizele BCE asupra 

propunerilor de legislaţie comunitară sunt, de 

asemenea, publicate în Jurnalul Ofi cial al Uni-
unii Europene.

 6 ALTE ATRIBUŢII ŞI ACTIVITĂŢI

Regatul Unit este scutit de obligaţia consultării BCE, în virtu-30 

tea Protocolului privind anumite prevederi referitoare la Rega-

tul Unit al Marii Britanii şi Irlandei de Nord, anexat la Tratat, 

JO C 83, 30.03.2010, p. 284.
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În anul 2010, BCE a adoptat un număr de 

95 de avize cu privire la proiecte legislative 

comunitare sau naţionale din sfera sa de com-

petenţă, dintre care 10 avize au fost emise în 

legătură cu propuneri de acte normative ale UE, 

iar 85 de avize s-au referit la proiecte legisla-

tive naţionale. În anul 2009, BCE a adoptat 

100 de avize. Lista avizelor adoptate pe parcur-

sul anului 2010 şi la începutul anului 2011 este 

anexată 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 

în curs a cadrului de guvernanţă economică şi 

reglementare fi nanciară, precum şi la legisla-

ţia vizând introducerea euro în Estonia şi cursul 

de schimb al coroanei estoniene faţă de euro 31 

(a se vedea Capitolul 3).

Ca parte integrantă a reformării constante 

a cadrului de guvernanţă economică al UE, 

BCE a salutat propunerea Comisiei Europene 

vizând îmbunătăţirea calităţii datelor statistice 

raportate în contextul procedurii de defi cit exce-

siv, componentă a Pactului de stabilitate şi creş-

tere. 32 Într-un alt aviz 33, BCE a salutat pache-

tul exhaustiv de propuneri legislative pentru 

consolidarea cadrului de supraveghere econo-

mică şi bugetară din UE. Una dintre propuneri 

se referă la instituirea unui cadru de suprave-

ghere macroeconomică, faţă de care BCE şi-a 

exprimat satisfacţia deosebită, întrucât remedi-

ază o lacună majoră în guvernanţa economică 

a UE. Totodată, BCE a adresat un îndemn legiu-

itorului european şi statelor membre să profi te 

de procesul legislativ în curs pentru a conso-

lida la maxim guvernanţa economică, în măsura 

permisă de dispoziţiile Tratatelor. BCE a remar-

cat că propunerile formulate trebuie să asigure 

un grad mai înalt de automatism. În acest sens, 

Consiliul UE, sau cel puţin Eurogrupul, ar tre-

bui – prin intermediul unei declaraţii – să se 

angajeze, ca regulă generală, să respecte propu-

nerile şi recomandările Comisiei vizând conti-

nuarea procedurilor la adresa statelor membre 

care încalcă obligaţiile asumate. În plus, BCE 

a elaborat sugestii de redactare pentru toate pro-

punerile menţionate.

În contextul reformării cadrului de suprave-

ghere din Uniunea Europeană, BCE a susţinut 

obiectivul aşa-numitei „directive omnibus” 34, 

prin care se modifi că 11 directive din sectorul 

fi nanciar pentru a asigura funcţionarea adecvată 

a Autorităţilor europene de supraveghere (AES) 

şi a Comitetului european pentru risc sistemic 

(CERS). Propunerile de redactare formulate de 

BCE s-au concentrat asupra unor elemente cu 

relevanţă directă pentru BCE/SEBC şi CERS, 

cum ar fi  înlăturarea oricăror impedimente de 

ordin juridic în ceea ce priveşte schimbul de 

informaţii între BCE/SEBC, CERS, cele trei 

AES şi autorităţile naţionale de supraveghere. 

De asemenea, BCE a fost consultată în privinţa 

modifi cării regulilor referitoare la supraveghe-

rea suplimentară a entităţilor fi nanciare care 

aparţin unui conglomerat fi nanciar, modifi cări 

care se impun pentru a remedia anumite lacune 

ale cadrului juridic de supraveghere. O astfel de 

modifi care propusă se referă la includerea soci-

etăţilor de administrare a activelor, ca parte 

integrantă a conglomeratelor fi nanciare, în sfera 

de aplicare a regimului de supraveghere. 35

În ceea ce priveşte reforma cadrului de regle-

mentare a pieţei serviciilor fi nanciare în peri-

oada ulterioară crizei, BCE a emis o serie de 

avize asupra unor propuneri legislative vizând, 

printre altele, revizuirea cerinţelor privind capi-

talul reglementat şi reglementarea agenţiilor de 

rating. 36 BCE a salutat eforturile în sensul creă-

rii unui cadru de reglementare robust, de natură 

să preîntâmpine crizele fi nanciare ulterioare, şi 

a făcut un apel la menţinerea unor condiţii echi-

tabile de operare pe piaţă şi, pe cât posibil, la 

convergenţa cadrului normativ la nivel inter-

naţional. Totodată, BCE a subliniat necesita-

tea menţinerii unor practici sănătoase de eva-

luare a riscurilor în cazul activelor care fac 

obiectul cadrului de garantare al Eurosistemu-

lui, inclusiv posibilitatea ca băncile centrale să 

CON/2010/52.31 

CON/2010/28.32 

CON/2011/13. A se vedea şi Capitolul 5 din această ediţie 33 

a Raportului anual.

CON/2010/23.34 

CON/2011/6.35 

CON/2010/65 şi CON/2010/82.36 
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aibă acces la informaţii de credit în legătură cu 

instrumentele fi nanciare structurate. Referitor la 

propunerea de regulament cu privire la instru-

mentele fi nanciare derivate extrabursiere (over-
the-counter – OTC), contrapartidele centrale şi 

registrele centrale de tranzacţii, BCE a salutat 37 

acest pas în direcţia aplicării acordului la care au 

ajuns liderii G20 în luna septembrie 2009 în pri-

vinţa contractelor extrabursiere standardizate pe 

instrumente fi nanciare derivate. Astfel, acordul 

prevede tranzacţionarea acestora la bursă sau, 

după caz, pe platforme electronice de tranzacţio-

nare şi compensarea prin contrapartide centrale 

până la fi nele anului 2012. Totuşi, BCE a expri-

mat o serie de preocupări referitoare îndeosebi 

la omiterea prerogativelor de supraveghere ale 

BCE şi BCN şi la dispoziţiile privind accesul la 

facilităţile oferite de băncile centrale.

De asemenea, BCE a dat curs unui număr con-

siderabil de consultări din partea autorităţilor 

naţionale, unele dintre acestea referindu-se la 

autorităţile de supraveghere din Irlanda, Gre-

cia, Franţa şi Austria. 38 Astfel, BCE a luat notă 

de fuziunea autorităţilor de supraveghere din 

Franţa şi a salutat crearea Autorităţii de con-

trol prudenţial, care urmează a fi  condusă de 

guvernatorul Banque de France. 39 Cadrul pro-

pus va spori probabil capacitatea Banque de 

France de a contribui la activitatea CERS prin 

acordarea de asistenţă analitică. Totodată, BCE 

a salutat propunerea de restructurare a Central 

Bank and Financial Services Authority of Ire-

land 40, proces prin care s-a acordat responsa-

bilitate deplină băncii centrale din Irlanda în 

supravegherea instituţiilor de credit şi a celor 

fi nanciare. BCE a formulat observaţii detali-

ate referitoare la independenţa băncii centrale şi 

interdicţia fi nanţării monetare.

BCE a fost consultată şi în privinţa unor măsuri 

vizând stabilitatea pieţelor fi nanciare, inclusiv 

în legătură cu criza fi nanciară. 41 În acest sens, 

BCE a emis un aviz 42 referitor la un proiect de 

lege din Grecia privind constituirea unui Fond 

pentru stabilitatea fi nanciară, cu rolul de a men-

ţine stabilitatea sistemului bancar din această 

ţară prin recapitalizarea instituţiilor de credit. 

BCE a salutat legăturile strânse dintre Fond 

şi cadrul de supraveghere bancară. Având în 

vedere actualele prerogative ale Bank of Gre-

ece în domeniul supravegherii, actul norma-

tiv trebuie să asigure respectarea cu stricteţe 

a cerinţelor privind adecvarea capitalului. BCE 

a luat notă cu satisfacţie şi de dreptul de iniţia-

tivă acordat guvernatorului Bank of Greece în 

desemnarea administratorilor Fondului.

În avizele referitoare la propunerile legisla-

tive din Germania cu privire la sistemele de 

remunerare aplicate de instituţiile fi nanciare, 

de credit şi de societăţile de asigurări 43, BCE 

a subliniat importanţa în ansamblu a alinie-

rii cerinţelor aferente la standardele internaţio-

nale şi legislaţia UE pentru a evita aşa-numitul 

„arbitraj reglementar” şi a contribui la limitarea 

asumării de riscuri excesive. Alte avize cu pri-

vire la procedurile aplicabile în cazul instituţi-

ilor de credit afl ate în difi cultate au evidenţiat 

importanţa unui sistem efi cient de soluţionare 

a situaţiilor de criză pentru garantarea stabilită-

ţii sistemului fi nanciar. 44 Atât în avizul referitor 

la noul regim de lichidare aplicabil instituţii-

lor de credit din Danemarca intrate în incapa-

citate de plată 45, cât şi în avizul privind restruc-

turarea băncilor din Germania 46, BCE a salutat 

măsurile suplimentare de dezangajare a sta-

tului în favoarea unor soluţii bazate în princi-

pal pe fi nanţare acordată de sectorul institu-

ţiilor de credit. În cazul în care o situaţie de 

criză reclamă alocarea suplimentară de fonduri 

publice, sectorul bancar trebuie să îşi asume 

obligaţia de a returna statului sumele aferente. 

În acest mod, se va încuraja întărirea disciplinei 

CON/2011/1.37 

CON/2010/30, CON/2010/48, CON/2010/33, CON/2010/4 şi 38 

CON/2010/57.

CON/2010/4.39 

CON/2010/30 şi CON/2010/48. 40 

CON/2010/3, CON/2010/7, CON/2010/10,41  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 şi 

CON/2010/95.

CON/2010/54.42 

CON/2010/41 şi CON/2010/63.43 

CON/2010/12, CON/2010/31 şi CON/2010/35.44 

CON/2010/45.45 

CON/2010/83.46 
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pe piaţă şi va fi  contracarat riscul apariţiei unor 

situaţii de hazard moral. În avizul emis cu pri-

vire la propunerile de modifi care a cadrului de 

asistenţă guvernamentală din Polonia 47, BCE 

şi-a exprimat preocuparea în legătură cu posibi-

litatea ca acest cadru să se transforme de fapt în 

măsuri pe durată nedeterminată, ceea ce con-

travine cerinţei ca măsurile de sprijin la nivel 

naţional să aibă caracter temporar. Avantajul 

reînnoirii unui regim temporar constă în reeva-

luarea implicită a acestuia din perspectiva poli-

ticii monetare şi a stabilităţii fi nanciare.

În domeniul statistic, BCE a fost consultată cu 

privire la instituirea Sistemului Statistic Elen şi 

a unei autorităţi statistice independente în Gre-

cia 48. În opinia BCE, credibilitatea mecanis-

melor de supraveghere bugetară din UE şi, în 

ultimă instanţă, credibilitatea şi funcţionarea 

uniunii monetare pe principii solide depind de 

compilarea fi abilă şi în timp util a datelor sta-

tistice în contextul procedurii de defi cit excesiv, 

independent de ciclurile politice. În avizul emis 

cu privire la un nou cadru juridic pentru elabo-

rarea de statistici naţionale în Estonia 49, BCE 

a subliniat importanţa garantării independenţei 

Institutului Naţional de Statistică din această 

ţară, o condiţie de o însemnătate deosebită din 

perspectiva funcţionării fără sincope a cadrului 

UEM după adoptarea euro. 50 

BCE a adoptat o serie de avize 51 referitoare la 

BCN, inclusiv cu privire la amendamentele pro-

puse la statutele băncilor centrale din Bulgaria, 

Danemarca, Estonia, Irlanda, Franţa, Lituania, 

Ungaria şi Polonia. BCE a constatat 52 că incerti-

tudinile care planează asupra statutului juridic al 

activelor Lietuvos bankas subminează indepen-

denţa fi nanciară şi instituţională a acestei bănci 

centrale. Pe de altă parte, BCE a salutat 53 majo-

rarea capitalului şi rezervei statutare a Banque de 

France. Mai multe avize 54 s-au referit la remu-

nerarea personalului BCN în contextul legisla-

ţiei vizând restabilirea echilibrului bugetar. BCE 

a salutat măsurile de consolidare fi scală şi a sub-

liniat că, în vederea protejării autonomiei unei 

BCN în domeniul resurselor umane, propune-

rile legislative referitoare la remunerarea anga-

jaţilor trebuie stabilite de comun acord cu banca 

centrală naţională respectivă, în baza unei cola-

borări strânse şi efi ciente, prin luarea în conside-

rare în mod corespunzător a poziţiei BCN. Ast-

fel, nu ar fi  afectată capacitatea acesteia de a-şi 

îndeplini în mod independent atribuţiile con-

ferite prin Tratat, prin Statutul SEBC şi prin 

legislaţia naţională. În avizul emis cu privire la 

măsurile de austeritate adoptate de autorităţile 

portugheze 55, BCE a insistat asupra necesităţii 

unei colaborări efi ciente, întrucât absenţa aces-

teia ar constitui o încălcare gravă a principiului 

independenţei băncii centrale. În privinţa Unga-

riei, BCE şi-a exprimat preocuparea în legătură 

cu modifi cările frecvente ale Statutului Magyar 

Nemzeti Bank, afi rmând că stabilitatea cadrului 

juridic aplicabil BCN constituie o componentă 

a independenţei băncii centrale. De asemenea, 

BCE a dezavuat acţiunile menite să infl uenţeze 

guvernatorul şi pe ceilalţi membri ai organisme-

lor de decizie ale Magyar Nemzeti Bank, care 

contravin independenţei băncii centrale statu-

ate în articolul 130 din Tratat 56. BCE a subliniat 

că dispoziţiile privind diminuările salariale apli-

cabile personalului BCN trebuie să respecte şi 

interdicţia fi nanţării monetare prevăzută la arti-

colul 123 din Tratat 57. 

Începând cu anul 2008, Raportul anual cuprinde 

şi informaţii referitoare la cazurile clare şi 

importante 58 de nerespectare a obligaţiei 

CON/2010/95.47 

CON/2010/17.48 

CON/2010/2.49 

BCE a fost consultată şi în privinţa unor propuneri legislative 50 

elaborate în contextul pregătirilor pentru introducerea euro în 

Estonia. A se vedea Capitolul 3, Secţiunea 2 pentru detalii.

CON/2010/25, CON/2010/24, CON/2010/20, CON/2010/30, 51 

CON/2010/48, CON/2010/44, CON/2010/42, CON/2010/56, 

CON/2010/91 şi CON/2010/37.

CON/2010/42.52 

CON/2010/88.53 

CON/2010/42, CON/2010/51, CON/2010/56, CON/2010/69 şi 54 

CON/2010/80.

CON/2010/80.55 

CON/2010/91.56 

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

Prin „cazuri clare”, BCE înţelege acele situaţii în care, din 58 

punct de vedere juridic, nu există dubii privind necesitatea con-

sultării acesteia, iar prin „cazuri importante” acele situaţii i) în 

care, dacă ar fi  avut loc procesul de consultare, BCE ar fi  for-

mulat observaţii majore cu privire la fondul propunerii legisla-

tive; sau ii) care prezintă relevanţă generală la nivelul SEBC.
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de consultare a BCE în privinţa proiectelor 

legislative naţionale şi comunitare. 

Pe parcursul anului 2010 au existat două cazuri 

de neconsultare a BCE asupra proiectelor legis-

lative la nivelul UE, inclusiv un caz în care BCE 

a emis un aviz din proprie iniţiativă. Astfel, BCE 

nu a fost consultată în legătură cu o propunere 

de regulament al Comisiei 59 vizând punerea în 

aplicare a Regulamentului (CE) nr. 177/2008 de 

stabilire a unui cadru comun pentru registrele 

de uz statistic ale întreprinderilor în contextul 

schimbului de date confi denţiale între Eurostat 

şi băncile centrale. În opinia BCE, regulamen-

tul prezintă importanţă din perspectiva cola-

borării dintre BCE şi instituţiile, organismele, 

ofi ciile şi agenţiile UE în domeniul colectă-

rii datelor statistice necesare pentru îndeplini-

rea atribuţiilor SEBC conform articolului 5 din 

Statutul SEBC. Prin urmare, se impunea con-

sultarea BCE la momentul corespunzător din 

cadrul procesului legislativ. 

De asemenea, BCE nu a fost consultată în pri-

vinţa unei propuneri de directivă 60 vizând modi-

fi carea Directivelor 2006/48/CE şi 2006/49/CE 

în ceea ce priveşte cerinţele de capital pentru 

portofoliul de tranzacţionare şi resecuritizare, 

precum şi procesul de supraveghere a politi-

cilor de remunerare. BCE a fost consultată în 

legătură cu o versiune anterioară a acestei pro-

puneri şi a emis un aviz 61 în acest sens la data 

de 12 noiembrie 2009. Parlamentul European 

a adoptat directiva la 7 iulie 2010, cu o serie de 

amendamente, fi ind ulterior înaintată Consiliu-

lui spre adoptare formală 62. Având în vedere 

obligaţia de a relua procedura de consultare 

a BCE în cazul unor amendamente importante 

la propunerile de acte normative din sfera sa 

de competenţă, la data de 6 august 2010 BCE 

a emis un aviz 63 din proprie iniţiativă referitor 

la propunerea astfel modifi cată. 

Pe parcursul anului 2010 au existat 10 cazuri 

de neconsultare a BCE asupra proiectelor legis-

lative naţionale, inclusiv un caz în care BCE 

a emis un aviz din proprie iniţiativă. Dintre 

acestea, următoarele 5 cazuri au fost conside-

rate clare şi importante. 

Autorităţile bulgare nu au consultat BCE în pri-

vinţa actului normativ care stabileşte structura 

şi atribuţiile Comisiei de supraveghere fi nanci-

ară, dar mai ales parametrii de funcţionare ai 

Consiliului consultativ pentru stabilitate fi nan-

ciară, aspect care prezintă importanţă generală 

la nivelul SEBC.

BCE nu a fost consultată de autorităţile portu-

gheze în legătură cu legea prin care se încredin-

ţează noi atribuţii băncii centrale din această 

ţară. Actul normativ este de importanţă gene-

rală pentru SEBC, întrucât se referă la inde-

pendenţa fi nanciară a BCN, motiv pentru care 

BCE ar fi  formulat o serie de observaţii majore 

în acest sens.

În ceea ce priveşte măsurile adoptate în con-

textul crizei fi nanciare, BCE nu a fost consul-

tată în trei situaţii. Astfel, autorităţile elene nu 

au respectat această obligaţie în două cazuri: 

(i) un proiect de lege vizând reforma sistemu-

lui de recrutare în sectorul public, cu impli-

caţii asupra competenţei exclusive a Bank of 

Greece de a recruta o anumită categorie de per-

sonal şi (ii) o propunere de act normativ care, 

printre altele, impune restricţii asupra angajă-

rilor în instituţii publice, inclusiv în banca cen-

trală, pentru a combate efectele negative ale 

crizei bugetare în curs. În al treilea caz, auto-

rităţile slovene nu au consultat BCE în pri-

vinţa legislaţiei vizând acordarea de împrumu-

turi şi garanţii guvernamentale instituţiilor de 

credit. În opinia BCE, aceste situaţii prezintă 

importanţă generală la nivelul SEBC, întrucât 

actele normative respective se referă la criza 

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

brie 2010 de punere în aplicare a Regulamentului (CE) 

nr. 177/2008 al Parlamentului European şi al Consiliului de 

stabilire a unui cadru comun pentru registrele de uz statistic 

ale întreprinderilor, în ceea ce priveşte schimbul de date confi -

denţiale între Comisie (Eurostat) şi băncile centrale, JO L 312, 

27.11.2010, p. 1.

COM(2009) 362 fi nal. 60 

CON/2009/94. 61 

Directiva 2010/76/UE a Parlamentului European şi a Consiliu-62 

lui de modifi care a Directivelor 2006/48/CE şi 2006/49/CE în 

ceea ce priveşte cerinţele de capital pentru portofoliul de tran-

zacţionare şi resecuritizare, precum şi procesul de suprave-

ghere a politicilor de remunerare, JO L 329, 14.12.2010, p. 3. 

CON/2010/65.63 
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fi nanciară şi măsurile de asistenţă adoptate de 

statele membre. 

Începând cu anul 2010, Raportul anual menţio-

nează şi cazurile clare şi repetate în care BCE 

nu a fost consultată de statele membre. Prin 

„cazuri repetate” se înţeleg acele situaţii în care 

un stat membru nu solicită un aviz din partea 

BCE de cel puţin trei ori timp de doi ani la rând, 

înregistrându-se cel puţin un caz de neconsul-

tare în fi ecare dintre cei doi ani. Astfel, atât 

Grecia, cât şi Ungaria au încălcat obligaţia de 

consultare a BCE în privinţa proiectelor legis-

lative naţionale de două ori în anul 2009 şi de 

trei ori în anul 2010.

 6.3 ADMINISTRAREA OPERAŢIUNILOR DE 

ÎMPRUMUT ŞI CREDITARE ALE UNIUNII 

EUROPENE ŞI EUROPEAN FINANCIAL 

STABILITY FACILITY, PRECUM ŞI 

ÎMPRUMUTURILE BILATERALE CUMULATE 

ACORDATE REPUBLICII ELENE

În conformitate cu articolul 141 alineatul (2) 

din Tratat şi cu articolele 17, 21.2, 43.1 şi 46.1 

din Statutul SEBC, coroborate cu articolul 9 

din Regulamentul (CE) nr. 332/2002 al Consi-

liului din 18 februarie 2002, modifi cat ultima 

dată prin Regulamentul Consiliului (CE) 

nr. 431/2009 din 18 mai 2009, BCE poartă 

în continuare responsabilitatea administră-

rii operaţiunilor de împrumut şi creditare ale 

Uniunii Europene în contextul mecanismului 

de asistenţă fi nanciară pe termen mediu, după 

cum se stipulează în Decizia BCE/2003/14 

din 7 noiembrie 2003, modifi cată prin Decizia 

BCE/2009/17 din 19 iunie 2009. În anul 2010, 

BCE a primit patru tranşe în numele UE şi 

a transferat aceste sume ţărilor debitoare 

(România şi Letonia). Pentru opt dintre împru-

muturile care fac obiectul acestui mecanism, 

plăţile de dobânzi au ajuns la scadenţă şi au 

fost procesate de BCE în mod corespunză-

tor. Valoarea totală a operaţiunilor de credi-

tare ale UE afl ate în derulare în cadrul meca-

nismului de asistenţă financiară pe termen 

mediu s-a plasat la 12,1 miliarde EUR la data 

de 31 decembrie 2010.

În contextul acordului privind un plan de 

împrumut încheiat de statele membre a căror 

monedă este euro 64 şi Kreditanstalt für Wie-

deraufbau (KfW) 65, în calitate de credi-

tori, cu Republica Elenă, în calitate de debi-

tor, şi Bank of Greece, în calitate de agent 

al debitorului, şi în conformitate cu artico-

lele 17 şi 21.2 din Statutul SEBC, coroborate 

cu articolul 2 din Decizia BCE/2010/4 din 

10 mai 2010, BCE este responsabilă de proce-

sarea tuturor plăţilor efectuate în numele cre-

ditorilor şi al debitorului. În anul 2010, BCE 

a primit două tranşe din partea creditorilor 

şi a virat debitorului sumele aferente. Pentru 

ambele împrumuturi, plăţile de dobânzi au 

ajuns la scadenţă şi au fost procesate de BCE 

în mod corespunzător. La data de 31 decem-

brie 2010 erau în curs împrumuturi bilaterale 

cumulate acordate Republicii Elene în valoare 

de 21 de miliarde EUR.

În conformitate cu articolul 122 alineatul (2) şi 

articolul 132 alineatul (1) din Tratat şi cu arti-

colele 17 şi 21 din Statutul SEBC, precum şi cu 

articolul 8 din Regulamentul (UE) nr. 407/2010 

al Consiliului din data de 11 mai 2010, BCE este 

responsabilă de administrarea operaţiunilor de 

împrumut şi creditare ale Uniunii Europene în 

cadrul mecanismului european de stabilizare 

fi nanciară. În acest sens, BCE a deschis un cont 

în numele Comisiei Europene, în temeiul arti-

colului 2 din Decizia BCE/2010/17 din data de 

14 octombrie 2010. În anul 2010 nu s-au efec-

tuat operaţiuni în cadrul mecanismului euro-

pean de stabilizare fi nanciară.

Conform articolelor 17 şi 21 din Statutul SEBC, 

coroborate cu articolul 3 alineatul (5) din Acor-

dul-cadru referitor la European Financial Sta-
bility Facility (EFSF), BCE este responsabilă 

de administrarea împrumuturilor acordate de 

EFSF statelor membre a căror monedă este euro. 

În acest sens, BCE a deschis un cont în numele 

EFSF, în temeiul articolului 1 din Decizia 

BCE/2010/15 din data de 21 septembrie 2010. 

Altele decât Republica Elenă şi Republica Federală Germania. 64 

Acţionând în interes public, fi ind supus instrucţiunilor şi bene-65 

fi ciind de garanţia Republicii Federale Germania.
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În anul 2010 nu s-au efectuat operaţiuni în 

cadrul EFSF.

 6.4 SERVICIILE EUROSISTEMULUI DE 

ADMINISTRARE A REZERVELOR

În anul 2010 a continuat să fi e disponibil un 

set cuprinzător de servicii, conform cadru-

lui implementat în anul 2005 pentru adminis-

trarea activelor de rezervă în euro deţinute de 

clienţii Eurosistemului. Setul complet de servi-

cii – afl at la dispoziţia băncilor centrale, auto-

rităţilor monetare şi agenţiilor guvernamentale 

situate în afara zonei euro, precum şi a organis-

melor internaţionale – este oferit, pe baza anu-

mitor termeni şi condiţii armonizate cu standar-

dele generale de piaţă, de fi ecare bancă centrală 

din Eurosistem (furnizori de servicii din cadrul 

Eurosistemului). BCE îndeplineşte un rol de 

coordonare de ansamblu, asigurând funcţi-

onarea fără sincope a cadrului implementat. 

Numărul de clienţi afl aţi în relaţii de afaceri cu 

Eurosistemul s-a menţinut la un nivel stabil pe 

parcursul anului 2010. În ceea ce priveşte servi-

ciile, s-a înregistrat o uşoară majorare a lichidi-

tăţilor totale (inclusiv a depozitelor) şi a porto-

foliilor de titluri ale clienţilor.





Fosta Grossmarkthalle, vedere dinspre sud, realizată anterior demarării lucrărilor principale de construcţie. 

Grossmarkthalle, clădire declarată monument istoric, a adăpostit fosta piaţă de gros de legume şi fructe. 

Edifi ciul a fost construit între anii 1926-1928, pe baza unui proiect al profesorului Martin Elsaesser.
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 1 EVOLUŢII ECONOMICE ŞI MONETARE ÎN ESTONIA

La data de 13 iulie 2010 Consiliul Uniunii 

Europene a adoptat o decizie prin care permi-

tea Estoniei să adopte euro ca monedă naţională 

începând cu 1 ianuarie 2011, numărul ţărilor 

din zona euro crescând de la 16 la 17. Hotărâ-

rea Consiliului s-a bazat pe rapoartele de con-

vergenţă publicate de BCE şi de Comisia Euro-

peană în luna mai 2010, fi ind adoptată după 

discuţiile în cadrul Consiliului European, opi-

nia emisă de Parlamentul European, propunerea 

Comisiei Europene şi recomandarea din partea 

Eurogrup. În aceeaşi zi, Consiliul a mai adop-

tat o reglementare prin care a fost fi xată irevo-

cabil rata de conversie a coroanei estoniene faţă 

de euro la 15,6466 EEK, care a fost şi paritatea 

centrală a coroanei estoniene pe toată perioada 

în care Estonia a participat la mecanismul cur-

sului de schimb II (MCS II). 

Timp de câţiva ani, Estonia a fost una din-

tre economiile UE care s-au dezvoltat cel mai 

rapid. Cu toate acestea, expansiunea economică 

puternică, ce a dat semne clare de supraîncăl-

zire pe toată perioada 2005-2007, s-a dovedit 

nesustenabilă. În anul 2007 creşterea econo-

mică începuse deja să înregistreze o decelerare, 

dar a rămas în continuare puternică. Dato-

rită acestor evoluţii macroeconomice nesuste-

nabile şi colapsului consemnat de schimburile 

comerciale internaţionale, Estonia a înregistrat 

o inversare pronunţată a activităţii economice 

şi o contracţie severă în anul 2009 (a se vedea 

Tabelul 14). În consecinţă, Estonia a suferit 

o ajustare economică semnifi cativă care a con-

tribuit la corecţia unora dintre dezechilibrele 

externe şi interne care se acumulaseră în anii 

de creştere foarte rapidă. În anul 2010 activita-

tea economică a început să se redreseze: creşte-

rea PIB real, în termeni anuali, a devenit pozi-

tivă în trimestrul II 2010, situându-se la un 

nivel de 6,6% în trimestrul IV. Analizând evo-

luţiile externe, Estonia a consemnat un defi -

cit mediu foarte mare, de 10% din PIB, în ceea 

ce priveşte soldul contului curent şi de capital 

Tabelul 14 Estonia: Principalii indicatori economici

(variaţii procentuale anuale, în absenţa altor menţiuni; media perioadei, în absenţa altor menţiuni)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Dinamica PIB real -0,3 10,0 7,5 7,9 7,6 7,2 9,4 10,6 6,9 -5,1 -13,9 3,1 3)

Contribuţia la dinamica PIB real (puncte procentuale)
Cererea internă (exclusiv 

stocurile) -4,3 8,0 7,0 12,5 10,7 7,3 10,1 15,8 7,7 -7,3 -19,6 .

Exporturi nete 5,3 -1,1 -2,9 -5,9 -2,7 -0,7 -0,5 -6,0 -5,6 5,7 11,3 .

Rata infl aţiei IAPC 3,1 3,9 5,6 3,6 1,4 3,0 4,1 4,4 6,7 10,6 0,2 2,7

Remunerarea pe salariat 9,1 14,5 9,6 9,1 11,7 12,2 10,9 14,1 24,6 10,1 -3,3 .

Costul unitar nominal cu forţa 

de muncă 4,6 2,5 2,9 2,4 5,3 4,6 3,4 8,7 17,4 16,3 1,1 .

Defl atorul PIB 7,5 4,5 5,3 3,3 4,2 3,6 5,5 8,3 10,5 7,2 -0,1 .

Defl atorul importurilor 1,4 5,8 2,0 -0,1 -0,2 1,5 3,3 4,1 3,3 5,9 -1,1 .

Rata şomajului (pondere în 

populaţia activă) 11,3 13,6 12,6 10,3 10,0 9,7 7,9 5,9 4,7 5,5 13,8 16,9

Populaţia ocupată - total -4,4 -1,5 0,8 1,3 1,5 0,0 2,0 5,4 0,8 0,2 -9,9 .

Soldul contului curent şi al contu-

lui de capital 

(pondere în PIB) -4,3 -4,9 -4,9 -10,1 -10,6 -10,6 -9,2 -13,2 -16,2 -8,7 7,3 .

Soldul bugetului consolidat 

(pondere în PIB) 2) -3,5 -0,2 -0,1 0,3 1,7 1,6 1,6 2,4 2,5 -2,8 -1,7 -1,0

Datoria publică (pondere în PIB) 2) 6,0 5,1 4,8 5,7 5,6 5,0 4,6 4,4 3,7 4,6 7,2 8,0

Rata dobânzii pieţei monetare 

la 3 luni, în termeni nominali 

(procente) 7,8 5,7 5,3 3,9 2,9 2,5 2,4 3,2 4,9 6,7 5,9 1,6

Cursul de schimb nominal faţă 

de euro 1) 15,6 15,6 15,6 15,6 15,6 15,6 15,6 15,6 15,6 15,6 15,6 15,6

Sursa: BCE, Eurostat şi Comisia Europeană.
1) Coroana estoniană în raport cu euro.
2) Prognoza economică a Comisiei Europene din toamna anului 2010.
3) Estimare preliminară.
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între anii 2000 şi 2008. Corecţia acestor defi -

cite ample a constituit o trăsătură esenţială 

a procesului necesar de ajustare prin care a tre-

cut Estonia după perioada de supraîncălzire. 

După reducerea puternică a cererii interne, care 

a determinat o diminuare a importurilor, defi ci-

tul s-a micşorat şi s-a transformat într-un sur-

plus care s-a situat la un nivel de 8,4% din PIB 

în trimestrul III 2010. 

Evoluţia infl aţiei în economia estoniană a fost 

foarte volatilă în ultimul deceniu. Inf laţia 

IAPC, care urmase un trend relativ descrescă-

tor în perioada cuprinsă între jumătatea ani-

lor ’90 şi anul 2003, a început să crească în 

anul 2004, ca urmare a majorărilor preţuri-

lor administrate, datorate parţial aderării la 

UE, creşterii preţurilor la energie şi semne-

lor de supraîncălzire. În anul 2008, în pofi da 

încetinirii abrupte a creşterii economice, infl a-

ţia a continuat să crească şi a atins o valoare 

maximă de 10,6%, refl ectând majorarea preţu-

rilor materiilor prime pe pieţele internaţionale, 

măsurile de armonizare a impozitelor şi reac-

ţia întârziată a salariilor la schimbările înregis-

trate de mediul economic. Pe măsură ce econo-

mia a intrat şi mai adânc în recesiune, infl aţia 

anuală s-a redus rapid şi a devenit negativă timp 

de câteva luni, înregistrând un nivel mediu de 

0,2% în anul 2009. În a doua jumătate a anu-

lui 2010, infl aţia IAPC a crescut din nou sem-

nifi cativ, refl ectând impactul majorării preţu-

rilor materiilor prime pe pieţele internaţionale, 

creşterile preţurilor administrate şi ale accize-

lor, precum şi redresarea activităţii economice. 

La nivelul întregului an 2010, infl aţia IAPC s-a 

situat la un nivel de 2,7%.

Ca urmare a ajustării economice pronunţate din 

ultimii ani, în Estonia, rata şomajului este în 

prezent ridicată, consemnând un nivel mediu de 

13,6% în trimestrul IV 2010. Deşi piaţa forţei 

de muncă din Estonia este relativ fl exibilă, con-

tinuă să persiste diferenţele regionale în ceea ce 

priveşte angajările şi şomajul, precum şi necon-

cordanţele la nivelul califi cării. Aceşti factori 

au contribuit la creşterea salarială semnifi ca-

tivă din perioada 2005-2008. Activitatea econo-

mică slabă şi creşterea şomajului au contribuit 

la decelerarea accentuată a dinamicii salarii-

lor atât în sectorul privat, cât şi în cel public. 

Această ajustare este necesară pentru ca nivelul 

temporar ridicat al şomajului din Estonia să nu 

devină permanent. 

În perioada 2000-2009, Estonia a implemen-

tat, în general, o politică fi scală sănătoasă, rea-

lizând astfel nişte bugete apropiate de sold sau 

pe surplus până în anul 2007. Cu toate acestea, 

defi citul fi scal a consemnat o deteriorare în anul 

2008, pe lângă declinul economic semnifi cativ. 

Defi citul public a crescut până la 2,8% din PIB 

în anul 2008, după care s-a redus la 1,7% din 

PIB în 2009, ca urmare a măsurilor de conso-

lidare solidă adoptate de guvern, care au însu-

mat aproape 9% din PIB (din care aproximativ 

o treime se estimează că sunt de natură tem-

porară). Defi citul a fost ulterior dintre cele mai 

scăzute din zona euro în anul 2009, iar Esto-

nia este una dintre puţinele ţări din UE care, în 

prezent, nu fac obiectul unei proceduri de defi -

cit excesiv. Ponderea datoriei publice în PIB s-a 

situat la un nivel de 7,2% din PIB în anul 2009. 

Potrivit Comisiei Europene, în anul 2010, este 

posibil ca defi citul public estonian să scadă la 

1,0% din PIB, în timp ce datoria publică brută 

este proiectată să ajungă la 8,0% din PIB. Pri-

vind în perspectivă, ar trebui adoptate măsuri 

suplimentare de consolidare pentru a se ajunge 

din nou la o poziţie de surplus, în conformi-

tate cu obiectivul pe termen mediu până în 

anul 2013, ceea ce ar permite Estoniei să men-

ţină o poziţie sustenabilă a fi nanţelor publice.

Confi gurarea politicilor economice şi mone-

tare a jucat un rol important în conturarea 

procesului de convergenţă a Estoniei în ulti-

mul deceniu. În momentul adoptării consiliu-

lui monetar în anul 1992, coroana estoniană 

a fost legată iniţial la marca germană, iar după 

1999, aceasta a fost legată la euro. Totodată, 

orientarea politicii monetare în sensul asigu-

rării stabilităţii preţurilor, ca obiectiv princi-

pal al politicii monetare, a devenit parte inte-

grantă din legea băncii centrale în anul 2003. 

Cu toate acestea, în perioada 2005-2008, con-

diţiile de politică monetară din Estonia apli-

cate în baza consiliului monetar au devenit, pe 
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ansamblu, prea stimulative. În pofi da unei evo-

luţii relativ sănătoase a soldurilor fi scale, con-

duita de politică a ţării, pe ansamblu, nu a fost 

sufi cient de restrictivă pentru a limita presiu-

nile cererii şi a sprijini stabilitatea preţurilor. 

Aceasta a condus la o creştere excesivă a credi-

tului şi la majorarea preţurilor activelor, în spe-

cial pe pieţele imobiliare, dezechilibrele ulte-

rioare fi ind corectate în contextul recesiunii 

produse pe fondul unei ajustări severe.

Potrivit cadrului de politică al Eesti Pank, deci-

ziile BCE privind rata dobânzii au infl uenţat 

direct rata dobânzii din Estonia. Pentru o peri-

oadă de mulţi ani, ratele dobânzilor de pe piaţa 

monetară din Estonia au înregistrat, în gene-

ral, niveluri comparabile cu cele din zona euro. 

Cu toate acestea, în urma intensifi cării crizei 

fi nanciare în toamna anului 2008, primele de 

risc au crescut, dobânzile de pe piaţă au con-

semnat niveluri din ce în ce mai diferite faţă 

de cele din zona euro, iar spread-urile faţă de 

zona euro s-au mărit. Din luna noiembrie 2009, 

spread-urile de pe piaţa monetară au început 

să se îngusteze semnifi cativ – refl ectând efor-

turile în sensul consolidării fi scale, reducerea 

aversiunii faţă de risc la nivel internaţional şi 

modifi carea anticipaţiilor pieţei cu privire la 

perspectivele de adoptare a monedei euro de 

către Estonia. Pe fondul unor fl uctuaţii, această 

îngustare a condus treptat la convergenţa ratelor 

dobânzilor de pe piaţa monetară din Estonia cu 

cele din zona euro.

Pentru a beneficia pe deplin de avantajele 

monedei euro şi pentru a permite mecanis-

melor de ajustare să opereze efi cient în cadrul 

zonei euro extinse, Estonia trebuie să imple-

menteze politici economice care să fi e orien-

tate integral în sensul asigurării sustenabilită-

ţii procesului de convergenţă. Din acest motiv, 

este esenţială asigurarea unui mediu caracteri-

zat printr-un nivel scăzut al infl aţiei. Este impe-

rativ şi ca alte domenii decât politica mone-

tară să sprijine economia Estoniei să facă faţă 

eventualelor şocuri specifi ce fi ecărei ţări şi să 

evite producerea unor noi dezechilibre macroe-

conomice. Trebuie precizat că autorităţile esto-

niene au subliniat în mod public faptul că sco-

pul lor general este acela de a asigura un mediu 

economic care să susţină o producţie sustena-

bilă şi o creştere a gradului de ocupare a forţei 

de muncă pe termen mediu, în contextul unor 

condiţii macroeconomice echilibrate, precum 

şi stabilitatea preţurilor. În acest scop, auto-

rităţile estoniene trebuie să se angajeze ferm 

în respectarea următorului cadru constând în: 

(i) continuarea consolidării fi scale, (ii) continu-

area reformei structurale şi (iii) consolidarea în 

continuare a politicilor din sectorul fi nanciar în 

vederea asigurării stabilităţii fi nanciare şi evi-

tării acumulării unor eventuale riscuri.

 Caseta 9

IMPLICAŢII STATISTICE ALE EXTINDERII ZONEI EURO ÎN URMA ADERĂRII ESTONIEI

Aderarea Estoniei la zona euro la data de 1 ianuarie 2011 a constituit cea de-a cincea ocazie 

cu care a fost necesară modifi carea seriilor statistice privind zona euro pentru a include noile 

ţări membre (Grecia a aderat în 2001, Slovenia în 2007, Cipru şi Malta în 2008, iar Slovacia 

în 2009). Elaborarea statisticilor privind zona euro extinsă a fost coordonată, după caz, împre-

ună cu Comisia Europeană.

În urma intrării Estoniei în zona euro, rezidenţii estonieni – atât persoane fi zice, cât şi persoane 

juridice – au devenit rezidenţi ai zonei euro. Acest lucru are un impact asupra statisticilor refe-

ritoare la tranzacţiile (fl uxurile) şi poziţiile rezidenţilor zonei euro între ei şi faţă de rezidenţii 

din afara zonei euro, precum statisticile monetare, cele referitoare la balanţa de plăţi şi cele pri-

vind poziţia investiţională internaţională şi conturile fi nanciare. În aceste cazuri, tranzacţiile şi 
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poziţiile dintre rezidenţii Estoniei şi alţi rezidenţi ai zonei euro trebuie în prezent „consolidate” 

pentru a respecta defi niţia exactă a rezidenţei în zona euro în toate statisticile respective.

Începând cu luna ianuarie 2011, Estonia trebuie să îndeplinească toate cerinţele statistice ale 

BCE, respectiv să furnizeze data naţionale comparabile şi pe deplin armonizate 1. Având în 

vedere faptul că procesul de pregătire a noilor date statistice necesită o perioadă de timp mai 

lungă, Eesti Pank şi BCE au început pregătirile statistice cu mult timp înainte ca Estonia să 

adere la UE. După ce a devenit membră a SEBC în anul 2004, Eesti Pank şi-a intensifi cat pre-

gătirile pentru a îndeplini cerinţele BCE privind statisticile monetare şi fi nanciare, statisticile 

externe, statisticile privind fi nanţele publice şi conturile fi nanciare. Totodată, aceasta a trebuit 

să efectueze toate pregătirile necesare pentru integrarea instituţiilor de credit estoniene în sis-

temul rezervelor minime obligatorii al BCE şi să îndeplinească cerinţele statistice aplicabile în 

această zonă.

Pentru instituţiile raportoare de date şi BCN din celelalte ţări din zona euro, extinderea zonei 

euro presupune obligaţia ca începând cu luna ianuarie 2011 să raporteze tranzacţiile (sau fl uxu-

rile) şi poziţiile faţă de rezidenţii Estoniei ca parte integrantă a datelor referitoare la zona euro, 

şi nu cum se proceda anterior, drept tranzacţii şi poziţii faţă de nerezidenţi ai zonei euro. 

În plus, Estonia şi toate celelalte ţări din zona euro au furnizat date anterioare oferind sufi ciente 

detalii geografi ce şi sectoriale încă din 2004, anul când Estonia a aderat la UE. Aceste date isto-

rice vor permite compilarea datelor agregate privind zona euro în noua sa structură pe o peri-

oadă de câţiva ani înainte de extindere.

În ceea ce priveşte publicarea statisticilor privind zona euro, BCE a permis utilizatorilor acce-

sul online la două seturi de serii de date, unul conţinând date pentru zona euro în structura 

actuală (respectiv inclusiv Estonia) începând din momentul în care acestea au fost disponibile, 

iar celălalt coroborând diversele structuri ale zonei euro, începând cu anul 1999, când existau 

11 ţări participante.

1 Cerinţele statistice ale BCE sunt prezentate succint în documentul intitulat ECB statistics: an overview, aprilie 2010.
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 2 ASPECTE JURIDICE PRIVIND INTEGRAREA EESTI 
PANK ÎN EUROSISTEM

În temeiul articolului 140 din Tratat, BCE a ana-

lizat legea privind statutul Eesti Pank şi alte 

acte normative în domeniu pentru a vedea în ce 

măsură acestea respectă prevederile articolu-

lui 131 din Tratat. BCE a emis un aviz favorabil 

în legătură cu compatibilitatea legislaţiei esto-

niene cu Tratatul şi Statutul SEBC, în ipoteza 

că amendamentele ulterioare privind legislaţia 

estoniană vor intra în vigoare la timp, aşa cum 

este prevăzut în Raportul de convergenţă publi-

cat în luna mai 2010. BCE a constatat că pe data 

de 22 aprilie 2010 Parlamentul estonian a adop-

tat aceste amendamente legislative.

BCE şi Eesti Pank au implementat o serie 

de instrumente juridice în vederea asigurării 

integrării Eesti Pank în 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 derogării aplicate în cazul 

Estoniei 1. BCE a adoptat instrumentele juridice 

necesare pentru a permite vărsarea capitalului 

rămas şi transferul rezervelor valutare la BCE 2 

şi a stabilit metoda de alocare a bancnotelor 

valabilă începând cu 1 ianuarie 2011 3. În 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 începând cu exerciţiul fi nan-

ciar 2011 4. BCE a revizuit, de asemenea, cadrul 

juridic şi a introdus amendamentele necesare, 

ca urmare a aderării Eesti Pank la Eurosistem. 

Aceasta a inclus revizuirea legislaţiei estoni-

ene privind implementarea cadrului juridic al 

Eurosistemului legat de politica monetară şi 

TARGET2, oferind astfel posibilitatea contra-

partidelor estoniene să participe, începând din

data de 3 ianuarie 2011, la operaţiunile de piaţă 

monetară ale Eurosistemului. De asemenea, 

BCE a adoptat o hotărâre privind dispoziţiile 

tranzitorii pentru aplicarea rezervelor minime 

obligatorii de către BCE în urma introducerii 

monedei euro în Estonia 5. Totodată, a încetat 

Acordul 6 de participare a Eesti Pank la meca-

nismul MCS II. 

Introducerea monedei euro în Estonia şi inte-

grarea băncii centrale a acesteia în Eurosistem 

au necesitat, de asemenea, modifi cări ale unora 

dintre instrumentele juridice estoniene. BCE 

a fost consultată cu privire la legislaţia naţio-

nală referitoare la trecerea la euro, la regulile de 

rotunjire şi circulaţia monetară în Estonia, pre-

cum şi la cadrul rezervelor minime obligatorii 7.

Până la sfârşitul anului 2010, legea şi statutul 

Eesti Pank au fost ajustate în conformitate cu 

recomandările din Rapoartele de convergenţă 

ale BCE din 2004, 2006, 2008 şi 2010. Eesti 

Pank s-a consultat cu BCE cu privire la amen-

damentele proiect la legea şi statutul Eesti Pank 

pe data de 10 februarie 2010, iar BCE a adoptat 

un aviz prin care a propus anumite modifi cări, 

care s-au refl ectat în versiunea fi nală a legii 

şi statutului 8.

Consiliul ECOFIN s-a consultat cu BCE în 

ceea ce priveşte propunerile pentru modifi carea 

Regulamentelor Consiliului 9 ceea ce a permis 

introducerea euro în Estonia şi a dus la stabi-

lirea unui curs de schimb fi x irevocabil al euro 

Decizia Consiliului 416/2010/UE din 13 iulie 2010, în con-1 

formitate cu articolul 140, paragraful 2 din Tratatul privind 

adoptarea monedei euro de către Estonia la data de 1 ianuarie 

2011, JO L 196, 28.7.2010, p. 24.

Decizia BCE 34/2010 din 31 decembrie 2010 privind vărsa-2 

rea capitalului, transferul activelor externe de rezervă şi a con-

tribuţiilor de către Eesti Pank către rezervele şi provizioanele 

Băncii Centrale Europene, JO L 11, 15.1.2011, p. 58. 

Decizia BCE 29/2010 din 13 decembrie 2010 privind emisiu-3 

nea de bancnote euro (republicată), JO L 35, 9.2.2011, p. 26.

Recomandarea BCE 16/2010 din 8 octombrie 2010 către Con-4 

siliul Uniunii Europene privind auditorii externi ai Eesti Pank, 

JO C 282, 19.10.2010, p. 1.

Decizia BCE 18/2010 din 26 octombrie 2010 privind dispozi-5 

ţiile tranzitorii pentru aplicarea rezervelor minime obligatorii 

de către BCE în urma introducerii monedei euro în Estonia, 

JO L 285, 30.10.2010, p. 37.

Acordul din 13 decembrie 2010 dintre BCE şi băncile centrale 6 

naţionale din statele membre ale UE din afara zonei euro pri-

vind modifi carea Acordului din 16 martie 2006 dintre băncile 

centrale naţionale din statele membre ale UE din afara zonei 

euro care prevedea procedurile de operare pentru un mecanism 

de curs de schimb în etapa a treia a uniunii economice şi mone-

tare, JO C 5, 8.1.2011, p. 3. 

CON/2010/16 şi CON/2010/60.7 

CON/2010/20.8 

Regulamentul Consiliului (UE) nr. 671/2010 din 13 iulie 2010 9 

privind modifi carea Regulamentului (CE) nr. 2866/98 referitor 

la rata de conversie a monedei euro pentru Estonia, JO L 196, 

28.7.2010, p. 4 şi Regulamentul Consiliului (UE) nr. 670/2010 

din 13 iulie 2010 privind modifi carea Regulamentului (CE) 

nr. 974/98 referitor la introducerea euro în Estonia, JO L 196, 

2.7.2010, p.1.
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faţă de coroana estoniană 10. BCE a salutat regu-

lamentele propuse şi a constatat că acestea vor 

permite introducerea euro ca monedă naţio-

nală a Estoniei în urma abrogării derogării apli-

cate în cazul Estoniei în conformitate cu pro-

cedura stabilită în articolul 140 paragraful 2 

din Tratat.

CON/2010/52.10 
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 3 ASPECTE OPERAŢIONALE ALE INTEGRĂRII EESTI 
PANK ÎN EUROSISTEM

În urma deciziei Consiliului ECOFIN din data 

de 13 iulie 2010 privind adoptarea euro de către 

Estonia la data de 1 ianuarie 2011, BCE a des-

făşurat pregătiri de ordin tehnic în vederea 

integrării depline a Eesti Pank in Eurosistem. 

Conform dispoziţiilor Tratatului, Eesti Pank 

a aderat la Eurosistem având exact aceleaşi 

drepturi şi obligaţii ca şi BCN ale statelor mem-

bre ale UE care au adoptat deja euro.

Pregătirile de ordin tehnic pentru integrarea 

Eesti Pank în Eurosistem au acoperit un spectru 

larg de domenii, îndeosebi raportări fi nanciare şi 

contabile, operaţiuni de politică monetară, ges-

tionarea rezervelor internaţionale şi operaţiuni 

valutare, sisteme de plăţi, statistică şi producţia 

de bancnote. În domeniul operaţiunilor, pregăti-

rile au constat în testări pe scară largă ale instru-

mentelor, procedurilor şi sistemelor tehnice de 

implementare a politicii monetare şi de efectua-

re a operaţiunilor valutare. 

OPERAŢIUNI DE POLITICĂ MONETARĂ 

În urma adoptării monedei euro de către Esto-

nia la data de 1 ianuarie 2011, 18 instituţii de 

credit estoniene, a căror listă este publicată pe 

website-ul BCE, fac obiectul constituirii de 

rezerve minime obligatorii la nivelul Eurosiste-

mului începând cu acea dată. Aderarea Estoniei 

la zona euro a modifi cat numai în mică măsură 

condiţiile de lichiditate în cadrul Eurosistemu-

lui. Rezervele minime obligatorii agregate ale 

instituţiilor de credit din zona euro au crescut 

cu mai puţin de 0,2% (223 milioane EUR). Fac-

torii autonomi neţi ai lichidităţii în Estonia în 

perioada 1-18 ianuarie 2011 au acţionat în sen-

sul absorbţiei de lichiditate, crescând, în medie, 

cu 1,1 miliarde EUR necesarul de lichiditate pe 

ansamblul sectorului bancar din zona euro. 

Având în vedere excedentul de lichiditate, con-

trapartidele din Estonia nu au depus oferte de 

subscriere în cadrul operaţiunilor de piaţă 

monetară efectuate la începutul anului 2011, cu 

excepţia unei sume nesemnifi cative în cadrul 

operaţiunii decontate în data de 19 ianuarie. 

La data aderării la zona euro, Eesti Pank a adop-

tat şi cadrul de garantare al Eurosistemului, dar 

nu raportat active eligibile pentru operaţiunile 

de creditare ale Eurosistemului începând cu data 

de 1 ianuarie 2011.

CONTRIBUŢIA LA CAPITALUL, REZERVELE 

ŞI ACTIVELE EXTERNE DE REZERVĂ ALE BCE

Cota totală de capital subscrisă de Eesti 

Pank este de 19,3 milioane EUR, echivalen-

tul a 0,1790% din capitalul subscris la BCE 

în valoare de 10,761 miliarde EUR la data de 

1 ianuarie 2011. Odată cu aderarea la SEBC la 

data de 1 mai 2004, Eesti Pank a vărsat 7% din 

cota sa la capitalul subscris la BCE ca o con-

tribuţie la costurile operaţionale ale BCE; ca 

urmare a majorării de capital operată de BCE 

pe data de 29 decembrie 2010, această contri-

buţie s-a redus la 3,75%. În conformitate cu 

Articolul 48.1 din Statutul SEBC, Eesti Pank 

trebuie să plătească restul din cota sa la capita-

lul subscris, în valoare de 18,5 milioane EUR. 

Pe data de 1 ianuarie 2011, Eesti Pank a văr-

sat prima rată din cota sa la capitalul subscris, 

egală cu 12,6 milioane EUR, iar restul va fi  plă-

tit în alte două rate. 

La începutul anului 2011, conform Artico-

lelor 30 şi 48.1 din Statutul SEBC, în baza 

cotei sale de capital subscrise la BCE, Eesti 

Pank a transferat către BCE active externe 

de rezervă în valoare totală de 145,9 milioane 

EUR (85% reprezentând active exprimate în 

yeni japonezi, iar 15% aur). Eesti Pank a optat 

să efectueze activităţile operaţionale legate de 

gestionarea cotei sale de active din activele de 

rezervă ale BCE exprimate în yeni japonezi în 

baza unui aranjament de gestionare colectivă 

cu Banca Finlandei – Suomen Pankki. În urma 

transferului de active externe de rezervă către 

BCE, Eesti Pank a fost creditată cu o creanţă 

exprimată în euro asupra BCE, în conformitate 

cu Articolul 30.3 din Statutul SEBC.
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 4 INTRODUCEREA EURO ÎN ESTONIA

ASPECTE LOGISTICE ALE TRECERII 

LA NOUA MONEDĂ

În urma abrogării derogării aplicate în cazul 

Estoniei de către Consiliul ECOFIN la data de 

13 iulie 2010, Estonia a adoptat euro ca monedă 

naţională la data de 1 ianuarie 2011. Trece-

rea la noua monedă a decurs fără sincope, iar 

după o perioadă de două săptămâni în care 

coroana estoniană şi numerarul euro au circu-

lat în paralel, bancnotele şi monedele euro au 

devenit singura monedă cu putere circulatorie 

din Estonia. Practic, toate bancomatele au eli-

berat numai bancnote euro începând cu data de 

1 ianuarie 2011. Modalităţile de trecere la noua 

monedă au fost prevăzute într-un plan de adop-

tare a monedei euro stabilit în comun cu princi-

palele părţi interesate. 

Suomen Pankki – Banca Finlandei, care a acţi-

onat ca o contrapartidă logistică, a furni-

zat 44,9 milioane de bancnote în valoare de 

1,47 miliarde EUR. Eesti Pank va rambursa 

acest împrumut sub formă de bancnote în 

anul 2012. Bancnotele care vor fi  comandate de 

Eesti Pank vor include litera „D” în seria nume-

rică. Eesti Pank şi-a procurat 194 milioane de 

monede euro în valoare de 58,4 milioane EUR 

de la Monetăria Finlandei. 

Din punct de vedere al valorii, 13% dintre banc-

notele euro împrumutate şi aproape jumătate 

dintre monedele euro procurate au fost furni-

zate sectorului bancar pentru alimentarea ban-

comatelor şi pentru alimentarea secundară. Tot-

odată, au fost emise primele 700 000 de seturi 

de monede conţinând monede euro în valoare 

de 12,79 EUR fiecare pentru a fi distribu-

ite în rândul publicului general cu scopul de 

a reduce cantitatea de mărunţiş pe care trebuie 

să o păstreze comercianţii în primele zile din 

luna ianuarie.

În ceea ce priveşte introducerea euro în Esto-

nia, BCN au schimbat gratuit coroanele esto-

niene contra euro la paritatea din prima 

zi lucrătoare a anului 2011 până la data de 

28 februarie 2011 11. Suma preschimbată a fost 

limitată la 1 000 EUR pentru fi ecare parte par-

ticipantă şi orice tranzacţie efectuată într-o 

singură zi. Totodată, în luna decembrie 2010, 

persoanele fi zice au putut preschimba coroa-

nele în euro, gratuit, la un curs de schimb fi x 

irevocabil la toate băncile din Estonia. Şi ofi -

ciile poştale estoniene au participat la proce-

sul de preschimbare în primele 15 zile ale lunii 

ianuarie pentru a asigura oferta de numerar în 

zonele rurale. 

Începând cu data de 1 ianuarie 2011, pentru 

o perioadă de şase luni, coroanele pot fi  pre-

schimbate contra euro la un curs fi x şi în mod 

gratuit la toate sucursalele bancare ce furni-

zează servicii de numerar. Ulterior, din luna 

iulie până în decembrie 2011, coroanele pot fi  

preschimbate contra euro la un număr limitat 

de sucursale bancare.

Eesti Pank va continua să răscumpere coroanele 

estoniene, bancnote şi monede, pentru o perioa-

dă nelimitată de timp.

CAMPANIA DE INFORMARE PRIVIND 

INTRODUCEREA EURO 

BCE a cooperat îndeaproape cu Eesti Pank 

pentru pregătirea unei campanii de informare 

cuprinzătoare în vederea introducerii euro. 

Instrumentele de comunicare folosite în cam-

panie au ţinut cont de experienţa dobândită în 

timpul proceselor anterioare de trecere la euro 

şi au inclus sondaje de opinie publică, diferite 

tipuri de publicaţii tipărite şi pagini de internet 

specializate în acest sens. Pentru prima oară de 

la campania de informare privind moneda euro 

din 2002, s-a folosit publicitatea TV (în peri-

oada cuprinsă între luna noiembrie 2010 şi 

jumătatea lunii ianuarie 2011 au fost difuzate 

patru spoturi publicitare). Campania de infor-

mare privind introducerea euro organizată de 

BCE şi Eesti Pank a avut drept obiectiv fami-

liarizarea procesatorilor de numerar şi a publi-

cului larg cu elementele vizuale şi de siguranţă 

Articolul 52 din Statutul SEBC prevede adoptarea măsuri-11 

lor necesare de către Consiliul guvernatorilor BCE pentru ca 

bancnotele exprimate în monede cu un curs de schimb fi x ire-

vocabil faţă de euro să fi e preschimbate la paritate de BCN 

din zona euro. În acest sens, Consiliul guvernatorilor a adop-

tat la data de 24 iulie 2006 o orientare privind preschimbarea 

acestor bancnote.
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ale bancnotelor şi monedelor euro, precum şi 

cu procedurile de preschimbare a numerarului. 

Partenerii de comunicare (în special băncile şi 

autorităţile publice) au avut acces la exemplare 

de calitate superioară ale publicaţiilor BCE, pe 

care au avut posibilitatea să le adapteze şi să le 

utilizeze în propriile activităţi de comunicare. 

În urma contactelor cu asociaţiile de nevăză-

tori, printre care şi Asociaţia nevăzătorilor din 

Estonia, BCE a pregătit un „card vorbitor” pen-

tru persoanele cu dizabilităţi de vedere (un 

fi şier MP3 inclus în acesta citeşte informaţiile 

de bază solicitate în legătură cu trecerea la euro 

şi cu numerarul euro).

Pentru a marca lansarea campaniei de infor-

mare privind moneda euro în Estonia, pe data 

de 19 septembrie 2010 Preşedintele Trichet i-a 

înmânat Guvernatorului Lipstock o stea simbo-

lică cu bancnotele euro.





Vedere din interior a faţadei din beton a Grossmarkthalle. Restaurarea Grossmarkthalle reprezintă un aspect important al 

lucrărilor de construcţie. Va fi  păstrat conceptul general al clădirii, cu faţadele şi suprafeţele restaurate conform ordinului de 

conservare.



CAPITOLUL  4

 STABILITATEA 
ŞI INTEGRAREA 

FINANCIARĂ
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 1 STABILITATEA FINANCIARĂ 

Eurosistemul contribuie la aplicarea în bune 

condiţii de către autorităţile naţionale com-

petente a politicilor cu privire la supraveghe-

rea prudenţială a instituţiilor de credit şi la sta-

bilitatea sistemului financiar. De asemenea, 

Eurosistemul oferă consultanţă acestor auto-

rităţi şi Comisiei Europene cu privire la sfera 

de aplicare şi la implementarea legislaţiei Uni-

unii Europene în aceste domenii. După înfi in-

ţarea Comitetului european pentru risc siste-

mic (CERS) la data de 16 decembrie 2010, noul 

cadru european de supraveghere a devenit ope-

raţional la 1 ianuarie 2011, odată cu înfi inţarea 

celor trei autorităţi europene de supraveghere 

a căror activitate vizează sectorul bancar, pie-

ţele titlurilor de valoare şi, respectiv, asigură-

rile şi fondurile de pensii. Acest cadru va con-

tribui la consolidarea substanţială a structurii 

europene de supraveghere, atât la nivel micro-

prudenţial, cât şi, în premieră, la nivel macro-

prudenţial, întrucât CERS a fost mandatat să 

identifi ce şi să clasifi ce riscurile sistemice la 

adresa sectorului fi nanciar al UE, să emită aver-

tizări şi să formuleze, în cazul în care este nece-

sar, recomandări pentru adoptarea unor măsuri 

de remediere în vederea limitării acestor ris-

curi. BCE „asigură secretariatul CERS, furni-

zând astfel sprijin analitic, statistic, logistic şi 

administrativ pentru CERS” (Capitolul 6) 1.

 1.1 MONITORIZAREA STABILITĂŢII FINANCIARE

1.1.1 SECTORUL BANCAR DIN ZONA EURO

Principalele activităţi desfăşurate de BCE, în 

colaborare cu Comitetul de supraveghere ban-

cară (CSB) al SEBC, sunt monitorizarea riscu-

rilor la adresa stabilităţii fi nanciare şi evalua-

rea capacităţii sistemului fi nanciar de absorbţie 

a şocurilor 2. O atenţie deosebită este acordată 

băncilor, în condiţiile în care acestea continuă 

să fi e cei mai importanţi intermediari de fon-

duri în Europa. Totuşi, ţinând seama de impor-

tanţa în creştere a pieţelor şi infrastructurilor 

fi nanciare şi a altor instituţii fi nanciare, pre-

cum şi de legăturile acestora cu băncile, vulne-

rabilităţile acestor componente ale sistemului 

fi nanciar trebuie, de asemenea, monitorizate de 

către SEBC.

În anul 2010 persistenţa tensiunilor pe piaţa 

obligaţiunilor de stat si pe cea interbancară din 

zona euro a afectat încrederea pieţei în capaci-

tatea sectorului bancar din zona euro de a face 

faţă riscurilor viitoare. Totuşi, angajamentul 

asumat de ţările din zona euro de a iniţia sau 

accelera procesul de consolidare fi scală, cre-

area Mecanismului european de stabilizare 

fi nanciară (MESF) şi a European Financial 
Stability Facility (EFSF), instituirea în luna 

mai a programului BCE privind pieţele titluri-

lor de valoare, care va fi  utilizat pentru reali-

zarea intervenţiilor pe pieţele titlurilor de cre-

dit publice şi private din zona euro, precum 

şi rezultatele în general pozitive ale testării la 

stres efectuate la nivelul UE şi publicate în luna 

iulie au avut contribuţii importante la stabiliza-

rea pieţelor pe parcursul verii 3. Totodată, sem-

narea unui acord privind revizuirea regimului 

de reglementare a băncilor active pe plan inter-

naţional (prevederile acordului Basel III), care 

urmează să fi e aplicat progresiv astfel încât sec-

torul bancar să continue procesul de creditare 

a economiei, a diminuat incertitudinile asoci-

ate necesarului de capital şi lichiditate al băn-

cilor. În pofi da acestor evoluţii, situaţia econo-

mică şi fi nanciară generală în zona euro a fost 

în continuare afectată de riscurile la adresa sta-

bilităţii fi nanciare, în timp ce interconexiunile 

dintre problemele referitoare la sustenabilitatea 

datoriei publice şi vulnerabilităţile sectorului 

bancar din unele ţări ale zonei euro au revenit 

Regulamentul (UE) nr. 1096/2010 al Consiliului din 17 noiem-1 

brie 2010, JO L 331, 15.12.2010, p. 162.

De la fi nele anului 2004, BCE publică 2 Financial Stability 
Review, un raport semestrial privind stabilitatea sistemu-

lui fi nanciar din zona euro. În anul 2010, BCE a publicat, de 

asemenea, indicatorii structurali ai sectorului bancar din UE, 

raportul anual privind stabilitatea sectorului bancar din UE 

şi raportul anual privind structurile bancare din UE, a cărui 

ediţie din acest an a inclus o anexă ad hoc privind rentabilita-

tea sectorului bancar intitulată Beyond RoE: How to measure 
bank performance. În aceste publicaţii, care sunt disponibile 

pe website-ul BCE, sunt prezentate principalele concluzii ale 

CSB în urma monitorizării structurii şi stabilităţii sectorului 

bancar.

Testarea la stres efectuată la nivelul UE a fost coordonată de 3 

Comitetul European al Supraveghetorilor Bancari (CEBS) în 

strânsă cooperare cu BCE şi Comisia Europeană. Prezenta-

rea detaliată a metodologiei este disponibilă pe website-urile 

CEBS şi BCE, iar rezultatele acesteia pe website-urile CEBS şi 

ale autorităţilor naţionale participante.
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în centrul atenţiei în semestrul II al anului 4. În 

plus, reapariţia dezechilibrelor la nivel mon-

dial în cursul anului 2010 a reprezentat o altă 

sursă importantă de risc, alături de volatilita-

tea ridicată a cursului de schimb ce a decurs din 

aceasta şi de posibilitatea unei corecţii dezordo-

nate a dezechilibrelor.

În principal, evoluţia sectorului fi nanciar din 

zona euro în anul 2010 a evidenţiat existenţa 

unor discrepanţe majore între statele membre, 

refl ectând în mare măsură continuarea procesu-

lui de corectare a dezechilibrelor consemnate de 

unele ţări în perioada anterioară. Într-un astfel 

de context, sincronizarea şi etapizarea anulării 

măsurilor de susţinere acordate încă de sectorul 

public au reprezentat aspecte importante pentru 

sistemul fi nanciar din zona euro. Totuşi, aceste 

măsuri trebuie să fi e abrogate pe termen mediu; 

în caz contrar, acestea ar determina menţinerea 

unor condiţii inechitabile de funcţionare atât 

între bănci, cât şi între state. Totodată, printre 

principalele riscuri se afl ă în continuare posibi-

litatea ca preocupările privind sustenabilitatea 

fi nanţelor publice să persiste sau chiar să spo-

rească, putându-se menţine un cerc vicios între 

poziţia fi nanţelor publice şi reacţia sectorului 

fi nanciar. În pofi da prevalenţei unei interacţiuni 

adverse între vulnerabilităţile asociate creşte-

rii economice, dezechilibrele fi scale şi condiţi-

ile de fi nanţare a activităţii bancare în anumite 

ţări din zona euro, s-a menţinut riscul de conta-

giune către alte ţări ale zonei euro.

Cu toate acestea, scenariul de bază privind sta-

bilitatea fi nanciară în zona euro este, în gene-

ral, optimist, fi ind susţinut parţial de un mediu 

macroeconomic mai favorabil, de transparenţa 

sporită cu privire la expunerile pe active ale 

instituţiilor fi nanciare şi de mecanismele fi nan-

ciare suplimentare de asistenţă instituite de 

guvernele şi de băncile centrale din zona euro. 

Totuşi, incertitudinile asociate acestor perspec-

tive se menţin ridicate.

Profi turile grupurilor bancare mari şi complexe 

din zona euro şi-au reluat traiectoria ascendentă 

în primele trei trimestre ale anului 2010, fi ind 

stimulate îndeosebi de creşterea semnifi cativă 

a veniturilor nete din dobânzi, de nivelul mediu 

mai redus (deşi încă ridicat) al provizioane-

lor constituite pentru pierderi din credite şi de 

veniturile constante din taxe şi comisioane. 

Veniturile nete din dobânzi au fost în continu-

are susţinute de curba accentuată a randamen-

telor şi de persistenţa marjelor relativ ridicate 

aplicate de bănci creditelor noi. În plus, există 

indicii conform cărora este posibil ca expansiu-

nea creditelor imobiliare să fi  atins un punct de 

infl exiune la jumătatea anului 2010, în pofi da 

diferenţelor semnifi cative între statele mem-

bre, în timp ce împrumuturile bancare acor-

date societăţilor nefi nanciare s-au redresat într-

un ritm mult mai lent. Grupurile bancare mari 

şi complexe au benefi ciat de reducerea semnifi -

cativă a costului riscului, atât datorită evoluţiei 

pozitive a ciclului de creditare, cât şi procesului 

de redresare economică (de exemplu, stabiliza-

rea ritmului de intrare în incapacitate de plată 

şi scăderea creditelor neperformante). Cu toate 

acestea, veniturile grupurilor bancare mari şi 

complexe din activitatea de tranzacţionare au 

scăzut considerabil în trimestrul II 2010, evo-

luţie parţial inversată în trimestrul III. Scăde-

rea a fost determinată de diminuarea volume-

lor tranzacţionate, iar numeroase instituţii au 

continuat să înregistreze pierderi pe partea de 

active. Ratele de solvabilitate ale grupurilor 

bancare mari şi complexe au cunoscut în con-

tinuare o îmbunătăţire generalizată în primele 

trei trimestre ale anului 2010, datorită profi tului 

nedistribuit şi al eforturilor băncilor de creştere 

a capitalului. Întreruperea procesului recent 

de redresare a rentabilităţii grupurilor bancare 

mari şi complexe ar afecta procesul de creditare 

a economiei reale. Totodată, îmbunătăţirea cali-

tăţii expunerilor băncilor la riscul de credit este 

în continuare fragilă în unele ţări.

1.1.2 ALTE INSTITUŢII FINANCIARE

Referitor la alte instituţii fi nanciare, situaţia 

sectorului de asigurări din zona euro s-a stabili-

zat în anul 2010. Totuşi, societăţile de asigurări 

au înregistrat evoluţii neuniforme, creşterea 

Punctul culminant a fost atins la data de 21 noiembrie, atunci 4 

când Irlanda a solicitat un program de asistenţă fi nanciară din 

partea UE/FMI.
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economică moderată infl uenţând în continuare 

activitatea de subscriere a acestui sector. Rezul-

tatele fi nanciare ale societăţilor de asigurări au 

fost însă susţinute de pierderile relativ limitate şi 

veniturile stabile din investiţii. Pe scurt, renta-

bilitatea marilor societăţi de asigurări s-a men-

ţinut constantă în cursul anului 2010. În plus, 

poziţiile de capital au fost în continuare stabile, 

iar pe ansamblu au părut să includă o capacitate 

rezonabilă de absorbţie a şocurilor.

Privind în perspectivă, se remarcă persis-

tenţa unor riscuri şi provocări la adresa secto-

rului de asigurări din zona euro, ceea ce con-

tribuie la acumularea incertitudinilor asociate 

perspectivelor acestui sector. În mod deosebit, 

nivelurile reduse ale randamentelor la obliga-

ţiunile de stat având ratingul AAA sunt o pre-

ocupare constantă pentru societăţile de asigu-

rări (şi fondurile de pensii) care deţin un stoc 

mare de contracte cu randament garantat, cu 

rate ale dobânzii garantate la un nivel apropiat 

sau superior ratelor actuale fără risc pe termen 

lung. Totodată, reluarea într-un ritm lent a creş-

terii economice, precum şi incertitudinile aso-

ciate acesteia afectează în continuare activita-

tea de subscriere a societăţilor de asigurări din 

zona euro.

Sectorul fondurilor speculative a continuat să 

se redreseze în anul 2010. În medie, evoluţia 

sectorului investiţii nu a fost atât de impresio-

nantă comparativ cu anul anterior, dar cu toate 

acestea, investitorii şi-au manifestat în conti-

nuare interesul faţă de acest sector, iar fl uxu-

rile anuale nete au revenit pe palierul pozitiv. 

Totuşi, investitorii au preferat fondurile spe-

culative de dimensiuni mai mari, a căror creş-

tere poate conduce la amplifi carea riscurilor la 

adresa stabilităţii fi nanciare. Totodată, în con-

diţiile ratelor dobânzilor nominale reduse şi 

ale toleranţei sporite la riscul de credit al con-

trapartidei la nivelul băncilor care furnizează 

servicii de prime brokerage, datele disponi-

bile, deşi insufi ciente, privind rata de îndato-

rare a fondurilor speculative au indicat o creş-

tere progresivă a acesteia, ceea ce implică 

vulnerabilitate sporită la diferitele riscuri aso-

ciate îndatorării.

 1.2 ARANJAMENTE PRIVIND STABILITATEA 

FINANCIARĂ

În anul 2010, UE a iniţiat un amplu proces de 

revizuire a cadrului pentru prevenirea, gesti-

onarea şi soluţionarea crizelor. Programul de 

reformă, care se va desfăşura pe o perioadă 

de câţiva ani, potrivit concluziilor formulate 

de Consiliul ECOFIN la data de 18 mai 2010, 

vizează trei domenii principale de activitate: 

i) implementarea unui cadru de coordonare 

a politicii UE, ii) lărgirea cadrului de reglemen-

tare al UE şi iii) crearea unor mecanisme prin 

care sectorul fi nanciar să suporte costul net al 

crizelor fi nanciare. BCE s-a implicat în mod 

activ în toate cele trei domenii de activitate pe 

parcursul anului.

BCE a susţinut îndeosebi implementarea unui 

cadru integrat la nivelul UE de coordonare 

a politicii pentru prevenirea, gestionarea şi 

soluţionarea crizelor, ceea ce implică asumarea 

de către Consiliul ECOFIN a unui rol mai preg-

nant în coordonarea politicilor privind stabilita-

tea fi nanciară, precum şi instituirea unor aran-

jamente de coordonare pentru defi nirea clară 

a rolurilor şi responsabilităţilor ce revin dife-

ritelor organisme naţionale şi la nivelul UE. În 

acest context, înfi inţarea grupurilor transfron-

taliere de stabilitate pentru grupuri fi nanciare 

transfrontaliere mari din UE până la jumăta-

tea anului 2011, conform prevederilor acordu-

lui de cooperare privind stabilitatea fi nanciară 

transfrontalieră 5 semnat în anul 2008, precum 

şi semnarea acordurilor de cooperare la nivel 

transfrontalier („Acorduri de cooperare spe-

cifi ce pe bază voluntară”) au fost considerate 

utile pentru consolidarea procesului de coordo-

nare a politicii în domeniu pe baze bilaterale/

multilaterale 6. 

Acordul de cooperare între autorităţile de supraveghere fi nan-5 

ciară, băncile centrale şi ministerele de fi nanţe din Uniu-

nea Europeană privind stabilitatea fi nanciară transfrontalieră 

(ECFIN/CEFCPE(2008)REP/53106), Bruxelles, 1 iunie 2008.

La data de 17 august 2010 a fost înfi inţat primul grup de acest 6 

fel (Grupul transfrontalier de stabilitate al ţărilor nordice şi 

baltice) prin semnarea unui acord între autorităţile din Dane-

marca, Estonia, Finlanda, Islanda, Letonia, Lituania, Norve-

gia şi Suedia. 
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În domeniul reglementării, în luna februa-

rie 2010 Eurosistemul a participat la dezbate-

rea publică a Comisiei Europene privind cadrul 

UE pentru gestionarea crizelor transfrontali-

ere în sectorul bancar 7. Eurosistemul a susţinut 

obiectivul Comisiei Europene de a iniţia dez-

voltarea unui cadru de soluţionare a crizelor la 

nivelul UE şi de a elimina obstacolele din calea 

gestionării efi ciente a situaţiilor de criză care 

afectează instituţiile fi nanciare transfrontaliere 

din UE. De asemenea, Eurosistemul a suge-

rat o serie de posibilităţi de soluţionare a pro-

blemelor referitoare la instrumentele de inter-

venţie timpurie, la transferurile intra-grup de 

active, la strategiile de soluţionare a probleme-

lor din sectorul bancar 8 şi la insolvenţă.

În luna mai 2010 Comisia Europeană a publi-

cat comunicarea asupra fondurilor pentru 

soluţionarea crizelor bancare, sugerând că 

instituirea unui sistem de scheme prefi nanţate 

la nivelul UE reprezintă cea mai bună metodă 

de utilizare a taxelor fi nanciare, astfel încât 

potenţialele situaţii de criză din sectorul ban-

car să nu afecteze contribuabilii sau să desta-

bilizeze sectorul fi nanciar. În acest sens, în 

luna iunie Consiliul European a convenit ca 

statele membre să introducă un sistem de taxe 

şi impozite asupra instituţiilor fi nanciare pen-

tru a asigura distribuirea echilibrată a pove-

rii costurilor asociate unor crize bancare şi 

pentru a crea stimulente în vederea diminu-

ării riscului sistemic 9. În acest context, BCE 

a admis necesitatea coordonării diferitelor 

demersuri pe care statele le-au iniţiat deja în 

vederea limitării riscului de producere a deze-

chilibrelor de competitivitate între pieţele ban-

care naţionale, precum şi a riscului de pertur-

bare a relaţiilor de cooperare transfrontalieră 

în perioadele de criză. Astfel, BCE a contri-

buit în mod activ la activitatea desfăşurată de 

grupul de lucru ad hoc al Comitetului econo-

mic şi fi nanciar privind gestionarea situaţiilor 

de criză prin monitorizarea diferitelor sisteme 

de taxe aplicabile în UE şi prin formularea de 

recomandări referitoare la posibilele opţiuni 

de soluţionare a problemelor pe termen scurt, 

precum dubla impozitare şi principiul trata-

mentului egal.

În luna octombrie 2010 Comisia Europeană 

a publicat comunicarea intitulată An EU Fra-
mework for Crisis Management in the Finan-
cial Sector, în care sunt prezentate principalele 

elemente ale reformei ce urmează să fi e inclusă 

în propunerile legislative ale UE în anul 2011. 

Pe lângă prioritatea imediată de stabilire a unor 

aranjamente privind gestionarea efi cientă a situ-

aţiilor de criză în toate statele membre, comuni-

carea include şi o „foaie de parcurs” care oferă 

o perspectivă pe termen lung a unora dintre pro-

vocările majore care vor trebui soluţionate în 

vederea asigurării gestionării efi ciente a situa-

ţiilor de criză. Eurosistemul susţine propunerea 

înaintată de Comisia Europeană care vizează 

consolidarea cadrului de reglementare al UE 

privind gestionarea şi soluţionarea situaţiilor 

de criză. Un cadru cuprinzător de gestionare 

a situaţiilor de criză ar asigura, printre altele, 

credibilitatea opţiunii de soluţionare a acestora, 

chiar şi în cazul unei instituţii transfrontali-

ere de importanţă sistemică. Realizarea acestui 

obiectiv este condiţionată nu numai de un set 

de instrumente mai efi cient, afl at la dispoziţia 

autorităţilor, dar şi de prevederi care să stimu-

leze cooperarea dintre statele membre în situ-

aţii de criză. O dezbatere publică cu privire la 

detaliile tehnice ale acestei propuneri a fost ini-

ţiată de Comisia Europeană la data de 6 ianu-

arie 2011 10. În luna decembrie 2010, în con-

cluziile sale privind prevenirea, gestionarea şi 

soluţionarea crizelor, Consiliul ECOFIN şi-a 

exprimat susţinerea faţă de activitatea legisla-

tivă ce urmează să fi e desfăşurată de Comisia 

La data de 20 octombrie 2009 Comisia Europeană a iniţiat 7 

o dezbatere publică referitoare la comunicarea intitulată An EU 
Framework for Cross-Border Crisis Management in the Ban-
king Sector, care vizează o serie de subiecte din trei domenii 

principale: i) intervenţia timpurie, ii) strategiile de soluţionare 

a problemelor din sectorul bancar şi iii) insolvenţa.

Strategiile de soluţionare a problemelor din sectorul bancar se 8 

referă la măsurile adoptate de autorităţile naţionale de resort 

pentru gestionarea unei situaţii de criză într-o instituţie ban-

cară, pentru limitarea efectelor acesteia asupra stabilităţii 

fi nanciare şi, în cazul în care este necesar, pentru facilitarea 

procedurilor de lichidare totală sau parţială în bune condiţii 

a respectivei instituţii.

Cu excepţia Republicii Cehe, care şi-a rezervat dreptul de a nu 9 

aplica aceste măsuri.

Pentru informaţii suplimentare, a se vedea website-ul Comisiei 10 

Europene (http://ec.europa.eu).
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Europeană şi a adresat Comitetului economic şi 

fi nanciar invitaţia de a monitoriza în continuare 

sistemele naţionale de taxe şi impozite, îndeo-

sebi în ceea ce priveşte asigurarea unui trata-

ment egal şi a unei coordonări efi ciente 11.

Concluziile Consiliului referitoare la prevenirea, gestionarea 11 

şi soluţionarea crizelor, a 3054-a reuniune a Consiliului ECO-

FIN, Bruxelles, 7 decembrie 2010.
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 2 REGLEMENTAREA ŞI SUPRAVEGHEREA 
FINANCIARĂ

 2.1 SECTORUL BANCAR

În anul 2010 reglementarea bancară a respectat 

agenda stabilită de Grupul celor douăzeci (G20) 

la summit-urile de la Londra şi Pittsburgh din 

anul 2009, având ca obiectiv fi nal crearea unui 

sistem fi nanciar mai rezistent, care să susţină 

o creştere economică robustă şi stabilă. În acest 

sens, Grupul guvernatorilor şi supraveghetori-

lor, organismul de supraveghere al Comitetului 

de la Basel pentru supraveghere bancară, a con-

venit asupra consolidării semnifi cative a cerin-

ţelor de capital în vigoare şi a introducerii preve-

derilor de reglementare a riscului de lichiditate 

la nivel mondial 12. Acest pachet de reforme, 

cunoscut sub denumirea de „Basel III”, repre-

zintă o parte esenţială a noului cadru pruden-

ţial internaţional.

Acordul Basel III cuprinde o nouă defi niţie 

a capitalului reglementat, care vizează elemen-

tele cu cea mai ridicată capacitate de absorb-

ţie a pierderilor, precum acţiunile ordinare şi 

echivalentul acestora pentru companii, altele 

decât societăţile comerciale pe acţiuni. Pe lângă 

această îmbunătăţire calitativă, volumul cerin-

ţelor de capital a consemnat o creştere semnifi -

cativă. Rata capitalului de bază de nivel 1 a fost 

stabilită la 4,5% din activele ponderate în func-

ţie de risc, la care se adaugă rezervele-tampon 

de conservare a capitalului de 2,5% constituite 

în vederea potenţialelor perioade de criză. Ală-

turi de elementele componente ale capitalului 

de nivel 1 şi 2, rata efectivă a capitalului total 

va creşte de la 8% la 10,5% din activele pon-

derate în funcţie de risc. Rezervele-tampon de 

capital suplimentare cu caracter anticiclic, care 

urmează a fi  create în condiţii de creştere exce-

sivă a creditului, ar putea urca până la 2,5% din 

activele ponderate în funcţie de risc, ţinându-

se seama de evoluţia ciclului de creditare la 

nivel naţional. Ca răspuns la dezbaterea privind 

propunerea Comisiei Europene referitoare la 

rezervele-tampon de capital cu caracter antici-

clic, Eurosistemul a susţinut demersurile între-

prinse atât la nivel internaţional, cât şi la nive-

lul UE în vederea dezvoltării unui mecanism al 

rezervelor-tampon de capital cu caracter anti-

ciclic şi a evidenţiat necesitatea implementării 

consecvente a acestuia la nivelul UE şi la nivel 

mondial. Asigurând un tratament egal pe plan 

internaţional prin prezentarea detaliată a cerin-

ţelor pentru înfi inţarea rezervelor-tampon de 

capital cu caracter anticiclic în Directiva pri-

vind cerinţele de capital, CERS şi Autorita-

tea bancară europeană (ABE), în conformitate 

cu rolul asumat în cadrul european de suprave-

ghere, pot formula principii de politică şi stan-

darde tehnice pentru a stabili cerinţele supli-

mentare care ar permite cadrului să fi e receptiv 

la evoluţia sistemului fi nanciar şi la şocurile la 

care acesta este expus 13.

Totodată, conform mandatului G20, cerinţele 

bazate pe riscuri sunt suplimentate de un efect 

de pârghie neponderat în funcţie de risc, trans-

parent şi comparabil la nivel internaţional.

Riscul de lichiditate este reglementat prin inter-

mediul a două standarde cantitative principale, 

care vizează limitarea neconcordanţelor din 

perspectiva necesarului de lichiditate pe ter-

men scurt şi impunerea unei cerinţe de lichi-

ditate structurale pe termen lung, cu scopul 

de a reduce dependenţa băncilor de sursele de 

fi nanţare netradiţionale (de tip wholesale) sau 

de alte surse de fi nanţare volatile şi de a pro-

mova fi nanţarea stabilă pe termen lung. Pentru 

a facilita monitorizarea riscului de lichiditate 

şi schimbul de informaţii între supraveghetori, 

măsurile cantitative sunt însoţite de un set de 

instrumente de supraveghere.

Conform acestor evoluţii legislative, Comisia 

Europeană a iniţiat două dezbateri. Prima din-

tre acestea a fost lansată în luna februarie 2010 

şi a vizat modifi carea Directivei privind cerin-

ţele de capital prin amendamentele propuse 

referitoare la standardele de lichiditate, defi ni-

ţia capitalului, efectul de pârghie, modifi cări ale 

Pentru mai multe detalii, a se vedea 12 Basel III: A global regula-
tory framework for more resilient banks and banking systems şi 

Basel III: International framework for liquidity risk measure-
ment, standards and monitoring, publicate la 16 decembrie 2010 

şi disponibile pe website-ul BRI (http://www.bis.org).

A se vedea 13 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, 

măsurile cu caracter anticiclic, inclusiv provizi-

oanele constituite pe parcursul ciclului economic 

pentru pierderile estimate din credite, regula-

mentul unic şi instituţiile fi nanciare de impor-

tanţă sistemică. Cea de-a doua dezbatere, iniţiată 

în luna octombrie 2010, se referă la introducerea 

unor rezerve-tampon cu caracter anticiclic.

BCE susţine în totalitate acordul încheiat de 

Grupul guvernatorilor şi supraveghetorilor şi 

consideră că acesta reprezintă un pas hotărâ-

tor pentru îndeplinirea cu succes de către G20 

a mandatului său. Criza a relevat faptul că 

măsurile de consolidare a sistemului fi nanciar 

trebuie să reprezinte o prioritate esenţială. În 

pofi da costurilor asociate reformei legislative, 

unele dintre acestea având caracter temporar, 

noul cadru va fi  favorabil economiei mondiale, 

limitând considerabil riscul asociat potenţiale-

lor crize fi nanciare.

Cu toate acestea, BCE consideră că implemen-

tarea progresivă a pachetului legislativ, progra-

mată pentru perioada 2013-2019, rămâne esen-

ţială, iar orice altă evoluţie va trebui evaluată în 

funcţie de setul de măsuri afl at deja în curs de 

implementare. În perioada de tranziţie, măsu-

rile de capital, indicatorii de lichiditate şi efec-

tul de pârghie necesită o evaluare atentă din 

perspectiva impactului pe care acestea îl exer-

cită asupra modelelor de afaceri, activităţilor 

specifi ce sectorului bancar, pieţelor fi nanciare 

şi creşterii economice. Totodată, o atenţie deo-

sebită trebuie acordată implementării consec-

vente a noilor reglementări în diferite jurisdicţii 

la nivel internaţional. 

Potrivit mandatului G20, în anul 2010, Comite-

tul de stabilitate fi nanciară (CSF) şi-a concen-

trat atenţia asupra unui alt domeniu de activi-

tate, şi anume asupra dezvoltării unui cadru 

bine integrat pentru a reduce riscurile şi exter-

nalităţile asociate instituţiilor financiare de 

importanţă sistemică. Noul cadru va cuprinde 

următoarele secţiuni: i) instrumente pentru 

soluţionarea efi cientă a problemelor apărute în 

cazul instituţiilor fi nanciare de importanţă sis-

temică, ii) supraveghere şi monitorizare mai 

intensă şi mai efi cientă, iii) infrastructură mai 

robustă a principalelor pieţe fi nanciare, în vede-

rea limitării riscului de contagiune şi iv) cerinţe 

prudenţiale şi alte cerinţe suplimentare pen-

tru sporirea capacităţii de absorbţie a pierderi-

lor. În luna septembrie 2010, într-un comunicat 

de presă emis după încheierea acordului privind 

noile reglementări prudenţiale, Grupul guver-

natorilor şi supraveghetorilor a remarcat fap-

tul că instituţiile fi nanciare de importanţă siste-

mică ar trebui să aibă o capacitate de absorbţie 

a pierderilor mai mare decât nivelul minim sta-

bilit conform acordului Basel III.

BCE salută şi susţine activitatea CSF în acest 

domeniu important. Dată fi ind dimensiunea 

globală a activităţilor desfăşurate de instituţiile 

fi nanciare de importanţă sistemică, este în con-

tinuare esenţial ca membrii implicaţi în procesul 

legislativ, sub egida CSF, să coopereze îndea-

proape pentru a asigura un nivel ridicat de con-

secvenţă la nivel internaţional în acest domeniu, 

pentru a limita posibilele deviaţii de la principi-

ile unui tratament egal şi pentru a reduce riscul 

arbitrajului în domeniul reglementării.

 2.2 TITLURI DE VALOARE

În anul 2010 a continuat activitatea de regle-

mentare a fondurilor speculative, agenţiilor de 

rating de credit şi a vânzării în lipsă a titlurilor 

de valoare. Grupul G20 şi-a reiterat angajamen-

tul referitor la îmbunătăţirea supravegherii fon-

durilor speculative şi a agenţiilor de rating de 

credit 14. La nivel european, Comitetul autorită-

ţilor europene de reglementare a pieţelor valori-

lor mobiliare (CESR) 15 a răspuns preocupărilor 

referitoare la pericolul potenţial asociat vânză-

rii în lipsă a titlurilor de valoare.

În ceea ce priveşte fondurile speculative, în luna 

octombrie s-a ajuns la un consens 16 referitor la 

The G-20 Toronto Summit Declaration14 , G20, 26-27 iunie 2010.

Proposal for a Pan-European Short Selling Disclosure Regime15 , 

CESR, martie 2010.

Între Consiliul European, Comisia Europeană şi Comite-16 

tul pentru afaceri economice şi monetare al Parlamentului 

European.
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Directiva privind administratorii fondurilor de 

investiţii alternative, iar la data de 11 noiem-

brie 2010 Parlamentul European a votat în 

favoarea propunerii. Obiectivele acestei Direc-

tive sunt, printre altele, de a se asigura că toţi 

administratorii fondurilor de investiţii alterna-

tive care depăşesc o anumită mărime să facă 

obiectul unor cerinţe corespunzătoare de auto-

rizare şi înregistrare, de a îmbunătăţi gestio-

narea riscurilor şi de a asigura o guvernanţă 

corporativă adecvată, de a spori protecţia inves-

titorilor şi de a elabora un cadru pentru monito-

rizarea riscurilor macroprudenţiale. Ca urmare 

a acestor cerinţe, administratorii fondurilor 

de investiţii alternative vor obţine o autoriza-

ţie care le va permite să tranzacţioneze fon-

duri cu investitori profesionişti oriunde pe piaţa 

unică. Contribuţia Eurosistemului la dezbaterea 

Comisiei Europene privind fondurile specula-

tive vizează cu precădere creşterea transparen-

ţei şi a supravegherii macroprudenţiale a secto-

rului fondurilor speculative, evidenţiind faptul 

că aplicarea unui cadru cuprinzător şi armoni-

zat de reglementare a activităţii administratori-

lor fondurilor de investiţii alternative în UE ar 

putea reprezenta primul pas către un consens 

la nivel internaţional. Totodată, aceasta a rele-

vat importanţa menţinerii dialogului internaţi-

onal în vederea asigurării unui cadru coordonat 

la nivel mondial 17.

Referitor la agenţiile de rating de credit, Comi-

sia Europeană a formulat o propunere de modi-

fi care a Regulamentului actual privind agen-

ţiile de rating de credit 18. În avizul cu privire 

la această propunere 19, BCE a salutat, în gene-

ral, măsurile destinate consolidării cadrului de 

reglementare, în special cele prin care se acordă 

puteri depline Autorităţii europene pentru valori 

mobiliare şi pieţe cu privire la înregistrarea şi 

supravegherea agenţiilor de rating de credit şi 

prin care se urmăreşte creşterea transparenţei şi 

concurenţei pe piaţa ratingului instrumentelor 

fi nanciare structurate.

Ca răspuns la preocupările privind impactul 

vânzării în lipsă a titlurilor de valoare în con-

diţiile de piaţă extreme generate de criza fi nan-

ciară, autorităţile de reglementare din întreaga 

lume au adoptat o serie de măsuri. În Europa, în 

luna martie 2010, CESR a propus crearea unui 

sistem de informare paneuropean. De aseme-

nea, Comisia Europeană a publicat, la data de 

14 iunie 2010, un document de consultare. În 

răspunsul său din data de 5 august 2010, Euro-

sistemul a salutat regimul de transparenţă pro-

pus pentru titlurile de participare tranzacţionate 

în UE. A fost evidenţiat faptul că Autorita-

tea europeană pentru valori mobiliare şi pieţe, 

împreună cu celelalte autorităţi competente, 

ar trebui să aibă un rol esenţial în situaţii de 

urgenţă şi că interdicţiile şi limitările în cazul 

vânzării în lipsă a titlurilor de valoare trebuie 

restricţionate în timp, iar sfera lor de aplicare 

redusă la circumstanţe extraordinare. Eurosis-

temul a susţinut, în general, aplicarea preve-

derilor în cazul incidentelor legate de decon-

tare în contextul vânzării în lipsă fără acoperire 

a titlurilor de valoare şi atribuirea de com-

petenţe autorităţilor de resort pentru a le per-

mite restricţionarea temporară a vânzării în 

lipsă a titlurilor de valoare. Următoarea propu-

nere de regulament a Comisiei a vizat sporirea 

armonizării, coordonării şi transparenţei, pre-

cum şi reducerea riscurilor sistemice, a riscuri-

lor la adresa integrităţii pieţei şi a riscurilor de 

decontare 20.

 2.3 CONTABILITATE

Principalele evoluţii din anul 2010 au vizat con-

tinuarea activităţii Consiliului pentru standarde 

fi nanciar-contabile (FASB) şi a Consiliului pen-

tru standarde internaţionale de contabilitate 

(IASB) ca răspuns la solicitarea G20 de a solu-

ţiona problemele identifi cate ca urmare a crizei 

European Commission’s consultation on hedge funds – Euro-17 

system contribution, BCE, 25 februarie 2009.

Regulamentul (CE) nr. 1060/2009 al Parlamentului European 18 

şi al Consiliului din 16 septembrie 2009 privind agenţiile de 

rating de credit.

Avizul Băncii Centrale Europene din 19 noiembrie 2010 19 

cu privire la o propunere de regulament al Parlamentu-

lui European şi al Consiliului de modifi care a Regulamentu-

lui (CE) nr. 1060/2009 privind agenţiile de rating de credit 

(CON/2010/82).

Propunere de regulament al Parlamentului European şi al Consi-20 

liului privind vânzarea în lipsă şi anumite aspecte ale swap-uri-

lor pe riscul de credit, Comisia Europeană, 15 septembrie 2010.
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fi nanciare şi de a se realiza convergenţa între 

standardele stabilite de cele două consilii.

Ca răspuns la solicitarea G20 de a spori gra-

dul de implicare a părţilor interesate în proce-

sul de stabilire a standardelor, IASB a continuat 

demersul de stabilire de legături pentru a sti-

mula participarea largă a părţilor interesate în 

procesul de stabilire a standardelor.

În acest context, în numeroase rânduri, BCE 

a oferit IASB opinii referitoare la principalele 

proiecte contabile (cu precădere contabilitatea 

instrumentelor fi nanciare) şi, în general, la efor-

turile de convergenţă ale FASB şi IASB.

În luna aprilie 2010, BCE a redactat o serie de 

comentarii la propunerea IASB de a soluţiona 

problemele de reglementare prin introducerea 

unui „cont de profi t şi pierdere reglementat”. 

BCE a evidenţiat importanţa menţinerii unei 

bune relaţii de cooperare între IASB şi auto-

rităţile de reglementare cu privire la măsura-

rea valorii juste şi la provizionarea anticipativă 

( forward-looking) în cadrul regimului contabil. 

Pe de altă parte, BCE nu a susţinut introducerea 

unui „cont de profi t şi pierdere reglementat”, 

întrucât cerinţele privind prezentarea informa-

ţiilor aferente noului cadru de adecvare a capi-

talului (Basel III) vizează deja aspectele evi-

denţiate de IASB în propunerea sa, iar un cont 

de profi t şi pierdere reglementat ar putea con-

duce la creşterea complexităţii şi a incertitudi-

nilor şi ar putea crea confuzie pe piaţă, ceea ce 

trebuie evitat. 

Atât FASB, cât şi IASB şi-au intensifi cat efor-

turile de reducere a complexităţii contabilită-

ţii actuale a instrumentelor fi nanciare prin dez-

voltarea de noi standarde privind clasifi carea şi 

măsurarea instrumentelor fi nanciare.

În anul 2010, cele două consilii şi-au continuat 

activitatea de consolidare a recunoaşterii în 

contabilitate a provizioanelor constituite pentru 

pierderi din credite (depreciere). În acest sens, 

BCE şi-a exprimat în mod repetat sprijinul pen-

tru trecerea la un model al pierderii estimate. 

Totodată, BCE a contribuit în continuare la 

activitatea contabilă a Comitetului de la Basel 

care vizează, printre altele, soluţionarea proble-

melor operaţionale ce decurg din aplicarea unei 

abordări bazate pe pierderea estimată.



161
BCE

Raport anual
2010

Eurosistemul contribuie la consolidarea inte-

grării fi nanciare la nivel european prin i) medi-

atizarea şi monitorizarea integrării financi-

are, ii) stimularea activităţilor sectorului privat 

prin facilitarea acţiunii colective, iii) acorda-

rea de consultanţă privind cadrul legislativ şi de 

reglementare a sistemului fi nanciar şi elabora-

rea directă de reglementări şi iv) furnizarea de 

servicii specifi ce băncilor centrale, care stimu-

lează integrarea fi nanciară.

MEDIATIZAREA ŞI MONITORIZAREA INTEGRĂRII 

FINANCIARE

În luna aprilie 2010, BCE a publicat cea de-a 

patra ediţie a raportului anual intitulat Finan-
cial integration in Europe 21. Obiectivul princi-

pal al acestui raport este acela de a contribui la 

progresul integrării fi nanciare la nivel european 

şi de a mediatiza rolul Eurosistemului în sus-

ţinerea procesului de integrare fi nanciară, ofe-

rind informaţii despre nivelul de integrare şi 

asigurând, astfel, o bază empirică pentru măsu-

rile de politică ce trebuie adoptate în vederea 

stimulării în continuare a integrării fi nanciare. 

Raportul evaluează, în primul rând, nivelul de 

integrare fi nanciară pe baza unui set de indica-

tori publicaţi cu frecvenţă semestrială pe web-

site-ul BCE. În anul 2010, setul de indicatori 

a fost extins astfel încât acesta să includă, de 

exemplu, indicatorii de risc pentru piaţa obliga-

ţiunilor. Raportul cuprinde analize amănunţite 

ale celor mai importante aspecte: i) integrarea 

şi supravegherea bancară în UE, ii) emisiunea 

de obligaţiuni garantate din Europa, iii) armo-

nizarea procedurilor în sectorul post-tranzacţi-

onare şi iv) implicaţiile integrării şi dezvoltării 

pieţelor fi nanciare asupra stabilităţii fi nanciare. 

Raportul se încheie cu o prezentare generală 

a contribuţiei Eurosistemului la crearea unor 

pieţe fi nanciare europene mai bine integrate şi 

dezvoltate în anul 2009.

BCE s-a implicat în continuare în activita-

tea desfăşurată de Reţeaua de cercetare pri-

vind pieţele de capital şi integrarea fi nanciară în 

Europa, care reuneşte reprezentanţi ai mediului 

academic, operatori de piaţă, decidenţi şi ban-

cheri centrali şi care este coordonată împre-

ună cu Centrul pentru studii fi nanciare de la 

Universitatea din Frankfurt. Cea de-a 13-a con-

ferinţă a reţelei s-a intitulat Macro-prudential 
Regulation as an Approach to Contain Syste-
mic Risk: Economic Foundations, Diagnostic 
Tools and Policy Instruments şi a fost găzdu-

ită de BCE la Frankfurt, în perioada 27-28 sep-

tembrie 2010. În mod similar anilor anteriori, 

BCE a acordat tinerilor cercetători participanţi 

la această reţea de cercetare cinci Burse Lamfa-

lussy. Priorităţile actuale ale reţelei sunt: i) sis-

temele fi nanciare ca administratori, distribuitori 

şi creatori de riscuri, ii) integrarea şi dezvolta-

rea serviciilor fi nanciare de retail şi promova-

rea companiilor inovatoare şi iii) modernizarea 

şi guvernanţa fi nanciară şi integrarea sistemu-

lui fi nanciar european în pieţele internaţionale 

de capital.

STIMULAREA ACTIVITĂŢILOR SECTORULUI PRIVAT 

SEPA

Eurosistemul a susţinut în continuare iniţia-

tiva SEPA, care are ca scop efectuarea de către 

populaţie, companii şi administraţii publice de 

plăţi fără numerar în euro dintr-un cont unic în 

toate ţările participante, utilizând un singur set 

de instrumente de plată, la fel de uşor, efi cient 

şi sigur ca şi la nivel naţional.

În luna octombrie 2010, Eurosistemul a publi-

cat cea de-a şaptea ediţie a Raportului privind 

progresele la nivelul SEPA 22 în care este pre-

zentată o evaluare a progreselor înregistrate în 

implementarea SEPA comparativ cu raportul 

anterior publicat în luna noiembrie 2008, evi-

denţiindu-se atât realizările, cât şi defi cienţele. 

Anexa raportului include o listă (neexhaustivă) 

a obiectivelor identifi cate de Eurosistem care 

trebuie îndeplinite în perioada cuprinsă între 

trimestrul IV 2010 şi fi nele anului 2013 în vede-

rea facilitării procesului de fi nalizare a imple-

mentării şi migrării către SEPA. Principalele 

concluzii ale raportului se referă la migrarea 

către schemele de transfer credit şi de debitare 

Financial integration in Europe21 , BCE, aprilie 2010.

Single Euro Payments Area: Seventh Progress Report – 22 

Beyond theory into practice, BCE, octombrie 2010, disponi-

bil pe website-ul BCE.

 3 INTEGRAREA FINANCIARĂ
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directă SEPA, la carduri, inovaţie şi securita-

tea plăţilor de mică valoare. În cazul din urmă, 

Eurosistemul a creat, printre altele, un forum 

de monitorizare a evoluţiilor pieţei şi de acce-

lerare a armonizării cerinţelor de securitate la 

nivel european. Totodată, Eurosistemul a salu-

tat iniţiativa Comisiei Europene de a stabili un 

termen limită pentru procesul de migrare prin 

adoptarea unei reglementări UE 23.

În luna decembrie 2010, schemele de transfer 

credit SEPA au reprezentat 13,9% din totalul 

operaţiunilor de transfer credit în euro. Pe lângă 

acest indicator al zonei euro, indicatorii sche-

melor de transfer credit la nivel naţional relevă 

faptul că preluarea acestor scheme diferă încă 

substanţial de la ţară la ţară 24. Totodată, de la 

lansarea schemelor de debitare directă SEPA 

în luna noiembrie 2009, utilizarea acestora s-a 

menţinut la un nivel relativ redus, net inferior 

valorii de 1% din totalitatea operaţiunilor de 

debitare directă din luna decembrie 2010.

Introducerea schemelor de transfer credit şi debi-

tare directă a pus bazele inovaţiilor viitoare, şi 

anume soluţii de plată online aplicabile la nivel 

european, modalităţi de plată mobile şi factu-

rarea electronică (e-invoicing). În anul 2010, 

Eurosistemul şi operatorii de piaţă au dezbătut 

stadiul diferitelor iniţiative în domeniul plăţilor 

inovative. În acest sens, BCE a efectuat un son-

daj online eSEPA în colaborare cu băncile cen-

trale naţionale, în vederea identifi cării soluţiilor 

disponibile la nivel de ţară.

Sunt necesare progrese suplimentare, îndeosebi 

la nivelul cadrului SEPA pentru carduri. Unul 

dintre aspectele importante constă în fi naliza-

rea procesului de migrare către cardurile cu 

cip, ghişeele bancare automate şi terminalele 

electronice ale punctelor de vânzare (point-
of-sale) conforme cu standardul EMV 25, care 

are ca termen limită fi nele anului 2010. Potri-

vit indicatorilor cadrului SEPA pentru car-

duri, numeroase ţări au fi nalizat procesul de 

migrare către EMV. În anul 2010, a fost orga-

nizată o a doua reuniune cu părţile interesate 

pentru a dezbate cadrul de autorizare SEPA în 

domeniul cardurilor şi terminalelor în vederea 

unifi cării procesului de evaluare şi autorizare. 

Totodată, Eurosistemul a oferit detalii supli-

mentare cu privire la principiul de separare 

a schemelor de carduri de la entităţile proce-

satoare. Eurosistemul estimează că va fi  creată 

cel puţin o schemă suplimentară de carduri la 

nivel european care să îndeplinească atât cerin-

ţele sale, cât şi pe cele ale altor părţi interesate, 

în vederea creării unei pieţe competitive a car-

durilor la nivelul SEPA. Mai multe iniţiative ale 

pieţei se afl ă în curs de desfăşurare, urmând ca 

progresele înregistrate de acestea să fi e moni-

torizate în continuare.

În luna martie 2010, Eurosistemul şi Comisia 

Europeană au convenit asupra înfi inţării Con-

siliului SEPA, pentru a asigura o guvernanţă 

corespunzătoare a proiectului SEPA şi pen-

tru a spori nivelul de implicare a utilizatorilor 

fi nali. Acest nou organism general este copre-

zidat de BCE şi de Comisia Europeană şi reu-

neşte reprezentanţi la nivel înalt atât pe par-

tea de cerere, cât şi pe cea de ofertă a pieţei 

plăţilor 26.

PIEŢELE TITLURILOR DE VALOARE

Piaţa europeană a titlurilor pe termen scurt 

are, în general, un caracter intern. Începând cu 

anul 2001, iniţiativa privind titlurile de valoare 

europene pe termen scurt (STEP), adoptată de 

operatorii pieţei sub auspiciile Federaţiei Ban-

care Europene şi ACI - Asociaţia Pieţelor Finan-

ciare şi condusă de Comitetul de piaţă STEP, 

a promovat integrarea pieţei titlurilor de cre-

dit pe termen scurt prin intermediul conformă-

rii voluntare la un set principal de standarde şi 

Pentru mai multe detalii, a se vedea secţiunea „Acordarea de 23 

consultanţă privind cadrul legislativ şi de reglementare a sis-

temului fi nanciar şi elaborarea directă de reglementări” de mai 

jos.

Masa critică, reprezentând o cotă de piaţă mai mare de 50%, 24 

a fost înregistrată doar de Luxemburg şi Cipru. În alte trei ţări 

(Slovenia, Belgia şi Spania), cota de piaţă a înregistrat nive-

luri cu două cifre.

Standardul EMV reprezintă un set de specifi caţii dezvoltat de 25 

consorţiul EMVCo, care promovează standardizarea globală 

a tranzacţiilor fi nanciare electronice – cu precădere interope-

rabilitatea globală a cardurilor cu cip. „EMV” reprezintă abre-

vierea de la Europay, MasterCard şi Visa.

Pentru informaţii suplimentare, a se vedea website-ul Consi-26 

liului SEPA (http://www.sepacouncil.eu).
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practici de piaţă, care pot fi  aplicate programe-

lor de emisiune de pe pieţele existente, precum 

piaţa efectelor de comerţ în euro sau piaţa efec-

telor de comerţ din Franţa.

Eurosistemul a susţinut iniţiativa STEP în două 

moduri. În primul rând, pe baza unui aranja-

ment temporar, Eurosistemul a acordat asis-

tenţă Secretariatului STEP în procesul de atri-

buire a mărcii STEP până în luna iunie 2010, 

cu toate că responsabilitatea fi nală de atribuire 

sau retragere a mărcii STEP a revenit în tota-

litate Secretariatului STEP. Începând cu luna 

iulie 2010, Secretariatul STEP a administrat 

pe cont propriu procesul de atribuire a măr-

cii STEP. În al doilea rând, BCE oferă date 

statistice referitoare la piaţa STEP (Capito-

lul 2, Secţiunea 4).

Turbulenţele de pe piaţa fi nanciară nu au afectat 

semnifi cativ titlurile de credit STEP în circula-

ţie, al căror volum total a fost de 411 miliarde 

EUR în luna decembrie 2010, nivel uşor supe-

rior celui înregistrat în anul anterior. Evoluţia 

stabilă a pieţei se datorează aplicabilităţii crite-

riilor STEP şi în cazul altor programe operaţi-

onale, precum şi faptului că STEP este accep-

tat de Eurosistem ca piaţă nereglementată în 

ceea ce priveşte garanţiile. Decizia Consiliului 

guvernatorilor BCE din luna octombrie 2008 

de a extinde temporar lista activelor eligibile 

ca garanţie în operaţiunile de credit ale Euro-

sistemului pentru includerea titlurilor cu marca 

STEP emise de instituţiile de credit, de exem-

plu certifi catele de depozit, a fost abrogată înce-

pând cu 1 ianuarie 2011.

Marca STEP a fost introdusă în anul 2006, iar 

în luna decembrie 2010 existau 173 de pro-

grame active cu marca STEP.

În anul 2010, pentru a spori transparenţa în 

domeniul titlurilor garantate cu active, Eurosis-

temul a iniţiat o dezbatere publică cu privire la 

introducerea unei cerinţe de eligibilitate apli-

cabile emitenţilor de titluri garantate cu active 

referitoare la furnizarea de date la nivel de con-

tract de credit despre activele suport ale aces-

tor instrumente. Reacţia la consultarea publică 

a fost în general pozitivă, iar BCE şi-a continuat 

demersul de implementare a acestei cerinţe. În 

luna decembrie 2010, Consiliul guvernatori-

lor BCE a hotărât asupra stabilirii unor cerinţe 

de furnizare de informaţii referitoare la fi ecare 

împrumut în parte pentru titlurile garantate cu 

active în sistemul de garanţii al Eurosistemu-

lui. O piaţă funcţională a operaţiunilor de secu-

ritizare, bazată pe standardizare şi transparenţă 

sporită, va contribui la integralitatea sistemului 

fi nanciar european şi va stimula integrarea prin 

îmbunătăţirea comparabilităţii instrumentelor 

la nivel transfrontalier.

ACORDAREA DE CONSULTANŢĂ PRIVIND CADRUL 

LEGISLATIV ŞI DE REGLEMENTARE A SISTEMULUI 

FINANCIAR ŞI ELABORAREA DIRECTĂ DE 

REGLEMENTĂRI

BCE a participat în continuare la activităţile 

Grupului consultativ de experţi pentru monito-

rizarea compensării şi decontării (CESAME II) 

din cadrul Comisiei Europene, precum şi ale 

succesorului acestuia, Grupul de experţi în 

infrastructura pieţei (EGMI). Acesta din urmă 

este mandatat să contribuie la dezvoltarea unei 

pieţe post-tranzacţionare eficiente, sigure şi 

solide în cadrul UE, prin acordarea de consul-

tanţă Comisiei Europene cu privire la diferite 

aspecte referitoare la serviciile şi infrastruc-

tura pieţelor post-tranzacţionare din UE. Acti-

vitatea grupului este strâns legată de implemen-

tarea TARGET2-Securities (T2S), platforma 

Eurosistemului destinată prestării, la nivel 

transfrontalier, a unor servicii de decontare 

a operaţiunilor cu instrumente fi nanciare de 

bază, neutre şi vizează sporirea armonizării în 

mediul post-tranzacţional. 

Întrucât armonizarea cadrului juridic euro-

pean pentru plăţi este fundamentală pentru 

SEPA, Eurosistemul manifestă un interes activ 

în legislaţia UE din acest domeniu. Eurosiste-

mul a atras în repetate rânduri atenţia asupra 

stabilirii unui termen limită ambiţios, dar rea-

list, pentru migrarea către schemele de trans-

fer credit şi debitare directă pentru a benefi cia 

de avantajele SEPA. Eurosistemul susţine pro-

punerea Comisiei Europene de stabilire a unui 

termen limită pentru migrarea către schemele 
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de transfer credit şi debitare directă prin inter-

mediul unei reglementări UE 27. Eurosistemul 

estimează că schemele de transfer credit şi 

debitare directă vor deveni modalităţile utili-

zate pentru plăţile în euro la nivelul UE. După 

fi nalizarea procesului de migrare, acestea vor 

fi  înlocuit schemele naţionale de transfer credit 

şi debitare directă pentru plăţile în euro. 

FURNIZAREA DE SERVICII SPECIFICE BĂNCILOR 

CENTRALE CARE STIMULEAZĂ INTEGRAREA 

FINANCIARĂ 

TARGET2, a doua generaţie a sistemului de 

plăţi de mare valoare al Eurosistemului, a fost 

prima infrastructură de piaţă complet integrată 

şi armonizată la nivel european. Eurosistemul 

şi-a continuat demersul de optimizare a plat-

formei TARGET2, implementând o nouă versi-

une a sistemului în luna noiembrie 2010 (Capi-

tolul 2, Secţiunea 2.1).

T2S va avea un impact semnifi cativ asupra 

armonizării şi integrării mediului post-tranzac-

ţional în Europa. T2S va elimina multe dintre 

„barierele Giovannini” 28 contra decontării şi 

compensării transfrontaliere prin i) asigurarea 

unei platforme IT unice cu o interfaţă comună 

şi un protocol unic de mesagerie, ii) introduce-

rea unui calendar armonizat pentru toate pie-

ţele conectate şi iii) aplicarea unui model unic, 

armonizat, de decontare ce are la bază livra-

rea contra plată în banii băncii centrale pentru 

toate tranzacţiile naţionale şi transfrontaliere. 

În anul 2010, mai multe subgrupuri ale Gru-

pului consultativ al T2S format din experţi ai 

Eurosistemului şi din sectorul respectiv şi-au 

continuat activitatea de îmbunătăţire şi imple-

mentare a standardelor şi practicilor de piaţă 

pentru armonizarea instrucţiunilor şi proce-

selor în contextul T2S. Pe măsură ce activi-

tatea de implementare a T2S a progresat, au 

fost identifi cate noi domenii în care armoni-

zarea este necesară, acestea fi ind încorpo-

rate direct în sfera de cuprindere a proiectului 

sau prezentate grupului CESAME II al Comi-

siei Europene sau succesorului acestuia, şi 

anume Grupul de experţi în infrastructura pie-

ţei (Capitolul 2, Secţiunea 2.2), sau altor orga-

nisme competente.

În domeniul administrării garanţiilor, în 

anul 2010 au continuat demersurile de înfi inţare 

a unei platforme comune unice de administrare 

a garanţiilor băncilor centrale (CCBM2) pentru 

BCN din zona euro, cu scopul de a consolida şi 

spori efi cienţa sistemelor interne ale Eurosiste-

mului şi de a îmbunătăţi gestionarea lichidită-

ţii contrapartidelor şi administrarea garanţiilor 

(Capitolul 2, Secţiunea 2.3).

A se vedea propunerea Comisiei Europene de regulament al 27 

Parlamentului European şi al Consiliului de stabilire a cerin-

ţelor tehnice aplicabile schemelor de transfer credit şi debi-

tare directă în euro şi de modifi care a Regulamentului (CE) 

nr. 924/2009 (COM(2010) 775 fi nal), disponibilă pe website-ul 

Comisiei Europene (http://ec.europa.eu).

„Barierele Giovannini” reprezintă o serie de obstacole care 28 

îngreunează integrarea infrastructurii de decontare şi compen-

sare la nivelul UE, identifi cate de Grupul Giovannini, format 

din experţi în pieţele fi nanciare care oferă consultanţă Comi-

siei Europene. Obstacolele identifi cate se regăsesc în două 

rapoarte elaborate de Grupul Giovannini: Cross-border Cle-
aring and Settlement Arrangements in the European Union 

(noiembrie 2001) şi Second Report on EU Clearing and Settle-
ment (aprilie 2003). A se vedea, de asemenea, website-ul Comi-

siei Europene (http://ec.europa.eu).
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Sistemele de plăţi şi sistemele de compensare şi 

decontare a operaţiunilor cu instrumente fi nan-

ciare reprezintă infrastructuri de bază nece-

sare funcţionării optime a economiilor de piaţă. 

Acestea sunt indispensabile pentru asigurarea 

efi cienţei fl uxurilor de plăţi aferente bunuri-

lor, serviciilor şi activelor fi nanciare, iar func-

ţionarea lor fără sincope este vitală atât pentru 

implementarea politicii monetare a unei bănci 

centrale, cât şi pentru menţinerea stabilităţii şi 

a încrederii în monedă, în sistemul fi nanciar 

şi în economie în general. Asigurarea funcţi-

onării fără sincope a sistemelor de plăţi repre-

zintă o atribuţie fundamentală a Eurosistemu-

lui pentru îndeplinirea căreia acesta aplică trei 

abordări: îşi asumă un rol operaţional, efectu-

ează activităţi de supraveghere şi acţionează ca 

un catalizator.

Prin funcţia sa de supraveghere, Eurosiste-

mul vizează asigurarea siguranţei şi efi cien-

ţei sistemelor de plăţi şi a sistemelor de decon-

tare a operaţiunilor cu instrumente fi nanciare 

şi a contrapartidelor centrale care procesează 

euro şi instrumente de plată, prin monitorizarea 

şi evaluarea acestora şi, dacă este necesar, prin 

iniţierea unor modifi cări.

În luna septembrie 2010, BCE a publicat lucra-

rea intitulată „Sistemul de plăţi – plăţi, titluri 

de valoare şi instrumente fi nanciare derivate şi 

rolul Eurosistemului” care prezintă într-o mani-

eră cuprinzătoare principalele concepte privind 

infrastructura de piaţă, caracteristicile sisteme-

lor de plaţi din zona euro şi rolul Eurosistemu-

lui, inclusiv, printre altele, funcţia de suprave-

ghere exercitată de acesta.

 4.1 SISTEMELE DE PLĂŢI DE MARE VALOARE ŞI 

FURNIZORII DE SERVICII DE INFRASTRUCTURĂ

Sistemele de plăţi de mare valoare reprezintă 

pilonul principal al infrastructurii de piaţă în 

zona euro şi au un rol important în asigura-

rea stabilităţii şi eficienţei sectorului finan-

ciar şi a economiei în ansamblul ei. Eurosiste-

mul utilizează un cadru bine defi nit al politicii 

de supraveghere în cazul tuturor sistemelor de 

plăţi de mare valoare care decontează opera-

ţiuni în euro - atât în cazul sistemelor proprii, 

cât şi în cel al sistemelor private. Acest cadru 

are la bază Principiile fundamentale pentru sis-

temele de plăţi de importanţă sistemică accep-

tate pe plan internaţional, elaborate de Comi-

tetul pentru Sisteme de Plăţi şi de Decontare 

(CPSS) şi adoptate de Consiliul guvernatori-

lor în anul 2001. Aceste principii fundamentale 

sunt completate cu Anticipaţiile Eurosistemului 

privind continuitatea operaţională a sistemelor 

de plăţi de importanţă sistemică (BCOE), care 

au fost adoptate de Consiliul guvernatorilor în 

anul 2006, când s-a stabilit termenul limită de 

implementare de către toţi operatorii de profi l, 

respectiv luna iunie 2009. 

În cursul anului 2010, performanţa operaţională 

de ansamblu şi furnizarea de servicii de către 

principalele sisteme de plăţi care decontează 

operaţiuni în euro (TARGET2, EURO1 şi CLS) 

şi furnizorii de servicii de infrastructură (pre-

cum SWIFT) au fost stabile şi robuste.

TARGET2

În anul 2010, supraveghetorii TARGET2 din 

cadrul Eurosistemului s-au concentrat asu-

pra aspectelor privind riscul operaţional care, 

în conformitate cu Instrumentul de prioritizare 

prin compararea riscurilor 29, necesita o suprave-

ghere deosebită. Astfel, una dintre principalele 

activităţi de supraveghere a reprezentat-o fi nali-

zarea evaluării pe baza BCOE, care a confi rmat 

că respectivul cadru de supraveghere a continu-

ităţii activităţii TARGET2 este în general bine 

fundamentat şi asigură un nivel sufi cient de înalt 

de rezistenţă la şocuri, deşi se recomandă o serie 

de îmbunătăţiri în unele zone ale acestuia. De 

asemenea, supraveghetorii au discutat cu ope-

ratorul despre acţiunile acestuia ulterioare eva-

luării cuprinzătoare efectuate în anul 2009 şi, 

în mod deosebit, despre cele care au decurs din 

recomandarea privind cadrul de supraveghere 

 4 SUPRAVEGHEREA SISTEMELOR DE PLĂŢI 
ŞI A INFRASTRUCTURILOR PIEŢEI

29 Instrumentul de prioritizare prin compararea riscurilor per-

mite supraveghetorilor să se concentreze asupra componen-

telor şi zonelor care prezintă cel mau mare risc. Instrumentul 

este utilizat în cadrul TARGET2 din anul 2009.
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a continuităţii activităţii. În plus, în contex-

tul activităţii periodice de supraveghere, a fost 

revizuită metodologia privind monitorizarea 

incidentelor.

Totodată, o nouă versiune a programului infor-

matic pentru TARGET2 a fost lansat în data 

de 22 noiembrie 2010. Anterior lansării, supra-

veghetorii au evaluat noile funcţionalităţi şi, 

îndeosebi, asigurarea accesului prin internet la 

TARGET2 pe baza principiilor fundamentale 

în vigoare. Supraveghetorii au ajuns la conclu-

zia că, în ansamblu, lansarea noii versiuni nu 

va afecta respectarea principiilor fundamen-

tale de către TARGET2, o serie de modifi cări 

eliminând anumite defi cienţe ale sistemului şi 

asigurând îmbunătăţirea serviciilor oferite de 

TARGET2 clienţilor. 

Simulatorul TARGET2, un instrument ana-

litic constituit pe baza datelor privind plăţile, 

a fost pus progresiv la dispoziţia băncilor cen-

trale din cadrul Eurosistemului începând cu 

data de 1 iulie 2010. Odată perfecţionat, acest 

instrument va permite supraveghetorilor înde-

osebi să reproducă fi del şi să testeze rezistenţa 

la şocuri a procesului de decontare din cadrul 

TARGET 2, utilizând o bază de date la nivel 

european privind activitatea TARGET 2, inclu-

siv toate tranzacţiile şi informaţii aferente lichi-

dităţii şi participanţilor.

EURO1

EURO1 este un sistem de plăţi de mare 

valoare destinat tranzacţiilor transfrontaliere 

sau interne în euro efectuate între băncile din 

cadrul UE. Sistemul este administrat de casa 

de compensare a Asociaţiei Bancare a Euro, 

respectiv EBA CLEARING. EURO1, funcţio-

nează pe bază netă multilaterală. Poziţiile de la 

sfârşitul zilei ale participanţilor la EURO1 sunt 

decontate în fi nal prin sistemul TARGET2 în 

banii băncii centrale, BCE având rolul de agent 

de decontare.

În anul 2010, trei activităţi principale de supra-

veghere au fost efectuate în cadrul sistemului 

EURO1. În primul rând, a fost fi nalizată eva-

luarea gradului de conformitate a sistemului 

cu BCOE. În urma acestei evaluări, au fost 

formulate o serie de recomandări minore pri-

vind EURO1 care au fost comunicate opera-

torului de sistem (EBA Clearing) în vederea 

luării de măsuri, cu scopul îndeplinirii în tota-

litate a prevederilor BCOE. În al doilea rând, 

BCE, în strânsă colaborare cu Deutsche Bun-

desbank, Banco de España, Banque de France, 

Banca d’Italia şi De Nederlandsche Bank, a lan-

sat procesul de evaluare integrală a EURO1 pe 

baza principiilor fundamentale. În al treilea 

rând, BCE, împreună cu Banca d’Italia, a eva-

luat o schimbare majoră care a avut loc în cadrul 

EURO1 în anul 2010. Aceasta a constat în migra-

rea procesului de decontare a poziţiilor de la 

sfârşitul zilei ale participanţilor la EURO1 de la 

Interfaţa pentru participanţi bazată pe serviciile 

FIN (FIN-based Participant Interface) la Inter-

faţa sistemului auxiliar (ASI) din TARGET2 

care utilizează formatul XML (XML-based 
Ancillary System Interface). Evaluarea realizată 

de supraveghetori a concluzionat că migraţia nu 

va avea efecte negative asupra gradului de con-

formitate a EURO1 cu principiile fundamentale. 

Începând cu data de 7 iunie 2010, EURO1 reali-

zează cu succes decontarea activităţilor sale zil-

nice prin TARGET2-ASI. În general, sistemul 

EURO1 a funcţionat fără sincope pe parcursul 

anului 2010.

SISTEMUL DE DECONTARE ÎNLĂNŢUITĂ CONTINUĂ

Sistemul CLS (Continuous Linked Settlement) 
a fost lansat în anul 2002 şi este administrat 

de CLS Bank International (CLS Bank). Siste-

mul furnizează servicii de decontare simultană 

în valute multiple, şi anume decontarea plată-

contra-plată a instrucţiunilor de plată asociate 

tranzacţiilor în valută. Prin mecanismul plată-

contra-plată, CLS elimină practic riscul aso-

ciat decontării tranzacţiilor valutare. În prezent, 

CLS efectuează operaţiuni de decontare în 17 

dintre cele mai tranzacţionate valute, inclusiv 

euro, dolarul SUA, yenul japonez, lira sterlină 

şi francul elveţian. 

Întrucât CLS Bank are sediul în Statele Unite, 

Sistemului Rezervelor Federale îi revine res-

ponsabilitatea primară privind supravegherea 
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CLS în virtutea unui acord de supraveghere 

colectivă încheiat între băncile centrale ale ţări-

lor din cadrul G10 şi băncile centrale ale căror 

valute sunt decontate în CLS. BCE, în strânsă 

legătură cu BCN din zona euro, este parte 

a acestui mecanism de supraveghere colectivă, 

revenindu-i principala responsabilitate în mate-

rie de supraveghere în ceea ce priveşte deconta-

rea operaţiunilor în euro în CLS.

În anul 2010, activităţile de supraveghere colec-

tivă care au vizat CLS s-au concentrat asupra 

îmbunătăţirii capacităţii de funcţionare a CLS 

(ca urmare a valorilor maxime atinse în luna 

mai 2010 din punct de vedere al numărului de 

tranzacţii zilnice) şi asupra monitorizării ini-

ţiativelor, respectiv a acţiunilor întreprinse de 

CLS în sensul dezvoltării unor noi servicii.

SWIFT

SWIFT este important din punct de vedere al 

stabilităţii financiare deoarece acesta furni-

zează servicii sigure de transmitere a mesajelor 

către comunitatea fi nanciară din peste 210 ţări 

din întreaga lume. SWIFT este o societate cu 

răspundere limitată înfi inţată în Belgia. Prin 

participarea sa alături de celelalte bănci cen-

trale din cadrul G10 la supravegherea colectivă 

a SWIFT, BCE contribuie la diferite activităţi 

de supraveghere desfăşurate de grupul de supra-

veghere colectivă în care Nationale Bank van 

België/Banque Nationale de Belgique este auto-

ritatea de supraveghere căreia îi revine princi-

pala responsabilitate în acest domeniu. În anul 

2010, aceste activităţi s-au concentrat asupra 

implementării unui program arhitectural dis-

tributiv, menit să reconfi gureze arhitectura teh-

nică a SWIFT, în principal prin implementarea 

a două zone de transmitere a mesajelor (euro-

peană şi transatlantică) şi prin construirea unui 

nou centru de operaţiuni în Europa şi a unui nou 

centru de comandă şi control în Asia. Alte acti-

vităţi importante desfăşurate în anul 2010 au fost 

revizuirea performanţei operaţionale şi a dispo-

nibilităţi serviciilor oferite de SWIFT; monito-

rizarea noilor proiecte cu un impact potenţial 

asupra confi denţialităţii, integrităţii şi disponi-

bilităţii serviciilor de importanţă vitală oferite 

de SWIFT; şi revizuirea posibilului impact al 

unui program de optimizare a costurilor lansat 

de SWIFT asupra disponibilităţii şi rezistenţei 

la şocuri a serviciilor de transmitere a mesaje-

lor. Gradul de disponibilitate a reţelei SWIFT-

Net FIN în anul 2010 a fost de 99,99%. 

 4.2 INSTRUMENTE ŞI SISTEME DE PLĂŢI DE MICĂ 

VALOARE

Activitatea de supraveghere efectuată de Euro-

sistem vizează, de asemenea, instrumentele şi 

sistemele de plăţi de mică valoare. 

STEP2 este un sistem de plăţi administrat de 

EBA CLEARING destinat plăţilor transfronta-

liere de mică valoare, BCE revenindu-i princi-

pala responsabilitate de supraveghere a acestuia. 

În anul 2010, BCE a continuat să monitorizeze 

serviciile oferite de STEP2 , asigurând dispo-

nibilitatea acestor servicii şi funcţionarea fără 

sincope a sistemului. Un eveniment major care 

a avut loc în cursul anului 2010 l-a consti-

tuit dezvoltarea unei noi funcţionalităţi multi-

ciclice destinate schemei SEPA de transfer cre-

dit care permite băncilor ce utilizează sistemul 

STEP2 să tranzacţioneze şi să deconteze tran-

sferuri credit SEPA de mai multe ori pe parcur-

sul aceleiaşi zile.

În anul 2010, Eurosistemul a înregistrat pro-

grese în evaluarea individuală a schemelor de 

plăţi prin card care operează în zona euro pe 

baza standardelor de supraveghere referitoare 

la acest domeniu, adoptate în luna ianuarie 

2008. După efectuarea unei analize de tip peer 
review, în anul 2011 va fi  publicat un raport pri-

vind rezultatele globale ale evaluărilor.

Eurosistemul a publicat versiunea finală 

a cadrele de supraveghere a schemelor de trans-

fer credit şi a schemelor de debit direct, iar 

aceste cadre vor fi  aplicate schemei SEPA de 

transfer credit, precum şi schemei SEPA de 

debit direct. Fiecare BCN poate să opteze pen-

tru aplicarea acestor standarde în cazul monito-

rizării instrumentelor de plată utilizate la nivel 

naţional (în afara SEPA), în cazul în care se 

consideră oportun.



168
BCE
Raport anual
2010

 4.3 COMPENSAREA ŞI DECONTAREA TITLURILOR 

DE VALOARE ŞI A INSTRUMENTELOR 

FINANCIARE DERIVATE

Eurosistemul este direct interesat de buna func-

ţionare a sistemelor de compensare şi decon-

tare a titlurilor de valoare deoarece sincopele în 

activitatea de compensare, decontare şi cele la 

nivelul custodiei colateralului ar putea periclita 

implementarea politicii monetare, buna funcţi-

onare a sistemelor de plăţi şi menţinerea stabili-

tăţii fi nanciare.

INFRASTRUCTURILE DE PIAŢĂ PENTRU 

INSTRUMENTELE FINANCIARE DERIVATE 

TRANZACŢIONATE PE PIAŢA OTC

Ca urmare a angajamentelor asumate de G20 

în cadrul întâlnirilor la nivel înalt de la Pitts-

burgh şi Toronto vizând realizarea unui pro-

gres substanţial privind dezvoltarea comerţu-

lui electronic şi utilizărarea contrapartidelor 

centrale (CCP) pentru instrumentele fi nanciare 

derivate standardizate care sunt tranzacţionate 

pe piaţa OTC, precum şi înregistrarea tuturor 

contractelor aferente instrumentelor fi nanciare 

derivate tranzacţionate pe piaţa OTC în regis-

tre centrale de tranzacţii de date privind tran-

zacţiile, în anul 2010 s-au luat o serie de măsuri 

importante. Printre acestea s-au numărat şi ini-

ţiativele legislative din marile jurisdicţii, inclu-

siv, în mod special, UE şi SUA, care vizează 

atât stabilirea obligaţiilor exprese privind com-

pensarea la nivel central a tuturor instrumente-

lor fi nanciare derivate tranzacţionate pe piaţa 

OTC, înregistrarea efectivă a tuturor contrac-

telor în registrele centrale de tranzacţii, cât şi 

formularea unor cerinţe care să asigure secu-

ritatea şi robusteţea infrastructurilor destinate 

instrumentelor fi nanciare derivate tranzacţi-

onate pe piaţa OTC. În UE, unde până în acel 

moment cadrul comun pentru CCP a fost utili-

zat pe baza recomandărilor, fără caracter obli-

gatoriu, emise de SEBC şi de Comitetul euro-

pean al autorităţilor de reglementare a pieţelor 

de valori mobiliare (CESR), eforturile legis-

lative privind infrastructurile aferente instru-

mentelor fi nanciare derivate tranzacţionate pe 

piaţa OTC au fost completate cu propuneri pri-

vind reguli comune mai cuprinzătoare pentru 

CCP din UE cu privire la toate tipurile de pro-

duse fi nanciare. La data de 15 septembrie 2010, 

Comisia Europeană a avansat o propunere pen-

tru reglementarea instrumentelor financiare 

derivate tranzacţionate pe piaţa OTC, a CCP şi 

a registrelor centrale de tranzacţii. BCE a fost 

puternic implicată în elaborarea unei propu-

neri legislative. În luna iulie 2010, Eurosiste-

mul a avut o contribuţie la respectiva consultare 

a Comisiei UE.

În vederea susţinerii convergenţei abordărilor 

legislative la nivel de jurisdicţii, organismele 

internaţionale implicate în stabilirea standar-

delor au desfăşurat o activitate intensă în sco-

pul dezvoltării unor orientări comune pentru 

infrastructurile destinate instrumentelor fi nan-

ciare derivate tranzacţionate pe piaţa OTC. În 

luna mai 2010, CPSS şi Organizaţia Internaţio-

nală a Comisiilor de Valori Mobiliare (IOSCO) 

a emis două documente în vederea consultă-

rii publice: Guidance on the application of the 
2004 CPSS-IOSCO Recommendations for Cen-
tral Counterparties to OTC derivatives CCPs şi 

Considerations for trade repositories in OTC 
derivatives markets. Concluziile acestei lucrări, 

care a fost realizată în cooperare cu BCE, au 

fost incorporate în analiza generală a standar-

delor internaţionale pentru infrastructurile pie-

ţei fi nanciare realizată de CPSS şi IOSCO; un 

proiect al standardelor revizuite urmează a fi  

emis pentru consultare la începutul anului 2011. 

Datorită caracterului global al pieţelor instru-

mentelor derivate tranzacţionate pe piaţa OTC 

şi necesităţii de a evita orice posibilitate de 

arbitraj privind activitatea de reglementare este 

absolut necesar ca legislaţia regională şi cea 

naţională să fi e implementate de o manieră care 

să asigure congruenţa strânsă cu standardele 

formulate de CPSS şi IOCSO.

În scopul îndeplinirii acestui obiectiv, Comite-

tul pentru Stabilitate Financiară (CSF) a avan-

sat propuneri care să asigure abordări comune 

ale autorităţilor în procesul de implemen-

tare a recomandărilor G20 în vederea promo-

vării standardizării, compensării la nivel cen-

tral, tranzacţionarea pe platforme organizate şi 

înregistrării instrumentelor fi nanciare derivate 
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tranzacţionate pe piaţa OTC în registrele cen-

trale de tranzacţii. 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) urmăreşte să reali-

zeze un fond unic de titluri de valoare, la nivel 

transfrontalier şi să ofere servicii de decontare 

de bază, neutre.

Informaţii detaliate privind concepţia, precum 

şi cadrul juridic şi cel operaţional al T2S au fost 

publicate în cursul anului 2010, iar Eurosistemul 

a organizat seminarii cu reprezentanţi ai bănci-

lor centrale şi supraveghetori pentru a analiza 

importanţa T2S pentru infrastructurile de plăţi 

şi depozitarii centrali de instrumente fi nanci-

are ce vor utiliza serviciile T2S. De asemenea, 

deoarece T2S va oferi servicii transfrontaliere 

atât depozitarilor centrali de instrumente fi nan-

ciare, cât şi infrastructurilor de plăţi din zona 

euro şi din exteriorul acesteia, un număr mare 

de supraveghetori şi bănci centrale de emisiune 

a valutelor eligibile pentru decontare prin T2S 

vor fi  interesaţi să obţină date privind acest sis-

tem pentru a putea să îşi exercite sarcinile sta-

tutare. Până în prezent, toate autorităţile com-

petente au susţinut ideea creării unui cadru 

comun pentru monitorizarea şi supravegherea 

serviciilor oferite de T2S. Cadrul comun în dis-

cuţie nu va aduce atingere atribuţiilor statutare 

ale autorităţilor individuale privind sistemele 

naţionale sau exercitării acestor atribuţii. Facto-

rii implicaţi în T2S vor fi  informaţi de îndată ce 

detaliile privind cadrul comun au fost stabilite. 

O analiză preliminară a proiectului T2S a fost 

începută în faza de dezvoltare de către toate 

autorităţile implicate. 

 4.4 ALTE ACTIVITĂŢI

În luna septembrie 2010, BCE a publicat un 

raport care sintetizează rezultatele evaluării 

cuprinzătoare a implementării BCOE de către 

sistemele de plăţi de importanţă sistemică ce 

funcţionează în ţările din zona euro. Pe lângă 

TARGET2 şi EURO1, evaluarea include şi 

sistemele de plăţi de valoare mică de impor-

tanţă sistemică. Rezultatele au confi rmat faptul 

că operatorii de sistem menţin la un standard 

ridicat mecanismele de comunicare în perioa-

dele de criză şi continuitatea operaţională a sis-

temelor supuse evaluării. Au fost emise reco-

mandări cu scopul de a identifi ca defi cienţele 

care nu prezintă un risc semnifi cativ.



Grossmarkthalle va găzdui centrul pentru vizitatori, restaurantul personalului, cafeteria şi sălile de conferinţe. Aceste spaţii vor fi  

integrate în fostul hol al pieţei sub forma unor clădiri individuale, după conceptul „casă în casă”, fi ind necesară o nouă structură, 

mai solidă, de susţinere. Prin urmare, pardoseala originală a holului şi substructurile acestuia au fost îndepărtate în anul 2010.



 CAP ITOLUL 5

ASPECTE EUROPENE
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În anul 2010, BCE a menţinut contactele perio-

dice cu instituţiile şi forurile europene, în special 

cu Parlamentul European, Eurogrupul, Consi-

liul ECOFIN şi Comisia Europeană. Preşedin-

tele BCE a participat cu regularitate la reuniuni 

ale Eurogrupului, precum şi la reuniuni ale Con-

siliului ECOFIN în cadrul cărora au fost dezbă-

tute aspecte referitoare la obiectivele şi misiunile 

SEBC. În plus, preşedintele BCE a fost invitat 

să participe la reuniunile Consiliului European, 

precum şi la reuniuni informale la nivel de şefi  

de stat sau de guvern, atunci când au fost abor-

date chestiuni referitoare la politica economică 

a UE în contextul crizei economice şi fi nanciare. 

Preşedintele Eurogrupului şi comisarul euro-

pean pentru afaceri economice şi monetare au 

participat la şedinţele Consiliului guvernatorilor 

ori de câte ori au considerat oportun.

POLITICA ECONOMICĂ A UE 

ÎN CONTEXTUL CRIZEI FINANCIARE

Criza economică şi fi nanciară a intrat într-o 

nouă etapă la începutul anului 2010, întru-

cât dezechilibrele fi scale constatate în anumite 

ţări din zona euro au început să determine acu-

mularea de tensiuni pe pieţele datoriilor suve-

rane. În special creşterea consemnată de randa-

mentele obligaţiunilor suverane greceşti a creat 

riscul unor efecte de contagiune care amenin-

ţau să pună în pericol stabilitatea zonei euro în 

ansamblu. În consecinţă, la data de 2 mai 2010, 

ţările din zona euro au convenit asupra activării, 

împreună cu FMI, a unui program de asistenţă 

fi nanciară cu o durată de trei ani pentru Gre-

cia. 1  Pachetul fi nanciar a pus la dispoziţie suma 

de 80 de miliarde EUR constând în împrumu-

turi bilaterale acordate de ţările din zona euro 

şi un acord stand-by încheiat cu FMI în valoare 

de până la 30 de miliarde EUR. Eliberarea fon-

durilor a fost condiţionată de aplicarea de către 

autorităţile greceşti a programului ambiţios de 

ajustare fi scală şi reforme structurale cuprinză-

toare negociat de Comisia Europeană, în coope-

rare cu BCE şi FMI. 2  BCE a participat la misi-

uni de evaluare în Grecia, împreună cu Comisia 

Europeană şi FMI.

În pofi da acestor măsuri, tensiunile au continuat 

să se intensifi ce pe pieţele fi nanciare, cunoscând 

o exacerbare bruscă în perioada 6-7 mai 2010. 

Drept urmare, la data de 7 mai 2010, şefi i de 

stat sau de guvern ai ţărilor din zona euro au 

mandatat Consiliul ECOFIN să decidă asupra 

unui mecanism de stabilizare destinat menţine-

rii stabilităţii fi nanciare în Europa. La data de 

9 mai 2010, statele membre au convenit asupra 

înfi inţării a două facilităţi generale prin care să 

se acorde sprijin fi nanciar ţărilor din UE care 

se confruntă cu disfuncţionalităţi economice 

sau fi nanciare grave. În primul rând, Consi-

liul ECOFIN a adoptat un regulament privind 

instituirea unui mecanism european de stabi-

lizare fi nanciară (MESF), care permite Comi-

siei Europene să mobilizeze până la 60 de mili-

arde EUR în numele UE în vederea acordării 

de asistenţă fi nanciară statelor membre ale UE 

care sunt afectate sau ameninţate de difi cultăţi 

severe rezultate din situaţii excepţionale pe care 

aceste state nu le pot controla. În al doilea rând, 

ţările din zona euro au înfi inţat, la nivel inter-

guvernamental, European Financial Stability 
Facility (EFSF), o societate pe acţiuni autori-

zată să emită titluri de credit, garantate pro rata 

de ţările din zona euro până la o valoare totală 

de 440 de miliarde EUR, în vederea acordării 

de credite ţărilor din zona euro. Împrumuturile 

de la MESF şi EFSF fac obiectul unor condi-

ţii foarte stricte şi sunt acordate în cadrul unor 

programe comune cu FMI, care ar urma să asi-

gure fi nanţare în valoare de cel puţin 50% din 

contribuţia UE/zonei euro la fi ecare program.

La data de 21 noiembrie 2010, Irlanda a solici-

tat asistenţă fi nanciară din partea FMI, a UE şi 

a ţărilor din zona euro. BCE a salutat această 

solicitare şi a împărtăşit opinia Comisiei Euro-

pene, a Consiliului ECOFIN şi a Eurogrupului, 

potrivit căreia acordarea de asistenţă Irlandei 

era justifi cată de menţinerea stabilităţii fi nan-

ciare în UE şi în zona euro. Programul a fost 

încheiat cu autorităţile irlandeze de către Comi-

sie şi FMI, în cooperare cu BCE, şi este supus 

unor condiţii foarte stricte referitoare la măsu-

rile de politică economică.

 1 ASPECTE PRIVIND POLITICA ECONOMICĂ

Slovacia a decis să nu participe la program.1 

A se vedea Secţiunea 6.3 din Capitolul 2 pentru soldul creditelor 2 

acordate Greciei.
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În perioada 16-17 decembrie 2010, Consiliul 

European a ajuns la un acord cu privire la înfi -

inţarea Mecanismului European de Stabilitate 

(MES), care să înlocuiască EFSF şi MESF înce-

pând cu luna iunie 2013, şi a invitat miniştrii de 

fi nanţe din zona euro şi Comisia să fi nalizeze 

lucrările privind acordul interguvernamental de 

înfi inţare a MES până în martie 2011. Ţările din 

afara zonei euro vor fi  implicate în lucrări, dacă 

doresc acest lucru, şi pot decide să participe 

ad-hoc la operaţiunile efectuate de mecanism. 

Consiliul European a convenit asupra textului 

unei modifi cări punctuale a Tratatului, care să 

refl ecte această decizie şi care va fi  adoptat prin 

procedura de revizuire simplifi cată.

PACTUL DE STABILITATE ŞI CREŞTERE

La data de 16 februarie 2010, Consiliul ECOFIN 

a adoptat, în cadrul supravegherii fi scale, decizii 

privind două ţări din zona euro, respectiv Gre-

cia şi Malta, şi cinci ţări din afara zonei euro, 

respectiv Letonia, Lituania, Ungaria, Polonia şi 

România. Consiliul a prelungit termenul pen-

tru corectarea defi citelor excesive de la 2010 

la 2011 pentru Malta şi de la 2011 la 2012 pen-

tru Lituania şi România, ca urmare a deterio-

rării peste aşteptări a economiilor acestor ţări. 

În ceea ce priveşte Lituania şi România, Consi-

liul a considerat, la data de 19 octombrie 2010, 

că au fost întreprinse acţiuni corespunză-

toare şi că, la momentul respectiv, nu se impu-

neau măsuri suplimentare în cadrul proceduri-

lor de defi cit excesiv. De asemenea, Consiliul 

a evaluat măsurile adoptate de Letonia, Unga-

ria şi Polonia şi a decis că toate cele trei ţări au 

acţionat, până în acel moment, conform reco-

mandărilor prevăzute de procedurile de defi cit 

excesiv şi că nu erau necesare intervenţii supli-

mentare. Cu privire la Grecia, Consiliul a for-

mulat şi a publicat o recomandare referitoare 

la Orientările generale de politică economică. 

În plus, acesta a identifi cat o listă de măsuri 

structurale şi fi scale pe care Grecia ar trebui 

să le adopte pentru a-şi corecta defi citul exce-

siv până în anul 2012. Grecia a fost, de aseme-

nea, invitată să prezinte Consiliului şi Comisiei 

Europene un raport care să specifi ce mai deta-

liat măsurile de ajustare şi să precizeze calen-

darul de aplicare a acestora pentru îndeplinirea 

obiectivelor bugetare pentru anul 2010. Tot-

odată, Greciei i s-a solicitat să raporteze peri-

odic cu privire la măsurile adoptate şi să facă 

publice aceste raportări. 3 

În luna mai 2010, ca urmare a volatilităţii con-

siderabile care a marcat pieţele datoriilor suve-

rane, statele membre şi-au exprimat angajamen-

tul politic ferm în favoarea consolidării fi scale. 

În declaraţia din data de 7 mai 2010, şefi i de stat 

sau de guvern ai ţărilor din zona euro s-au anga-

jat să asigure stabilitatea, unitatea şi integri-

tatea zonei euro şi au convenit să adopte toate 

măsurile necesare pentru îndeplinirea obiecti-

velor fi scale în conformitate cu recomandările 

prevăzute de procedurile de defi cit excesiv. În 

concluziile formulate de Consiliul ECOFIN la 

data de 9 mai 2010, statele membre şi-au reafi r-

mat angajamentul ferm cu privire la accelerarea 

consolidării fi scale, în cazurile în care aceste 

măsuri se justifi că.

La data de 13 iulie 2010, Consiliul a decis că 

existau defi cite excesive şi în alte două ţări 

din zona euro (Cipru şi Finlanda), precum şi 

în două ţări din afara zonei euro (Bulgaria şi 

Danemarca) şi a stabilit termene (2011 pen-

tru Bulgaria şi Finlanda, 2012 pentru Cipru şi 

2013 pentru Danemarca) pentru reducerea defi -

citului public sub nivelul de referinţă de 3% din 

PIB. Consiliul a evaluat, de asemenea, măsurile 

adoptate de 11 ţări din zona euro (Belgia, Ger-

mania, Irlanda, Spania, Franţa, Italia, Ţările 

de Jos, Austria, Portugalia, Slovenia şi Slova-

cia) şi două ţări din afara zonei euro (Republica 

Cehă şi Regatul Unit) supuse procedurilor de 

defi cit excesiv. Acesta a decis că toate ţările au 

acţionat, până în acel moment, în concordanţă 

cu recomandările prevăzute de procedurile de 

deficit excesiv şi că, în etapa respectivă, nu erau 

necesare măsuri suplimentare în cadrul aces-

tor proceduri. Totuşi, în cazul Irlandei, Consi-

liul a hotărât, la data de 7 decembrie 2010, să 

prelungească cu un an, până în 2015, termenul 

pentru corectarea defi citului excesiv, având în 

La data de 10 mai 2010, Consiliul a prelungit termenul pentru 3 

corectarea defi citului excesiv al Greciei până în 2014.
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vedere condiţiile economice adverse neprevă-

zute, cu consecinţe nefavorabile majore pentru 

fi nanţele publice.

În urma acestor decizii, toate statele membre, 

exceptând Estonia, Luxemburg şi Suedia, au 

făcut obiectul unor proceduri de defi cit exce-

siv, termenele pentru corectarea defi citelor fi ind 

cuprinse între 2011 şi 2015.

BCE salută deciziile privind noile proceduri 

de defi cit excesiv. În ceea ce priveşte evalu-

area măsurilor aplicate, în anul 2010, ajusta-

rea structurală a fost, în unele ţări, de propor-

ţii relativ mai reduse decât cele menţionate 

în recomandările Consiliului. Nici eforturile 

structurale planifi cate nu au respectat întocmai 

recomandările.

STRATEGIA EUROPA 2020 

La data de 17 iunie 2010, Consiliul European 

a adoptat „Europa 2020: o strategie pentru ocu-

parea forţei de muncă şi pentru o creştere inte-

ligentă, durabilă şi favorabilă incluziunii”. Stra-

tegia are ca obiectiv sporirea potenţialului de 

creştere economică şi asigură statelor mem-

bre un cadru coerent pentru implementarea 

reformelor structurale şi mobilizarea politici-

lor şi instrumentelor la nivelul Uniunii Euro-

pene. Bazându-se pe experienţele Strategiei de 

la Lisabona, care a precedat-o, Strategia 2020 

remediază unele dintre defi cienţele acesteia, 

mai ales prin consolidarea rolului Consiliului 

European şi bazarea, într-o mai mare măsură, 

pe iniţiativele de politică la nivelul UE, în spe-

cial pe cele şapte iniţiative emblematice tema-

tice. Pentru a orienta procesul decizional, Con-

siliul European a stabilit o serie de obiective 

cantitative care trebuie atinse în cadrul orizon-

tului strategiei şi care se referă la ocuparea for-

ţei de muncă, cercetare şi dezvoltare, schimbări 

climatice şi energie, educaţie şi sărăcie. Strate-

gia Europa 2020 va fi  pusă în aplicare la începu-

tul anului 2011. BCE salută modifi cările aduse 

guvernanţei, în special rolul mai însemnat al 

Consiliului European şi introducerea „Semes-

trului european” (primele şase luni ale unui an), 

pe durata căruia Consiliul European va identi-

fi ca principalele probleme economice şi va oferi 

consultanţă strategică, de care statele membre 

ar trebui să ţină cont în elaborarea politicilor 

proprii. De asemenea, BCE salută introducerea 

de noi instrumente, cum ar fi  pilonul tematic la 

nivelul UE, care se va axa pe reforme structu-

rale în domeniile inovării, cercetării şi dezvol-

tării, energiei şi schimbărilor climatice, ocu-

pării forţei de muncă, educaţiei şi incluziunii 

sociale. Pilonul este susţinut de şapte iniţia-

tive emblematice propuse de Comisie, cu sco-

pul de a sprijini eforturile de reformă ale sta-

telor membre în aceste domenii, şi ar trebui 

să consolideze cadrul de supraveghere pentru 

statele membre, conducând astfel la atingerea 

obiectivelor strategiei. Totuşi, nu toate elemen-

tele subliniate în discuţiile anterioare, cum ar fi  

necesitatea de a face cunoscută strategia într-un 

mod mai efi cient, au fost elaborate în integra-

litatea lor. La fel ca înainte, succesul strategiei 

va depinde, în cele din urmă, de implementarea 

fermă de către statele membre a unor strategii 

de reformă ambiţioase.

RELANSAREA PIEŢEI UNICE

Eforturile privind realizarea pieţei unice a UE 

au primit un nou impuls în anul 2010. Mario 

Monti, fost membru al Comisiei Europene şi 

responsabil, printre altele, de piaţa internă, ser-

vicii fi nanciare şi impozitare, a fost invitat de 

preşedintele Comisiei, José Manuel Barroso, să 

elaboreze un raport privind perspectivele pieţei 

unice, pe care l-a prezentat în luna mai 2010. 

Raportul a adresat statelor membre ale UE ape-

lul de a depăşi încetinirea vizibilă a ritmului 

integrării şi de a impulsiona integrarea econo-

mică la nivelul UE. În acest sens, raportul for-

mulează mai multe propuneri, inclusiv privind 

realizarea pieţei unice a serviciilor şi sporirea 

sprijinului cetăţenilor pentru piaţa unică.

Pe baza raportului lui Mario Monti, în luna 

octombrie 2010, Comisia a propus o serie de 

măsuri destinate relansării pieţei unice sub 

forma „Actului privind piaţa unică”. În concor-

danţă cu strategia Europa 2020, ţelul suprem al 

acestuia este stimularea creşterii economice şi 

a ocupării forţei de muncă în statele membre. 

În urma unei consultări publice, Comisia este 

aşteptată să prezinte propuneri legislative în 
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primăvara anului 2011. Printre priorităţile pro-

puse se numără crearea unui brevet UE, acce-

sul întreprinderilor mici şi mijlocii la capital 

şi recunoaşterea reciprocă a califi cărilor pro-

fesionale. De asemenea, există mai multe ini-

ţiative care au drept scop reducerea obstacole-

lor în calea comerţului electronic şi stimularea 

dezvoltării economiei digitale. Pe lângă imple-

mentarea în curs a Directivei privind serviciile 

în statele membre, aceste iniţiative reprezintă 

etape importante în vederea realizării unei uni-

uni economice mai profunde şi sunt susţinute 

pe deplin de BCE.
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În luna noiembrie 2010, reforma arhitecturii 

europene în domeniul supravegherii fi nanciare 

a fost adoptată de Parlamentul European şi de 

Consiliul UE. Trei noi autorităţi europene de 

supraveghere au fost create pentru a consolida 

supravegherea microprudenţială în domeniul 

bancar (Autoritatea bancară europeană), al asi-

gurărilor şi pensiilor ocupaţionale (Autoritatea 

europeană pentru asigurări şi pensii ocupaţio-

nale), precum şi în cel al valorilor mobiliare şi 

al pieţelor (Autoritatea europeană pentru valori 

mobiliare şi pieţe), în timp ce Comitetul euro-

pean pentru risc sistemic (CERS), organism 

nou-creat, va întări supravegherea macropru-

denţială. BCE i s-a încredinţat misiunea speci-

fi că de a asigura secretariatul CERS. Mai multe 

informaţii privind aceste aspecte sunt oferite în 

Capitolul 6.

 2 ASPECTE INSTITUŢIONALE
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Criza economică şi fi nanciară şi turbulenţele 

de pe pieţele datoriilor suverane au pus în evi-

denţă şi provocările la adresa guvernanţei eco-

nomice a zonei euro şi a UE. În consecinţă, la 

reuniunea din luna martie 2010, Consiliul Euro-

pean l-a mandatat pe preşedintele Herman Van 

Rompuy să înfi inţeze, în cooperare cu Comisia 

Europeană, un grup de lucru format din repre-

zentanţi ai statelor membre, preşedinţia prin 

rotaţie a Consiliului şi BCE, care să prezinte 

propuneri de consolidare a cadrului de supra-

veghere a UE, în special a celui de suprave-

ghere bugetară, şi de ameliorare a cadrului de 

soluţionare a crizelor. În luna iunie 2010, BCE 

a prezentat o serie de propuneri destinate con-

solidării decisive a structurilor de guvernanţă 

şi execuţie aferente cadrului de politică econo-

mică al zonei euro.

Raportul grupului de lucru a formulat propu-

neri în cinci domenii: îmbunătăţirea discipli-

nei fi scale, extinderea supravegherii economice 

la dezechilibrele economice şi competitivi-

tate, aprofundarea şi extinderea coordonării (în 

special pe durata Semestrului european), un 

cadru robust de gestionare a crizelor, precum 

şi instituţii mai puternice destinate unei guver-

nanţe economice mai efi ciente. În luna octom-

brie 2010, Consiliul European a aprobat rapor-

tul grupului de lucru şi a solicitat o abordare 

„în regim de urgenţă” în adoptarea legislaţiei 

secundare necesare pentru implementarea reco-

mandărilor sale.

În acest context, Comisia a emis propuneri încă 

din luna septembrie 2010 cu privire la reforma 

cadrului de supraveghere fi scală şi la înfi inţarea 

unui nou mecanism de supraveghere în vederea 

identifi cării şi corectării dezechilibrelor macro-

economice care ar putea apărea în UE şi în zona 

euro. De asemenea, în perioada 28-29 octom-

brie 2010, şefi i de stat sau de guvern au con-

venit asupra necesităţii creării de către statele 

membre a unui mecanism permanent de gesti-

onare a crizelor. Se preconizează modifi carea 

punctuală a Tratatului.

Deşi propunerile prezentate de Comisie repre-

zintă o consolidare a cadrului de supraveghere 

macroeconomică şi fi scală existent în UE, aces-

tea nu sunt la fel de ambiţioase precum schim-

bările radicale solicitate de Eurosistem în vede-

rea consolidării bazelor instituţionale ale UEM 

şi, prin urmare, a realizării unei uniuni econo-

mice mai profunde, care să corespundă gradu-

lui de integrare economică şi interdependenţă 

deja atins prin Uniunea Monetară 4. Eurosiste-

mul este preocupat în mod deosebit de gradul 

insufi cient de implementare automată a proce-

durilor şi, pe lângă măsurile fi nanciare, soli-

cită introducerea unor măsuri politice şi de 

gestionare a riscului reputaţional pentru a sti-

mula respectarea cadrului de supraveghere încă 

din fazele incipiente. De asemenea, calitatea 

şi caracterul autonom al supravegherii ar tre-

bui evaluate de un organism consultativ inde-

pendent la nivelul UE. În domeniul supraveghe-

rii fi scale, marja de apreciere de care dispune 

Consiliul atunci când analizează existenţa unui 

defi cit excesiv sau respectarea criteriului dato-

riei ar trebui redusă, luându-se în considerare 

posibilitatea anulării modifi cărilor aduse Pactu-

lui de stabilitate şi creştere în anul 2005, care au 

extins spaţiul de manevră al statelor membre în 

cadrul acestuia. În plus, cerinţele privind atin-

gerea obiectivelor bugetare pe termen mediu 

ale ţărilor ar trebui să fi e ambiţioase, în special 

în statele membre cu ponderi ridicate ale dato-

riei publice. Pentru a facilita respectarea obli-

gaţiilor asumate în conformitate cu prevederile 

Pactului, ţările din zona euro ar trebui să imple-

menteze rapid cadre bugetare solide la nivel 

naţional şi să amelioreze calitatea datelor statis-

tice privind fi nanţele publice.

În ceea ce priveşte procedura de supraveghere 

macroeconomică, noul sistem de supraveghere 

reciprocă ar trebui să se concentreze îndeosebi 

asupra ţărilor din zona euro care înregistrează 

defi cite ample de cont curent, pierderi semnifi -

cative de competitivitate şi ponderi ridicate ale 

datoriei publice şi private, precum şi alte vul-

nerabilităţi care ar putea ameninţa stabilitatea 

zonei euro. Supravegherea reciprocă ar trebui 

 3 AMELIORAREA GUVERNANŢEI ECONOMICE ÎN UE

Avizul Băncii Centrale Europene din 16 februarie 2011 cu pri-4 

vire la reforma guvernanţei economice din Uniunea Europeană 

(CON/2011/13).
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să se bazeze pe mecanisme de declanşare trans-

parente şi efi ciente. Este esenţial ca evaluările 

dezechilibrelor macroeconomice şi recoman-

dările privind aplicarea unor măsuri corec-

tive să benefi cieze de o intensă mediatizare în 

toate etapele procesului de supraveghere. Este 

necesară o aplicare în fazele incipente, trep-

tată, a sancţiunilor fi nanciare pentru a oferi sti-

mulente clare în vederea adoptării unor politici 

macroeconomice corespunzătoare.
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BCE şi-a continuat dialogul pe teme de politici 

macroeconomice cu băncile centrale ale ţări-

lor candidate la UE prin organizarea unor întâl-

niri bilaterale şi în limitele cadrului instituţio-

nal general stabilit de UE pentru procesul de 

extindere.

Negocierile de aderare cu Croaţia au fost dema-

rate în luna octombrie 2005. Negocierile privind 

cele 35 de capitole ale acquis-ului comunitar au 

început în luna iunie 2006, progresele concreti-

zându-se într-un număr de 28 de capitole închise 

provizoriu până la fi nele anului 2010. BCE şi-a 

menţinut relaţiile fructuoase cu Banca Naţi-

onală a Croaţiei, în contextul vizitelor bilate-

rale la nivel de experţi şi al unui dialog anual la 

nivel înalt privind politicile macroeconomice.

După începerea negocierilor de aderare cu Tur-

cia în octombrie 2005, Comisia Europeană 

a iniţiat, în luna iunie 2006, negocierile pe capi-

tole ale acquis-ului comunitar, unul dintre capi-

tole fi ind închis provizoriu în aceeaşi lună. 

În decembrie 2006, având în vedere că nu s-au 

înregistrat progrese în procesul de extindere 

a Uniunii Vamale la statele membre ale UE, 

Consiliul European a decis să suspende negoci-

erile cu privire la 8 dintre cele 35 de capitole şi 

să amâne închiderea provizorie a altor capitole. 

La sfârşitul anului 2010, erau deschise 13 capi-

tole de negociere, iar un capitol era închis pro-

vizoriu. BCE a continuat dialogul de durată la 

nivel înalt privind politicile macroeconomice 

cu Banca Centrală a Republicii Turcia.

Fostei Republici Iugoslave a Macedoniei i s-a 

acordat statutul de ţară candidată în anul 2005. 

În luna octombrie 2009, Comisia Europeană 

a recomandat începerea negocierilor de ade-

rare. Totuşi, data iniţierii negocierilor ofi ciale 

de aderare rămâne deschisă, întrucât Consi-

liul European a amânat de două ori (în decem-

brie 2009 şi, respectiv, în iunie 2010) adoptarea

unei decizii. Contactele la nivel de experţi 

 dintre BCE şi Banca Naţională a Republicii 

Macedonia se menţin strânse.

Islanda a devenit ţară candidată la data de 

17 iunie 2010. Negocierile de aderare au fost 

iniţiate ofi cial la 27 iulie 2010, iar procesul de 

examinare a legislaţiei islandeze a început în 

luna noiembrie 2010. Întrucât Islanda este deja 

membră a Spaţiului Economic European (SEE), 

legislaţia acesteia este deja armonizată cu legis-

laţia UE în câteva domenii importante.

La data de 17 decembrie 2010, Consiliul Euro-

pean a hotărât să acorde statului Muntene-

gru statutul de ţară candidată, în concordanţă 

cu recomandarea formulată de Comisie în avi-

zul din 9 noiembrie 2010. Nu a fost încă adop-

tată o decizie privind data începerii negocieri-

lor de aderare.

 4 EVOLUŢII ÎNREGISTRATE ÎN ŢĂRILE CANDIDATE 
LA UE ŞI RELAŢI ILE CU ACESTEA



Placa de fundaţie a celor două turnuri de birouri are o grosime de aproximativ trei metri. Au fost utilizate circa 4 200 de tone 

de oţel pentru armarea betonului.



 CAP ITOLUL 6

COMPETENŢE REFERI-
TOARE LA FUNCŢIONAREA 
COMITETULUI EUROPEAN 

PENTRU RISC 
SISTEMIC (CERS)
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 1 CADRUL INSTITUŢIONAL

CADRUL JURIDIC ŞI MANDATUL

Comitetul european pentru risc sistemic (CERS) 

a fost înfi inţat în baza Regulamentului (UE) 

nr. 1092/2010 al Parlamentului European şi al 

Consiliului privind supravegherea macropru-

denţială la nivelul Uniunii Europene a sistemu-

lui fi nanciar şi crearea unui Comitet european 

pentru risc sistemic 1 şi a Regulamentului (UE) 

nr. 1096/2010 al Consiliului privind acorda-

rea unor competenţe specifi ce Băncii Centrale 

Europene referitoare la funcţionarea Comite-

tului european pentru risc sistemic 2. Cele două 

regulamente au intrat în vigoare la 16 decem-

brie 2010, după publicarea acestora în Jurnalul 

Ofi cial al Uniunii Europene.

CERS, alături de Autorităţile europene de 

supraveghere (AES), înfiinţate la 1 ianua-

rie 2011, Comitetul comun al Autorităţilor 

europene de supraveghere şi autorităţile naţio-

nale de supraveghere din structura AES, face 

parte din Sistemul european de supraveghere 

fi nanciară (SESF), al cărui scop este de a asi-

gura supravegherea sistemului financiar al 

Uniunii Europene.

În cadrul Sistemului european de supraveghere 

fi nanciară, CERS este un organism indepen-

dent care răspunde de supravegherea macro-

prudenţială a sistemului fi nanciar în Uniune, 

în vederea contribuirii la prevenirea sau redu-

cerea riscurilor sistemice la adresa stabilită-

ţii fi nanciare a Uniunii, care sunt rezultatul 

evoluţiilor din sistemul fi nanciar, pentru evi-

tarea perioadelor de difi cultăţi fi nanciare la 

scară largă.

CERS are responsabilitatea de a colecta şi ana-

liza toate informaţiile relevante şi necesare, de 

a identifi ca şi clasifi ca riscurile sistemice în 

funcţie de prioritate şi de a emite avertismente şi 

formula recomandări pentru acţiunile de reme-

diere ca răspuns la riscurile identifi cate. Aver-

tismentele şi recomandările pot fi  atât publice, 

cât şi confi denţiale. De asemenea, acestea pot 

fi  generale sau specifi ce şi pot fi  adresate Uni-

unii Europene în ansamblul său ori unuia sau 

mai multor state membre, uneia sau mai multor 

Autorităţi europene de supraveghere, ori uneia 

sau mai multor autorităţi naţionale de supra-

veghere. De asemenea, recomandările privind 

legislaţia relevantă a Uniunii pot fi  adresate 

Comisiei Europene.

Destinatarii recomandărilor trebuie să comu-

nice CERS şi Consiliului acţiunile întreprinse 

în consecinţă şi să justifi ce în mod corespun-

zător cazurile de lipsă de acţiune („acţionează 

sau explică”). Atunci când CERS consideră 

că recomandarea sa nu a fost urmată, acesta 

va informa destinatarii, Consiliul şi Autori-

tatea europeană de supraveghere respectivă, 

după caz, în conformitate cu regulile stricte 

de confi denţialitate.

STRUCTURA CERS

În primii cinci ani de la înfi inţare, CERS este 

prezidat de preşedintele BCE. Prim-vicepre-

şedintele CERS este Mervyn King, guver-

natorul Bank of England, ales tot pentru un 

mandat de cinci ani. Al doilea vicepreşedinte 

al CERS este preşedintele Comitetului comun 

al Autorităţilor europene de supraveghere, 

respectiv Andrea Enria în calitate de preşe-

dinte al Autorităţii bancare europene, în con-

formitate cu planul anual de rotaţie prevăzut 

de legislaţie.

Comitetul european pentru risc sistemic (CERS) 

este constituit din Consiliul general, Comitetul 

director, Comitetul consultativ ştiinţifi c, Comi-

tetul consultativ tehnic şi secretariatul.

Consiliul general este singurul organ de deci-

zie al CERS, a cărui reuniune inaugurală 

a avut loc la data de 20 ianuarie 2011. Comi-

tetul director, care se ocupă îndeosebi de pre-

gătirea reuniunilor Consiliului general, şi 

Comitetul consultativ tehnic, care este alcă-

tuit din aceleaşi instituţii ca şi Consiliul gene-

ral şi care va oferi consultanţă şi asistenţă cu 

privire la aspecte relevante pentru activitatea 

Regulamentul (UE) nr. 1092/2010 al Parlamentului European 1 

şi al Consiliului din 24 noiembrie 2010, JO L 331, 15.12.2010, 

p. 1.

Regulamentul (UE) nr. 1096/2010 al Consiliului din 17 noiem-2 

brie 2010, JO L 331, 15.12.2010, p. 162.
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CERS, cu precădere analiza periodică a condi-

ţiilor de stabilitate fi nanciară în UE, şi-au înce-

put, de asemenea, activitatea. Selecţia mem-

brilor Comitetului consultativ ştiinţifi c, care 

va implementa analiza de specialitate în con-

duita de politică a CERS, va avea loc în primul 

trimestru al anului 2011, în urma publicării 

cererilor de exprimare a interesului în Jurnalul 

Ofi cial al Uniunii Europene. Secretariatul este 

responsabil de activitatea de zi cu zi a CERS, 

acordând acestuia asistenţă analitică, statistică, 

logistică şi administrativă la nivel înalt. Secre-

tariatul a preluat angajaţii şi responsabilităţile 

Secretariatului pregătitor al CERS, înfi inţat 

în luna martie 2010 (a se vedea, de asemenea, 

Capitolul 6, secţiunile 2 şi 3).

ASUMAREA RESPONSABILITĂŢII

CERS îşi asumă responsabilitatea în calitate de 

organism independent prin diferitele modalităţi 

prevăzute în Regulamentul nr. 1092/2010.

În fi ecare an, preşedintele CERS este invitat la 

o audiere la Parlamentul European, cu ocazia 

publicării raportului anual al CERS şi a trans-

miterii acestuia către Parlamentul European şi 

Consiliu. Astfel de audieri pot deveni mai frec-

vente în eventualitatea manifestării unor tensi-

uni fi nanciare la scară largă. Aceste audieri se 

desfăşoară separat de dialogul monetar dintre 

Parlamentul European şi preşedintele BCE.

Preşedintele CERS organizează discuţii confi -

denţiale despre activitatea CERS de cel puţin 

două ori pe an (şi mai des dacă este necesar) 

cu preşedintele şi vicepreşedinţii Comisiei de 

afaceri economice şi monetare a Parlamentu-

lui European. Cele două entităţi vor încheia un 

acord cu privire la modalităţile detaliate de des-

făşurare a acestor reuniuni, în vederea asigură-

rii confi denţialităţii depline.

Preşedintele şi vicepreşedinţii CERS trebuie să 

explice Parlamentului European, în cadrul unei 

audieri publice, cum intenţionează să îşi înde-

plinească atribuţiile în conformitate cu preve-

derile Regulamentului nr. 1092/2010. Preşedin-

tele CERS a participat la audierea din data de 

7 februarie 2011.

De asemenea, CERS va raporta Consiliului cu 

privire la avertismentele emise şi la recomandă-

rile formulate, precum şi la măsurile adoptate 

în urma acestora.
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Secretariatul pregătitor al CERS a fost creat 

la data de 1 martie 2010, în baza unei decizii 

adoptate de Consiliul executiv, pentru a iniţia 

demersurile necesare înfi inţării CERS potrivit 

consensului general atins de Consiliul ECOFIN 

în luna decembrie 2009. La fi nele anului 2010, 

acesta avea 22 de angajaţi permanenţi (dintre 

care 11 erau detaşaţi de la BCN). Activitatea 

pregătitoare s-a desfăşurat în conformitate cu 

prevederile unui plan general care vizează trei 

domenii principale de activitate, respectiv pro-

ceduri, politici şi infrastructuri.

Relaţii de lucru au fost stabilite cu viitorii 

membri ai CERS, inclusiv cu peste 50 de auto-

rităţi naţionale de supraveghere şi trei Comitete 

de nivel 3, care reprezintă predecesorii Autori-

tăţilor europene de supraveghere. Numeroase 

schimburi de informaţii au avut loc la nive-

lul preşedinţilor, al personalului de conducere 

şi al angajaţilor acestor autorităţi. Secretariatul 

pregătitor a contribuit la înfi inţarea, precum şi 

la desfăşurarea activităţii iniţiale a celor două 

grupuri comune la nivel înalt create de BCE şi 

de Comitetele de nivel 3 cu privire la coopera-

rea între AES şi CERS, respectiv la data schim-

bului de informaţii şi la o serie de atribuţii rele-

vante pentru gestionarea riscului sistemic.

Din punct de vedere al procedurilor, activita-

tea a vizat pregătirile efectuate în vederea înfi -

inţării celor cinci componente instituţionale ale 

CERS. Aceasta a inclus pregătirea proiectelor 

pentru i) decizia Consiliului general al CERS 

privind instituirea Regulamentului de proce-

dură al CERS, ii) mandatul Comitetului consul-

tativ ştiinţifi c şi modalitatea de selecţie a mem-

brilor acestuia şi iii) mandatul Comitetului 

consultativ tehnic şi modalităţile de desemnare 

a preşedintelui acestuia.

De asemenea, Secretariatul pregătitor a iniţiat 

demersurile preliminare cu privire la strategia 

de implementare a mandatului CERS pentru 

supravegherea macroprudenţială a sistemului 

fi nanciar al UE. Acestea au inclus elaborarea 

unui document de consultare care va fi  distribuit 

membrilor CERS, în vederea facilitării înţele-

gerii unitare a conceptelor de bază referitoare 

la politica CERS în etapa iniţială, care prezintă 

o importanţă deosebită, şi anume, organizarea, 

în cooperare cu Direcţia generală studii, a unor 

seminarii cu participarea unor înalţi reprezen-

tanţi ai mediului academic şi contribuţia la 

poziţiile adoptate de BCE cu privire la proiec-

tul de regulament al UE.

Cea de-a treia direcţie de activitate a constat în 

crearea infrastructurii pentru suportul analitic, 

statistic, logistic şi administrativ acordat CERS. 

De exemplu, DARWIN (sistemul de gestionare 

a documentelor utilizat de BCE) a fost imple-

mentat de către toate instituţiile membre ale 

CERS pentru a le permite acestora să participe 

la activitatea desfăşurată de CERS prin inter-

mediul conexiunilor securizate la internet care 

permit accesul unui număr de peste 1 000 de 

utilizatori. În acest sens, au fost luate măsu-

rile necesare pentru ca CERS să aibă propriul 

website 3 în momentul în care va deveni operaţi-

onal şi pentru ca logo-ul acestuia să fi e aprobat 

în prima şedinţă a Consiliului general.

 2 ACTIVITĂŢILE SECRETARIATULUI PREGĂTITOR 
AL CERS

http://www.esrb.europa.eu.3 
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„BCE asigură secretariatul CERS, furni-

zând astfel sprijin analitic, statistic, logis-

tic şi administrativ pentru CERS” 4. Sprijinul 

vizează cu precădere monitorizarea, identifi -

carea şi evaluarea periodică a riscurilor sis-

temice la nivelul întregii Uniuni Europene, 

inclusiv elaborarea şi optimizarea metodolo-

giilor şi instrumentelor analitice, precum şi 

eforturile de ordin statistic pentru remedierea 

lacunelor în materie de date în scopul deru-

lării analizei macroprudenţiale. S-au realizat 

progrese în toate aceste domenii pe parcursul 

anului 2010, ca parte integrantă a pregătirilor 

pentru instituirea CERS.

SPRIJIN ANALITIC

Aportul BCE de natură analitică la activitatea 

CERS se concretizează în principal în moni-

torizarea şi identifi carea periodică a riscurilor 

sistemice cu care se confruntă sistemul fi nan-

ciar din UE, precum şi în evaluările de impact 

al riscurilor respective, în cazul în care acestea 

se materializează. În plus, la solicitarea CERS, 

BCE poate elabora, în regim ad-hoc, studii spe-

cifi ce pe teme precum riscurile sistemice şi 

aspecte macroprudenţiale.

Această contribuţie periodică decurge din expe-

rienţa BCE şi are la bază modul de organizare 

şi infrastructura adoptate în contextul înde-

plinirii atribuţiilor de stabilitate fi nanciară ale 

BCE. Baza informaţională a procesului anali-

tic cuprinde şi informaţii centralizate în urma 

unor eforturi sporite de colectare a datelor de pe 

pieţe, în special în vederea optimizării demer-

sului de identifi care a riscurilor sistemice. De 

asemenea, eforturile periodice de evaluare şi 

supraveghere a riscurilor sistemice depind şi 

totodată benefi ciază de schimbul de informaţii 

între membrii CERS, precum şi de opiniile for-

mulate şi consultanţa furnizată de structurile 

componente (de exemplu Comitetul director şi 

Comitetul consultativ tehnic). Atât elementele 

principale ale cadrului conceptual pentru supra-

vegherea macroprudenţială, cât şi procesul care 

stă la baza acestor activităţi fundamentale au 

fost prezentate în mai multe ediţii ale Finan-
cial Stability Review 5 publicat de BCE. La nive-

lul BCE s-au desfăşurat lucrări pregătitoare în 

vederea instituirii procedurilor necesare pentru 

funcţionarea fără sincope a cadrului de sprijin.

Indicatorii de risc sistemic şi sistemele de aver-

tizare timpurie reprezintă instrumente analitice 

importante în demersul CERS de supraveghere 

a riscurilor. Evaluarea riscurilor sistemice se 

bazează în special pe instrumentele de testare 

la stres la nivel macro şi pe analiza canalelor de 

propagare pentru a evalua gradul potenţial de 

severitate al riscurilor specifi ce. Analiza efec-

tuată şi instrumentarul utilizat trebuie să fi e de 

calitate optimă, astfel încât CERS să aibă la dis-

poziţie informaţiile cele mai fi abile. În contex-

tul lucrărilor pregătitoare desfăşurate în acest 

domeniu, s-a realizat o inventariere amănunţită 

a instrumentarului analitic disponibil pentru 

analiza macroprudenţială atât în cadrul BCE, 

cât şi la nivelul SEBC. În plus, au fost stabilite 

procedurile necesare pentru coordonarea revi-

zuirii periodice a instrumentelor disponibile, 

în scopul îmbunătăţirii permanente a cadru-

lui analitic, precum şi pentru elaborarea de noi 

instrumente analitice şi remedierea lacunelor 

constatate în acest domeniu. Reţeaua de cerce-

tare macroprudenţială la nivelul SEBC deţine 

un rol esenţial în acest sens (caseta 10).

BCE va da curs oricăror solicitări din partea 

CERS de asistenţă tehnică în elaborarea reco-

mandărilor acestui comitet în privinţa aspecte-

lor de reglementare sau a iniţiativelor legislative. 

Asistenţa ar putea include, spre exemplu, moni-

torizarea periodică a evoluţiilor cadrului legis-

lativ sau de reglementare care prezintă interes 

pentru CERS. De asemenea, CERS poate soli-

cita BCE elaborarea, în regim ad-hoc, de studii 

şi analize pe teme juridice sau de reglementare 

relevante din perspectiva mandatului şi atribu-

ţiilor încredinţate CERS. Totodată, BCE poate 

 3 SPRIJ IN ANALITIC , STATISTIC , LOGISTIC 
ŞI ADMINISTRATIV PENTRU CERS

Regulamentul (UE) nr. 1096/2010 al Consiliului din 17 noiem-4 

brie 2010 privind acordarea unor competenţe specifi ce Băncii 

Centrale Europene referitoare la funcţionarea Comitetului euro-

pean pentru risc sistemic.

A se vedea, spre exemplu, secţiunile speciale 5 The concept of sys-
temic risk, Towards the European Systemic Risk Board, Macro-
prudential policy objectives and tools şi Analytical models and 
tools for the identifi cation and assessment of systemic risks din 

Raportul de stabilitate fi nanciară al BCE – ediţia decembrie 2009 

şi ediţia iunie 2010.
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 Caseta 10

REŢEAUA DE CERCETARE MACROPRUDENŢIALĂ LA NIVELUL SEBC

Atât noua atribuţie de supraveghere macroprudenţială încredinţată băncilor centrale ca urmare 

a crizei fi nanciare, cât şi înfi inţarea Comitetului european pentru risc sistemic au determinat 

o nevoie urgentă de cercetare în acest domeniu nou de răspundere. În consecinţă, în luna mar-

tie 2010, Consiliul general al BCE a avizat instituirea reţelei de cercetare macroprudenţială la 

nivelul SEBC.

Obiectivul acestei reţele constă în efectuarea de studii cu privire la instrumentele, modelele şi 

cadrele conceptuale care stau la baza supravegherii macroprudenţiale din UE, urmând ca rezul-

tatele activităţii de cercetare să fi e diseminate. Mandatul reţelei cuprinde trei domenii vaste de 

cercetare.

Primul dintre acestea se referă la modelele macrofi nanciare care stabilesc o corelaţie între sta-

bilitatea fi nanciară şi evoluţia economiei. De regulă, modelele macroeconomice standard nu 

surprind caracteristicile esenţiale ale instabilităţii fi nanciare (precum intrări în incapacitate de 

plată ale unor bănci, lipsa lichidităţii, efecte de reacţie, evenimente extreme în context multiva-

riat şi nelinearităţile aferente) şi, prin urmare, nu reuşesc să descrie astfel de situaţii, o lacună 

care a devenit evidentă în timpul recentei crize fi nanciare. Totodată, majoritatea modelelor dis-

ponibile de testare la stres nu benefi ciază de cadre conceptuale de natură să surprindă ambele 

laturi ale interacţiunii dintre instabilitatea fi nanciară şi evoluţia economiei, care furnizează 

date importante pentru evaluarea corespunzătoare a eventualelor efecte de reacţie din perspec-

tiva riscurilor sistemice. Astfel, elaborarea unor modele care să includă aceste caracteristici ar 

remedia lacuna existentă în literatura de specialitate. În plus, astfel de modele ar putea consti-

tui un punct de plecare în elaborarea cadrelor conceptuale menite să identifi ce şi să evalueze 

abordările de reglementare şi supraveghere macroprudenţială, să analizeze interacţiunile dintre 

supravegherea/reglementarea macroprudenţială şi alte strategii de stabilizare macroeconomică, 

precum şi să consolideze modelele de testare la stres.

Cel de-al doilea domeniu de cercetare cuprinde sistemele de avertizare timpurie şi indicatorii 

de riscuri sistemice. Reţeaua va contribui la dezvoltarea unui instrumentar analitic operaţional 

care ar putea fi  utilizat în mod direct de noile organisme macroprudenţiale (precum CERS). Prin 

urmare, activitatea din acest domeniu se va desfăşura pe un orizont de timp scurt şi mediu. Se 

va acorda o atenţie deosebită indicatorilor, modelelor şi sistemelor de avertizare timpurie, având 

în vedere diferenţele care există între structurile fi nanciare din diverse ţări. Totodată, iniţiativele 

similare la nivel internaţional ar putea benefi cia de activitatea de cercetare din acest domeniu.

Cel de-al treilea domeniu de cercetare este axat pe riscurile de contagiune. Obiectivul activităţii 

din acest domeniu constă într-o mai bună înţelegere a riscurilor transfrontaliere de contagiune 

la nivel european. Este posibil ca aceste riscuri să fi  sporit considerabil pe parcursul ultimului 

deceniu pe fondul procesului de integrare fi nanciară. Alte obiective includ o mai bună înţele-

gere a rolului instituţiilor fi nanciare nebancare în fenomenele de contagiune şi efectele de antre-

nare (de exemplu în legătură cu anumite activităţi ale societăţilor de asigurări sau ale fonduri-

lor de pe piaţa monetară), precum şi identifi carea promptă a efectelor de reacţie care amplifi că 

transmisia instabilităţii. Aceste efecte au fost probabil subestimate de actualele modele de con-

tagiune la nivelul sectorului bancar.
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furniza asistenţă tehnică în contextul solicită-

rilor transmise CERS de instituţiile şi autorită-

ţile naţionale din UE în vederea analizării unor 

aspecte punctuale din sfera sa de competenţă. 6

SPRIJIN STATISTIC

În temeiul articolului 2 din Regulamentul (UE) 

nr. 1096/2010 al Consiliului privind acorda-

rea unor competenţe specifi ce Băncii Centrale 

Europene referitoare la funcţionarea Comitetu-

lui european pentru risc sistemic, BCE furni-

zează sprijin statistic pentru CERS, în confor-

mitate cu articolul 5 din Statutul SEBC. 7

Având în vedere perioada îndelungată necesară 

pentru stabilirea, colectarea, compilarea şi dise-

minarea datelor statistice armonizate, de o cali-

tate corespunzătoare, care să permită îndeplini-

rea atribuţiilor conferite CERS, BCE a demarat 

lucrările pregătitoare încă din anul 2010. În 

acest sens, BCE a derulat un exerciţiu de inven-

tariere prin care s-a comparat necesarul de date 

rezultat din analiza de stabilitate fi nanciară cu 

datele efectiv disponibile, în scopul identifi că-

rii eventualelor lacune şi remedierii acestora pe 

cât posibil. Totodată, SEBC a elaborat o pro-

cedură vizând efectuarea de sondaje ad-hoc 

pentru a răspunde cu promptitudine cerinţelor 

CERS în materie de date specifi ce.

Aceste lucrări pregătitoare au urmărit două 

obiective: în primul rând, să elaboreze – pe baza 

unui set fundamental de date statistice disponi-

bile – indicatorii relevanţi din perspectiva poli-

ticilor spre a fi  supuşi atenţiei factorilor decizi-

onali şi comitetelor CERS, odată cu înfi inţarea 

acestora la începutul anului 2011; şi, în al doi-

lea rând, să pună bazele dezvoltării unei game 

diversifi cate de date statistice necesare pe un 

orizont mai îndelungat.

Colaborarea strânsă dintre BCE şi autorităţile 

europene de supraveghere (AES) este o condi-

ţie esenţială în furnizarea sprijinului statistic 

pentru CERS. De fapt, colaborarea a fost fruc-

tuoasă inclusiv cu predecesorii AES, respec-

tiv cele trei Comitete de nivelul 3. Aceste relaţii 

apropiate urmăresc asigurarea unui fl ux infor-

maţional efi cient şi fără sincope între AES şi 

CERS, efi cienţă care se manifestă şi în atribu-

ţiile de raportare, conţinutul informaţional şi 

infrastructura IT. Unul dintre factorii-cheie în 

reuşita acestui demers constă în schimbul de 

informaţii fi abile şi adecvate pentru îndeplini-

rea atribuţiilor respective în conformitate cu 

legislaţia europeană şi cu respectarea strictă 

a regulilor de protecţie a datelor aplicabile 

informaţiilor confi denţiale.

Activitatea reţelei se va concretiza în principal în caiete de studii, seminarii şi conferinţe (inclu-

siv prin colaborarea cu experţi din afara SEBC). BCE a găzduit deja, în luna septembrie 2010, 

prima conferinţă având ca temă activitatea reţelei, organizată de BCE în parteneriat cu Centrul 

de cercetare în domeniul politicilor economice şi Centrul de studii fi nanciare. Rezultatele acti-

vităţii reţelei vor fi  făcute publice în anul 2012.

A se vedea articolul 19 alineatul (3) din Regulamentul (UE) 6 

nr. 1092/2010 privind supravegherea macroprudenţială la nive-

lul Uniunii Europene a sistemului fi nanciar şi de înfi inţare a unui 

Comitet european pentru risc sistemic.

Articolul 5 din Statutul SEBC conferă BCE, sprijinită de băncile 7 

centrale naţionale, prerogativele juridice pentru colectarea infor-

maţiilor statistice necesare îndeplinirii atribuţiilor SEBC.



Pe parcursul anului 2010 a fost turnată fundaţia pentru cele două turnuri de birouri. În acelaşi timp, parcarea subterană 

 destinată personalului a fost construită în zona adiacentă subsolului turnului dublu de birouri.



 CAP ITOLUL 7 

ASPECTE 
INTERNAŢIONALE
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SUPRAVEGHEREA POLITICILOR MACROECONOMICE 

ÎN ECONOMIA MONDIALĂ

Având în vedere nivelul ridicat de integrare 

economică şi fi nanciară, evoluţiile contextului 

economic internaţional sunt deosebit de impor-

tante pentru aplicarea politicii economice în 

zona euro. În consecinţă, Eurosistemul urmă-

reşte şi analizează cu atenţie politicile macro-

economice şi evoluţiile din ţările nepartici-

pante la zona euro. BCE deţine un rol important 

şi în supravegherea multilaterală internaţio-

nală a politicilor macroeconomice, realizată 

mai ales cu ocazia reuniunilor unor organiza-

ţii internaţionale precum BRI – în cadrul căreia 

preşedintele BCE este membru al Consiliului 

de administraţie, prezidând mai multe şedinţe 

importante, iar membrii Comitetului executiv 

şi experţii BCE fac parte din numeroase gru-

puri de lucru. De asemenea, BCE participă la 

şedinţele relevante ale FMI şi OCDE, precum 

şi în cadrul unor forumuri, cum ar fi  reuniunile 

miniştrilor de fi nanţe şi ale guvernatorilor băn-

cilor centrale din G20 şi G7.

În anul 2010, mediul economic internaţional 

a fost caracterizat de un proces de redresare 

economică ce a prezentat diferenţe semnifi ca-

tive de la o regiune la alta, economiile emer-

gente din Asia şi America Latină reprezentând 

motorul redresării. Reducerea dezechilibrelor 

externe observată de la începutul crizei fi nan-

ciare şi pe parcursul anului 2009 în economiile 

care înregistrează excedente şi defi cite de cont 

curent a fost mai lentă în 2010, iar în unele 

cazuri dezechilibrele au început să se accen-

tueze din nou, generând preocupări cu privire 

la posibile tensiuni protecţioniste. Defi citul de 

cont curent al SUA s-a adâncit de la 2,7% din 

PIB în anul 2009 la 3,2% din PIB în 2010, 

în timp ce excedentul de cont curent al ţări-

lor exportatoare de petrol s-a amplifi cat de la 

5,2% din PIB în 2009 la 6,6% din PIB în 2010. 

Excedentul de cont curent al Chinei a conti-

nuat să se restrângă faţă de PIB, de la aproxi-

mativ 6% în 2009 la aproximativ 4,7% în 2010. 

Totuşi, în termeni absoluţi, excedentul aferent 

anului 2010 a consemnat valori similare celor 

înregistrate înainte de falimentul Lehman 

Brothers în septembrie 2008. Similar anilor 

anteriori, contul curent al zonei euro s-a situat 

la un nivel apropiat de zero în 2010. Exceden-

tul Japoniei s-a cifrat la 3,1% din PIB în anul 

2010, fi ind uşor mai ridicat faţă de cel din 2009 

(2,8% din PIB).

Reducerea dezechilibrelor pe plan internaţional 

de la începutul crizei fi nanciare a refl ectat în 

mare parte factorii ciclici şi temporari ai crizei, 

cum ar fi  reducerea gradului de îndatorare la 

nivel mondial, restrângerea cererii private, scă-

derea preţurilor petrolului şi corecţiile preţuri-

lor activelor fi nanciare, şi nu factori structurali. 

În ceea ce priveşte factorii structurali care ar 

contribui la reducerea semnifi cativă a dezechili-

brelor la nivel mondial, ţările care înregistrează 

defi cite ar trebui să restrângă defi citele fi scale şi 

să fi nalizeze programul de reforme structurale. 

În mod similar, economiile care înregistrează 

excedente ar putea avea, de asemenea, o con-

tribuţie substanţială prin sporirea consumului 

intern datorită dezvoltării unor reţele de secu-

ritate socială mai extinse, prin întreprinderea 

unor reforme pe pieţele fi nanciare şi prin spori-

rea fl exibilităţii cursului de schimb.

Eurosistemul a subliniat în anul 2010, cu dife-

rite ocazii, riscurile şi distorsiunile care ar putea 

rezulta în cazul reapariţiei dezechilibrelor mon-

diale şi şi-a exprimat sprijinul în favoarea ree-

chilibrării evoluţiilor cererii internaţionale. În 

special, Eurosistemul a solicitat în mod repetat 

politici vizând creşterea volumului economisiri-

lor publice şi private în ţările care înregistrează 

defi cite ale contului curent, implementarea în 

continuare de reforme structurale în econo-

miile mature cu potenţial de creştere econo-

mică relativ scăzut, măsuri de stimulare a cere-

rii interne în economiile de piaţă emergente, 

precum şi îmbunătăţirea alocării capitalului 

în aceste ţări şi o mai bună evaluare a riscuri-

lor în general. În contextul actualelor conside-

raţii privind optimizarea arhitecturii fi nanciare 

internaţionale (a se vedea secţiunea următoare), 

Eurosistemul a subliniat că, prin această îmbu-

nătăţire, ar trebui să se consolideze nu numai 

disciplina pieţelor fi nanciare, ci şi cea a politi-

cilor macroeconomice. Un cadru consolidat de 

supraveghere economică multilaterală ar trebui 

 1 PRINCIPALELE EVOLUŢII ÎN 
SISTEMUL MONETAR INTERNAŢIONAL
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să poată asigura politici economice sustenabile 

şi orientate către stabilitate, în special în ţările 

de importanţă sistemică. Reechilibrarea econo-

miei mondiale a fost, de asemenea, susţinută de 

cadrul G20 pentru creştere economică robustă, 

durabilă şi echilibrată.

Zona euro în sine face obiectul unor exerci-

ţii internaţionale de supraveghere a politicilor. 

În anul 2010, FMI a realizat analiza periodică 

a politicilor monetare, fi nanciare şi economice 

la nivelul zonei euro, în completarea analize-

lor de ţară pentru zona euro. Consultările FMI 

în conformitate cu articolul IV din Statutul 

acestuia au oferit posibilitatea derulării unor 

discuţii utile între FMI şi BCE, preşedintele 

Eurogrupului şi Comisia Europeană. În urma 

acestor discuţii, FMI a elaborat un raport de 

evaluare a politicilor zonei euro 1. În mod simi-

lar, OCDE a realizat sondajul economic peri-

odic privind zona euro în vederea identifi că-

rii principalelor evoluţii economice din această 

regiune şi analizării opţiunilor de politică pen-

tru soluţionarea acestora. 2

În anul 2010, pentru prima dată, două ţări din 

zona euro au primit asistenţă din partea FMI. 

Principalele bănci centrale au continuat să 

acorde altor bănci centrale asistenţă pentru aco-

perirea necesarului de lichiditate, aceasta din 

urmă fi ind destinată, împreună cu conduita de 

sprijinire a creditării, evitării instabilităţii pe 

piaţă (a se vedea Capitolul 2).

REFORMAREA STRUCTURII INSTITUŢIONALE 

INTERNAŢIONALE 

De la declanşarea crizei fi nanciare mondiale, 

structura şi funcţionarea sistemului mone-

tar internaţional au reprezentat o problemă 

spinoasă pentru comunitatea internaţională. 

Forumul G20 al economiilor avansate şi emer-

gente de importanţă sistemică – în cadrul 

căruia BCE reprezintă UE, care are calitatea 

de membru al acestui forum – a continuat să 

favorizeze cooperarea internaţională, cu sco-

pul de a consolida şi a proteja redresarea eco-

nomică la nivel mondial, precum şi de a pro-

mova o creştere economică mai puternică, mai 

durabilă şi echilibrată. La cel de-al patrulea 

summit de la Toronto din luna iunie 2010, 

liderii G20 au acţionat pornind de la angaja-

mentele asumate la reuniunea anterioară de 

la Pittsburgh, unde a fost lansat cadrul pentru 

creştere economică robustă, durabilă şi echi-

librată. Scopul acestuia este de a sprijini ges-

tionarea tranziţiei de la reacţia la criză la un 

model robust, durabil şi echilibrat de creştere 

economică la nivel internaţional, precum şi de 

a corecta dezechilibrele mondiale care au con-

tribuit la criza fi nanciară. Cadrul prevede un 

proces de evaluare reciprocă a concordanţei 

între politicile naţionale şi regionale şi cadrele 

de politici aplicate de ţările membre ale G20, 

precum şi a compatibilităţii acestora cu obiec-

tivul cadrului. La summitul de la Toronto, 

liderii au fi nalizat prima etapă a acestui pro-

ces şi au convenit asupra mai multor angaja-

mente concrete, cum ar fi  cele ale ţărilor avan-

sate care înregistrează defi cite de a lua măsuri 

de stimulare a economisirii la nivel naţional 

şi cele ale ţărilor care înregistrează excedente 

de a întreprinde reforme pentru a-şi reduce 

dependenţa de cererea externă şi a se concen-

tra mai mult asupra surselor interne de creş-

tere economică. Economiile emergente care 

înregistrează excedente s-au angajat să între-

prindă reforme care să consolideze reţelele de 

securitate socială în vederea reducerii eco-

nomisirii în scop precauţionar şi stimulării 

 cheltuielilor private şi care să sporească fl exi-

bilitatea cursului de schimb în vederea refl ec-

tării fundamentelor economice. De aseme-

nea, toţi membrii G20 şi-au asumat obligaţia 

de a iniţia reforme structurale destinate stimu-

lării creşterii economice. Cu privire la regle-

mentarea fi nanciară, membrii G20 au identi-

fi cat o serie de domenii prioritare în 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 acţiune de la Seul, care conţine 

Euro area policies: 2010 Article IV consultation – staff report1 , 

FMI, Raportul de ţară nr. 10/221, iulie 2010.

OECD Economic Surveys: Euro Area 20102 , OCDE, decem-

brie 2010.
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angajamente concrete privind realizarea de pro-

grese în vederea îndeplinirii obiectivelor cadru-

lui. De asemenea, aceştia au aprobat rezultatele 

obţinute în pregătirea acestui summit de mai 

multe echipe de lucru interdisciplinare, în spe-

cial cu privire la reforma guvernanţei şi a cote-

lor FMI, precum şi la principalele elemente de 

bază destinate transformării sistemului fi nan-

ciar prin abordarea cauzelor profunde ale cri-

zei (unul dintre elementele de bază este activi-

tatea Comitetului de supraveghere bancară de 

la Basel). În plus, liderii G20 au demonstrat că 

sunt conştienţi de faptul că G20 trebuie să tra-

teze şi aspecte privind grupul extins, nerepre-

zentat, al ţărilor în curs de dezvoltare şi cu veni-

turi scăzute. 

În urma angajamentului asumat de liderii G20 

la summitul de la Londra din luna aprilie 2009 

de a majora resursele puse la dispoziţia insti-

tuţiilor financiare internaţionale, Consiliul 

director al FMI a aprobat, la data de 12 apri-

lie 2010, reformarea şi extinderea noilor acor-

duri de împrumut (New Arrangements to Bor-
row – NAB). 3 Noile acorduri vor deveni astfel 

mai fl exibile, numărul participanţilor va creşte 

de la 26 la 39 de ţări, 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 şi 2010, mai multe econo-

mii de piaţă avansate şi emergente s-au angajat 

să încheie acorduri bilaterale de împrumut şi de 

cumpărare de obligaţiuni cu Fondul în valoare 

de 196 de miliarde DST. Majoritatea acorduri-

lor bilaterale vor fi  încorporate treptat în noile 

acorduri de împrumut după intrarea în vigoare 

a acestora. 

De asemenea, s-a ajuns la un acord privind 

majorarea considerabilă a resurselor bazate 

pe cote ale Fondului. Scopul dublării cotelor, 

care va fi  însoţită de revenirea noilor acorduri 

de împrumut la volumul anterior, este acela de 

a asigura că Fondul rămâne o instituţie bazată 

pe cote. Majorarea cotelor va contribui, de 

asemenea, la reorientarea în continuare a cote-

lor dinspre ţările avansate către ţările emer-

gente şi ţările în curs de dezvoltare cu o evo-

luţie dinamică, în concordanţă cu obiectivul 

corelării cotelor cu ponderea relativă a mem-

brilor şi cu rolul acestora în economia mon-

dială. S-a ajuns la un consens şi cu privire la 

primele elemente ale unei reforme mai ample 

a guvernanţei. În acest context, Statutul va fi  

modifi cat astfel încât să prevadă un Consi-

liu director format numai din membri aleşi. 

De asemenea, ţările europene avansate s-au 

angajat să renunţe la două mandate în cadrul 

Consiliului director al FMI pentru o mai bună 

reprezentare a ţărilor emergente şi a celor în 

curs de dezvoltare.

În cadrul măsurilor de susţinere a ţărilor în 

timpul crizei fi nanciare, FMI a adus o serie de 

modifi cări semnifi cative instrumentelor de cre-

ditare. În acest context, accesul la program şi 

durata liniei de credit fl exibile (Flexible Cre-
dit Line – FCL) – o facilitate de creditare în 

scop precauţionar introdusă în anul 2009 pen-

tru cele mai performante ţări, cu politici solide 

şi cu istoric de implementare satisfăcător, care 

implică numai condiţii ex ante – au fost modi-

fi cate în luna august 2010. 4 Reforma sistemu-

lui de creditare din luna august 2010 a inclus şi 

crearea noii linii de credit în scop precauţionar 

(Precautionary Credit Line – PCL). Aceasta 

a fost concepută pentru ţările membre ale FMI 

cu politici solide, care nu îndeplinesc, totuşi, 

cerinţele stricte de califi care aferente liniei de 

Noile acorduri de împrumut reprezintă acorduri de creditare 3 

între FMI şi mai multe ţări membre ale FMI, prin care se asi-

gură FMI resurse suplimentare, respectiv care se adaugă resur-

selor bazate pe cote ale Fondului, în împrejurări în care acestea 

sunt necesare „pentru a preveni sau a combate deteriorarea sis-

temului monetar internaţional.”

În urma modifi cărilor, acordurile de împrumut prin interme-4 

diul liniei de credit fl exibile pot fi  aprobate fi e pentru un an, 

fi e pentru doi ani, cu o evaluare intermediară după primul an. 

Anterior, acordurile erau încheiate fi e pentru şase luni, fi e pen-

tru un an, cu o evaluare intermediară după şase luni. Plafonul 

implicit stabilit anterior pentru accesul la creditare, reprezen-

tând 1 000% din cota unei ţări membre a FMI, a fost elimi-

nat, deciziile privind accesul urmând să fi e bazate pe necesarul 

de fi nanţare al fi ecărei ţări. Procedurile care conduc la apro-

barea acordului au fost, de asemenea, modifi cate, fi ind acum

prevăzută implicarea mai timpurie a Consiliului director în 

evaluarea nivelului de acces preconizat şi a impactului aces-

tuia asupra poziţiei de lichiditate a FMI. Cele nouă criterii de 

califi care utilizate atât de experţii, cât şi de Consiliul director 

al FMI pentru evaluarea candidaturii unei ţări la linia de cre-

dit fl exibilă rămân nemodifi cate, dar la fi ecare categorie au fost 

adăugaţi mai mulţi indicatori relevanţi care să ofere noi orien-

tări privind respectarea criteriilor.
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credit fl exibile, fi ind astfel disponibilă pentru 

un număr mai mare de membri ai Fondului. 5 

În contextul revizuirii mandatului său, FMI 

a analizat în continuare problema moderniză-

rii supravegherii şi a consolidării dimensiunilor 

sale fi nanciare şi multilaterale. În cadrul unui 

proiect-pilot, cinci economii urmează să fi e 

examinate cu privire la impactul extern al poli-

ticilor acestora, în „rapoartele privind repercu-

siunile”. Zona euro este una dintre aceste cinci 

economii (împreună cu China, Japonia, Rega-

tul Unit şi Statele Unite). Noi progrese au fost 

înregistrate în consolidarea supravegherii sec-

torului fi nanciar prin decizia de a include, ca 

parte componentă obligatorie, evaluările gradu-

lui de stabilitate realizate în cadrul Programelor 

de evaluare a sectorului fi nanciar în rapoartele 

de ţară întocmite anual de FMI în conformi-

tate cu articolul IV şi destinate ţărilor care au 

sectoare fi nanciare de importanţă sistemică. 

Au fost identifi cate 25 de astfel de ţări, inclu-

siv nouă ţări din zona euro (Belgia, Germa-

nia, Irlanda, Spania, Franţa, Italia, Luxemburg, 

Ţările de Jos şi Austria). Tot cu privire la aspec-

tele fi nanciare, exerciţiul de avertizare timpurie 

– un exerciţiu de identifi care a riscurilor, care 

a fost introdus ca urmare a crizei şi care presu-

pune colaborarea între FMI şi Consiliul pentru 

Stabilitate Financiară – a devenit o caracteris-

tică obişnuită a reuniunilor de primăvară şi anu-

ale ale FMI.

Comunitatea fi nanciară internaţională a conti-

nuat, de asemenea, să promoveze mecanisme 

de prevenire a crizelor şi de soluţionare ordo-

nată a acestora. În acest context, debitorii suve-

rani, precum şi investitorii şi creditorii privaţi 

ai acestora au realizat noi progrese în aplica-

rea „Principiilor referitoare la fl uxurile stabile 

de capital şi restructurarea corectă a datorii-

lor”, aprobate de miniştrii de fi nanţe şi guver-

natorii băncilor centrale din G20 în anul 2004. 

Scopul acestor principii, care sunt voluntare 

şi bazate pe piaţă, este de a oferi orientări pri-

vind schimbul de informaţii, dialogul şi coo-

perarea strânsă. În încercarea de a spori şi mai 

mult utilitatea acestor principii, factorii impli-

caţi au convenit în toamna anului 2010 asupra 

avantajelor extinderii aplicabilităţii acestora şi 

la alte entităţi decât debitorii suverani de pe pie-

ţele emergente şi creditorii acestora.

Califi carea va fi  evaluată în cinci domenii importante, respec-5 

tiv: i) poziţia externă şi accesul pe piaţă, ii) politica fi scală, 

iii) politica monetară, iv) supravegherea şi soliditatea secto-

rului fi nanciar şi v) adecvarea datelor. Deşi impune rezultate 

remarcabile în majoritatea acestor domenii, linia de credit în 

scop precauţionar permite accesul la resurse precauţionare ţări-

lor membre care au vulnerabilităţi moderate în unul sau două 

dintre aceste domenii. Alte caracteristici ale liniei de credit în 

scop precauţionar includ condiţii ex post simplifi cate (care pot 

include sau nu criterii de performanţă), progresele în reducerea 

vulnerabilităţilor fi ind monitorizate prin intermediul unor exa-

minări semestriale ale programului, şi acces anticipat, până la 

500% din cotă fi ind pusă la dispoziţie la data aprobării acordu-

lui şi până la 1 000% din cotă, după 12 luni.
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Similar anilor anteriori, Eurosistemul a orga-

nizat seminare şi workshop-uri în colaborare 

cu bănci centrale din afara UE. De aseme-

nea, asistenţa tehnică furnizată de Eurosis-

tem a rămas un instrument important de con-

solidare a capacităţii administrative a băncilor 

centrale din afara UE, în special din regiunile 

învecinate ale UE, contribuind totodată la res-

pectarea mai strictă a standardelor internaţio-

nale şi europene. De asemenea, BCE a parti-

cipat activ, împreună cu Comisia Europeană, 

la dialogul macroeconomic al UE cu princi-

palele economii de piaţă emergente (de exem-

plu, Brazilia, Egipt, India şi Rusia) şi cu ţările 

învecinate ale UE. 

Eurosistemul şi Banca Rusiei au organizat în 

perioada 3-5 februarie 2011, la Frankfurt, cel 

de-al şaselea seminar la nivel înalt, găzduit 

de BCE. Obiectivul seminarului a fost conso-

lidarea în continuare a dialogului şi a relaţii-

lor dintre Eurosistem şi Banca Rusiei. Discu-

ţiile din cadrul seminarului au vizat economia 

Rusiei, rolul monedei şi al creditelor în apli-

carea politicii monetare şi noua arhitectură în 

domeniul supravegherii din UE şi Rusia. Mai 

mult, preşedintele BCE a participat la confe-

rinţa care a marcat în luna iunie 2010 aniversa-

rea a 150 de ani de la înfi inţarea Băncii Rusiei.

Cel de-al şaselea seminar la nivel înalt al 

Eurosistemului cu băncile centrale ale ţări-

lor mediteraneene, organizat de BCE, în cola-

borare cu Central Bank of Cyprus, s-a des-

făşurat la Pafos în perioada 27-28 octombrie 

2010. Guvernatorii au analizat provocările la 

adresa politicii monetare în ţările mediterane-

ene în curs de redresare economică şi au dis-

cutat despre experienţa ţărilor mediteraneene 

în cadrul regimurilor de curs de schimb fi x, 

precum şi despre impactul turbulenţelor fi nan-

ciare internaţionale asupra sectoarelor bancare 

şi asupra stabilităţii fi nanciare. 

Cel de-al doilea seminar la nivel înalt al Euro-

sistemului cu băncile centrale şi agenţiile mone-

tare din statele membre ale Consiliului de Coo-

perare din Golf (CCG), 6 organizat de BCE, în 

colaborare cu Banca d’Italia, s-a desfăşurat la 

Roma în perioada 29-30 iunie 2010. Temele 

dezbătute au fost evoluţiile economice şi fi nan-

ciare în ţările CCG şi în zona euro, învăţămin-

tele desprinse în urma crizei fi nanciare cu pri-

vire la stabilitatea fi nanciară şi supravegherea 

bancară şi provocările legate de politica mone-

tară şi valutară în ţările CCG.

Cel de-al cincilea seminar la nivel înalt al 

Eurosistemului cu băncile centrale din Ame-

rica Latină a avut loc la data de 10 decem-

brie 2010, la Madrid, fi ind organizat de BCE, 

în colaborare cu Banco de España. Participan-

ţii la seminar au abordat următoarele subiecte: 

reechilibrarea la nivel internaţional, fl uxurile 

fi nanciare şi riscurile macroprudenţiale glo-

bale, precum şi cooperarea la nivelul politicilor 

pe plan mondial.

BCE a continuat să îşi intensifice coopera-

rea cu autorităţile chineze. Preşedintele BCE, 

preşedintele Eurogrupului şi comisarul euro-

pean pentru afaceri economice şi monetare 

 („troica  zonei euro”) s-au întâlnit pentru a treia 

oară cu autorităţile chineze, la data de 5 octom-

brie 2010, la Bruxelles. Discuţiile s-au axat în 

principal asupra politicilor valutare şi asupra 

altor teme de importanţă internaţională. Rela-

ţia cu Banca Populară a Chinei (BPC) a fost 

consolidată în continuare. În anul 2010, Gru-

pul de lucru BCE-BPC a abordat o paletă largă 

de subiecte, cum ar fi  reechilibrare a creşterii 

economice la nivel internaţional, bula cotaţii-

lor activelor şi riscurile aferente, reforma sec-

torului fi nanciar şi alte aspecte monetare inter-

naţionale. BCE a stabilit, de asemenea, contacte 

cu principala agenţie de planifi care a Chinei, 

Comisia naţională pentru reformă şi dezvoltare, 

precum şi cu Academia chineză de ştiinţe soci-

ale, care este unul dintre cele mai infl uente gru-

puri de refl ecţie din ţară.

Cel de-al cincilea seminar la nivel înalt al băn-

cilor centrale din regiunea Asia de Est-Paci-

fic, organizat de BCE şi Reserve Bank of 

Australia, a avut loc la Sydney, în perioada 

 2 COOPERAREA CU ŢĂRILE DIN AFARA UE

Bahrain, Kuweit, Oman, Qatar, Arabia Saudită şi Emiratele 6 

Arabe Unite.
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9-10 februarie 2010. Scopul seminarului a fost 

acela de a evalua politicile economice în con-

textul crizei fi nanciare, inclusiv strategiile de 

ieşire din criză, forma şi structura creşterii eco-

nomice mondiale, problemele ridicate de ser-

viciile bancare transfrontaliere şi perspectiva 

consolidării supravegherii macroprudenţiale. 

BCE a continuat să aprofundeze relaţiile cu 

Balcanii de Vest şi Turcia. La data de 19 ianu-

arie 2010, Comisia Europeană şi BCE, de ase-

menea în numele a 14 BCN din zona euro, 7 au 

semnat un acord privind punerea în aplicare 

a unui program de asistenţă tehnică cu durata 

de doi ani pentru ţările candidate şi potenţial 

candidate la UE. Obiectivul programului este 

consolidarea supravegherii macroprudenţi-

ale şi microprudenţiale în Balcanii de Vest şi 

în Turcia. Programul este pus în aplicare de 

BCE, împreună cu BCN partenere şi în cola-

borare cu instituţii internaţionale şi europene, 

precum Comitetul de supraveghere bancară 

de la Basel, Comitetul autorităţilor europene 

de supraveghere bancară, Institutul de stabi-

litate fi nanciară, Fondul Monetar Internaţio-

nal şi Banca Mondială. În prima fază, Euro-

sistemul a organizat un program regional de 

pregătire intensivă în domeniul supravegherii 

macroprudenţiale şi microprudenţiale pentru 

aproximativ 150 de supraveghetori din cadrul 

instituţiilor benefi ciare. 8 Programul va spri-

jini, de asemenea, punerea în aplicare a măsu-

rilor naţionale specifi ce, care au fost defi nite 

de comun acord cu FMI şi Banca Mondială, 

BCN partenere şi benefi ciarii. În plus, se pre-

conizează simulări tehnice la nivel regional 

privind cooperarea între ţările gazdă şi ţările 

de origine.

La data de 1 aprilie 2010, BCE şi şapte BCN 9 

din zona euro au iniţiat un program de asistenţă 

tehnică cu o durată de 18 luni cu Banca Centrală 

a Bosniei şi Herţegovinei. Programul, care este 

fi nanţat de UE, susţine Banca Centrală a Bos-

niei şi Herţegovinei în implementarea standar-

delor privind activitatea de bancă centrală în 

UE şi a cerinţelor UE, în vederea eventualei 

aderări a Bosniei şi Herţegovinei la UE. Dome-

niile abordate sunt statistica, analiza economică 

şi activităţile de cercetare, stabilitatea fi nanci-

ară, cerinţele juridice care decurg din acquis-ul 

comunitar, tehnologia informaţiei şi coordona-

rea integrării în UE. 

BCE şi 21 de BCN 10 au început, de asemenea, la 

data de 1 februarie 2011, să ofere asistenţă Băn-

cii Naţionale a Serbiei printr-un program fi nan-

ţat de UE. Având o durată de 2 ani, programul 

urmăreşte armonizarea practicilor şi procedu-

rilor specifi ce activităţii de bancă centrală cu 

standardele UE în următoarele domenii: supra-

vegherea sectorului fi nanciar, armonizare juri-

dică, liberalizarea circulaţiei capitalurilor, 

administrarea rezervelor valutare, operaţiuni 

monetare şi valutare, protecţia consumatori-

lor de servicii fi nanciare, măsuri de sprijinire 

a aderării la UE, analiză economică şi activităţi 

de cercetare, statistică, sisteme de plăţi şi stabi-

litate fi nanciară. 

Programul de cooperare tehnică cu Banca 

Rusiei, fi nanţat de UE, a continuat. BCE, în 

parteneriat cu opt BCN 11 din zona euro şi în 

colaborare cu Autoritatea de Supraveghere 

Financiară din Finlanda, oferă asistenţă teh-

nică în domeniile supravegherii bancare şi 

auditului intern. Scopul este acela de a spri-

jini implementarea treptată a cadrului Basel 

II în Rusia şi de a susţine serviciile de audit 

intern ale Băncii Rusiei prin activităţi de for-

mare şi informare în domeniul practicilor de 

audit intern ale Eurosistemului. Programul se 

desfăşoară conform planului şi se va încheia la 

data de 31 martie 2011.

BCN din Belgia, Grecia, Spania, Franţa, Italia, Cipru, Luxem-7 

burg, Malta, Ţările de Jos, Austria, Portugalia, Slovenia, Slo-

vacia şi Finlanda. 

Băncile centrale şi autorităţile de supraveghere din Croa-8 

ţia, fosta Republică Iugoslavă a Macedoniei, Albania, Bos-

nia şi Herţegovina, Muntenegru, Turcia, Serbia şi Kosovo, în 

 sensul Rezoluţiei 1244 a Consiliului de Securitate al Naţiuni-

lor Unite.

BCN din Germania, Grecia, Spania, Italia, Ţările de Jos, Aus-9 

tria şi Slovenia.

BCN din Belgia, Bulgaria, Republica Cehă, Germania, Esto-10 

nia, Irlanda, Grecia, Spania, Franţa, Cipru, Luxemburg, Unga-

ria, Ţările de Jos, Austria, Polonia, Portugalia, România, Slo-

venia, Slovacia, Finlanda şi Marea Britanie.

BCN din Germania, Grecia, Spania, Franţa, Italia, Ţările de 11 

Jos, Austria şi Finlanda.



196
BCE
Raport anual
2010

Cooperarea cu Banca Centrală a Egiptului 

a continuat pe parcursul anului 2010 sub forma 

unui program fi nanţat de UE, al cărui obiec-

tiv este consolidarea supravegherii bancare în 

Egipt, în vederea respectării reglementărilor de 

bază ale cadrului Basel II. Programul include 

experţi de la BCE şi alte şapte BCN 12.

BCN din Bulgaria, Republica Cehă, Germania, Grecia, Franţa, 12 

Italia şi România.





Lucrările de construcţie sunt în plină desfăşurare în clădirea din aripa de est a Grossmarkthalle. Hala fostei pieţe va deveni 

o parte integrantă a noului sediu al BCE. În acest scop, lucrările de construcţie şi de restaurare au fost demarate în primăvara 

anului 2010. 



CAPITOLUL  8

 ASUMAREA 
RESPONSABILITĂŢII
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 1 RESPONSABILITATEA FAŢĂ DE PUBLIC 
ŞI FAŢĂ DE PARLAMENTUL EUROPEAN

În ultimele decenii, independenţa băncii cen-

trale s-a consacrat drept o componentă pri-

mordială a regimului de politică monetară atât 

în ţările cu economii emergente, cât şi în cele 

cu economii avansate. Hotărârea de a acorda 

independenţă băncilor centrale este puter-

nic ancorată în teoria economică şi în experi-

enţa practică, ambele indicând faptul că această 

organizare favorizează menţinerea stabilită-

ţii preţurilor. În acelaşi timp, un principiu fun-

damental al societăţilor democratice este acela 

că orice instituţie independentă căreia i-a fost 

încredinţată o funcţie publică trebuie să răs-

pundă în faţa cetăţenilor şi a reprezentanţilor 

aleşi ai acestora. Prin urmare, asumarea res-

ponsabilităţii constituie un complement impor-

tant al independenţei băncii centrale.

Tratatul statuează pentru BCE obligaţii precise 

în ceea ce priveşte raportările, acestea inclu-

zând publicarea unui raport trimestrial, a situa-

ţiei fi nanciare săptămânale şi a raportului anual. 

BCE depăşeşte obligaţiile statutare referitoare 

la raportările periodice. De exemplu, instituţia 

publică un Buletin lunar, în locul raportului tri-

mestrial prevăzut, şi organizează conferinţe de 

presă lunare după prima şedinţă a Consiliului 

guvernatorilor din fi ecare lună. Cele din urmă 

reprezintă în continuare o oportunitate impor-

tantă a BCE de a explica în detaliu evaluarea 

proprie a situaţiei economice şi argumentele 

care determină deciziile referitoare la ratele 

dobânzilor. Angajamentul BCE privind asuma-

rea responsabilităţii şi asigurarea transparenţei 

este, de asemenea, ilustrat de numărul mare al 

publicaţiilor apărute pe parcursul anului 2010 şi 

de numeroasele discursuri susţinute de membrii 

Consiliului guvernatorilor, care au abordat un 

spectru extins de teme relevante pentru atribu-

ţiile BCE, de la măsurile extraordinare adoptate 

de BCE în luna mai 2010 până la necesitatea 

procesului de consolidare fi scală şi a reformei 

guvernanţei economice.

Parlamentul European – instituţie a cărei legi-

timitate este conferită direct de cetăţenii UE – 

deţine rolul primordial la nivel instituţional 

în ceea ce priveşte respectarea de către BCE 

a principiului responsabilităţii. De la momentul 

înfi inţării, BCE a întreţinut un dialog strâns şi 

fructuos cu Parlamentul European. Preşedin-

tele BCE a continuat să ofere informaţii cu pri-

vire la politica monetară şi la celelalte atribuţii 

ale acestei instituţii cu ocazia audierilor trimes-

triale în faţa Comitetului pentru afaceri eco-

nomice şi monetare (ECON) al Parlamentului 

European. În conformitate cu prevederile Tra-

tatului, preşedintele BCE a apărut şi în plenul 

acestui for pentru a prezenta, în luna noiembrie 

2010, Raportul anual 2009 al BCE. 

De asemenea, în mai multe rânduri, şi alţi 

membri ai Comitetului executiv al BCE au 

fost invitaţi în faţa Parlamentului European. 

Vicepreşedintele BCE a prezentat ECON 

Raportul anual 2009 al BCE anterior şedinţei 

plenare. Jürgen Stark a efectuat un schimb de 

opinii pe tema redresării economice şi a stra-

tegiilor de dezangajare cu membrii ECON şi 

cu reprezentanţii parlamentelor naţionale. 

Lorenzo Bini Smaghi a participat la o audiere 

publică organizată de ECON pe tema guver-

nanţei economice. Gertrude Tumpel-Guge-

rell s-a prezentat, de asemenea, în faţa ECON 

pentru a oferi membrilor acestuia informaţii 

cu privire la evoluţiile în domeniul plăţilor. În 

concordanţă cu practicile anterioare, o delega-

ţie a ECON a efectuat, la data de 13 decembrie 

2010, o vizită la sediul BCE pentru a realiza 

un schimb de opinii cu membrii Comitetului 

executiv. În plus, BCE a primit vizita Comi-

siei speciale pentru criza fi nanciară, econo-

mică şi socială, precum şi a Comisiei pentru 

muncă şi probleme sociale. Membrii aces-

tor două comisii au avut, aşadar, posibilitatea 

de a discuta cu membrii Comitetului execu-

tiv o gamă largă de aspecte, precum evoluţi-

ile economice şi fi scale recente, dezechilibrele 

pe plan internaţional şi reformele vizând piaţa 

forţei de muncă.

În cele din urmă, angajaţi ai BCE au prezentat 

parlamentarilor naţionali şi europeni Raportul 

BCE privind problemele structurale referitoare 

la pieţele energiei şi macroeconomia zonei euro 

în anul 2010.
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Diversele schimburi de opinii desfăşurate între 

membrii Parlamentului European şi reprezen-

tanţii BCE au vizat o paletă amplă de subiecte. 

Pe lângă evoluţiile macroeconomice şi politica 

monetară a BCE, principalele teme de discu-

ţie abordate în cadrul acestor dezbateri au vizat 

guvernanţa economică la nivelul UE şi al zonei 

euro, cât şi legislaţia privind supravegherea şi 

reglementarea fi nanciară.

REFORMA GUVERNANŢEI ECONOMICE LA NIVELUL 

UE ŞI AL ZONEI EURO 

Reforma cadrului de guvernanţă economică la 

nivelul UE (a se vedea Capitolul 5) a reprezen-

tat o temă intens dezbătută în cadrul discuţii-

lor purtate între BCE şi Parlamentul European. 

În rapoartele elaborate din proprie iniţiativă 

de ECON şi de Comisia specială pentru criza 

financiară, economică şi socială, Parlamen-

tul European a propus recomandări cu privire 

la măsuri şi iniţiative necesare a fi  adoptate în 

vederea consolidării regulilor şi proceduri-

lor existente. Între altele, au fost adresate ape-

luri pentru întărirea prevederilor Pactului de 

Stabilitate şi Creştere şi s-a propus crearea 

unui mecanism efi cient de stimulare şi penali-

zare. Parlamentul European a dezbătut pachetul 

cuprinzând şase propuneri legislative prezen-

tate de Comisie la data de 29 septembrie 2010 

şi, împreună cu Consiliul, a iniţiat procedurile 

legislative corespunzătoare în vederea adoptă-

rii acestora.

Cu ocazia audierilor în faţa Parlamentului 

European, preşedintele BCE a solicitat realiza-

rea unor schimbări radicale în ceea ce priveşte 

consolidarea guvernanţei economice la nive-

lul UE, cu precădere în zona euro. Preşedintele 

şi-a exprimat încrederea deplină în capacita-

tea şi disponibilitatea Parlamentului European 

de a promova o abordare profund europeană 

în acest context. De asemenea, reprezentanţii 

BCE au furnizat Parlamentului European con-

sultanţă la nivel de experţi pe diverse aspecte 

privind pachetul de măsuri cu privire la guver-

nanţa economică.

REFORMA SECTORULUI FINANCIAR AL UE

Parlamentul European şi BCE au purtat în con-

tinuare un dialog intens pe probleme referitoare 

la supravegherea şi reglementarea fi nanciară. 

Parlamentul European şi Consiliul UE au adop-

tat în mod ofi cial cele patru acte legislative pen-

tru înfi inţarea Comitetului european pentru risc 

sistemic şi a Autorităţilor de supraveghere euro-

pene (a se vedea Capitolul 4) 1.

Cu ocazia audierilor în faţa Parlamentului Euro-

pean, preşedintele BCE şi-a exprimat aprecie-

rea faţă de rolul esenţial deţinut de acest for în 

vederea realizării reformei ambiţioase la nivelul 

supravegherii fi nanciare dintr-o perspectivă cu 

adevărat europeană. De asemenea, preşedintele 

a subliniat importanţa menţinerii angajamentu-

lui politic pentru aplicarea consecventă a măsu-

rilor de reglementare fi nanciară.

În ceea ce priveşte alte acte normative din sec-

torul fi nanciar, activitatea Parlamentului Euro-

pean – şi discuţiile membrilor acestuia cu 

reprezentanţii BCE – s-a concentrat asupra 

Directivei privind administratorii fondurilor de 

investiţii alternative şi asupra celei de-a treia 

revizuiri a Directivei privind cerinţele de capi-

tal, precum şi asupra legislaţiei referitoare la 

conglomeratele fi nanciare, sistemele de garan-

tare a depozitelor, agenţiile de rating, vânză-

rile în lipsă, instrumentele fi nanciare derivate 

tranzacţionate pe pieţele extrabursiere şi infra-

structurile pieţei. Referitor la toate aceste ches-

tiuni, preşedintele BCE a evidenţiat importanţa 

asigurării unui tratament nediscriminatoriu şi 

a evitării arbitrajului în domeniul reglementării 

fi nanciare. De asemenea, consultanţa cu carac-

ter juridic oferită de BCE cu privire la propune-

rile legislative ale UE în cadrul sferei de com-

petenţă a instituţiei, sub forma avizelor BCE, 

a reprezentat o sursă de consultanţă tehnică 

acordată membrilor Parlamentului European 

(a se vedea Capitolul 2, secţiunea 6.2).

 2 TEME DE DISCUŢIE ABORDATE ÎN CADRUL 
ÎNTÂLNIRILOR CU PARLAMENTUL EUROPEAN

De asemenea, Consiliul UE a adoptat un Regulament 1 

(nr. 1096/2010) care conferă atribuţii specifi ce Băncii Centrale 

Europene în ceea ce priveşte funcţionarea Comitetului european 

pentru risc sistemic. 



Clădirea de acces va crea o legătură vizuală şi funcţională între Grossmarkthalle şi cele două turnuri de birouri. Aceasta se va 

intersecta cu Grossmarkthalle şi va alcătui intrarea, uşor de reperat, dinspre nordul amplasamentului din Sonnemannstrasse. 

De asemenea, aceasta va adăposti sala în care vor avea loc conferinţele de presă. 

În etapa pregătitoare pentru construirea clădirii de acces, în luna august 2010 au fost demolate trei segmente din acoperişul 

 fostei Grossmarkthalle, cu acordul autorităţilor de conservare a monumentelor istorice. Cele trei părţi din cofrajul de beton 

care au fost îndepărtate au fost cele distruse de raidurile aeriene din timpul celui de-Al Doilea Război Mondial şi ulterior 

reconstruite în anii 1950.



CAPITOLUL  9

 COMUNICAREA EXTERNĂ
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 1 POLITICA DE COMUNICARE 

Rolul activităţii de comunicare externă a BCE 

este acela de a asigura o mai bună înţelegere 

de către publicul larg a politicilor şi decizii-

lor adoptate de această instituţie, comunicarea 

externă reprezentând astfel o parte integrantă 

a politicii monetare a BCE şi a celorlalte atri-

buţii ale sale. Activitatea de comunicare a BCE 

este caracterizată de două elemente-cheie, 

respectiv deschiderea şi transparenţa. Ambele 

conferă eficacitate, eficienţă şi credibilitate 

politicii monetare şi celorlalte atribuţii ale BCE 

prevăzute prin lege. De asemenea, acestea spri-

jină eforturile BCE de asumare deplină a răs-

punderii pentru acţiunile întreprinse, după cum 

se explică pe larg în Capitolul 8. 

Conceptul BCE de explicare periodică, deta-

liată şi în timp real a evaluărilor şi decizii-

lor sale de politică monetară, introdus în anul 

1999, reprezintă o abordare unică, din perspec-

tiva deschiderii şi a transparenţei, a activită-

ţii de comunicare la nivelul băncilor centrale. 

Deciziile de politică monetară sunt explicate 

în cadrul unei conferinţe de presă organizate 

imediat după adoptarea acestora de Consiliul 

guvernatorilor. Cu acest prilej, preşedintele 

face o declaraţie introductivă detaliată, în care 

explică deciziile Consiliului guvernatorilor. 

Ulterior, Preşedintele şi Vicepreşedintele se afl ă 

la dispoziţia reprezentanţilor mass-media pen-

tru a răspunde la întrebări. Începând din luna 

decembrie 2004, deciziile adoptate de Consi-

liul guvernatorilor – altele decât cele de stabi-

lire a ratelor dobânzilor – sunt, de asemenea, 

publicate pe website-urile băncilor centrale din 

Eurosistem în fi ecare lună. 

Actele normative ale BCE sunt disponibile în 

toate limbile ofi ciale ale Uniunii Europene, ca 

şi deciziile de politică monetară ale Consiliu-

lui guvernatorilor, deciziile adoptate de Con-

siliul guvernatorilor, pe lângă cele de stabilire 

a ratelor dobânzilor, şi situaţiile fi nanciare con-

solidate ale Eurosistemului 1. Raportul anual al 

BCE este, de asemenea, disponibil integral în 

toate limbile ofi ciale ale UE 2. Raportul de con-

vergenţă şi ediţiile trimestriale ale Buletinului 

lunar al BCE sunt, de asemenea, disponibile fi e 

integral, fi e în rezumat, în toate limbile ofi ciale 

ale UE 3. În vederea asigurării transparenţei 

şi asumării responsabilităţii, BCE publică, în 

afară de publicaţiile statutare, şi alte documente 

în anumite sau în toate limbile ofi ciale, înde-

osebi comunicate de presă privind proiecţiile 

macroeconomice elaborate de experţi, poziţiile 

de politică şi informaţii de interes pentru publi-

cul larg. Versiunile principalelor publicaţii BCE 

în limbile naţionale sunt elaborate, publicate şi 

difuzate în strânsă colaborare cu băncile cen-

trale naţionale respective.

Cu excepţia limbii irlandeze, pentru care este în vigoare o dero-1 

gare la nivelul UE. 

Cu excepţia limbilor irlandeză (prin derogare la nivelul UE) şi 2 

malteză (pentru care este în vigoare un acord cu Banca Centrală 

a Maltei, după expirarea derogării temporare la nivelul UE în 

luna mai 2007).

A se vedea nota de subsol 2.3 
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 2 ACTIVITĂŢILE DE COMUNICARE

BCE se adresează unui public eterogen – experţi 

fi nanciari, mass-media, autorităţi guvernamen-

tale, parlamente şi publicul larg – cu niveluri 

diferite de cunoştinţe privind fi nanţele şi econo-

mia. În consecinţă, mandatul şi deciziile aces-

teia sunt explicate prin utilizarea unei game 

variate de instrumente şi activităţi de comuni-

care, ce fac obiectul unui proces de perfecţio-

nare constant, pentru a deveni cât mai efi cace 

posibil, ţinând seama de publicul divers căruia 

i se adresează, precum şi de mediile şi cerinţele 

de comunicare relevante. 

În anul 2010, activităţile de comunicare ale 

BCE s-au concentrat, în special, asupra expli-

cării evenimentelor legate de criza economică 

şi financiară internaţională şi a consecinţe-

lor acesteia, precum şi a măsurilor adoptate de 

BCE şi Eurosistem. Marea majoritate a discur-

surilor publice susţinute de membrii Consiliu-

lui executiv s-au referit la acest subiect. Între-

bările şi cererile de informaţii venite din partea 

presei, a publicului larg şi a persoanelor care 

au vizitat BCE au vizat, de asemenea, acest 

subiect. Planurile de creare a Comitetului Euro-

pean pentru Risc Sistemic şi stabilire a obiecti-

velor şi atribuţiilor acestuia, inclusiv rolul spe-

cifi c al BCE de a asigura îndeplinirea funcţiei 

de Secretariat pentru noul organism, s-au afl at 

în mod constant printre activităţile de comuni-

care ale BCE.  

BCE publică o serie de studii şi rapoarte cu 

frecvenţă periodică. Acestea includ Rapor-

tul anual, în care sunt prezentate activităţile 

desfăşurate în anul anterior de către BCE, ca 

parte integrantă a obligaţiei de asumare a răs-

punderii pentru acţiunile întreprinse; Bule-

tinul lunar, care oferă actualizări perio-

dice ale evaluărilor BCE privind evoluţiile

economice şi monetare şi informaţii detaliate 

cu privire la deciziile adoptate; şi Raportul de 

stabilitate fi nanciară, care evaluează stabilita-

tea sistemului fi nanciar al zonei euro din per-

spectiva capacităţii acestuia de a absorbi şocu-

rile negative. BCE oferă, de asemenea, o gamă 

largă de date statistice, îndeosebi prin inter-

mediul Bazei de date statistice (Statistical 
Data Warehouse) şi al grafi celor interactive

de pe website-ul BCE, dar şi prin intermediul 

Broşurii statistice (Statistics Pocket Book), 

publicată lunar. 

Toţi membrii Consiliului guvernatorilor BCE 

contribuie în mod direct la informarea publicu-

lui larg şi la înţelegerea de către acesta a atri-

buţiilor şi politicilor Eurosistemului, partici-

pând la audieri în Parlamentul European şi în 

parlamentele naţionale şi susţinând alocuţiuni 

publice şi interviuri în mass-media. În 2010, 

Preşedintele BCE şi alţi membri ai Consiliu-

lui executiv al BCE s-au prezentat de opt ori 

în faţa Parlamentului European (pentru detalii, 

a se vedea Capitolul 8). În cursul anului, mem-

brii Consiliului au ţinut aproximativ 200 de dis-

cursuri în faţa unui public divers şi au acordat 

în jur de 260 de interviuri în mass-media. Tot-

odată, aceştia au publicat multe articole în coti-

diane, reviste şi ziare. 

BCN din zona euro deţin un rol important în 

diseminarea la nivel naţional a informaţiilor şi 

mesajelor Eurosistemului, asigurând recepţio-

narea acestora de către publicul larg şi părţile 

interesate. Aceste instituţii se adresează unui 

public eterogen la nivel naţional şi regional, 

informaţiile fi ind transmise în limbile respec-

tive şi ţinând seama de specifi cul local. 

În 2010, BCE a organizat 15 seminarii dedicate 

mass-media naţionale şi internaţionale, menite 

să ofere cât mai multe informaţii şi explicaţii 

cu privire la mandatul, atribuţiile şi activităţile 

BCE. Seminariile au fost organizate fi e numai 

de către BCE, dar şi de BCE în colaborare cu 

BCN din UE, Comisia Europeană, Centrul 

European de Jurnalism şi alte autorităţi publice 

şi fundaţii. 

La sediul central al BCE din Frankfurt au fost 

înregistraţi aproximativ 13 000 de vizitatori în 

anul 2010. Aceştia au benefi ciat de informaţii 

direct de la sursă, prin intermediul prezentări-

lor susţinute de experţi şi directori ai băncii.

Toate documentele publicate de BCE şi alte 

informaţii referitoare la diversele sale acti-

vităţi sunt disponibile pe website-ul BCE. 



206
BCE
Raport anual
2010

În 2010, au fost înregistrate 29 milioane de acce-

sări ale website-ului (cu 16% mai mult decât în 

anul anterior), au fost vizualizate 231 milioane 

de pagini şi au fost descărcate 68 milioane de 

documente. În luna decembrie 2010, BCE a lan-

sat, în cooperare cu BCN, două instrumente 

educaţionale privind activitatea unei bănci cen-

trale şi economia – ca ştiinţă: „€CONOMIA – 

The Monetary Policy Game” şi „Inf lation 

Island”. Utilizatorii aplicaţiei „€CONOMIA – 

The Monetary Policy Game” trebuie să menţină 

infl aţia sub control prin ajustarea ratei dobân-

zii reprezentative, ţinând cont de alţi parametri 

economici, precum creşterea producţiei, şoma-

jul şi expansiunea monetară. Aplicaţia „Infl a-

tion Island” prezintă o economie fi ctivă, iar 

utilizatorii acestui joc pot compara avantajele 

stabilităţii preţurilor cu impactul nefavorabil al 

defl aţiei, infl aţiei mari şi al hiperinfl aţiei. Jocu-

rile se adresează persoanelor cu vârste cuprinse 

între 18 şi 25 de ani, care nu deţin cunoştinţe 

deloc sau deţin puţine cunoştinţe despre econo-

mie şi pot fi  descărcate de pe website-ul BCE 

şi de pe website-urile majorităţii BCN în toate 

limbile ofi ciale ale UE.

În anul 2010, BCE a răspuns la aproxima-

tiv 100 000 de solicitări publice de informa-

ţii pe teme privind activităţile, politicile şi 

deciziile sale. 

În 2010, au fost organizate o serie de conferinţe 

internaţionale la nivel înalt, printre care: „Marea 

criză fi nanciară: lecţii pentru stabilitatea fi nan-

ciară şi politica monetară – colocviu dedicat lui 

Lucas Papademos” şi cea de-a Şasea Conferinţă 

a BCE pe tema activităţii băncilor centrale, care 

s-a concentrat asupra „Noilor abordări ale poli-

ticii monetare – lecţiile crizei”.  

În vederea pregătirii Estoniei pentru aderarea 

la zona euro la data de 1 ianuarie 2011, BCE şi 

Eesti Pank au organizat în anul 2010 o campa-

nie de informare cu privire la euro având drept 

scop familiarizarea publicului larg din Estonia 

cu aspectul vizual şi elementele de siguranţă ale 

bancnotelor şi monedelor euro. Instrumentele de 

comunicare folosite în campanie au ţinut cont 

de experienţa dobândită cu ocazia proceselor 

anterioare de trecere la euro şi au cuprins son-

daje de opinie publică, 20 de tipuri diferite de 

publicaţii tipărite (în total 1,6 milioane de copii) 

şi pagini de internet specializate în acest sens. 

Pentru prima dată după Campania de Informare 

cu privire la euro din anul 2002 s-a recurs la 

publicitate TV (în perioada cuprinsă între luna 

noiembrie 2010 şi jumătatea lunii ianuarie 2011, 

au fost difuzate patru reclame). Au fost orga-

nizate mai multe evenimente de presă şi rela-

ţii publice, printre care, în luna septembrie, un 

seminar dedicat mass-media la BCE în Fran-

kfurt, precum şi o expoziţie având ca tema-

tică bancnotele şi monedele euro şi o Confe-

rinţă despre moneda euro în Tallinn. Pentru 

a marca începutul campaniei de informare cu 

privire la euro din Estonia, pe data de 19 sep-

tembrie 2010, preşedintele Trichet i-a înmânat 

guvernatorului Lipstok în Tallinn o stea simbo-

lică cu bancnotele euro. În plus, ca parte a acti-

vităţilor de comunicare cu privire la bancnote, 

la Berlin, Frankfurt, Luxembourg, Varşovia şi 

Tallinn a fost organizată o expoziţie, în coo-

perare cu BCN şi alte instituţii precum muze-

ele, în cadrul căreia au fost prezentate o serie de 

jocuri şi elemente interactive.

În 2010, „Zilele culturale” ale BCE au fost dedi-

cate Ţărilor de Jos, fi ind organizate în coope-

rare cu De Nederlandsche Bank. În perioada 

20 octombrie-15 noiembrie, într-o serie de cen-

tre culturale importante din Frankfurt s-au 

desfăşurat 22 de evenimente care au refl ectat 

diversitatea culturală a Ţărilor de Jos. Iniţiativa 

evenimentului „Zilele culturale” a fost lansată 

în anul 2003 cu scopul de a oferi informaţii cul-

turale şi de a arăta rezidenţilor zonei Frankfurt 

şi vizitatorilor o mostră din cultura câte unui 

stat membru al UE în fi ecare an. 





La data de 19 mai 2010, BCE a marcat startul ofi cial al lucrărilor de construcţie la noul sediu prin aşezarea pietrei de temelie 

pe amplasamentul fostei Grossmarkthalle din Frankfurt pe Main. Alături de preşedintele BCE, Jean-Claude Trichet, membrii 

Comitetului Executiv, ai Consiliului Guvernatorilor şi ai Consiliului General al BCE, precum şi primarul oraşului Frankfurt 

pe Main, Petra Roth, şi Wolf D. Prix din partea COOP HIMMELB(L)AU au aşezat la temelia clădirii un set de planuri de 

construcţie, ziare din toate cele 27 de state membre ale UE, seturi de monede euro din cele 16 ţări care alcătuiau zona euro la 

data respectivă, un set de bancnote euro, precum şi o monedă emisă de Primăria oraşului Frankfurt. Piatra de temelie a fost 

apoi sigilată şi coborâtă în groapa de fundaţie pe care se va ridica turnul dublu de birouri.



CAP ITOLUL 10

 CADRUL INSTITUŢIONAL, 
ORGANIZAREA 

ŞI CONTURILE ANUALE
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 1 ORGANISMELE DE DECIZIE ŞI GUVERNANŢA 
CORPORATIVĂ ALE BCE

Eurosistemul reprezintă sistemul băncilor 

centrale din zona euro, cuprinzând BCE 

şi băncile centrale naţionale (BCN) ale 

statelor membre ale UE care au adoptat euro 

ca monedă naţională (în număr de 17 de la 

1 ianuarie 2011). Termenul „Eurosistem”, 

consfinţit în prezent prin Tratatul de la 

Lisabona, a fost adoptat iniţial de Consiliul 

guvernatorilor pentru o mai bună înţelegere 

a structurii băncilor centrale din zona euro. 

Termenul subliniază noţiunile de identitate 

comună, lucru în echipă şi colaborare între 

toţi membrii Eurosistemului.

SEBC este format din BCE şi BCN ale celor 

27 de state membre ale UE, incluzând aşadar 

şi băncile centrale naţionale ale statelor membre 

care nu au adoptat încă euro.

BCE reprezintă nucleul Eurosistemului şi al 

SEBC, asigurând îndeplinirea atribuţiilor care 

ţin de SEBC fi e prin activităţile proprii, fi e prin 

intermediul BCN la care BCE apelează în acest 

scop, în măsura în care acest lucru se impune 

şi este posibil. Comitetul executiv implemen-

tează măsurile de politică monetară în confor-

mitate cu orientările şi deciziile elaborate de 

Consiliul guvernatorilor şi transmite instrucţiu-

nile necesare către BCN. BCE are personalitate 

juridică în conformitate cu dreptul internaţio-

nal public. Odată cu intrarea în vigoare a Trata-

tului de la Lisabona, BCE a devenit o instituţie 

 1.1 EUROSISTEMUL ŞI SISTEMUL EUROPEAN AL BĂNCILOR CENTRALE
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a UE, deşi caracteristicile sale instituţionale au 

rămas aceleaşi.

Fiecare BCN are personalitate juridică în con-

formitate cu legislaţia naţională a ţării respec-

tive. BCN din zona euro, care fac parte inte-

grantă din Eurosistem, îndeplinesc atribuţiile 

încredinţate acestuia conform regulilor sta-

bilite de organismele de decizie ale BCE. 

De asemenea, BCN contribuie la activitatea 

Eurosistemului şi a SEBC prin participarea 

în comitetele Eurosistemului/SEBC (Secţiu-

nea 1.5 din prezentul capitol). BCN pot înde-

plini, pe propria răspundere, şi funcţii care nu 

au legătură cu Eurosistemul, cu excepţia cazu-

rilor în care Consiliul guvernatorilor consi-

deră că funcţiile respective impietează asupra 

obiectivelor şi atribuţiilor Eurosistemului.

Eurosistemul şi SEBC sunt coordonate de 

organismele de decizie ale BCE, respectiv 

Consiliul guvernatorilor şi Comitetul execu-

tiv. Consiliul general reprezintă cel de-al trei-

lea organism de decizie al BCE, atât timp cât 

există state membre care nu au adoptat încă 

moneda unică. Organismele de decizie îşi des-

făşoară activitatea în conformitate cu Tra-

tatul, cu Statutul SEBC şi cu regulamentele 

de procedură 1. Procesul decizional în cadrul 

Eurosistemului şi al SEBC este centralizat. 

Cu toate acestea, BCE şi BCN din zona euro 

colaborează, pe plan strategic şi operaţional, 

în vederea realizării obiectivelor comune ale 

Eurosistemului, cu respectarea principiului 

descentralizării, conform Statutului SEBC.

 1.2 CONSILIUL GUVERNATORILOR

Consiliul guvernatorilor este format din mem-

brii Comitetului executiv al BCE şi guverna-

torii BCN din statele membre care au adoptat 

euro. Conform prevederilor Tratatului, princi-

palele responsabilităţi ale acestui organism de 

decizie sunt următoarele:

adoptarea orientărilor şi deciziilor necesare  –

asigurării îndeplinirii atribuţiilor încredin-

ţate Eurosistemului;

stabilirea politicii monetare a zonei euro,  –

inclusiv – după caz – a deciziilor referi-

toare la obiectivele monetare intermediare, 

la ratele dobânzilor reprezentative şi la fur-

nizarea de rezerve în Eurosistem, precum 

şi elaborarea orientărilor necesare aplicării 

acestor decizii.

Consiliul guvernatorilor se întruneşte, de 

regulă, de două ori pe lună la sediul central al 

BCE din Frankfurt pe Main, Germania. Prima 

reuniune lunară este consacrată, printre altele, 

unei evaluări aprofundate a evoluţiilor mone-

tare şi economice şi adoptării deciziilor care 

se impun, iar cea de-a doua se axează, de obi-

cei, pe aspecte referitoare la alte atribuţii şi 

responsabilităţi ale BCE şi ale Eurosistemului. 

În anul 2010, o singură reuniune s-a desfăşu-

rat în afara oraşului Frankfurt, fi ind găzduită 

de Banco de Portugal la Lisabona. De aseme-

nea, Consiliul guvernatorilor se poate reuni şi 

prin intermediul teleconferinţelor sau poate 

adopta decizii prin procedură scrisă.

Atunci când adoptă decizii de politică mone-

tară sau referitoare la alte atribuţii şi respon-

sabilităţi ale BCE şi ale Eurosistemului, mem-

brii Consiliului guvernatorilor nu acţionează 

în calitate de reprezentanţi naţionali, ci în 

nume propriu şi în deplină independenţă, pe 

baza principiului „un membru, un vot”. În 

anul 2008, Consiliul guvernatorilor a hotă-

rât menţinerea sistemului actual de vot, pre-

văzut în articolul 10.2 din Statutul SEBC, 

şi introducerea sistemului de rotaţie numai 

atunci când numărul guvernatorilor din zona 

euro va depăşi 18. În luna martie 2009, Con-

siliul guvernatorilor a adoptat un document cu 

valoare juridică în care sunt prevăzute toate 

1 În acest sens, a se vedea Decizia BCE/2004/2 din 

19 februarie 2004 de adoptare a Regulamentului de procedură 

al Băncii Centrale Europene, JO L 80, 18.3.2004, p. 33, 

modifi cată 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 procedură 

al Consiliului general al BCE, JO L 230, 30.6.2004, p. 61; 

şi Decizia BCE/1999/7 din 12 octombrie 1999 privind 

Regulamentul de procedură al Comitetului executiv al 

BCE, JO L 314, 8.12.1999, p. 34. Aceste regulamente sunt 

disponibile şi pe website-ul BCE.
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aspectele referitoare la sistemul de rotaţie 2 şi 

care va intra în vigoare odată cu implementa-

rea acestui sistem.

2 Decizia BCE/2009/5 din 19 martie 2009 de modifi care a Deci-

ziei BCE/2004/2 din 19 februarie 2004 de adoptare a Regu-

lamentului de procedură al BCE, JO L 100, 18.4.2009, p. 10. 

Pentru o prezentare detaliată a modalităţilor de implementare 

a sistemului de rotaţie, inclusiv ordinea, perioada şi frecvenţa 

rotaţiei, a se vedea articolul Rotation of voting rights in the 
Governing Council of the ECB din Buletinul lunar – iulie 2009.
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CONSILIUL GUVERNATORILOR

Jean-Claude Trichet 
Preşedintele BCE

Vítor Constâncio
Vicepreşedintele BCE

(de la 1 iunie 2010)

Guvernatorul Banco de Portugal

(până la 31 mai 2010)

Lucas D. Papademos
Vicepreşedintele BCE

(până la 31 mai 2010)

Lorenzo Bini Smaghi
Membru în Comitetul executiv al BCE

Michael C. Bonello
Guvernatorul Bank Ċentrali ta’ Malta/

Central Bank of Malta

Carlos Costa
Guvernatorul Banco de Portugal

(de la 7 iunie 2010)

Mario Draghi
Guvernatorul Banca d’Italia

Miguel Fernández Ordóñez
Guvernatorul Banco de España

José Manuel González-Páramo
Membru în Comitetul executiv al BCE

Patrick Honohan
Guvernatorul Banc Ceannais na hÉireann/

Central Bank of Ireland

Marko Kranjec
Guvernatorul Banka Slovenije

Erkki Liikanen
Guvernatorul Suomen Pankki – Finlands Bank

Andres Lipstok
Guvernatorul Eesti Pank

(de la 1 ianuarie 2011)

Jozef Makúch 
Guvernatorul Národná 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 België/

Banque Nationale de Belgique

Ivan Šramko
Guvernatorul Národná banka Slovenska 

(până la 11 ianuarie 2010)

Jürgen Stark
Membru în Comitetul executiv al BCE

Gertrude Tumpel-Gugerell 
Membru în Comitetul executiv al BCE

Axel A. Weber
Preşedintele Deutsche Bundesbank

Nout Wellink
Preşedintele De Nederlandsche Bank

Rândul din faţă
(de la stânga la dreapta): 
Erkki Liikanen, Marko Kranjec, 

Athanasios Orphanides, 

Vítor Constâncio, Jean-Claude Trichet, 

Gertrude Tumpel-Gugerell, 

Michael C. Bonello, Ewald Nowotny

Rândul din mijloc
(de la stânga la dreapta):
Nout Wellink, Miguel Fernández 

Ordóñez, Lorenzo Bini Smaghi, 

Yves Mersch

Rândul din spate
(de la stânga la dreapta):
Christian Noyer, Carlos Costa, 

Guy Quaden, Patrick Honohan, 

Georgios Provopoulos, José Manuel 

González-Páramo, Axel A. Weber, 

Jürgen Stark

Notă: Mario Draghi, Andres Lipstok 

şi Jozef Makúch nu au fost prezenţi în 

momentul realizării fotografi ei.
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 1.3  COMITETUL EXECUTIV

Comitetul executiv este compus din preşedin-

tele şi vicepreşedintele BCE şi alţi patru mem-

bri desemnaţi de Consiliul European, principiul 

de vot fi ind majoritatea califi cată, după consul-

tarea Parlamentului European şi a BCE. Princi-

palele responsabilităţi ale Comitetului executiv, 

care se reuneşte, de regulă, o dată pe săptă-

mână, sunt următoarele:

pregătirea şedinţelor Consiliului guverna- –

torilor;

implementarea politicii monetare a zonei  –

euro conform orientărilor şi deciziilor 

Consiliului guvernatorilor şi, în acest con-

text, transmiterea instrucţiunilor necesare 

BCN din zona euro;

administrarea activităţilor curente ale BCE; –

exercitarea anumitor competenţe, inclusiv  –

de natură normativă, delegate de Consiliul 

guvernatorilor.

Comitetul executiv este asistat de un Comitet 

de gestiune în activităţile legate de administra-

rea, planifi carea activităţii şi procedura buge-

tară anuală ale BCE. Comitetul de gestiune este 

constituit dintr-un membru al Comitetului exe-

cutiv, care îndeplineşte calitatea de preşedinte, 

şi o serie de responsabili de nivel înalt.

Jean-Claude Trichet
Preşedintele BCE

Vítor Constâncio
Vicepreşedintele BCE

(de la 1 iunie 2010)

Lucas D. Papademos
Vicepreşedintele BCE

(până la 31 mai 2010)

Lorenzo Bini Smaghi
Membru în Comitetul executiv al BCE

José Manuel González-Páramo
Membru în Comitetul executiv al BCE

Jürgen Stark
Membru în Comitetul executiv al BCE 

Gertrude Tumpel-Gugerell 
Membru în Comitetul executiv al BCE

Rândul din spate
(de la stânga la dreapta)

Lorenzo Bini Smaghi,

José Manuel González-Páramo,

Jürgen Stark

Rândul din faţă
(de la stânga la dreapta):

Gertrude Tumpel-Gugerell,

Jean-Claude Trichet,

Vítor Constâncio



ORGANIGRAMA BCE

(la 31 decembrie 2010)

Servicii: Arhivă, bibliotecă şi evidenţă documente ♦

Secretariat ♦

Servicii lingvistice ♦

Servicii: Contabilitate şi achiziţii  ♦

Echipamente şi întreţinere  ♦

Protecţie şi pază  ♦

Servicii administrative  ♦

Situaţii fi nanciare şi  ♦

principii contabile 

Servicii: Conturile zonei euro şi date economice ♦

Dezvoltarea/coordonarea statisticilor  ♦

Servicii pentru informaţii statistice ♦

Statistici internaţionale ♦

Statistici monetare şi fi nanciare ♦

Servicii: Evoluţia numerarului  ♦

Gestionarea numerarului  ♦

Servicii: Presă şi informare  ♦

Publicaţii, evenimente  ♦

şi protocol 

Serviciu: Politici fi scale  ♦

Direcţia evoluţii economice
Hans-Joachim Klöckers 

Servicii: Evoluţii externe  ♦

Evoluţii macroeconomice în zona euro  ♦

Ţările UE  ♦

Direcţia politică monetară
Philippe Moutot 
Servicii: Orientarea politicii monetare  ♦

Pieţe de capital/structură fi nanciară  ♦

Strategia de politică monetară ♦

Servicii: Evaluarea stabilităţii fi nanciare ♦

Politica serviciilor fi nanciare ♦

Supravegherea stabilităţii fi nanciare ♦

Servicii: Buget, control şi organizare  ♦

Gestionarea riscurilor  ♦ 1

Politici privind RU şi relaţiile ♦

cu personalul 
Recrutare şi salarizare ♦  

Servicii: Misiuni de audit ♦

Servicii de audit  ♦

Servicii: Analiza politicilor internaţionale  ♦

Instituţii şi foruri ale UE  ♦

Regiuni învecinate cu UE  ♦

Servicii: Consiliere juridică  ♦ 2

Jurişti-lingvişti  ♦

Servicii: Analiza operaţiunilor de piaţă  ♦

Front Offi ce ♦  
Plasamente  ♦

Servicii privind operaţiunile fi nanciare  ♦

Sisteme ale operaţiunilor de piaţă  ♦

Servicii: Integrarea pieţelor  ♦

Supraveghere  ♦

TARGET şi garanţii fi nanciare  ♦

Direcţia generală studii
Frank Smets 

Adjunct: Huw Pill 

Direcţia generală 
secretariat şi servicii lingvistice

Pierre van der Haegen3 
Adjunct: Klaus Riemke 

Direcţia generală
statistică

Aurel Schubert
Adjunct: Werner Bier 

Direcţia generală
administraţie

N.N.
Adjunct: 

Werner Studener 

Direcţia bancnote
Ton Roos 

Direcţia comunicare
Elisabeth Ardaillon-Poirier 

Cancelaria
Comitetului executiv

Christian Thimann 

Reprezentanţa BCE 
la Washington
Georges Pineau 

Direcţia generală 
stabilitate fi nanciară

Mauro Grande 
Adjunct: John Fell

Secretariatul pregătitor al CERS
Francesco Mazzaferro

Direcţia generală 
RU, buget şi organizare

Steven Keuning 
Adjunct: Chiara ZilioliDirecţia generală

sisteme informatice
Koenraad De Geest 

Adjunct: Magi Clavé 

Direcţia generală
relaţii internaţionale şi europene

Frank Moss 
Adjunct: Gilles Noblet 

Direcţia generală
servicii juridice

Antonio Sáinz de Vicuña 

Direcţia generală
operaţiuni de piaţă
Francesco Papadia 

Adjunct: Ulrich Bindseil 

Direcţia generală plăţi
şi infrastructura pieţelor

Daniela Russo 
Adjunct: Pierre Petit 

Direcţia generală 
economie

Wolfgang Schill 
Adjuncţi: Hans-Joachim Klöckers,

Philippe Moutot 

Programul T2S
Jean-Michel Godeffroy

Servicii: Modelare econometrică ♦

Studii de politică monetară ♦

Studii fi nanciare ♦

Serviciu: Biroul pentru Programul T2S ♦

1 Direct subordonată Comitetului executiv.
2 Include funcţia de protecţie a datelor.
3  Secretarul Comitetului executiv, al Consiliului guvernatorilor
şi al Consiliului general.

Comitetul executiv

Servicii: Aplicaţii analitice ♦

Aplicaţii de execuţie ♦

Infrastructură şi operaţiuni  ♦

informatice
Securitate şi arhitectură informatică ♦

Sisteme informatice interne ♦

Direcţia
audit intern

Klaus Gressenbauer 

Rândul din spate (de la stânga la dreapta): Lorenzo Bini Smaghi, José Manuel González-Páramo, Jürgen Stark

Rândul din faţă (de la stânga la dreapta): Gertrude Tumpel-Gugerell, Jean-Claude Trichet (preşedinte), Vítor Constâncio (vicepreşedinte)

Comitetul executiv
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 1.4  CONSILIUL GENERAL

Consiliul general este format din preşedintele şi 

vicepreşedintele BCE, precum şi guvernatorii 

BCN din toate cele 27 de state membre ale UE. 

În principal, acest organism îndeplineşte acele 

atribuţii preluate de la IME care încă trebuie înde-

plinite de BCE, având în vedere că nu toate statele 

membre au adoptat moneda unică. În anul 2010, 

Consiliul general s-a întrunit de cinci ori, respectiv 

cu ocazia celor patru reuniuni trimestriale şi pen-

tru adoptarea Raportului de convergenţă al BCE.

Jean-Claude Trichet 
Preşedintele BCE

Vítor Constâncio
Vicepreşedintele BCE

(de la 1 iunie 2010)

Guvernatorul Banco de Portugal

(până la 31 mai 2010)

Lucas D. Papademos 
Vicepreşedintele BCE

(până la 31 mai 2010)

Marek Belka
Preşedintele Narodowy Bank Polski

(de la 11 iunie 2010)

Nils Bernstein 
Guvernatorul Danmarks Nationalbank

Michael C. Bonello
Guvernatorul Bank Ċentrali ta’ Malta/

Central Bank of Malta

Carlos Costa
Guvernatorul Banco de Portugal

(de la 7 iunie 2010)

Mario Draghi
Guvernatorul Banca d’Italia

Miguel Fernández Ordóñez
Guvernatorul Banco de España

Patrick Honohan
Guvernatorul Banc Ceannais na hÉireann/

Central Bank of Ireland

Stefan Ingves
Guvernatorul Sveriges Riksbank

Mugur Constantin Isărescu
Guvernatorul Băncii Naţionale a României

Ivan Iskrov
Guvernatorul Българска народна банка

(Banca Naţională 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 Makúch 
Guvernatorul Národná 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

Rândul din faţă
(de la stânga la dreapta):

Ewald Nowotny, Erkki Liikanen, 

Marko Kranjec, Patrick Honohan, 

Vítor Constâncio, Jean-Claude Trichet, 

Miguel Fernández Ordóñez, 

Yves Mersch, Stefan Ingves

Rândul din mijloc
(de la stânga la dreapta): 

Nout Wellink, Ilmārs Rimšēvičs, 

Carlos Costa, Ivan Iskrov, 

Athanasios Orphanides, 

Miroslav Singer, Marek Belka, 

Michael C. Bonello

Rândul din spate
(de la stânga la dreapta): 

András Simor, Guy Quaden, 

Axel A. Weber, Christian Noyer, 

Nils Bernstein, Georgios Provopoulos, 

Reinoldijus Šarkinas, 

Andres Lipstok, 

Mugur Constantin Isărescu

Notă: Mario Draghi, Mervyn King şi 

Jozef Makúch nu au fost prezenţi în 

momentul realizării fotografi ei.
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Guy Quaden
Guvernatorul Nationale Bank van België/ 

Banque Nationale de Belgique

Ilmārs Rimšēvičs
Guvernatorul Latvijas Banka

Reinoldijus Šarkinas
Preşedintele C.A. al Lietuvos bankas

András Simor 
Guvernatorul Magyar Nemzeti Bank

Miroslav Singer
Guvernatorul Česká národní banka

(de la 1 iulie 2010)

Sławomir Skrzypek †
Preşedintele Narodowy Bank Polski

(până la 10 aprilie 2010)

Ivan Šramko 
Guvernatorul Národná banka Slovenska

(până la 11 ianuarie 2010)

Zdeněk Tůma
Guvernatorul Česká národní banka

(până la 30 iunie 2010)

Axel A. Weber
Preşedintele Deutsche Bundesbank

Nout Wellink
Preşedintele De Nederlandsche Bank

 1.5  COMITETELE EUROSISTEMULUI/SEBC, COMITETUL PENTRU BUGET, CONFERINŢA PRIVIND 

RESURSELE UMANE ŞI COMITETUL DE COORDONARE IT DIN CADRUL EUROSISTEMULUI 

Comitetul de relaţii internaţionale (IRC)
Jean-Pierre Landau

Comitetul de contabilitate şi venituri monetare (AMICO)
Werner Studener Werner Studener Jean Pierre Landau

Comitetul juridic (LEGCO)
Antonio Sáinz de Vicuña 

Comitetul de supraveghere bancară (BSC)
Peter Praet Peter Praet Antonio Sáinz de Vicuña

Comitetul pentru operaţiuni de piaţă (MOC)
Francesco Papadia 

Comitetul pentru bancnote (BANCO)
Ton Roos Ton Roos Francesco Papadia

Comitetul de politică monetară (MPC)
Wolfgang Schill 

Comitetul pentru metodologia costurilor (COMCO)
Wolfgang Duchatczek 

Comitetul de statistică (STC)
Aurel Schubert

Comitetul pentru tehnologia informaţiei (ITC)
Koenraad de Geest 

ComComiteitetultul pe pentrntru tu tehnehnoloologiagia in inforformaţmaţieiiei (I (ITC)TC) ComComiteitetultul de de st statiatististicăcă (ST(STC)C)

Comitetul de gestionare a riscurilor (RMC)
Carlos Bernadell

Comitetul pentru stabilitate financiară (FSC)
Mauro Grande

Wolfgang Duchatczek 

ComComiteitetultul pe pentrntru su stabtabiliilitattate fe finainancinciarăară (F (FSC)SC)

Wolfgang Schill 

ComComiteitetultul de de ge gestistionaonarere a ra risciscuriurilorlor (R (RMC)MC)

Comitetul pentru sistemele de plăţi şi de decontare (PSSC)
Daniela Russo 

Comitetul de comunicare al Eurosistemului/SEBC (ECCO)
Elisabeth Ardaillon-Poirier 

Koenraad de Geest

Comitetul auditorilor interni (IAC)
Klaus Gressenbauer 

Comitetul de coordonare IT din cadrul Eurosistemului (EISC)
Jürgen Stark 

Comitetul pentru buget (BUCOM)
José de Matos 

Conferinţa privind resursele umane (HRC)
Steven Keuning 

COMITETELE EUROSISTEMULUI/SEBC, COMITETUL DE COORDONARE IT DIN CADRUL EUROSISTEMULUI,
COMITETUL PENTRU BUGET, CONFERINŢA PRIVIND RESURSELE UMANE ŞI PREŞEDINŢII ACESTORA
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Comitetele Eurosistemului/SEBC au avut în 

continuare o contribuţie însemnată la spriji-

nirea organelor de decizie ale BCE în vederea 

îndeplinirii atribuţiilor încredinţate. La solici-

tarea Consiliului guvernatorilor şi a Comite-

tului executiv, comitetele au asigurat consul-

tanţă în domeniile de competenţă, facilitând 

totodată procesul decizional. În general, cali-

tatea de membru în aceste comitete este rezer-

vată personalului băncilor centrale din Euro-

sistem. Totuşi, BCN din statele membre care 

nu au adoptat încă euro participă la întrunirile 

unui comitet atunci când se dezbat aspecte de 

competenţa Consiliului general. Pot fi  invitate 

la lucrări şi alte organisme competente, după 

caz; de exemplu, autorităţile naţionale de supra-

veghere pot participa la reuniunile Comitetului 

de supraveghere bancară. La data de 16 septem-

brie 2010 a fost înfi inţat Comitetul pentru ges-

tionarea riscurilor, cu rolul de a sprijini Con-

siliul guvernatorilor în asigurarea unui nivel 

corespunzător de protecţie a Eurosistemului din 

perspectiva gestionării şi menţinerii sub con-

trol a riscurilor asociate operaţiunilor de piaţă 

derulate de acesta. Comitetul de supraveghere 

bancară a fost dizolvat la data de 16 decem-

brie 2010, ca urmare a înfi inţării Comitetu-

lui european pentru risc sistemic (a se vedea 

Capitolul 6). La sfârşitul anului 2010 existau 

13 Comitete ale Eurosistemului/SEBC, înfi in-

ţate în baza articolului 9.1 din Regulamentul 

de procedură al BCE. Comitetul pentru stabili-

tate fi nanciară a fost creat la data de 13 ianuarie 

2011, având rolul de a acorda asistenţă Consi-

liului guvernatorilor în îndeplinirea atribuţiilor 

BCE în domeniul stabilităţii fi nanciare.

Comitetul pentru buget, înfi inţat conform arti-

colului 15 din Regulamentul de procedură, 

asistă Consiliul guvernatorilor pe probleme 

legate de bugetul BCE.

În anul 2005 s-au pus bazele Conferinţei pri-

vind resursele umane, în concordanţă cu arti-

colul 9a din Regulamentul de procedură, 

pentru a facilita schimbul de experienţă, infor-

maţii şi consultanţă în domeniul managementu-

lui resurselor umane între băncile centrale din 

Eurosistem/SEBC.

Consiliul guvernatorilor a înfi inţat în anul 2007 

Comitetul de coordonare în domeniul IT din 

cadrul Eurosistemului, mandatul încredinţat 

acestuia constând în coordonarea perfecţionării 

continue a utilizării tehnologiei informaţiei în 

cadrul Eurosistemului.

 1.6 GUVERNANŢA CORPORATIVĂ 

Pe lângă organismele de decizie, guvernanţa 

corporativă a BCE cuprinde mai multe paliere 

de control extern şi intern, două coduri de con-

duită, un cadru etic şi o serie de reguli privind 

accesul publicului la documentele BCE.

NIVELE DE CONTROL EXTERN

În Statutul SEBC sunt prevăzute două paliere de 

control, respectiv auditorul extern, desemnat să 

auditeze conturile anuale ale BCE (articolul 27.1 

din Statutul SEBC), şi Curtea Europeană de 

Conturi, care analizează efi cienţa administră-

rii BCE (articolul 27.2). Raportul anual al Cur-

ţii Europene de Conturi şi răspunsul BCE sunt 

publicate atât pe website-ul BCE, cât şi în Jur-
nalul Ofi cial al Uniunii Europene. Pentru a asi-

gura opinia publică de independenţa auditoru-

lui extern al BCE, se aplică principiul rotaţiei 

fi rmelor de audit 3. Documentul „Bune practici 

pentru selecţia şi mandatul auditorilor externi”, 

publicat pe website-ul BCE, pune la dispoziţia 

fi ecărei bănci centrale din Eurosistem o serie 

de orientări de nivel înalt pentru selecţia audi-

torilor externi şi stabilirea mandatului acestora 

şi permite totodată Consiliului guvernatorilor 

să formuleze recomandările către Consiliu pe 

baza unor criterii de selecţie armonizate, con-

secvente şi transparente.

NIVELE DE CONTROL INTERN

Structura de control intern a BCE se bazează 

pe o abordare conform căreia fi ecare compar-

timent (secţie, serviciu, direcţie sau direcţie 

generală) răspunde de gestionarea propriilor 

3 În urma unei licitaţii şi conform practicii convenite de rota-

ţie a fi rmelor de audit, PricewaterhouseCoopers Aktiengesel-

lschaft Wirtschaftsprüfungsgesellschaft a fost desemnată ca 

auditor extern al BCE pentru exerciţiile fi nanciare 2008-2012.
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riscuri şi controale, precum şi de efi cienţa ope-

raţiunilor respective. În acest scop, fi ecare com-

partiment aplică un set de proceduri de control 

operaţional în domeniul său de activitate, în 

conformitate cu nivelul de toleranţă la risc sta-

bilit ex ante de Comitetul executiv. Spre exem-

plu, este în vigoare un set de reguli şi proce-

duri – aşa-numitul „zid chinezesc” – destinat 

să preîntâmpine accesul direcţiilor responsabile 

cu administrarea rezervelor valutare şi a porto-

foliului de fonduri ale BCE la informaţii interne 

provenind de la direcţiile de politică monetară. 

Pe parcursul anului 2010, BCE şi-a optimizat 

procedurile de gestionare a riscurilor operaţio-

nale şi a continuat, împreună cu băncile centrale 

naţionale, să implementeze cadrul de gestionare 

a acestor riscuri pentru atribuţiile şi procesele 

Eurosistemului. De asemenea, compartimentele 

organizatorice din cadrul BCE şi-au actualizat 

evaluările referitoare la riscurile operaţionale. 

BCE testează şi evaluează periodic aranjamen-

tele vizând asigurarea continuităţii activităţii în 

cazul operaţiunilor de maximă importanţă. Tot-

odată, în anul 2010, BCE a reevaluat cadrul de 

gestionare a crizelor şi a organizat un program 

de formare pentru echipa responsabilă cu gesti-

onarea acestora. Ca urmare a aprobării de către 

Consiliul guvernatorilor, în anul 2009, a imple-

mentării cadrului pentru asigurarea continui-

tăţii activităţii în Eurosistem, au fost elaborate 

procedurile necesare pentru analiza de impact 

asupra activităţii la nivelul Eurosistemului.

Totodată, în luna decembrie 2010 a avut loc 

reuniunea inaugurală a nou-înfi inţatului Comi-

tet pentru gestionarea riscurilor (RMC). Una 

dintre principalele atribuţii ale acestui comi-

tet constă în evaluarea integrată a tuturor ris-

curilor fi nanciare cu care se confruntă Euro-

sistemul din perspectiva operaţiunilor de piaţă 

derulate, respectiv operaţiuni de politică mone-

tară şi de creditare pe parcursul zilei, operaţi-

uni valutare şi operaţiuni aferente administră-

rii rezervelor externe ale BCE. Independent de 

monitorizarea riscurilor şi de structura de con-

trol intern a BCE, Direcţia audit intern deru-

lează misiuni de audit sub coordonarea Comi-

tetului executiv. Conform mandatului prevăzut 

în Carta de audit a BCE 4, auditorii interni ai 

instituţiei furnizează servicii independente şi 

obiective de consultanţă şi certifi care, urmărind 

o abordare sistematică în evaluarea şi efi cienti-

zarea proceselor de guvernanţă, control şi ges-

tionare a riscurilor. Activităţile de audit intern 

se desfăşoară în conformitate cu Standardele 

Internaţionale de Practică Profesională 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 şi BCN, este responsa-

bil de coordonarea activităţii de audit în ceea 

ce priveşte sistemele operaţionale şi proiectele 

comune ale Eurosistemului/ SEBC.

De asemenea, există un Comitet de audit al 

BCE care contribuie la consolidarea cadrului de 

guvernanţă corporativă al BCE şi al Eurosiste-

mului în ansamblu. Cei trei membri ai Comitetu-

lui de audit al BCE au fost desemnaţi din rândul 

membrilor Consiliului guvernatorilor, funcţia 

de preşedinte revenindu-i lui Erkki Liikanen, 

guvernatorul Suomen Pankki – Finlands Bank.

CODURI DE CONDUITĂ

Sunt în vigoare două coduri de conduită ale 

căror prevederi se aplică membrilor organelor 

de decizie ale BCE. Unul dintre aceste coduri 

are rol de orientare şi, totodată, stabileşte nor-

mele de etică profesională pe care trebuie să le 

respecte membrii Consiliului guvernatorilor 

şi supleanţii acestora în exerciţiul funcţiunii. 

Codul se referă la responsabilitatea membrilor 

Consiliului guvernatorilor de a menţine inte-

gritatea şi reputaţia Eurosistemului şi de a asi-

gura efi cienţa operaţională a acestuia 5. De ase-

menea, Consiliul guvernatorilor a desemnat un 

consilier pe probleme de etică, al cărui rol este 

de a furniza membrilor consultanţă în aspecte 

legate de conduita profesională. Celălalt cod 

4 Pentru o mai mare transparenţă privind dispoziţiile în materie 

de audit în vigoare la BCE, Carta este disponibilă pe website-

ul BCE.

5 A se vedea Codul de conduită pentru membrii Consiliului 

guvernatorilor, JO C 123, 24.5.2002, p. 9, cu modifi cările publi-

cate în JO C 10, 16.1.2007, p. 6, precum şi website-ul BCE.
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este Codul suplimentar de criterii etice pentru 

membrii Comitetului executiv 6. Acesta vine 

în completarea primului cod de conduită prin 

detalierea regimului etic aplicabil membrilor 

Comitetului executiv. La data de 1 aprilie 2010 

a intrat în vigoare un cadru etic cuprinzător 

destinat membrilor personalului BCE 7, care 

optimizează şi centralizează normele de etică 

aplicabile personalului BCE, prevăzute în con-

diţiile de angajare, în regulamentul privind per-

sonalul şi în versiunea anterioară a Codului de 

conduită al BCE 8. Cadrul cuprinde orientări şi 

stabileşte convenţii, standarde şi valori de refe-

rinţă de natură etică. Toţi membrii personalu-

lui au obligaţia de a respecta standarde înalte 

de etică profesională în îndeplinirea atribuţiilor 

care le revin în cadrul BCE, precum şi în relaţi-

ile lor cu BCN, autorităţile publice, participanţii 

pe piaţă, reprezentanţii mass-media şi publicul 

larg. Un consilier pe probleme de etică numit de 

Comitetul executiv asigură interpretarea coe-

rentă a regulilor aplicabile membrilor acestui 

organism de decizie şi întregului personal.

MĂSURI ANTI-FRAUDĂ

În anul 1999, Parlamentul European şi Consiliul 

UE au adoptat un Regulament 9 pentru intensifi -

carea măsurilor de combatere a fraudelor, acte-

lor de corupţie şi a altor activităţi ilegale care 

aduc prejudicii intereselor fi nanciare comuni-

tare. Printre altele, Regulamentul permite Ofi -

ciului European de Luptă Antifraudă (OLAF), 

în cazul unor suspiciuni de fraudă, să desfăşoare 

anchete interne în cadrul instituţiilor, organis-

melor, ofi ciilor şi agenţiilor UE. Regulamentul 

OLAF prevede că fi ecare dintre aceste institu-

ţii, organisme, ofi cii şi agenţii adoptă decizi-

ile necesare pentru a înlesni anchetele interne 

derulate de Ofi ciu. În luna iunie 2004, Consi-

liul guvernatorilor a adoptat o Decizie 10 privind 

modalităţile şi condiţiile aplicabile investiga-

ţiilor efectuate de OLAF în cadrul BCE, care 

a intrat în vigoare la 1 iulie 2004.

PROGRAMUL INTERN AL BCE DE COMBATERE 

A SPĂLĂRII BANILOR ŞI A FINANŢĂRII ACTELOR 

DE TERORISM

În anul 2007, BCE a elaborat propriul pro-

gram intern de combatere a spălării banilor şi 

a fi nanţării actelor de terorism, în conformitate 

cu cele 40 de recomandări şi cele 9 recomandări 

speciale formulate de Grupul de acţiune fi nan-

ciară (Financial Action Task Force – FATF), în 

măsura în care acestea sunt aplicabile operaţi-

unilor derulate de BCE. Un compartiment de 

conformitate înfi inţat în cadrul BCE identifi că, 

analizează şi contracarează riscurile asociate 

spălării banilor şi fi nanţării actelor de terorism 

din perspectiva tuturor activităţilor relevante 

desfăşurate de instituţie. Astfel, garantarea 

respectării legislaţiei privind combaterea spă-

lării banilor şi a fi nanţării actelor de terorism 

este parte integrantă a procesului de evalu-

are şi monitorizare a eligibilităţii contraparti-

delor BCE. În acest context, se acordă o aten-

ţie deosebită măsurilor restrictive adoptate de 

UE şi declaraţiilor publice ale FATF. Sistemul 

de raportare internă vine în sprijinul progra-

mului BCE de combatere a spălării banilor şi 

a fi nanţării actelor de terorism prin centraliza-

rea sistematică a tuturor informaţiilor de inte-

res şi aducerea acestora la cunoştinţa Comite-

tului executiv.

ACCESUL PUBLIC LA DOCUMENTELE BCE

Decizia privind accesul public la documentele 

BCE 11, adoptată în luna martie 2004, este con-

formă cu obiectivele şi standardele celorlalte 

6 A se vedea Codul suplimentar de criterii etice pentru membrii 

Comitetului executiv, JO C 104, 23.04.2010, p. 8, precum şi 

website-ul BCE.

7 Partea 0 a regulamentului BCE privind personalul referitoare 

la cadrul etic, JO C 104, 23.4.2010, p. 3, precum şi website-ul 

BCE.

8 A se vedea versiunea anterioară a Codului de conduită al Băn-

cii Centrale Europene, conform articolului 11.3 din Regula-

mentul de procedură al BCE, JO C 76, 8.3.2001, p. 12.

9 Regulamentul (CE) nr. 1073/1999 al Parlamentului European 

şi al Consiliului din data de 25 mai 1999 privind investigaţi-

ile efectuate de Ofi ciul European de Luptă Antifraudă (OLAF), 

JO L 136, 31.5.1999, p. 1.

10 Decizia BCE/2004/11 privind modalităţile şi condiţiile aplica-

bile investigaţiilor efectuate de Ofi ciul European Antifraudă 

în cadrul Băncii Centrale Europene, în materie de prevenire 

a fraudei, corupţiei şi a altor activităţi ilegale care afectează 

interesele fi nanciare ale Comunităţilor Europene şi de modi-

fi care a condiţiilor de angajare a personalului Băncii Centrale 

Europene, JO L 230, 30.6.2004, p. 56. Această decizie a fost 

adoptată ca urmare a hotărârii Curţii Europene de Justiţie din 

10 iulie 2003, Comisia împotriva Băncii Centrale Europene, 

C-11/00, Rec., p. I-7147.

11 Decizia BCE/2004/3 privind accesul public la documentele 

Băncii Centrale Europene, JO L 80, 18.3.2004, p. 42.
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instituţii şi organisme ale UE referitoare la 

accesul public la documente. Această decizie 

asigură un grad sporit de transparenţă, respec-

tând în acelaşi timp independenţa BCE şi BCN, 

precum şi confi denţialitatea anumitor aspecte 

legate de îndeplinirea atribuţiilor BCE 12.

În anul 2010, numărul solicitărilor de acces din 

partea publicului s-a menţinut redus.

12 Conform angajamentului de deschidere şi transparenţă asumat 

de BCE, secţiunea „Arhive” a website-ului BCE asigură acce-

sul la documente mai vechi.
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 2 EVOLUŢII ORGANIZATORICE

 2.1 GESTIONAREA RESURSELOR UMANE 

În anul 2010, BCE a continuat dezvoltarea şi 

aplicarea politicilor privind gestionarea resur-

selor umane în patru domenii: cultura corpo-

rativă, recrutarea, dezvoltarea profesională şi 

condiţiile oferite la angajare.

CULTURA CORPORATIVĂ

În ceea ce priveşte cultura corporativă, în anul 

2010 BCE s-a concentrat pe diversitate şi etică 

profesională. Au fost iniţiate o serie de activi-

tăţi pentru popularizarea obiectivelor privind 

diversitatea genurilor sociale în cadrul BCE şi 

includerea mai profundă a acestora în activi-

tăţile curente vizând resursele umane. Pentru 

a marca angajamentul BCE în acest sens, pe 

website-ul instituţiei a fost publicată o declara-

ţie publică referitoare la diversitate. În ceea ce 

priveşte etica profesională, în anul 2010 a intrat 

în vigoare Cadrul etic destinat angajaţilor BCE, 

după cum s-a prezentat pe larg în secţiunea 

anterioară. 

RECRUTAREA

La data de 31 decembrie 2010, numărul efectiv 

al personalului angajat cu echivalent de normă 

întreagă pe bază de contract cu BCE s-a situat 

la 1 607 (faţă de 1 563 la 31 decembrie 2009) 13. 

În anul 2010 au fost încheiate în total 53 con-

tracte noi pe durată determinată (limitată de 
jure sau cu posibilitatea transformării în con-

tracte de muncă pe durată nelimitată). Pe de 

altă parte, 28 de salariaţi cu contracte pe durată 

determinată sau cu contracte permanente au 

părăsit BCE în anul 2010 (comparativ cu 27 în 

anul 2009), în urma terminării contractului 

prin demisie sau pensionare. În plus, pe par-

cursul perioadei de referinţă au fost încheiate 

128 de contracte pe termen scurt pentru a înlo-

cui angajaţii absenţi pe o perioadă de până la 

un an (suplimentar faţă de unele contracte care 

au fost prelungite), iar 140 contracte pe termen 

scurt au expirat în cursul anului respectiv.

BCE a continuat să ofere contracte pe termen 

scurt unor salariaţi ai BCN şi ai unor orga-

nisme internaţionale, favorizând astfel dezvol-

tarea spiritului de echipă în cadrul SEBC şi 

relaţiile de colaborare cu organismele interna-

ţionale. Astfel, la data de 31 decembrie 2010, un 

număr de 158 de angajaţi ai BCN şi ai organi-

zaţiilor internaţionale îndeplineau diverse atri-

buţii în cadrul BCE, în creştere cu 12% faţă de 

anul anterior.

În luna septembrie 2010, BCE a primit cea de-a 

cincea serie de participanţi la Programul pro-

priu destinat absolvenţilor universitari. Parti-

cipanţii, tineri absolvenţi ai unor universităţi 

de prestigiu, benefi ciind de cunoştinţe teore-

tice temeinice, sunt repartizaţi să lucreze în 

câte două domenii de activitate, prin rotaţie, pe 

o perioadă totală de doi ani. 

Similar anilor anteriori, pe întreg parcursul anu-

lui, BCE a oferit posibilitatea efectuării unor sta-

gii de practică studenţilor şi absolvenţilor unor 

instituţii cu profi l economic, statistic, adminis-

trarea afacerilor, drept şi traduceri. BCE a publi-

cat, în luna aprilie 2010, normele privind progra-

mele de instruire pe website-ul propriu pentru 

a oferi un grad mai ridicat de claritate în privinţa 

criteriilor de eligibilitate, a duratei contractului, 

a concediilor şi a asigurărilor medicale. La data 

de 31 decembrie 2010, la BCE se afl au 92 de sta-

giari (mai mulţi cu 12,8% decât în anul anterior). 

De asemenea, BCE a oferit patru burse ca parte 

integrantă a Programului de cercetare Wim Dui-

senberg, destinat unor economişti de valoare, 

precum şi cinci burse pentru tineri cercetători în 

contextul Programului Lamfalussy.

DEZVOLTAREA PROFESIONALĂ 

Mobilitatea şi măsurile de dezvoltare a perso-

nalului au constituit în continuare instrumen-

tele principale utilizate de BCE în dezvoltarea 

profesională.

Politica BCE de mobilitate internă permite insti-

tuţiei lărgirea cunoştinţelor angajaţilor în diverse 

domenii de activitate şi amplifi carea sinergii-

lor între acestea. Politica de recrutare internă 

Această cifră mai include, pe lângă contractele personalului 13 

angajat cu echivalent de normă întreagă, contractele de muncă 

pe termen scurt de care benefi ciază salariaţii detaşaţi de la 

BCN şi de la organizaţii internaţionale şi contractele încheiate 

cu participanţii la Programul destinat absolvenţilor.
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a BCE vizează, de asemenea, facilitarea mobi-

lităţii interne a personalului, punând accentul pe 

competenţe cu aplicabilitate largă. Pe parcursul 

anului 2010, un număr de 204 angajaţi, inclusiv 

37 de persoane cu funcţii de conducere şi con-

silieri, au fost transferaţi în cadrul BCE pe alte 

posturi, fi e temporar, fi e pe termen lung.

BCE, ca şi toate celelalte bănci centrale din 

SEBC, participă activ la programul privind 

experienţa activităţii în alte instituţii, promo-

vat de Conferinţa privind Resursele Umane, 

care permite detaşarea unor angajaţi ai BCE la 

cele 27 de BCN din UE sau la o serie de insti-

tuţii fi nanciare internaţionale importante, pre-

cum FMI şi BRI, pe perioade cuprinse între 2 şi 

12 luni. În cadrul acestui program, au fost deta-

şaţi în total 8 angajaţi în anul 2010 (cazuri noi). 

În plus, BCE a acordat concediu fără plată, 

pe perioade de până la trei ani, unui număr 

de 36 de angajaţi (cazuri noi). La fi nele anului 

2010, numărul total al angajaţilor afl aţi în con-

cediu fără plată s-a situat la 45 (comparativ cu 

55 în anul 2009).

BCE a continuat să promoveze dobândirea şi 

dezvoltarea aptitudinilor şi consolidarea com-

petenţelor la nivelul managerilor şi al perso-

nalului cu funcţii de execuţie. Pe lângă nume-

roasele posibilităţi de formare profesională pe 

plan intern, angajaţii instituţiei au benefi ciat 

în continuare de programe externe de pregă-

tire, menite să răspundă unor necesităţi indivi-

duale specifi ce, cu un caracter mai „tehnic”. De 

asemenea, personalul a benefi ciat de oportu-

nităţile de formare profesională, organizate ca 

parte integrantă a programelor de instruire ale 

SEBC sau a cursurilor oferite de băncile cen-

trale naţionale.

CONDIŢII OFERITE LA ANGAJARE 

Condiţiile oferite la angajare de către BCE 

sunt astfel concepute încât să fi e atractive şi 

să creeze un echilibru între cerinţele salaria-

ţilor şi cele ale instituţiei. BCE se afl ă în curs 

de revizuire a unora dintre prevederile referi-

toare la timpul de lucru şi la concediu, în sco-

pul de a facilita în continuare procesarea soli-

citărilor vizând lucrul cu jumătate de normă. 

La fi nele anului 2010, numărul angajaţilor care 

lucrau cu jumătate de normă s-a situat la 158, în 

scădere cu 10% faţă de anul anterior. La sfâr-

şitul lunii decembrie 2010, numărul angajaţi-

lor afl aţi în concediu parental fără plată a fost 

de 24 (comparativ cu 28 în anul 2009). Proiec-

tul pilot de lucru la distanţă lansat în anul 2008 

a continuat în decursul anului 2010. Aproxima-

tiv 235 de angajaţi au efectuat, în medie, lucru 

la distanţă în fi ecare lună. Pe parcursul anului 

2010, un număr de 622 de salariaţi au efectuat 

lucru la distanţă cel puţin o dată.

BCE a continuat să acorde sprijin angajaţilor 

în domeniul îngrijirii copilului şi al asigurării 

echilibrului între obligaţiile familiale şi cele de 

serviciu. Au fost perfecţionate politicile adre-

sate părinţilor cu copii care suferă de afecţiuni 

grave sau care au nevoie de instruire specială, 

în vederea includerii sprijinului extins acordat 

părinţilor copiilor cu dizabilităţi de învăţare sau 

tulburări neurocomportamentale.

 2.2 RELAŢIILE CU PERSONALUL ŞI DIALOGUL 

SOCIAL

BCE recunoaşte pe deplin importanţa dialo-

gului constructiv cu personalul. În anul 2010, 

BCE s-a consultat cu reprezentanţii personalu-

lui în legătură cu remunerarea, condiţiile ofe-

rite la angajare şi cele de lucru, condiţiile de 

siguranţă şi sănătate, precum şi în privinţa pen-

siilor. Instituţia a purtat în continuare un dia-

log periodic cu reprezentanţii angajaţilor şi în 

ceea ce priveşte problemele legate de personal 

şi cele sociale.

Este în curs de desfăşurare o discuţie cu repre-

zentanţii sindicatului recunoscut, destinată 

consolidării în continuare a dialogului social la 

nivelul BCE, cu privire la memorandumul de 

înţelegere dintre BCE şi sindicat. 

 2.3 NOUL SEDIU AL BCE

Startul ofi cial al lucrărilor de construcţie la noul 

sediu al BCE, situat în zona Ostend a oraşului 
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Frankfurt, a fost marcat printr-o ceremonie la 

data de 19 mai 2010, în cadrul căreia a fost aşe-

zată piatra de temelie. În luna iunie 2010 au 

demarat lucrările la structura de oţel a fundaţiei 

celor două turnuri de birouri şi la parcarea sub-

terană destinată personalului, fi ind urmate de 

lucrările de betonare în luna iulie. Până la înce-

putul anului 2011 au fost fi nalizate două nive-

luri ale parcării subterane destinate persona-

lului şi subsolul celor două turnuri de birouri 

şi au început lucrările de structură la nivelul 

parterului.

În paralel, au fost demarate lucrările de con-

strucţie pe suprafaţa fostei Grossmarkthalle. 

În etapa pregătitoare pentru construirea clădi-

rii de acces, faţada şi cele trei segmente de aco-

periş din aripa de vest a fostului edifi ciu al pie-

ţei de gros au fost demolate. A fost demolat şi 

subsolul acestui edifi ciu, urmând să fi e înlocuit 

cu un subsol benefi ciind de hidroizolaţii care 

va permite susţinerea greutăţii noilor elemente 

de structură care vor găzdui mai multe funcţii 

publice ale BCE, respectiv centrul pentru vizi-

tatori, sălile de conferinţe, cafeteria şi restau-

rantul personalului.

În strânsă legătură cu autorităţile care răspund 

de protecţia monumentelor istorice, în primă-

vara anului 2010 au fost demarate şi lucrările de 

restaurare a fostei Grossmarkthalle, prin refa-

cerea atentă a faţadei din cărămidă şi a pardo-

selii din beton cu nervuri din aripa de est. Sunt 

în derulare ample lucrări de restaurare care 

vizează conceptul general al clădirii în vederea 

conservării structurii fostei Grossmarkthalle.

În luna februarie 2011, BCE a atribuit unei noi 

fi rme de construcţii contractul privind lucrările 

de structură destinate construirii turnului dublu 

de birouri. Câştigătoarea licitaţiei, fi rma Bare-

sel GmbH, a fi nalizat lucrările de structură până 

la nivelul parterului, pentru execuţia lucrărilor 

rămase fi ind contractată Ed. Züblin AG. Toate 

lucrările de construcţie decurg conform planu-

lui. Data fi nalizării noului sediu rămâne ace-

eaşi, respectiv fi nele anului 2013, urmând ca 

BCE să se mute efectiv în anul 2014. 

 2.4 BIROUL DE COORDONARE A ACHIZIŢIILOR 

EUROSISTEMULUI

În anul 2010, Biroul de Coordonare a Achi-

ziţiilor Eurosistemului (BCAE) a finalizat 

două proceduri comune iniţiate cu un an îna-

inte, respectiv transportul aerian la reuniunile 

SEBC şi acordurile pentru cazarea comună la 

hotel. În plus, BCAE a coordonat o serie de 

analize începute în anul 2009 care urmează fi e 

să se încheie, fi e să facă obiectul unor achiziţii 

comune în lunile următoare. Domeniile vizate 

de aceste analize au cuprins furnizorii de infor-

maţii de piaţă şi agenţiile de rating, echipamen-

tele de birotică şi instrumentele standard de soft 

informaţional. De asemenea, BCAE a continuat 

să promoveze schimbul de cele mai bune prac-

tici în domeniul achiziţiilor la nivelul băncilor 

centrale.

În cadrul reuniunii din data de 15 decembrie 

2010, Consiliul guvernatorilor a luat notă de 

documentul cu titlul „BCAE – Analiza expe-

rienţei în etapa intermediară a mandatului 

(2008-2012)”, care oferă posibilitatea de anali-

zare a experienţei acumulate în prima jumătate 

a mandatului cu durata de 5 ani al BCAE şi de 

reorientare a activităţilor acestuia în perioada 

rămasă din mandatul actual.

 2.5 ASPECTE PRIVIND MEDIUL ÎNCONJURĂTOR

BCE este o instituţie care protejează mediul 

înconjurător, utilizând cu prudenţă resursele 

naturale în vederea conservării calităţii mediu-

lui înconjurător şi protejării sănătăţii umane.

În anul 2010, Sistemul de management al 

mediului al BCE a fost certifi cat cu succes. 

Acest sistem este în concordanţă cu standar-

dul EN ISO 14001 – recunoscut pe plan inter-

naţional – şi cu Schema de eco-management şi 

audit a UE. BCE urmăreşte perfecţionarea con-

tinuă a acestui sistem şi a activităţii instituţiei 

în domeniul protecţiei mediului înconjurător. În 

urma comparării datelor aferente anului 2008 

cu cele pentru anul 2009 reiese o reducere cu 

22% a emisiilor de carbon pe parcursul acestei 
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perioade. Având drept obiectiv reducerea în 

continuare a amprentei ecologice a BCE, pen-

tru perioada 2010-2011 a fost lansat un nou pro-

gram de protecţie a mediului înconjurător.

BCE a dat publicităţii o declaraţie privind 

mediul înconjurător pe website-ul instituţiei, în 

care sunt oferite informaţii detaliate cu privire 

la realizările instituţiei în acest domeniu. 

De asemenea, obiectivele voluntare ale Pro-

gramului GreenBuilding al Comisiei Euro-

pene sunt aplicate în construirea noului sediu 

al BCE. Acest program, lansat în anul 2004, 

vizează creşterea nivelului de efi cienţă energe-

tică şi extinderea utilizării resurselor de ener-

gie regenerabilă în clădirile nerezidenţiale 

din Europa.

 2.6 ADMINISTRAREA SERVICIILOR INFORMATICE

Direcţia Generală Sisteme Informatice a fi nali-

zat implementarea noii sale structuri organiza-

ţionale în anul 2010. O atenţie deosebită a fost 

acordată implementării strategiei, planului de 

lucrări pentru anul 2010 şi perfecţionării conti-

nue a proceselor în urma certifi cărilor ISO obţi-

nute în anul 2009.

Pe parcursul anului 2010, lucrările s-au axat pe 

pregătirea serviciilor informatice necesare pen-

tru asigurarea suportului oferit înfi inţării Comi-

tetului european pentru risc sistemic şi aderării 

fără sincope a Estoniei la zona euro. Din cauza 

crizei fi nanciare, unele aplicaţii au suferit modi-

fi cări urgente şi au fost utilizate suplimentar, în 

afara orelor de program obişnuite şi la sfârşit de 

săptămână.

Au fost iniţiate diferite proiecte pentru a asi-

gura un grad mai înalt de concordanţă al aplica-

ţiilor informatice cu politicile de securitate ale 

SEBC. De asemenea, au fost adoptate măsuri 

pentru modernizarea sistemelor care susţin 

implementarea deciziilor de politică monetară 

şi pentru fi nalizarea proiectelor care sprijină 

procesele administrative.
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 3 CONFERINŢA PRIVIND RESURSELE UMANE

Activităţile Conferinţei privind Resursele 

Umane (Human Resources Conference) şi ale 

Grupului de lucru pe probleme de formare 

 profesională şi dezvoltare a resurselor umane 

au vizat multiple aspecte ale gestionării aces-

tor resurse în anul 2010, inclusiv mobilitatea la 

nivelul SEBC. 

Organizarea procesului de formare profesio-

nală la nivelul SEBC a fost extins în continu-

are şi prin derularea unui (i) Program de for-

mare profesională a managerilor de proiect al 

SEBC care cuprinde o serie de module privind 

metodologia destinată managerilor de proiect 

şi abilităţile sociale (soft skills) necesare rea-

lizării unui proiect şi a unui (ii) curs de for-

mare profesională privind elaborarea şi comu-

nicarea unui raport de audit. Pentru anul 2011, 

calendarul de formare profesională prevede un 

total de 57 de manifestări axate pe activităţi de 

formare profesională ale SEBC, găzduite de 

22 bănci centrale. 
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 4 GRUPUL DE DIALOG SOCIAL AL SEBC

Grupul de dialog social al SEBC constituie un 

forum consultativ care reuneşte reprezentanţi 

ai BCE şi ai personalului din băncile centrale 

ale SEBC, precum şi ai federaţiilor sindicale 

europene 14. Scopul acestuia este de a furniza 

informaţii şi de a facilita schimburile de opi-

nii asupra aspectelor care pot exercita o infl u-

enţă semnifi cativă asupra condiţiilor oferite la 

angajare de băncile centrale din SEBC. Aceste 

informaţii sunt oferite prin intermediul unui 

buletin semestrial, precum şi în cadrul reu-

niunilor desfăşurate la Frankfurt pe Main de 

două ori pe an.

În cursul anului 2010, reuniunile Grupului de 

dialog social al SEBC s-au concentrat asupra 

procesului de supraveghere fi nanciară, asupra 

înfi inţării Comitetului european pentru risc sis-

temic şi asupra demersurilor iniţiate de BCE în 

perioada crizei. Au mai constituit obiectul dez-

baterilor şi aspecte referitoare la producţia şi 

circulaţia bancnotelor, operaţiunile de piaţă şi 

sistemele de plăţi.

Grupul de lucru ad-hoc cu privire la produc-

ţia şi circulaţia bancnotelor a vizat în continu-

are aspectele cu caracter tehnic, în completa-

rea celor discutate în cadrul reuniunii plenare 

a Grupului de dialog social al SEBC. Grupul de 

lucru al Grupului de dialog social al SEBC s-a 

întrunit în lunile mai şi septembrie şi a identi-

fi cat, 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 Băncilor Cen-

trale Europene (SCECBU), Reţeaua Sindicală Internaţională – 

Europa (UNI-Europa Finance) şi Federaţia Europeană a Sindi-

catelor Funcţionarilor Publici (EPSU).
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 5 CONTURILE ANUALE ALE BCE
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1 OBIECTUL DE ACTIVITATE

Activităţile desfăşurate de BCE în anul 2010 

sunt descrise în detaliu în capitolele corespun-

zătoare din Raportul anual.

2 OBIECTIVE ŞI MISIUNI

Obiectivele şi misiunile BCE sunt descrise în 

Statutul SEBC (articolele 2 şi 3). O prezentare 

generală a evoluţiei înregistrate în raport cu 

aceste obiective este inclusă în Cuvântul înainte 

al preşedintelui BCE din Raportul anual.

3 RESURSE, RISCURI ŞI PROCESE PRINCIPALE

GUVERNANŢA BCE

Comitetul executiv, Consiliul guvernatorilor 

şi Consiliul general sunt organele de decizie 

ale BCE.

Cadrul de guvernanţă al BCE include o gamă 

largă de controale şi măsuri de audit. De exemplu, 

Curtea Europeană de Conturi analizează efi cienţa 

operaţională a administrării BCE, iar un auditor 

extern este desemnat pentru auditarea Conturi-

lor anuale ale BCE. Pentru consolidarea indepen-

denţei auditorului extern, BCE selectează o fi rmă 

diferită de audit la fi ecare cinci ani. În vederea 

consolidării în continuare a guvernanţei corpo-

rative a BCE, Consiliul guvernatorilor a înfi inţat 

Comitetul de audit al BCE în anul 2007.

BCE a instituit, în timp, un set de norme interne 

referitoare la modul de desfăşurare a activităţii 

şi standardele de conduită profesională care tre-

buie respectate de întregul personal al acesteia. 

De exemplu, Business Practice Handbook, un 

set de norme intrat în vigoare în anul 2007 şi 

actualizat periodic, oferă informaţii cu privire 

la practicile şi obiectivele activităţii profesio-

nale, prezentate într-un mod clar şi accesibil, 

prin care angajaţii sunt susţinuţi în îndeplinirea 

obligaţiilor profesionale.

În cadrul structurii de control intern a BCE, 

fi ecare compartiment răspunde de gestionarea 

riscurilor şi implementarea controalelor proprii, 

precum şi de efi cienţa operaţiunilor respective. 

Totodată, Direcţia audit intern derulează misi-

uni independente de audit sub coordonarea 

directă a Comitetului executiv.

Informaţii detaliate cu privire la guver-

nanţa BCE sunt prezentate în Capitolul 10 din 

Raportul anual.

MEMBRII COMITETULUI EXECUTIV

Membrii Comitetului executiv sunt numiţi de 

Consiliul European, la recomandarea Consiliului 

UE şi după consultarea Parlamentului European 

şi a Consiliului guvernatorilor, dintre persoane 

ale căror autoritate şi experienţă profesională în 

domeniul monetar sau bancar sunt recunoscute.

Termenii şi condiţiile de angajare a membrilor 

Comitetului executiv se stabilesc de către Con-

siliul guvernatorilor, la propunerea unui comi-

tet format din trei membri numiţi de Consi-

liul guvernatorilor şi trei membri numiţi de 

Consiliul UE.

Indemnizaţiile membrilor Comitetului executiv 

sunt prezentate în nota 32 „Cheltuieli cu perso-

nalul” din Conturile anuale.

SALARIAŢII

BCE este pe deplin conştientă de importanţa 

dezvoltării unor politici viabile privind mana-

gementul resurselor umane şi a unei relaţii con-

structive de dialog cu personalul său. În ceea ce 

priveşte cultura corporativă, în anul 2010 BCE 

s-a concentrat asupra diversităţii şi eticii pro-

fesionale. La data de 1 aprilie 2010, a intrat în 

vigoare un nou şi cuprinzător cadru etic destinat 

personalului BCE. Cadrul cuprinde orientări şi 

stabileşte convenţii, standarde şi valori de refe-

rinţă de natură etică. Toţi membrii personalu-

lui au obligaţia de a respecta standarde înalte de 

etică profesională în îndeplinirea atribuţiilor care 

le revin în cadrul BCE, precum şi în relaţiile cu 

BCN, autorităţile publice, participanţii pe piaţă, 

reprezentanţii mass-media şi publicul larg.

Mobilitatea şi măsurile vizând perfecţiona-

rea personalului au reprezentat în continuare 

 RAPORTUL ADMINISTRATORILOR PENTRU 
EXERCIŢIUL FINANCIAR ÎNCHEIAT LA 
31 DECEMBRIE 2010
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principalele instrumente utilizate de BCE în 

domeniul dezvoltării profesionale în anul 2010. 

Totodată, BCE a continuat să acorde sprijin 

angajaţilor în domeniul îngrijirii copilului şi al 

stabilirii echilibrului între obligaţiile familiale 

şi cele profesionale.

Numărul mediu al salariaţilor BCE 1 (echiva-

lent posturi normă întreagă), angajaţi pe bază 

de contract, a crescut de la 1 530 în anul 2009 

la 1 565 în anul 2010. La fi nele anului 2010 se 

înregistrau 1 607 de salariaţi. Pentru mai multe 

informaţii, a se vedea nota 32 „Cheltuieli cu 

personalul” din Conturile anuale şi Secţiunea 2 

din Capitolul 10 al Raportului anual, care deta-

liază şi evoluţiile în domeniul managementului 

resurselor umane.

ACTIVITATEA DE PLASAMENT 

ŞI GESTIONAREA RISCURILOR

Rezervele valutare ale BCE cuprind activele 

externe de rezervă transferate de BCN din zona 

euro, conform dispoziţiilor articolului 30 din 

Statutul SEBC. Principalul scop al rezervelor 

valutare ale BCE este acela de a asigura, ori de 

câte ori este necesar, un volum de lichiditate 

sufi cient pentru ca Eurosistemul să îşi desfă-

şoare operaţiunile de politică valutară.

Fondurile proprii ale BCE refl ectă plasamen-

tele efectuate din (a) capitalul vărsat al băn-

cii, (b) contrapartida provizionului pentru ris-

cul valutar, de dobândă, de credit şi cel asociat 

fl uctuaţiilor preţului aurului, (c) fondul gene-

ral de rezervă şi (d) veniturile acumulate în 

trecut din aceste plasamente. Destinaţia prin-

cipală a acestora este generarea de venituri în 

vederea acoperirii cheltuielilor operaţionale 

ale BCE.

BCE este expusă riscurilor fi nanciare asociate 

atât rezervelor valutare, cât şi fondurilor pro-

prii, care includ riscul de credit, de piaţă şi de 

lichiditate. BCE evaluează şi monitorizează 

îndeaproape astfel de riscuri şi, dacă este cazul, 

adoptă măsuri pentru reducerea acestora prin 

implementarea unui cadru de gestionare a ris-

curilor, care include îndeosebi un sistem de 

limitare a expunerilor.

Mai multe detalii despre activitatea de plasa-

ment a BCE şi gestionarea riscurilor aferente 

sunt oferite în Capitolul 2 din Raportul anual.

PROCESUL BUGETAR

Cheltuielile în raport cu bugetele aprobate sunt 

monitorizate periodic de Comitetul executiv, 

ţinând seama de avizul compartimentului de 

control intern al BCE, precum şi de Consiliul 

guvernatorilor, cu sprijinul Comitetului pentru 

buget (BUCOM). Format din experţi ai BCE şi 

ai BCN din zona euro, BUCOM este principa-

lul factor care contribuie la procesul de guver-

nanţă fi nanciară al BCE. În conformitate cu 

articolul 15 din Regulamentul de procedură al 

BCE, BUCOM oferă sprijin Consiliului guver-

natorilor prin elaborarea unei evaluări deta-

liate a proiectelor anuale de buget ale BCE şi 

a solicitărilor de fi nanţare bugetară suplimen-

tară din partea Comitetului executiv, înainte ca 

acestea să fie remise spre aprobare Consiliului 

guvernatorilor.

4 RESURSE FINANCIARE

CAPITAL

În conformitate cu Statutul SEBC şi cu Regu-

lamentul (CE) nr. 1009/2000 al Consiliului 

din data de 8 mai 2000, BCE a hotărât, în luna 

decembrie 2010, să îşi majoreze capitalul sub-

scris cu 5 miliarde EUR, de la 5,8 miliarde EUR 

la 10,8 miliarde EUR.

Această decizie a fost rezultatul unei evaluări 

a adecvării capitalului statutar realizate la înce-

putul anului 2009. Majorarea capitalului a fost 

considerată necesară, având în vedere volati-

litatea sporită a cursurilor de schimb, a rate-

lor dobânzilor şi a preţului aurului, precum şi 

expunerea BCE la riscul de credit.

1 Exclusiv salariaţii afl aţi în concediu fără plată. Această cifră 

include salariaţii cu contracte pe durată nedeterminată, pe 

durată determinată sau pe termen scurt şi participanţii la Pro-

gramul pentru absolvenţi (Graduate Programme) al BCE. Sunt 

incluşi, de asemenea, salariaţii afl aţi în concediu medical pe 

termen lung sau în concediu de maternitate.
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Pentru ca transferul de capital către BCE 

să aibă loc fără sincope, Consiliul guver-

natorilor a hotărât ca băncile centrale naţi-

onale (BCN) din zona euro să verse cotele 

de capital suplimentare în valoare de 

3 489 575 000 EUR în trei tranşe anuale 

egale. La data de 29 decembrie 2010, BCN 

din zona euro (în configuraţia de la data 

respectivă) au plătit prima tranşă în valoare 

de 1 163 191 667 EUR. Celelalte două tranşe 

vor fi  achitate la fi nele anilor 2011 şi, respec-

tiv, 2012. De asemenea, procentul minim din 

capitalul subscris, pe care BCN din afara 

zonei euro trebuie să îl verse cu titlu de contri-

buţie la costurile de funcţionare ale BCE, va 

fi  redus de la 7,00% la 3,75%. Astfel, capitalul 

vărsat de BCN din afara zonei euro a fost ajus-

tat uşor, plăţile în valoare de 84 220 EUR fi ind 

efectuate la data de 29 decembrie 2010.

În urma efectuării acestor plăţi, 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 modifi cări sunt oferite în nota 17 

„Capital şi rezerve” din Conturile anuale.

PROVIZIONUL PENTRU RISCUL VALUTAR, 

DE DOBÂNDĂ, DE CREDIT ŞI CEL ASOCIAT 

FLUCTUAŢIILOR PREŢULUI AURULUI

Având în vedere că cea mai mare parte a acti-

velor şi pasivelor BCE sunt reevaluate periodic 

la cursurile de schimb şi la preţurile titlurilor 

valabile la data respectivă, rentabilitatea BCE 

este puternic afectată de expunerile la riscul 

valutar şi, în mai mică măsură, de expunerile 

la riscul de dobândă. Aceste expuneri se dato-

rează îndeosebi deţinerilor sale de aur şi active 

externe de rezervă în dolari SUA şi yeni japo-

nezi, care reprezintă cu precădere plasamente 

în instrumente purtătoare de dobândă.

În anul 2005, ţinând seama de expunerea ridi-

cată a BCE la aceste riscuri şi de dimensiunea 

conturilor sale de reevaluare, Consiliul guver-

natorilor a hotărât constituirea unui provizion 

pentru riscul valutar, de dobândă şi cel asociat 

fl uctuaţiilor preţului aurului. În anul 2009, ca 

urmare a iniţierii programului de achiziţionare 

de obligaţiuni garantate (a se vedea nota 5 

„Titluri în euro emise de rezidenţi ai zonei 

euro” din Conturile anuale), Consiliul guverna-

torilor a hotărât extinderea domeniului de apli-

care a provizionului de risc, astfel încât acesta 

să includă şi riscul de credit.

La data de 31 decembrie 2009, valoarea aces-

tui provizion era de 4 020 445 722 EUR. În 

conformitate cu Statutul SEBC, provizio-

nul de risc şi orice altă sumă deţinută în fon-

dul general de rezervă al BCE nu pot depăşi 

valoarea capitalului vărsat de BCN din zona 

euro. Luând în considerare rezultatele evaluă-

rii riscurilor, Consiliul guvernatorilor a hotă-

rât să majoreze volumul provizionului de risc 

la 5 183 637 388 EUR, nivel care reprezintă 

valoarea maximă admisă a provizionului după 

majorarea de capital.

Volumul şi necesitatea de a menţine acest pro-

vizion fac obiectul unei revizuiri anuale, luând 

în considerare o serie de factori, printre care, în 

special, nivelul deţinerilor de active purtătoare 

de risc, gradul de expunere la riscuri materia-

lizate în exerciţiul fi nanciar curent, proiecţiile 

pentru exerciţiul următor şi o evaluare a riscu-

rilor pe baza calculului valorilor la risc (VaR) 

ale activelor purtătoare de risc, care se aplică la 

intervale regulate.

5 REZULTATUL FINANCIAR

CONTURI FINANCIARE

Potrivit articolului 26.2 din Statutul SEBC, 

Conturile anuale ale BCE sunt elaborate de 

Comitetul executiv, în conformitate cu principi-

ile stabilite de Consiliul guvernatorilor. Contu-

rile sunt aprobate de Consiliul guvernatorilor şi 

publicate ulterior.

REZULTATUL FINANCIAR 

PENTRU ANUL 2010

Veniturile nete ale BCE, înainte de transfe-

rul în contul provizionului de risc, au totalizat 

1 334 de milioane EUR în anul 2010, compara-

tiv cu 2 218 milioane EUR în anul 2009. Profi tul 

net în valoare de 171 de milioane EUR, obţinut 
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în urma acestui transfer, a fost repartizat BCN 

din zona euro în luna martie 2011.

Veniturile nete din dobânzi s-au cifrat la 

1 422 de milioane EUR în anul 2010, faţă de 

1 547 de milioane EUR în anul 2009. Scăde-

rea veniturilor nete din dobânzi s-a datorat cu 

precădere: a) înregistrării unor cheltuieli nete 

cu dobânzile din soldurile constituite cu ocazia 

utilizării sistemului TARGET2 în anul 2010, 

b) diminuării veniturilor nete din dobânzi afe-

rente activelor externe de rezervă, în special ca 

urmare a scăderii ratelor medii ale  dobânzilor 

la activele în USD în anul 2010 şi c) reduce-

rii veniturilor din dobânzi aferente cotei BCE

în totalul bancnotelor euro în circulaţie, care 

refl ectă scăderea ratei medii a dobânzii la ope-

raţiunile principale de refi nanţare ale Eurosiste-

mului. Aceşti factori au fost parţial compensaţi 

de: a) veniturile suplimentare aferente titlurilor 

cumpărate în cadrul programului destinat pie-

ţelor titlurilor de valoare şi al programului des-

tinat achiziţionării de obligaţiuni garantate, 

b) reducerea cheltuielilor cu dobânzile ca 

urmare a diminuării soldurilor în raport cu 

Banca Naţională a Elveţiei şi c) scăderea chel-

tuielilor cu dobânzile aferente creanţelor BCN 

din zona euro cu privire la activele externe de 

rezervă transferate de acestea la BCE.

Profi tul net realizat din operaţiuni fi nanciare 

s-a diminuat de la 1 103 milioane EUR în anul 

2009 la 474 de milioane EUR în anul 2010, în 

special datorită faptului că BCE nu a efectuat 

operaţiuni de vânzare de aur în anul 2010, pre-

cum şi scăderii profi tului net realizat din vânză-

rile de titluri în anul 2010.

Deprecierile s-au situat la 195 de milioane EUR 

în anul 2010, faţă de 38 de milioane EUR în 

anul 2009, îndeosebi datorită pierderilor nere-

alizate din deţinerile de titluri de valoare, care 

sunt prezentate în bilanţ la valoarea de piaţă la 

fi nele anului 2010.

La sfârşitul anului 2009, câştigurile nereali-

zate din cursul de schimb, în special cele afe-

rente portofoliului în dolari SUA şi celui în yeni 

japonezi, s-au cifrat la 2 070 de milioane EUR, 

iar câştigurile nerealizate din vânzarea de aur 

au totalizat 8 418 milioane EUR. În anul 2010, 

deprecierea euro faţă de yenul japonez şi de 

dolarul SUA a condus la creşterea câştiguri-

lor nerealizate din vânzarea de valută, care 

s-au situat la 6 271 de milioane EUR, în timp 

ce majorarea cotaţiilor aurului din perioada 

de referinţă a generat câştiguri nerealizate din 

vânzarea de aur de 13 079 de milioane EUR. În 

conformitate cu politicile contabile ale Eurosis-

temului, aceste câştiguri au fost înregistrate în 

conturile de reevaluare.

Cheltuielile administrative totale ale BCE, 

inclusiv cele cu amortizarea, s-au situat la 

415 milioane EUR în anul 2010, comparativ cu 

401 milioane EUR în anul 2009.
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 BILANŢUL CONTABIL LA 31 DECEMBRIE 2010

ACTIVE NOTA NR. 2010

EUR

2009

EUR

Aur şi creanţe în aur 1 17 015 600 109 12 355 158 122

Creanţe în valută asupra 
nerezidenţilor zonei euro 2

Creanţe asupra FMI 2.1 414 722 811 346 455 675

Conturi bancare, titluri, 

împrumuturi externe şi alte active externe 2.2 39 298 995 950 35 109 527 121

39 713 718 761 35 455 982 796

Creanţe în valută asupra 
rezidenţilor zonei euro 2.2 4 326 557 549 3 293 593 476

Creanţe în euro asupra 
nerezidenţilor zonei euro 3

Conturi bancare, titluri şi împrumuturi 3.1 1 800 000 000 0

Alte creanţe în euro asupra instituţiilor 
de credit din zona euro 4 33 368 000 5 000

Titluri în euro emise de rezidenţi 
ai zonei euro 5

Titluri deţinute în scopuri 

de politică monetară 5.1 17 925 976 508 2 181 842 083

Creanţe intra-Eurosistem 6

Creanţe aferente alocării bancnotelor euro 

în cadrul Eurosistemului 6.1 67 176 191 390 64 513 307 300

Alte creanţe intra-Eurosistem (net) 13.2 0 6 359 967 425

67 176 191 390 70 873 274 725

Alte active 7

Imobilizări corporale şi necorporale 7.1 281 925 625 221 886 920

Alte active fi nanciare 7.2 13 249 960 731 11 816 451 684

Diferenţe din reevaluarea instrumentelor 

extrabilanţiere 7.3 147 260 366 20 951 426

Cheltuieli în avans 7.4 1 319 491 653 775 782 372

Diverse 7.5 532 963 278 1 003 035 232

15 531 601 653 13 838 107 634

Total active 163 523 013 970 137 997 963 836
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PASIVE NOTA NR. 2010

EUR

2009

EUR

Bancnote în circulaţie 8 67 176 191 390 64 513 307 300

Alte angajamente în euro faţă de instituţiile 
de credit din zona euro 9 33 363 000 0

Angajamente în euro faţă de alţi rezidenţi 
ai zonei euro 10

Alte pasive 10.1 1 072 000 000 1 056 000 000

Angajamente în euro faţă de nerezidenţi 
ai zonei euro 11 1 201 602 021 9 515 160 271

Angajamente în valută faţă de nerezidenţi 
ai zonei euro 12

Depozite, solduri şi alte pasive 12.1 478 028 926 18 752 058

Angajamente intra-Eurosistem 13

Angajamente cu titlu de transfer active externe 

de rezervă 13.1 40 204 457 215 40 204 457 215

Alte creanţe intra-Eurosistem (net) 13.2 21 225 255 926 0

61 429 713 141 40 204 457 215

Alte pasive 14

Diferenţe din reevaluarea instrumentelor 

extrabilanţiere 14.1 568 235 002 196 041 410

Venituri în avans 14.2 749 630 881 731 468 960

Diverse 14.3 494 466 366 409 204 389

1 812 332 249 1 336 714 759

Provizioane 15 5 216 716 613 4 042 873 982

Conturi de reevaluare 16 19 626 699 159 10 915 251 958

Capital şi rezerve 17

Capital 17.1 5 305 536 076 4 142 260 189

Profi t aferent exerciţiului fi nanciar 170 831 395 2 253 186 104

Total pasive 163 523 013 970 137 997 963 836
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 CONTUL DE PROFIT ŞI PIERDERE 
PENTRU EXERCIŢIUL FINANCIAR ÎNCHEIAT 
LA 31 DECEMBRIE 2010

NOTA NR. 2010

EUR

2009

EUR

Venituri din dobânzi aferente 

activelor externe de rezervă 26.1 366 179 478 700 216 277

Venituri din dobânzi aferente alocării 

bancnotelor euro în cadrul Eurosistemului 26.2 653 509 659 787 157 441

Alte venituri din dobânzi 26.4 4 796 498 245 5 608 442 130

Venituri din dobânzi 5 816 187 382 7 095 815 848
Plata creanţelor BCN aferente 

activelor externe de rezervă transferate 26.3 (346 484 251) (443 045 045)

Alte cheltuieli cu dobânzile 26.4 (4 047 227 079) (5 105 724 953)

Cheltuieli cu dobânzile (4 393 711 330) (5 548 769 998)

Venituri nete din dobânzi 26 1 422 476 052 1 547 045 850

Profi t/pierdere realizat(ă) din operaţiuni 

fi nanciare 27 474 313 327 1 102 597 118

Deprecierea poziţiilor şi activelor fi nanciare 28 (195 213 437) (37 939 649)

Venituri/cheltuieli din provizioane 

pentru riscul valutar, de dobândă, de credit 

şi cel asociat fl uctuaţiilor preţului aurului (1 163 191 667) 34 806 031

Rezultat net al operaţiunilor fi nanciare, 
deprecierilor şi provizioanelor de risc (884 091 777) 1 099 463 500

Cheltuieli nete cu taxe şi comisioane 29 (1 409 017) (16 010)

Venituri din acţiuni participative 
şi 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) (187 314 707)

Cheltuieli administrative 33 (196 636 534) (186 447 503)

Cheltuieli cu amortizarea imobilizărilor 

corporale şi necorporale (13 601 111)  (21 042 602)

Cheltuieli cu emiterea bancnotelor 34 (8 585 168) (6 220 852)

Profi t aferent exerciţiului fi nanciar 170 831 395 2 253 186 104

Frankfurt pe Main, 22 februarie 2011

BANCA CENTRALĂ EUROPEANĂ

Jean-Claude Trichet

Preşedinte
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ÎNTOCMIREA ŞI PREZENTAREA SITUAŢIILOR 

FINANCIARE

Situaţiile fi nanciare ale BCE au fost elaborate 

astfel încât să prezinte o imagine fi delă a pozi-

ţiei fi nanciare a BCE şi a rezultatelor sale ope-

raţionale. Situaţiile fi nanciare au fost întocmite 

în conformitate cu următoarele politici conta-

bile 2, pe care Consiliul guvernatorilor BCE le 

consideră corespunzătoare specifi cului activită-

ţii de bancă centrală.

PRINCIPII CONTABILE

S-au aplicat următoarele principii contabile: 

realitatea economică şi transparenţa, prudenţa, 

recunoaşterea evenimentelor ulterioare datei de 

închidere a bilanţului, pragul de semnificaţie, 

principiul continuităţii activităţii, principiul 

contabilităţii de angajamente, permanenţa 

metodelor şi comparabilitatea.

RECUNOAŞTEREA ACTIVELOR 

ŞI PASIVELOR

Activele şi pasivele sunt recunoscute în bilanţ 

numai dacă este posibil ca un benefi ciu econo-

mic viitor asociat cu activul/pasivul respectiv 

să intre/să iasă în/din patrimoniul BCE, dacă 

toate riscurile şi avantajele asociate cu activul/

pasivul respectiv au fost transferate efectiv la 

BCE şi dacă valoarea activului/ pasivului poate 

fi  măsurată în mod credibil.

BAZA CONTABILĂ

Conturile au fost întocmite pe baza costurilor 

istorice, modifi cate astfel încât să includă eva-

luarea la preţul de piaţă a titlurilor negociabile 

(altele decât cele clasifi cate drept titluri deţinute 

până la scadenţă), a aurului şi a tuturor elemen-

telor bilanţiere şi extrabilanţiere exprimate în 

valută. Operaţiunile cu active şi pasive fi nanci-

are sunt refl ectate în conturi în funcţie de data 

decontării acestora.

Cu excepţia titlurilor de valoare, operaţiunile 

cu instrumente fi nanciare în valută sunt înre-

gistrate în conturile extrabilanţiere la data tran-

zacţionării. La data decontării, posturile extra-

bilanţiere sunt inversate, iar operaţiunile sunt 

înregistrate în bilanţ. Cumpărările şi vânzările 

de valută modifi că poziţia valutară netă la data 

tranzacţionării, iar rezultatele din vânzări sunt, 

de asemenea, calculate la aceeaşi dată. Dobân-

zile, primele şi actualizările acumulate aferente 

instrumentelor fi nanciare exprimate în valută 

sunt calculate şi evidenţiate în contabilitate zil-

nic, iar poziţia valutară este modifi cată zilnic şi 

de aceste acumulări.

ACTIVELE ŞI PASIVELE ÎN AUR 

ŞI VALUTĂ

Activele şi pasivele în valută sunt convertite în 

euro la cursul de schimb valabil la data bilanţu-

lui contabil. Veniturile şi cheltuielile sunt con-

vertite la cursul de schimb valabil la data înre-

gistrării în bilanţ. Elementele de activ şi pasiv 

în valută, inclusiv instrumentele bilanţiere şi 

extrabilanţiere, sunt reevaluate în funcţie de 

moneda în care sunt exprimate.

Reevaluarea la preţul de piaţă a activelor şi 

pasivelor în valută este realizată independent de 

reevaluarea cursului de schimb.

Aurul este evaluat la preţul de piaţă valabil la 

sfârşitul exerciţiului fi nanciar. Nu se face nicio 

distincţie între diferenţele din reevaluare afe-

rente preţului şi cursului de schimb, dar aurul 

este evaluat exclusiv pe baza preţului în euro 

pe uncia de aur fi n, calculat – pentru exerci-

ţiul fi nanciar încheiat 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 coş de valute. Pentru reevaluarea deţi-

nerilor BCE de DST, valoarea acestora a fost 

calculată ca sumă ponderată a cursurilor de 

schimb ale celor patru valute principale (dola-

rul SUA, euro, yenul japonez şi lira sterlină) în 

raport cu euro la data de 31 decembrie 2010.

 POLITICI CONTABILE 1

Decizia BCE/2006/17 din 10 noiembrie 2006, JO L 348, 1 

11.12.2006, p. 38, cu modifi cările ulterioare, conţinând politi-

cile contabile detaliate ale BCE, a fost abrogată şi înlocuită de 

Decizia BCE/2010/21 din 11 noiembrie 2010, JO L 35, 9.2.2011, 

p. 1, începând cu data de 31 decembrie 2010.

Aceste politici sunt conforme cu dispoziţiile articolului 26.4 2 

din Statutul SEBC, care prevăd armonizarea normelor conta-

bile şi de raportare fi nanciară a operaţiunilor Eurosistemului.
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TITLURI DE VALOARE

Titlurile negociabile (altele decât cele clasifi cate 

drept titluri deţinute până la scadenţă) şi acti-

vele asimilate sunt evaluate, titlu cu titlu, fi e la 

preţurile medii de piaţă, fi e pe baza curbei ran-

damentelor valabile la data bilanţului contabil. 

Pentru exerciţiul fi nanciar încheiat la 31 decem-

brie 2010 au fost utilizate preţurile medii de 

piaţă valabile la 30 decembrie 2010.

Titlurile negociabile clasificate drept titluri 

deţinute până la scadenţă şi acţiunile participa-

tive nelichide sunt evaluate la costuri care pot 

suferi deprecieri.

RECUNOAŞTEREA VENITURILOR

Veniturile şi cheltuielile sunt recunoscute con-

form principiului contabilităţii de angajamente. 

Profi tul/pierderea realizat(ă) din vânzarea de 

valută, aur şi titluri este evidenţiat(ă) în contul 

de profi t şi pierdere, fi ind calculat(ă) în funcţie 

de costul mediu al activului respectiv.

Profi tul nerealizat nu este înregistrat ca venit, ci 

este transferat direct într-un cont de reevaluare.

Pierderea nerealizată este evidenţiată în contul 

de profi t şi pierdere în cazul în care, la înche-

ierea exerciţiului fi nanciar, este superioară pro-

fitului din reevaluare înregistrat anterior în 

contul de reevaluare aferent. Nu se realizează 

compensare între diferenţele din reevaluare 

pentru diverse titluri, valute sau aur. În cazul 

unei pierderi nerealizate aferente unui element 

bilanţier evidenţiat în contul de profi t şi pier-

dere, costul mediu al elementului respectiv este 

redus la cursul de schimb sau preţul de piaţă de 

la sfârşitul anului.

Pierderile din depreciere sunt evidenţiate în 

contul de profi t şi pierdere şi nu sunt stornate în 

anii următori, cu excepţia cazului în care depre-

cierea se diminuează ca urmare a unui eveni-

ment observabil care s-a produs ulterior primei 

înregistrări a deprecierii.

Primele/actualizările din achiziţia de titluri, 

inclusiv de titluri clasifi cate drept titluri deţi-

nute până la scadenţă, sunt calculate şi asimilate 

veniturilor din dobânzi şi sunt amortizate pe 

durata de viaţă rămasă a titlurilor.

OPERAŢIUNI REVERSIBILE

Acestea sunt operaţiuni prin care BCE cum-

pără sau vinde active în cadrul unui contract de 

report sau efectuează operaţiuni de creditare pe 

bază de garanţie.

În cadrul unui contract de report, titlurile sunt 

vândute contra numerar, cu un acord simultan 

de răscumpărare de la contrapartidă, la un preţ 

şi la o dată ulterioară stabilite de comun acord. 

Contractele de report se înregistrează ca depo-

zite garantate în pasivul bilanţului şi gene-

rează cheltuieli cu dobânzile în contul de profi t 

şi pierdere. Titlurile vândute în cadrul acestor 

contracte rămân înscrise în bilanţul BCE.

În condiţiile unei operaţiuni repo reversibile, 

titlurile sunt cumpărate cu numerar, cu un 

acord simultan de revânzare către contrapar-

tidă, la un preţ şi la o dată ulterioară stabilite 

de comun acord. Aceste operaţiuni se înregis-

trează ca împrumuturi colateralizate în activul 

bilanţului, însă nu sunt incluse în portofoliul de 

titluri al BCE, generând venituri din dobânzi în 

contul de profi t şi pierdere.

Operaţiunile reversibile, inclusiv operaţiunile 

de împrumut de titluri, derulate în cadrul unui 

program automat de gestiune a împrumuturi-

lor de titluri, sunt evidenţiate în bilanţ numai 

în cazul în care BCE benefi ciază de o garanţie 

în numerar plasată într-un cont al acesteia. În 

anul 2010, BCE nu a primit garanţii în numerar 

pentru astfel de operaţiuni.

INSTRUMENTE EXTRABILANŢIERE

Instrumentele valutare, respectiv tranzacţi-

ile valutare la termen, componentele la termen 

ale operaţiunilor de swap valutar şi alte instru-

mente valutare care implică schimbul unei 

monede contra alteia la o dată ulterioară sunt 

incluse în poziţia valutară netă în scopul calcu-

lării câştigurilor şi pierderilor valutare.

Instrumentele de rată a dobânzii sunt reevalu-

ate element cu element. Modifi cările zilnice ale 
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marjei contractelor futures pe rata dobânzii sunt 

înregistrate în contul de profi t şi pierdere. Evalu-

area tranzacţiilor la termen cu titluri de valoare 

şi a swap-urilor pe rata dobânzii se bazează pe 

metode de evaluare universal acceptate, care 

utilizează preţurile de piaţă şi dobânzile obser-

vabile, precum şi elementele de actualizare care 

intervin între datele decontării şi data evaluării.

EVENIMENTE ULTERIOARE DATEI DE ÎNCHIDERE 

A BILANŢULUI

Valoarea activelor şi pasivelor se ajustează în 

funcţie de evenimentele care au loc între data 

bilanţului anual şi data aprobării de către Con-

siliul guvernatorilor a situaţiilor fi nanciare, în 

cazul în care aceste evenimente afectează sem-

nifi cativ activele şi pasivele la data bilanţului.

Evenimentele importante care se produc ulte-

rior datei de închidere a bilanţului şi care nu 

afectează activele şi pasivele la data bilanţului 

sunt evidenţiate în notele explicative.

SOLDURI INTRA-SEBC/SOLDURI 

INTRA-EUROSISTEM

Tranzacţiile intra-SEBC reprezintă operaţiuni 

transfrontaliere efectuate între două bănci cen-

trale din UE. Tranzacţiile intra-SEBC în euro 

sunt procesate în principal prin intermediul sis-

temului TARGET2 – Sistemul transeuropean de 

transfer de fonduri cu decontare pe bază brută 

în timp real (a se vedea Capitolul 2 din Rapor-

tul anual) – şi generează solduri bilaterale în 

conturile reciproce ale respectivelor bănci cen-

trale din UE conectate la TARGET2. Aceste 

solduri bilaterale sunt apoi transferate zilnic la 

BCE, fi ecare BCN fi gurând cu o singură pozi-

ţie bilaterală netă exclusiv faţă de BCE. Această 

poziţie, evidenţiată în conturile BCE, constituie 

creanţa netă sau angajamentul net asumat(ă) 

de fiecare BCN faţă de restul SEBC. Soldurile 

intra-Eurosistem ale BCN din zona euro faţă de 

BCE, constituite cu ocazia participării acestora 

la TARGET2, precum şi alte solduri intra-Euro-

sistem în euro (de exemplu, repartizarea provi-

zorie a profi tului către BCN) fi gurează în bilan-

ţul BCE ca poziţie netă unică din activ sau din 

pasiv şi sunt evidenţiate la „Alte creanţe 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 TARGET2 3, sunt 

incluse în „Angajamente în euro faţă de nerezi-

denţi ai zonei euro”.

Soldurile intra-Eurosistem aferente alocării 

bancnotelor euro în cadrul Eurosistemului fi gu-

rează sub forma unui activ net unic la poziţia 

bilanţieră „Creanţe aferente alocării bancnote-

lor euro în cadrul Eurosistemului” (a se vedea 

„Bancnote în circulaţie” în notele asupra politi-

cilor contabile).

Soldurile intra-Eurosistem rezultate din transfe-

rul activelor externe de rezervă la BCE de către 

BCN care aderă la Eurosistem sunt exprimate 

în euro şi sunt evidenţiate la „Angajamente cu 

titlu de transfer active externe de rezervă”.

EVIDENŢIEREA IMOBILIZĂRILOR CORPORALE

Imobilizările corporale, cu excepţia terenuri-

lor şi a operelor de artă, sunt evaluate la costul 

de achiziţie minus amortizarea cumulată. Tere-

nurile şi operele de artă sunt evaluate la cos-

tul de achiziţie. Amortizarea este calculată prin 

metoda liniară începând din trimestrul imediat 

ulterior achiziţiei şi continuând în perioada în 

care se aşteaptă ca activul să fie dat în folosinţă, 

după cum urmează:

Echipament informatic şi mijloace de 

transport 4 ani

Echipamente, mobilier şi instalaţii 10 ani

Imobilizări corporale al căror cost nu 

depăşeşte 10 000 EUR

Radiate în anul 

achiziţiei

Durata perioadei de amortizare aferentă chel-

tuielilor capitalizate cu exploatarea şi moderni-

zarea sediului închiriat al BCE a fost ajustată 

pentru a asigura amortizarea integrală a acestor 

active înainte de mutarea Băncii în noul sediu.

Dacă îndeplinesc criteriile de capitalizare, 

costurile aferente noului sediu al BCE sunt 

La 31 decembrie 2010, BCN din afara zonei euro participante 3 

la TARGET2 erau: Българска народна банка (Banca Naţio-

nală a Bulgariei), Danmarks Nationalbank, Eesti Pank, Latvi-

jas Banka, Lietuvos bankas şi Narodowy Bank Polski.
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evidenţiate la „Imobilizări în curs” şi vor fi  

transferate la poziţiile corespunzătoare privind 

imobilizările corporale odată cu darea în folo-

sinţă a activelor. În vederea amortizării costu-

rilor asociate cu noul sediu al BCE, acestea vor 

fi  repartizate în funcţie de componentele cores-

punzătoare şi amortizate în conformitate cu 

durata estimată de exploatare a activelor.

PLANUL DE PENSII AL BCE ŞI ALTE BENEFICII 

POSTANGAJARE

BCE dispune de un plan de benefi cii defi nite 

pentru angajaţii săi, fi nanţat din activele deţi-

nute într-un fond de benefi cii pe termen lung.

La data de 1 iunie 2009, a fost introdus un nou 

regim de pensii, aplicabil atât vechilor, cât şi 

noilor angajaţi, în vederea asigurării sustenabi-

lităţii fi nanciare a planului pe termen lung. În 

conformitate cu acesta, contribuţiile obligato-

rii ale BCE şi ale angajaţilor au fost majorate de 

la 16,5% la 18% şi, respectiv, de la 4,5% la 6% 

din salariul de bază. Similar anilor anteriori, în 

cadrul noului regim, angajaţii pot plăti în con-

tinuare contribuţii suplimentare, pe bază volun-

tară, ca parte a unui sistem de contribuţii defi nite 

care poate fi  utilizat pentru acordarea de benefi -

cii suplimentare 4. Planul de pensii anterior a fost 

sistat la data de 31 mai 2009, drepturile aferente 

obţinute de angajaţii existenţi fi ind menţinute.

BILANŢUL CONTABIL

Elementul înregistrat în pasivul bilanţului cu 

titlu de plan de benefi cii defi nite reprezintă 

valoarea actualizată a obligaţiilor aferente la 

data bilanţului minus valoarea justă a active-

lor planului utilizate în fi nanţarea acestor anga-

jamente, corectată cu profitul sau pierderea 

actuarial(ă) neînregistrat(ă).

Obligaţia cu titlu de beneficii definite este cal-

culată anual de actuari independenţi, pe baza 

metodei unităţilor de credit proiectate. Valoa-

rea actualizată a acestei obligaţii se stabileşte 

prin actualizarea fl uxurilor de numerar viitoare 

estimate, utilizând o rată care se calculează în 

raport cu randamentele pe piaţă la data bilanţu-

lui ale obligaţiunilor corporative de primă cate-

gorie exprimate în euro cu scadenţe similare 

obligaţiei privind pensiile.

Profi tul şi pierderea actuariale pot apărea ca 

urmare a unor ajustări din experienţă (atunci 

când rezultatele efective diferă de ipotezele 

actuariale formulate anterior) şi ca urmare 

a modifi cării ipotezelor actuariale.

CONTUL DE PROFIT ŞI PIERDERE

Suma netă înregistrată în contul de profi t şi 

pierdere cuprinde:

costul curent al serviciilor prestate în  cursul (a) 

exerciţiului fi nanciar cu titlu de benefi cii 

defi nite;

dobânda actualizată asupra obligaţiei cu (b) 

titlu de benefi cii defi nite;

randamentul anticipat al activelor planului (c) 

deţinute pentru a asigura îndeplinirea obli-

gaţiei cu titlu de benefi cii defi nite;

orice profi t şi pierdere actuariale realizate (d) 

din benefi cii postangajare, calculate prin 

aplicarea unui „coridor” de 10%;

orice profi t şi pierdere actuariale realizate (e) 

din alte benefi cii pe termen lung, în integra-

litatea acestora.

APLICAREA „CORIDORULUI” DE 10%

Profi tul şi pierderea actuariale cumulate nete 

nerecunoscute, aferente benefi ciilor postan-

gajare, care depăşesc, în funcţie de valoa-

rea mai ridicată, (a) 10% din valoarea actua-

lizată a obligaţiei cu titlu de benefi cii defi nite 

sau (b) 10% din valoarea justă a activelor pla-

nului deţinute pentru a asigura îndeplinirea 

obligaţiei cu titlu de benefi cii defi nite se amor-

tizează pe durata de viaţă activă medie rezidu-

ală estimată pentru personalul care benefi ciază 

de acest regim.

Fondurile acumulate de un angajat prin contribuţii voluntare 4 

pot fi  utilizate pentru obţinerea unei pensii suplimentare în 

momentul pensionării. Ulterior, această pensie face parte din 

obligaţia cu titlu de benefi cii defi nite.
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PENSIILE MEMBRILOR COMITETULUI EXECUTIV

ŞI ALTE OBLIGAŢII POSTANGAJARE

Benefi ciile postangajare şi alte benefi cii pe ter-

men lung ale membrilor Comitetului execu-

tiv al BCE şi benefi ciile acordate personalu-

lui cu dizabilităţi nu sunt fi nanţate printr-un 

mecanism specifi c. Costurile estimate cu aceste 

beneficii sunt contabilizate pe durata mandatu-

lui/contractului membrilor Comitetului execu-

tiv/angajaţilor, pe baza unei abordări contabile 

similare celei referitoare la planurile de pensii 

cu beneficii definite. Modalitatea de recunoaş-

tere a profi tului şi a pierderii actuariale este cea 

prezentată la „Contul de profi t şi pierdere”.

Aceste obligaţii sunt reevaluate anual de către 

actuari independenţi pentru a se stabili pozi-

ţia de pasiv corespunzătoare din situaţiile 

fi nanciare.

BANCNOTE ÎN CIRCULAŢIE

BCE şi BCN din zona euro, care împreună 

alcătuiesc Eurosistemul, emit bancnote euro 5. 

Valoarea totală a bancnotelor euro în circulaţie 

este alocată băncilor centrale din Eurosistem în 

ultima zi lucrătoare a fi ecărei luni, conform gri-

lei de alocare a bancnotelor 6.

Băncii Centrale Europene i-a fost alocată o cotă 

de 8% din valoarea totală a bancnotelor euro 

în circulaţie, care fi gurează în pasivul bilanţu-

lui la poziţia „Bancnote în circulaţie”. Acope-

rirea cotei BCE din emisiunea totală de banc-

note euro este asigurată prin creanţele asupra 

BCN. Aceste creanţe, care sunt purtătoare de 

dobânzi 7, sunt înregistrate la poziţia analitică 

„Creanţe intra-Eurosistem: creanţe aferente 

alocării bancnotelor euro în cadrul Eurosiste-

mului” (a se vedea „Solduri intra-SEBC/Sol-

duri intra-Eurosistem” în notele asupra politici-

lor contabile). Veniturile din dobânzile aferente 

acestor creanţe sunt înregistrate la poziţia 

„Venituri nete din dobânzi”.

REPARTIZAREA PROVIZORIE A PROFITULUI

Veniturile BCE aferente bancnotelor euro în 

circulaţie şi cele aferente titlurilor achiziţionate 

în cadrul programului destinat pieţelor titluri-

lor de valoare se calculează în contul BCN din 

zona euro în exerciţiul fi nanciar în care se înre-

gistrează. BCE repartizează provizoriu aceste 

venituri în luna ianuarie a anului următor 8. 

Veniturile sunt repartizate integral, cu excep-

ţia cazurilor în care profi tul net al BCE pen-

tru anul respectiv este inferior veniturilor afe-

rente bancnotelor euro în circulaţie şi titlurilor 

achiziţionate în cadrul programului destinat 

pieţelor titlurilor de valoare; în acest sens, se 

va ţine seama de eventualele decizii ale Con-

siliului guvernatorilor de a efectua transferuri 

în contul provizionului pentru riscul valutar, 

de dobândă, de credit şi cel asociat fl uctuaţiilor 

preţului aurului. Consiliul guvernatorilor poate 

hotărî, de asemenea, să greveze veniturile afe-

rente bancnotelor euro în circulaţie cu costu-

rile suportate de BCE cu emiterea şi procesarea 

bancnotelor euro în circulaţie.

DIVERSE

Având în vedere rolul de bancă centrală al BCE, 

Comitetul executiv consideră că publicarea situ-

aţiei fluxului de numerar nu ar oferi informaţii 

suplimentare relevante pentru cititorii situaţii-

lor financiare.

În conformitate cu articolul 27 din Statutul 

SEBC, Consiliul UE a aprobat, pe baza unei 

recomandări din partea Consiliului guverna-

torilor, desemnarea PricewaterhouseCoopers 

Aktiengesellschaft Wirtschaftsprüfungsgesell-

schaft în calitate de auditor extern al BCE pen-

tru un mandat de cinci ani, până la finele exer-

ciţiului financiar 2012.

Decizia BCE/2010/29 din 13 decembrie 2010 privind emisiu-5 

nea de bancnote euro (reformare), JO L 35, 9.2.2011, p. 26.

Prin „grilă de alocare a bancnotelor” se înţeleg procenta-6 

jele care rezultă din luarea în calcul a cotei BCE în emisiunea 

totală de bancnote euro şi din aplicarea grilei de repartiţie pen-

tru capitalul subscris la cota BCN din acest total.

Decizia BCE/2010/23 din 25 noiembrie 2010 privind reparti-7 

zarea venitului monetar al băncilor centrale naţionale ale sta-

telor membre a căror monedă este euro (reformare), JO L 35, 

9.2.2011, p. 17.

Decizia BCE/2010/24 din 25 noiembrie 2010 privind distri-8 

buirea provizorie a venitului Băncii Centrale Europene rezul-

tat din bancnotele euro în circulaţie şi provenit din titlurile de 

valoare achiziţionate în cadrul programului privind pieţele 

titlurilor de valoare (reformare), JO L 6, 11.1.2011, p. 35.
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1 AUR ŞI CREANŢE ÎN AUR

La 31 decembrie 2010, BCE deţ inea 

16 122 143 uncii 9 de aur f in (faţă de 

16 122 146 uncii în anul 2009). Această reducere 

marginală s-a datorat diferenţelor de greutate 

apărute în cadrul programului de substituţie ini-

ţiat de BCE în anul 2010. Echivalentul în euro al 

acestei deţineri a crescut ca urmare a scumpirii 

semnifi cative a aurului pe parcursul anului 2010 

(a se vedea „Activele şi pasivele în aur şi valută” 

din notele asupra politicilor contabile).

2 CREANŢE ÎN VALUTĂ ASUPRA REZIDENŢILOR 

ŞI NEREZIDENŢILOR ZONEI EURO

2.1 CREANŢE ASUPRA FMI

Acest element de activ este constituit din deţi-

nerile BCE de drepturi speciale de tragere 

(DST) la 31 decembrie 2010. Acesta este rezul-

tatul aplicării unui acord de vânzare-cumpărare 

de DST încheiat cu Fondul Monetar Internaţio-

nal (FMI), prin care FMI este autorizat să efec-

tueze, în numele BCE, vânzări şi cumpărări de 

DST contra unor sume în euro, cu respectarea 

nivelului minim şi maxim de deţineri. În sco-

puri contabile, DST sunt considerate valute (a se 

vedea „Activele şi pasivele în aur şi valută” din 

notele asupra politicilor contabile).

2.2 CONTURI BANCARE, TITLURI, ÎMPRUMU-

TURI EXTERNE ŞI ALTE ACTIVE EXTERNE ŞI 

CREANŢE ÎN VALUTĂ ASUPRA REZIDENŢILOR 

ZONEI EURO

Aceste două poziţii cuprind conturile deschise 

la bănci, împrumuturile în valută şi plasamen-

tele sub formă de titluri în dolari SUA şi yeni 

japonezi.

Creanţe asupra 
nerezidenţilor 
zonei euro

2010

EUR

2009

EUR

Variaţie

EUR

Conturi curente 1 415 134 235 845 908 975 569 225 260

Depozite pe piaţa 

monetară 881 467 443 636 977 905 244 489 538

Creanţe asupra 
nerezidenţilor 
zonei euro

2010

EUR

2009

EUR

Variaţie

EUR

Operaţiuni repo 

reversibile 54 632 540 0 54 632 540

Titluri 36 947 761 732 33 626 640 241 3 321 121 491

Total 39 298 995 950 35 109 527 121 4 189 468 829

Creanţe asupra 
rezidenţilor 
zonei euro

2010

EUR

2009

EUR

Variaţie

EUR

Conturi curente 3 522 840 677 846 2 844 994

Depozite pe 

piaţa monetară 4 254 182 741 3 292 915 630 961 267 111

Operaţiuni repo 

reversibile 68 851 968 0 68 851 968

Total 4 326 557 549 3 293 593 476 1 032 964 073

Creşterea consemnată de valoarea în euro 

a acestor poziţii în anul 2010 s-a datorat cu 

precădere aprecierii dolarului SUA şi a yenu-

lui japonez faţă de euro. Veniturile aferente în 

principal portofoliului de dolari SUA realizate 

în 2010 au contribuit, de asemenea, la majora-

rea valorii totale a acestor poziţii.

La 31 decembrie 2010, deţinerile valutare nete 

de dolari SUA şi yeni japonezi 10 ale BCE se 

cifrau la:

milioane unităţi

USD 43 952

JPY 1 101 816

3 CREANŢE ÎN EURO ASUPRA NEREZIDENŢILOR 

ZONEI EURO

3.1 CONTURI BANCARE, TITLURI ŞI ÎMPRUMUTURI

La data de 31 decembrie 2010, această poziţie 

cuprindea o creanţă asupra unei bănci centrale 

 NOTE EXPLICATIVE PRIVIND BILANŢUL CONTABIL

Echivalentul a 501,5 tone.9 

Aceste deţineri cuprind activele minus pasivele exprimate în 10 

valuta respectivă, care fac obiectul reevaluării. Acestea sunt 

incluse la poziţiile „Creanţe în valută asupra nerezidenţilor 

zonei euro”, „Creanţe în valută asupra rezidenţilor zonei euro”, 

„Cheltuieli în avans”, „Angajamente în valută faţă de nerezi-

denţi ai zonei euro”, „Diferenţe din reevaluarea instrumentelor 

extrabilanţiere” (pasive) şi „Venituri în avans”, ţinând seama 

şi de tranzacţiile valutare la termen şi de operaţiunile de swap 

valutar de la poziţiile extrabilanţiere. Nu sunt incluse câştigu-

rile din reevaluarea preţurilor aferente instrumentelor fi nanci-

are în valută.
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din afara zonei euro, în legătură cu un acord pri-

vind operaţiunile reversibile încheiat cu BCE, 

în temeiul căruia banca respectivă poate împru-

muta euro în schimbul unor garanţii eligibile în 

vederea sprijinirii operaţiunilor interne de fur-

nizare de lichiditate.

4 ALTE CREANŢE ÎN EURO ASUPRA 

INSTITUŢIILOR DE CREDIT

DIN ZONA EURO

La 31 decembrie 2010, la această poziţie era 

inclusă în principal o operaţiune repo reversi-

bilă în curs, derulată în contextul unor împru-

muturi de obligaţiuni garantate (a se vedea 

nota 9 „Alte angajamente în euro faţă de insti-

tuţiile de credit din zona euro”).

5 TITLURI ÎN EURO EMISE DE REZIDENŢI 

AI ZONEI EURO

5.1 TITLURI DEŢINUTE ÎN SCOPURI 

DE POLITICĂ MONETARĂ

La data de 31 decembrie 2009, această poziţie 

cuprindea titlurile dobândite de BCE în cadrul 

programului de achiziţionare de obligaţiuni 

garantate. Prin intermediul acestui program, 

BCE şi BCN au cumpărat obligaţiuni garantate 

în euro, emise în zona euro. Programul de achi-

ziţii a fost implementat integral până la fi nele 

lunii iunie 2010.

În luna mai 2010, Consiliul guvernatorilor 

a iniţiat programul destinat pieţelor titlurilor 

de valoare, prin care BCE şi BCN pot achiziţi-

ona titluri de credit publice şi private din zona 

euro pentru a remedia disfuncţionalităţile de pe 

anumite segmente ale pieţei titlurilor de credit 

în zona euro şi pentru a restabili funcţionarea 

corespunzătoare a mecanismului de transmisie 

a politicii monetare.

Deţinerile BCE de titluri achiziţionate în cadrul 

ambelor programe au fost, la fi nele anului 2010, 

următoarele:

2010

EUR

2009

EUR

Variaţie

EUR

Programul de achi-

ziţionare de obliga-

ţiuni garantate 4 823 413 246 2 181 842 083 2 641 571 163

Programul destinat 

pieţelor titlurilor de 

valoare 13 102 563 262 0 13 102 563 262

Total 17 925 976 508 2 181 842 083 15 744 134 425

Consiliul guvernatorilor a decis să clasifi ce 

titlurile achiziţionate în cadrul ambelor pro-

grame drept titluri deţinute până la scadenţă 

(a se vedea „Titluri de valoare” în notele asupra 

politicilor contabile). În urma testelor de depre-

ciere realizate până la 31 decembrie 2010, nu 

s-au înregistrat deprecieri ale acestor titluri.

6 CREANŢE INTRA-EUROSISTEM

6.1 CREANŢE AFERENTE ALOCĂRII BANCNOTE-

LOR EURO ÎN CADRUL EUROSISTEMULUI

Această poziţie se referă la creanţele BCE faţă 

de BCN din zona euro aferente alocării bancno-

telor euro în cadrul Eurosistemului (a se vedea 

„Bancnote în circulaţie” în notele asupra politi-

cilor contabile).

7 ALTE ACTIVE

7.1 IMOBILIZĂRI CORPORALE ŞI NECORPORALE

La data de 31 decembrie 2010, aceste active 

cuprindeau următoarele poziţii:

 2010

EUR

 2009

EUR

Variaţie

EUR

Costuri

Terenuri şi clădiri 168 714 234 168 811 800 (97 566)

Echipamente şi pro-

grame informatice 188 781 597 182 723 860 6 057 737

Echipamente, 

mobilier, instalaţii şi 

mijloace de transport 30 325 142 29 786 515 538 627

Imobilizări în curs 174 386 237 107 411 277 66 974 960

Alte imobilizări 

corporale 1 525 084 1 415 991 109 093

Costuri totale 563 732 294 490 149 443 73 582 851
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 2010

EUR

 2009

EUR

Variaţie

EUR

Amortizare 
acumulată

Terenuri şi clădiri (74 965 599) (70 731 976) (4 233 623)

Echipamente şi pro-

grame informatice (177 760 956) (169 735 407) (8 025 549)

Echipamente, 

mobilier, instalaţii şi 

mijloace de transport (28 878 352) (27 593 378) (1 284 974)

Alte imobilizări 

corporale (201 762) (201 762) 0

Total amortizare 
acumulată (281 806 669) (268 262 523) (13 544 146)
Valoarea 
contabilă netă 281 925 625 221 886 920 60 038 705

Majorarea înregistrată de categoria „Imobilizări 

în curs” este, în principal, rezultatul activităţi-

lor legate de construirea noului sediu al BCE.

În anul 2009, au fost incluse în categoria „Alte 

imobilizări corporale” active în valoare de 

2,3 milioane EUR. În anul 2010, acestea au fost 

reclasifi cate la „Active în construcţie” pentru 

a refl ecta situaţia curentă. Bilanţul comparativ 

pentru 2009 a fost ajustat în consecinţă.

7.2 ALTE ACTIVE FINANCIARE

La această poziţie sunt incluse investiţiile de 

fonduri proprii 11 ale BCE deţinute în contra-

partidă directă cu capitalul şi rezervele BCE, 

precum şi alte active fi nanciare, care includ 

3 211 acţiuni la Banca Reglementelor Internaţi-

onale (BRI), contabilizate la costul de achiziţie 

de 41,8 milioane EUR.

Principalele componente ale acestei poziţii sunt 

următoarele:

2010

EUR

2009

EUR

Variaţie

EUR

Conturi curente 

în euro 4 377 086 8 748 115 (4 371 029)

Titluri în euro 11 534 194 166 11 295 095 956 239 098 210

Operaţiuni 

repo reversibile 

în euro 1 669 436 200 470 622 051 1 198 814 149

Alte active 

fi nanciare 41 953 279 41 985 562 (32 283)

Total 13 249 960 731 11 816 451 684 1 433 509 047

Creşterea netă consemnată de această poziţie 

s-a datorat cu precădere investirii în portofo-

liul de fonduri proprii a sumelor primite de la 

BCN ca urmare a majorării capitalului BCE (a 

se vedea nota 17 „Capital şi rezerve”) şi a veni-

turilor realizate în 2010.

7.3 DIFERENŢE DIN REEVALUAREA 

INSTRUMENTELOR EXTRABILANŢIERE

Această poziţie cuprinde în principal diferenţele 

din reevaluare aferente tranzacţiilor valutare la 

termen şi operaţiunilor de swap valutar în curs 

la data de 31 decembrie 2010 (a se vedea nota 23 

„Tranzacţii valutare la termen şi operaţiuni de 

swap valutar”). Aceste diferenţe din reevaluare 

rezultă din conversia tranzacţiilor respective în 

echivalent euro la cursurile de schimb valabile 

la data bilanţului contabil, în raport cu valorile 

exprimate în euro obţinute din conversia tran-

zacţiilor la costul mediu al valutei respective la 

acea dată (a se vedea „Instrumente extrabilanţi-

ere” şi „Activele şi pasivele în aur şi valută” în 

notele asupra politicilor contabile).

La această poziţie au fost, de asemenea, incluse 

câştigurile din reevaluare aferente operaţiuni-

lor de swap pe rata dobânzii în curs (a se vedea 

nota 21 „Swap-uri pe rata dobânzii”).

7.4 CHELTUIELI ÎN AVANS

În anul 2010, această poziţie a cuprins dobânzile 

de încasat din soldurile constituite cu ocazia uti-

lizării sistemului TARGET2, datorate de BCN 

din zona euro la fi nele anului 2010, care s-au 

cifrat la 364,7 milioane EUR (faţă de 261,6 mili-

oane EUR în 2009), precum şi dobânzile de 

încasat pentru creanţele BCE aferente alocării 

bancnotelor euro în cadrul Eurosistemului pen-

tru trimestrul IV 2010 (a se vedea „Bancnote 

în circulaţie” în notele asupra politicilor conta-

bile), care au totalizat 166,7 milioane EUR (faţă 

de 157,8 milioane EUR în 2009).

Contractele de report derulate în contextul administrării por-11 

tofoliului de fonduri proprii sunt evidenţiate la „Diverse” pe 

partea de pasive (a se vedea nota 14.3 „Diverse”).
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La această poziţie au fost, de asemenea, incluse 

dobânda de încasat la titluri de valoare (a se 

vedea nota 2.2 „Conturi bancare, titluri, împru-

muturi externe şi alte active externe” şi „Cre-

anţe în valută asupra rezidenţilor zonei euro”, 

nota 5 „Titluri în euro emise de rezidenţi ai 

zonei euro” şi nota 7.2 „Alte active fi nanciare”) 

şi dobânda de încasat la alte active fi nanciare.

7.5 DIVERSE

Această poziţie cuprinde în principal soldurile 

pozitive aferente tranzacţiilor valutare la ter-

men şi operaţiunilor de swap valutar în curs la 

31 decembrie 2010 (a se vedea nota 23 „Tran-

zacţii valutare la termen şi operaţiuni de swap 

valutar”). Aceste solduri rezultă din conver-

sia tranzacţiilor respective în echivalent euro 

la cursurile de schimb medii valabile la data 

bilanţului contabil, în raport cu valorile iniţi-

ale exprimate în euro la care au fost înregistrate 

operaţiunile (a se vedea „Instrumente extrabi-

lanţiere” în notele asupra politicilor contabile).

La această poziţie este inclusă şi o creanţă asu-

pra Ministerului de Finanţe din Germania cu 

privire la TVA de recuperat şi alte impozite 

indirecte plătite. Aceste impozite sunt rambur-

sabile în condiţiile prevăzute la articolul 3 din 

Protocolul privind privilegiile şi imunităţile 

Uniunii Europene, care se aplică BCE în con-

formitate cu articolul 39 din Statutul SEBC.

8 BANCNOTE ÎN CIRCULAŢIE

Această poziţie cuprinde cota BCE (respec-

tiv 8%) din totalul bancnotelor euro aflate în 

circulaţie (a se vedea „Bancnote în circulaţie” 

în notele asupra politicilor contabile).

9 ALTE ANGAJAMENTE ÎN EURO FAŢĂ DE INSTI-

TUŢIILE DE CREDIT DIN ZONA EURO

În anul 2010, Consiliul guvernatorilor a hotă-

rât ca băncile centrale din zona euro să pună 

la dispoziţie obligaţiuni destinate creditării, 

cumpărate în cadrul programului de achiziţio-

nare de obligaţiuni garantate. BCE a implemen-

tat aceste operaţiuni de creditare prin interme-

diul unor operaţiuni reversibile derulate în 

paralel, prin care sumele primite în baza unor 

contracte de report sunt reinvestite simultan şi 

integral la aceeaşi contrapartidă în cadrul unei 

operaţiuni repo reversibile (a se vedea nota 4 

„Alte creanţe în euro asupra instituţiilor de 

credit din zona euro”). La data de 31 decem-

brie 2010, se afl a în derulare un contract de 

report în valoare de 33,4 milioane EUR, rea-

lizat în contextul împrumuturilor de obli-

gaţiuni garantate.

10 ANGAJAMENTE ÎN EURO FAŢĂ DE ALŢI REZI-

DENŢI AI ZONEI EURO

10.1 ALTE PASIVE

Această poziţie include depozitele deschise de 

membrii Euro Banking Association (EBA) în 

vederea constituirii de garanţii la BCE aferente 

plăţilor decontate de membrii EBA prin inter-

mediul sistemului TARGET2.

11 ANGAJAMENTE ÎN EURO FAŢĂ DE NEREZI-

DENŢI AI ZONEI EURO

La data de 31 decembrie 2010, aceste angaja-

mente cuprindeau cu precădere soldurile contu-

rilor deţinute la BCE de BCN din afara zonei 

euro, provenite din tranzacţii procesate prin sis-

temul TARGET2 (a se vedea „Solduri intra-

SEBC/Solduri intra-Eurosistem” în notele asu-

pra politicilor contabile).

La data de 31 decembrie 2009, la această pozi-

ţie era inclus în principal un angajament în 

valoare de 4,5 miliarde EUR referitor la acor-

dul valutar reciproc pe o perioadă determi-

nată încheiat cu Rezervele Federale ale SUA. 

În cadrul acestui acord, Rezervele Federale au 

furnizat BCE dolari SUA prin intermediul unei 

linii de swap pe o perioadă determinată, cu sco-

pul de a oferi fi nanţare în USD pe termen scurt 

contrapartidelor din Eurosistem. BCE a iniţiat 
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simultan operaţiuni de swap paralele (back-
to-back) cu BCN din zona euro, care au utili-

zat fondurile rezultate pentru a derula operaţi-

uni de furnizare de lichiditate în dolari SUA cu 

contrapartidele din Eurosistem sub forma ope-

raţiunilor reversibile şi de swap. Aceste opera-

ţiuni de swap paralele au determinat înregis-

trarea de solduri intra-Eurosistem între BCE 

şi BCN. Având în vedere ameliorarea condiţi-

ilor de funcţionare a pieţelor fi nanciare, BCE 

a confi rmat, la începutul anului 2010, expira-

rea liniilor de swap pe o perioadă determinată, 

destinate furnizării de lichiditate, cu Rezervele 

Federale ale SUA la data de 1 februarie 2010. 

Cu toate acestea, ca reacţie la manifestarea 

unor noi tensiuni pe pieţele de fi nanţare pe ter-

men scurt în USD din Europa, BCE şi alte bănci 

centrale au decis, la 10 mai 2010, să reintroducă 

facilităţile temporare de swap valutar desti-

nate furnizării de lichiditate în USD cu Rezer-

vele Federale. În urma reactivării operaţiunilor 

de furnizare de lichiditate în USD, la data de 

31 decembrie 2010, era în curs un angajament 

faţă de Rezervele Federale ale SUA în valoare 

de 57 de milioane EUR.

La 31 decembrie 2009, la această poziţie era 

inclus, de asemenea, un angajament în valoare 

de 1,8 miliarde EUR faţă de Banca Naţională 

a Elveţiei. Aceasta a pus la dispoziţie franci 

elveţieni prin intermediul unui acord de swap 

cu scopul de oferi fi nanţare pe termen scurt în 

franci elveţieni contrapartidelor din Eurosis-

tem. BCE a iniţiat simultan operaţiuni de swap 

cu BCN din zona euro, care au utilizat fondu-

rile rezultate pentru a derula operaţiuni de fur-

nizare de lichiditate în franci elveţieni cu con-

trapartidele din Eurosistem contra numerar în 

euro, sub formă de operaţiuni de swap. Acestea 

din urmă au determinat înregistrarea de solduri 

intra-Eurosistem între BCE şi BCN. Pe fondul 

scăderii cererii şi al ameliorării condiţiilor pe 

pieţele de fi nanţare, BCE a hotărât, de comun 

acord cu Banca Naţională a Elveţiei, să între-

rupă derularea operaţiunilor de furnizare de 

lichiditate în franci elveţieni începând cu data 

de 31 ianuarie 2010. În consecinţă, nu existau 

angajamente în curs aferente acestei poziţii la 

data de 31 decembrie 2010.

12 ANGAJAMENTE ÎN VALUTĂ FAŢĂ DE NEREZI-

DENŢI AI ZONEI EURO

12.1 DEPOZITE, SOLDURI ŞI ALTE PASIVE

Această poziţie cuprinde contractele de report 

derulate cu nerezidenţi ai zonei euro în legătură 

cu administrarea rezervelor valutare ale BCE.

13 ANGAJAMENTE INTRA-EUROSISTEM

13.1 ANGAJAMENTE CU TITLU DE TRANSFER ACTI-

VE EXTERNE DE REZERVĂ

Acestea reprezintă angajamentele faţă de BCN 

din zona euro rezultate din transferul de active 

externe de rezervă la BCE în momentul aderă-

rii la Eurosistem. Nu au fost consemnate modi-

fi cări pe parcursul anului 2010.

Aceste angajamente sunt remunerate la cea mai 

recentă rată marginală la operaţiunile princi-

pale de refi nanţare ale Eurosistemului, ajustată 

pentru a refl ecta randamentul zero al compo-

nentei aur (a se vedea nota 26.3 „Plata crean-

ţelor BCN aferente activelor externe de rezervă 

transferate”).

De la 1 ianuarie 2009

EUR

Nationale Bank van België/

Banque Nationale de Belgique 1 397 303 847

Deutsche Bundesbank 10 909 120 274

Banc Ceannais na hÉireann/

Central Bank of Ireland 639 835 662

Bank of Greece 1 131 910 591

Banco de España 4 783 645 755

Banque de France 8 192 338 995

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 36 407 323

De Nederlandsche Bank 2 297 463 391

Oesterreichische Nationalbank 1 118 545 877

Banco de Portugal 1 008 344 597

Banka Slovenije 189 410 251

Národná banka Slovenska 399 443 638

Suomen Pankki - Finlands Bank 722 328 205

Total 40 204 457 215
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13.2 ALTE CREANŢE/ANGAJAMENTE 

INTRA-EUROSISTEM (NET)

În anul 2010, această poziţie a cuprins cu precă-

dere soldurile constituite cu ocazia utilizării sis-

temului TARGET2 de BCN din zona euro faţă 

de BCE (a se vedea „Solduri intra-SEBC/Sol-

duri intra-Eurosistem” în notele asupra politici-

lor contabile). BCE deţinea la fi nele anului 2009 

o creanţă netă, iar la fi nele anului 2010 un anga-

jament net faţă de BCN din zona euro. Acest 

angajament se datora în principal cumpărărilor 

de titluri efectuate în anul 2010 în cadrul pro-

gramului de achiziţionare de obligaţiuni garan-

tate şi al programului destinat pieţelor titluri-

lor de valoare (a se vedea nota 5 „Titluri în euro 

emise de rezidenţi ai zonei euro”) şi decontate 

prin intermediul conturilor TARGET2.

Reducerea soldului aferent operaţiunilor de 

swap paralele (back-to-back) derulate cu BCN 

în legătură cu operaţiunile de furnizare de lichi-

ditate în dolari SUA, precum şi întreruperea 

operaţiunilor de furnizare de lichiditate în franci 

elveţieni (a se vedea nota 11 „Angajamente în 

euro faţă de nerezidenţi ai zonei euro”) au con-

tribuit, de asemenea, la scăderea creanţei nete şi 

constituirea angajamentului net în anul 2010.

În anul 2009, această poziţie includea şi suma 

datorată BCN din zona euro în legătură cu 

repartizarea provizorie a veniturilor BCE afe-

rente bancnotelor în circulaţie. Cu privire la 

anul 2010, Consiliul guvernatorilor a decis să 

nu distribuie nici aceste venituri, nici venitu-

rile aferente titlurilor achiziţionate în cadrul 

programului destinat pieţelor titlurilor de 

valoare; la fi nele anului 2010, nu existau alte 

solduri conexe (a se vedea „Repartizarea pro-

vizorie a profi tului” în notele asupra politicilor 

contabile).

2010

EUR

2009

EUR

Sume datorate de BCN din 

zona euro aferente sistemului 

TARGET2 (435 850 611 581) (317 085 135 903)

Sume datorate BCN din zona 

euro aferente sistemului 

TARGET2 457 075 867 507 309 938 011 037

2010

EUR

2009

EUR

Sume datorate BCN din 

zona euro în legătură cu 

repartizarea provizorie a ve-

niturilor aferente bancnotelor 

în circulaţie 0 787 157 441 

Alte (creanţe)/angajamente 

intra-Eurosistem (net) 21 225 255 926 (6 359 967 425)

14 ALTE PASIVE

14.1 DIFERENŢE DIN REEVALUAREA 

INSTRUMENTELOR EXTRABILANŢIERE

Această poziţie cuprinde în principal diferen-

ţele din reevaluare aferente tranzacţiilor valu-

tare la termen şi operaţiunilor de swap valu-

tar în curs la data de 31 decembrie 2010 (a se 

vedea nota 23 „Tranzacţii valutare la termen şi 

operaţiuni de swap valutar”). Aceste diferenţe 

din reevaluare rezultă din conversia tranzac-

ţiilor respective în echivalent euro la cursurile 

de schimb valabile la data bilanţului contabil, 

în raport cu valorile exprimate în euro obţi-

nute din conversia tranzacţiilor la costul mediu 

al valutei respective la acea dată (a se vedea 

„Instrumente extrabilanţiere” şi „Activele şi 

pasivele în aur şi valută” în notele asupra poli-

ticilor contabile).

Pierderile din reevaluare aferente swap-uri-

lor pe rata dobânzii în curs sunt, de asemenea, 

incluse la această poziţie (a se vedea nota 21 

„Swap-uri pe rata dobânzii”).

14.2 VENITURI ÎN AVANS

La data de 31 decembrie 2010, principalele două 

elemente bilanţiere evidenţiate la această pozi-

ţie erau regularizări ale soldurilor datorate BCN 

în raport cu participarea la TARGET2, însu-

mând 381,8 milioane EUR (faţă de 259,7 mili-

oane EUR în anul anterior), şi dobânzi de plă-

tit către BCN în legătură cu creanţele aferente 

activelor externe de rezervă transferate la BCE 

(a se vedea nota 13 „Angajamente intra-Euro-

sistem”), care totalizează 346,5 milioane EUR 

(faţă de 443,0 milioane EUR în anul 2009). 
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Sunt incluse, de asemenea, regularizări aferente 

instrumentelor fi nanciare şi alte sume datorate.

Poziţia include şi o contribuţie în valoare de 

15,3 milioane EUR virată BCE de Primăria 

oraşului Frankfurt pentru conservarea clădirii 

Grossmarkthalle, considerată monument isto-

ric, aferentă construirii noului sediu al BCE. 

Această sumă va face obiectul unei compensări 

cu costul construcţiei după darea în folosinţă 

a acesteia (a se vedea nota 7.1 „Imobilizări cor-

porale şi necorporale”). 

14.3 DIVERSE

Această poziţie este constituită din solduri 

negative aferente tranzacţiilor valutare la ter-

men şi operaţiunilor de swap valutar în curs la 

31 decembrie 2010 (a se vedea nota 23 „Tran-

zacţii valutare la termen şi operaţiuni de swap 

valutar”). Aceste solduri rezultă din conver-

sia tranzacţiilor respective în echivalent euro 

la cursurile de schimb medii valabile la data 

bilanţului contabil, în raport cu valorile iniţi-

ale exprimate în euro la care au fost înregistrate 

tranzacţiile (a se vedea „Instrumente extrabi-

lanţiere” în notele asupra politicilor contabile).

La această poziţie sunt incluse, de asemenea, 

operaţiuni repo în curs în valoare de 235,4 mili-

oane EUR (faţă de 146,6 milioane EUR în 

anul 2009), derulate în legătură cu adminis-

trarea fondurilor proprii ale BCE (a se vedea 

nota 7.2 „Alte active fi nanciare”), şi angaja-

mentele nete aferente obligaţiilor BCE privind 

planul de pensii prezentat în continuare.

PLANUL DE PENSII AL BCE ŞI 

ALTE BENEFICII POSTANGAJARE

Sumele evidenţiate în bilanţ referitoare la obli-

gaţiile BCE privind planul de pensii (a se vedea 

„Planul de pensii al BCE şi alte benefi cii postan-

gajare” în notele asupra politicilor contabile):

2010 

milioane EUR

2009 

milioane EUR

Valoarea actualizată 

a obligaţiilor 555,5 443,9

2010 

milioane EUR

2009 

milioane EUR

Valoarea justă a activelor 

planului (391,6) (333,2)

Profi t/pierdere actuarial(ă) 

nerecunoscut(ă) (71,1) (24,0)

Pasiv recunoscut în bilanţul 

contabil 92,8 86,7

Valoarea actualizată a obligaţiilor include obli-

gaţiile nefi nanţate aferente benefi ciilor postan-

gajare şi altor benefi cii pe termen lung acordate 

membrilor Comitetului executiv şi benefi ciilor 

acordate personalului cu dizabilităţi, în valoare 

de 52,2 milioane EUR (faţă de 44,9 mili-

oane EUR în anul 2009).

Sumele recunoscute în anul 2010 în contul 

de profi t şi pierdere, la poziţiile „Costul ser-

viciilor prestate în cursul exerciţiului fi nan-

ciar”, „Cost fi nanciar”, „Randamentul anti-

cipat al activelor planului” şi „Profi t/pierdere 

actuarial(ă) net(ă) recunoscut(ă) în cursul 

exerciţiului fi nanciar”:

2010

milioane EUR

2009

milioane EUR

Costul serviciilor prestate în 

cursul exerciţiului fi nanciar 26,6 24,7

Cost fi nanciar 21,9 14,2

Randamentul anticipat al 

activelor planului (18,4) (9,9)

Profi t/pierdere actuarial(ă) 

net(ă) recunoscut(ă) în cursul 

exerciţiului fi nanciar (1,3) (0,3)

Total sume incluse la 

„Cheltuieli cu personalul” 28,8 28,7

În contextul „coridorului de 10%” (a se vedea 

„Planul de pensii al BCE şi alte benefi cii pos-

tangajare” în notele asupra politicilor conta-

bile), profi tul şi pierderea actuariale cumulate 

nete nerecunoscute realizate din benefi cii pos-

tangajare care depăşesc, în funcţie de valoa-

rea mai ridicată, (a) 10% din valoarea actuali-

zată a obligaţiei cu titlu de benefi cii defi nite sau 

(b) 10% din valoarea justă a activelor planului, 

se amortizează pe durata de viaţă activă medie 

reziduală estimată pentru personalul care face 

obiectul acestui regim.
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Până în anul 2009, profi tul şi pierderea actua-

riale realizate din alte benefi cii pe termen lung 

(de exemplu, benefi ciile pentru dizabilităţi şi 

benefi ciile de deces) au fost evidenţiate în con-

tul de profi t şi pierdere conform „coridorului 

de 10%”. În 2010, datorită modifi cării metodo-

logiei, aceste sume au fost recunoscute integral 

în contul de profi t şi pierdere. Soldurile aferente 

anului 2009 au fost nesemnifi cative, reevidenţi-

erea acestora nefi ind considerată necesară.

Modifi cări intervenite în valoarea actualizată 

a obligaţiilor:

2010

milioane EUR

2009

milioane EUR

Obligaţii la deschiderea exerci-

ţiului fi nanciar 443,9 317,0

Costul serviciilor 26,6 24,7

Cost fi nanciar 21,9 14,2

Contribuţii plătite de partici-

panţii la planul de pensii 1) 17,5 22,1

Alte variaţii nete ale anga-

jamentelor reprezentând 

contribuţiile participanţilor la 

planul de pensii 4,5 (26,9)

Benefi cii plătite (5,2) (4,2)

Profi t/pierdere actuarial(ă) 46,3 97,0

Obligaţii la închiderea exerci-

ţiului fi nanciar 555,5 443,9

1)  Acestea includ transferurile la şi de la alte planuri de pensii.

Modifi cări intervenite în valoarea justă a acti-

velor planului, inclusiv ca urmare a contribuţii-

lor voluntare plătite de participanţii la planul de 

pensii:

2010

milioane EUR

2009

milioane EUR

Valoarea justă a activelor 

planului la deschiderea exerci-

ţiului fi nanciar 333,2 226,7

Randament anticipat 18,4 9,9

Profi t/pierdere actuarial(ă) 0,6 65,7

Contribuţii plătite de angajator 22,4 39,7

Contribuţii plătite de partici-

panţii la planul de pensii 17,3 21,9

Benefi cii plătite (4,8) (3,8)

Alte variaţii nete ale activelor 

reprezentând contribuţiile par-

ticipanţilor la planul de pensii 4,5 (26,9)

Valoarea justă a activelor pla-

nului la închiderea exerciţiului 

fi nanciar 391,6 333,2

Pierderea actuarială aferentă obligaţiilor cu titlu 

de benefi cii defi nite s-a ridicat în anul 2009 la 

97,0 milioane EUR. Această sumă 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) creşterii peste aşteptări 

a valorii benefi ciilor garantate şi (c) includerii 

explicite a obligaţiei aferente benefi ciilor acor-

date persoanelor afl ate în întreţinere. Anterior 

anului 2009, angajamentele (nete) reprezentând 

benefi cii acordate persoanelor afl ate în între-

ţinere au fost considerate nesemnifi cative şi, 

prin urmare, nu au fost incluse în mod expli-

cit. Totuşi, ca urmare a creşterii acestor anga-

jamente, s-a decis includerea ofi cială a acestora 

în calculul obligaţiei cu titlu de benefi cii defi -

nite. În mod similar, datorită includerii explicite 

a activelor corespunzătoare în evaluarea actua-

rială, profi tul actuarial aferent activelor planu-

lui s-a situat la 42,1 milioane EUR, în condiţi-

ile în care profi tul actuarial total înregistrat în 

anul 2009 a fost de 65,7 milioane EUR.

În anul 2010, pierderile actuariale aferente obli-

gaţiilor cu titlu de benefi cii defi nite, care au 

însumat 46,3 milioane EUR, s-au datorat în 

principal reducerii ratei de actualizare de la 

5,50% la 5,00% şi creşterii valorii benefi cii-

lor garantate. Aceşti factori au fost doar parţial 

compensaţi de majorarea de mai mică amploare 

prevăzută pentru pensii, de la 2,00% la 1,65%.

În urma aplicării, la data de 31 decembrie 2008, 

a garanţiei anuale de recuperare a capitalului 

investit şi având în vedere pierderea de capital 

consemnată de contul principal al participan-

ţilor la planul de pensii, Consiliul guvernato-

rilor a hotărât, în anul 2009, pe baza recoman-

dărilor actuariale şi în concordanţă cu regulile 

Planului de pensii al BCE, să contribuie la 

acesta cu o sumă suplimentară de aproxima-

tiv 19,9 milioane EUR din activele generale ale 

BCE. Această contribuţie a determinat majora-

rea contribuţiilor plătite de BCE în 2009 com-

parativ cu cele aferente anului 2010.

În anul 2009, sumele plătite din fondurile prove-

nite din contribuţiile voluntare ale participanţi-

lor la planul de pensii, precum şi transferurile în 



250
BCE
Raport anual
2010

şi din aceste fonduri au fost incluse la „Alte vari-

aţii nete ale activelor reprezentând contribuţiile 

participanţilor la planul de pensii”. În anul 2010, 

aceste elemente bilanţiere au fost evidenţiate, 

din raţiuni formale, la „Benefi cii plătite” şi, 

respectiv, la „Contribuţii plătite de participan-

ţii la planul de pensii”, iar valorile comparative 

pentru 2009 au fost ajustate în consecinţă.

În elaborarea evaluărilor menţionate în această 

notă, actuarii au utilizat ipotezele acceptate de 

Comitetul executiv în scopuri contabile şi de 

raportare fi nanciară. Principalele ipoteze utili-

zate în calculul angajamentelor aferente planu-

lui de benefi cii acordate personalului sunt pre-

zentate în tabelul de mai jos:

2010

%

2009

%

Rată de actualizare 5,00 5,50

Randamentul anticipat al 

activelor planului 6,00 6,50

Majorări salariale viitoare 

generale 1) 2,00 2,00

Majorări viitoare ale pensiilor 1,65 2,00

1)  De asemenea, se au în vedere posibile majorări salariale indivi-
duale de până la 1,8% pe an, în funcţie de vârsta participanţilor 
la plan. 

15 PROVIZIOANE

La această poziţie fi gurează provizionul pentru 

riscul valutar, de dobândă, de credit şi cel aso-

ciat fl uctuaţiilor preţului aurului, precum şi alte 

provizioane. Acestea din urmă includ şi un pro-

vizion corespunzător pentru obligaţia contrac-

tuală a BCE de a readuce sediul actual la starea 

iniţială odată cu mutarea în noul sediu.

Având în vedere expunerea ridicată a BCE la 

riscul valutar, de dobândă şi cel asociat fl uc-

tuaţiilor preţului aurului, precum şi dimensi-

unea conturilor sale de reevaluare, Consiliul 

guvernatorilor a considerat necesară constitui-

rea unui provizion pentru aceste riscuri la data 

de 31 decembrie 2005. În anul 2009, ca urmare 

a instituirii programului de achiziţionare de obli-

gaţiuni garantate (a se vedea nota 5 „Titluri în 

euro emise de rezidenţi ai zonei euro”), Consiliul 

guvernatorilor a hotărât extinderea domeniului 

de aplicare a provizionului de risc, astfel încât 

acesta să includă şi riscul de credit. Acest pro-

vizion va fi  utilizat, conform deciziei Consiliului 

guvernatorilor, pentru compensarea pierderilor 

realizate şi nerealizate viitoare, îndeosebi a pier-

derilor din evaluare neacoperite de conturile de 

reevaluare. Volumul şi necesitatea de a menţine 

acest provizion sunt revizuite anual, pe baza eva-

luării BCE privind expunerea la riscurile menţi-

onate. Această evaluare ia în considerare o serie 

de factori, printre care, în special, volumul deţi-

nerilor de active purtătoare de risc, amploarea 

expunerilor la riscuri materializate în exerci-

ţiul fi nanciar curent, proiecţiile pentru exerciţiul 

următor şi o evaluare a riscurilor implicând cal-

culul valorilor la risc (VaR) ale activelor pur-

tătoare de risc, care se aplică la intervale regu-

late 12. Provizionul şi orice altă sumă deţinută în 

fondul general de rezervă nu pot depăşi valoarea 

capitalului vărsat de BCN din zona euro la BCE.

La data de 31 decembrie 2009, provizionul pen-

tru riscurile menţionate anterior s-a cifrat la 

4 020 445 722 EUR. Pe baza concluziilor evalu-

ării realizate, Consiliul guvernatorilor a hotărât 

să transfere, la data de 31 decembrie 2010, către 

acest provizion suma de 1 163 191 667 EUR 

provenind din venituri aferente titlurilor achi-

ziţionate în cadrul programului destinat pie-

ţelor titlurilor de valoare (a se vedea nota 26.4 

„Alte venituri din dobânzi” şi „Alte cheltuieli 

cu dobânzile”), venituri aferente bancnotelor 

euro în circulaţie (a se vedea nota 26.2 „Veni-

turi din dobânzi aferente alocării bancnotelor 

euro în cadrul Eurosistemului”), precum şi din 

alte venituri nete realizate în anul 2010. În urma 

acestui transfer, profi tul net al BCE aferent 

exerciţiului fi nanciar 2010 s-a diminuat până 

la 170 831 395 EUR, iar valoarea provizionu-

lui a sporit la 5 183 637 388 EUR, sumă echiva-

lentă – în urma majorării capitalului BCE (a se 

vedea nota 17 „Capital şi rezerve”) – cu valoa-

rea capitalului vărsat de BCN din zona euro la 

data de 31 decembrie 2010 13.

A se vedea, de asemenea, Capitolul 2 din Raportul anual al 12 

BCE.

Atât volumul provizionului de risc la 31 decembrie 2009 şi 13 

31 decembrie 2010, cât şi suma transferată către acest provi-

zion în anul 2010 sunt rotunjite la cel mai apropiat întreg.
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Grila de repartiţie de 

la 1 ianuarie 2009

%

Capital subscris de la 

29 decembrie 2010

EUR

Capital vărsat de la 

29 decembrie 2010

EUR

Capital subscris la 

31 decembrie 2009

EUR

Capital vărsat la 

31 decembrie 2009

EUR

Nationale Bank van België/

Banque Nationale de 

Belgique 2,4256 261 010 385 180 157 051 139 730 385 139 730 385

Deutsche Bundesbank 18,9373 2 037 777 027 1 406 533 694 1 090 912 027 1 090 912 027

Banc Ceannais na hÉireann/

Central Bank of Ireland 1,1107 119 518 566 82 495 233 63 983 566 63 983 566

Bank of Greece 1,9649 211 436 059 145 939 392 113 191 059 113 191 059

16 CONTURI DE REEVALUARE

Aceste conturi reprezintă soldurile de reeva-

luare din profi tul nerealizat aferent activelor şi 

pasivelor.

2010

EUR

2009

EUR

Variaţie

EUR

Aur 13 078 746 071 8 418 303 639 4 660 442 432

Valută 6 271 078 092 2 070 299 334 4 200 778 758

Titluri de valoare 

şi alte instrumente 

fi nanciare 276 874 996 426 648 985 (149 773 989)

Total 19 626 699 159 10 915 251 958 8 711 447 201

Cursurile de schimb la care s-a efectuat reeva-

luarea de sfârşit de an au fost următoarele:

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 fi n 1 055,418 766,347

17 CAPITAL ŞI REZERVE

17.1 CAPITAL

În conformitate cu articolul 28.1 din Statu-

tul SEBC şi cu Regulamentul (CE) nr. 1009/2000 

al Consiliului din data de 8 mai 2000, Consi-

liul guvernatorilor a hotărât majorarea capita-

lului subscris al BCE cu 5 miliarde EUR, de 

la 5 760 652 403 EUR la 10 760 652 403 EUR, 

începând cu data de 29 decembrie 2010 14.

În concordanţă cu articolul 28.3 din Statu-

tul SEBC, Consiliul guvernatorilor a hotărât ca 

BCN din zona euro să verse cotele de capital 

suplimentare în valoare de 3 489 575 000 EUR 

în trei tranşe anuale egale 15. În consecinţă, la 

data de 29 decembrie 2010, BCN din zona euro 

(în confi guraţia de la data respectivă) au văr-

sat suma de 1 163 191 667 EUR reprezentând 

prima tranşă. Celelalte două tranşe vor fi  achi-

tate la fi nele anilor 2011 şi, respectiv, 2012.

Totodată, Consiliul guvernatorilor a hotărât 16 

reducerea de la 7,00% la 3,75% a procentului 

din capitalul subscris pe care BCN din afara 

zonei euro trebuie să îl verse cu titlu de contri-

buţie la costurile de funcţionare ale BCE. Prin 

urmare, la data de 29 decembrie 2010, BCN din 

afara zonei euro au vărsat suma de 84 220 EUR 

reprezentând diferenţa dintre contribuţia de 

3,75% aferentă capitalului majorat şi suma văr-

sată anterior majorării capitalului.

Grila de repartiţie pentru subscrierea capitalu-

lui BCE nu s-a modifi cat ca urmare a majoră-

rii capitalului.

Coroborate, deciziile menţionate anterior au 

condus la majorarea cu 1 163 275 887 EUR 

a capitalului vărsat al BCE, după cum se indică 

în tabelul de mai jos 17:

Decizia BCE/2010/26 din 13 decembrie 2010 privind majora-14 

rea capitalului Băncii Centrale Europene, JO L 11, 15.1.2011, 

p. 53.

Decizia BCE/2010/27 din 13 decembrie 2010 privind vărsarea 15 

de către băncile centrale naţionale ale statelor membre a căror 

monedă este euro a sumei cu care a fost majorat capitalul BCE, 

JO L 11, 15.1.2011, p. 54.

Decizia BCE/2010/28 din 13 decembrie 2010 privind vărsarea 16 

capitalului BCE de către băncile centrale naţionale din afara 

zonei euro, JO L 11, 15.1.2011, p. 56.

Sumele prezentate sunt rotunjite la cel mai apropiat întreg. 17 

Datorită rotunjirilor, este posibil ca totalul să nu corespundă 

sumei subtotalurilor în tabelele din această secţiune.
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BCN din afara zonei euro nu au dreptul să par-

ticipe la repartizarea profi turilor BCE, inclusiv 

a veniturilor realizate din alocarea bancnotelor 

euro în cadrul Eurosistemului, şi nici nu sunt 

răspunzătoare de acoperirea eventualelor pier-

deri ale BCE.

18 EVENIMENTE ULTERIOARE DATEI 

DE ÎNCHIDERE A BILANŢULUI

18.1 ADERAREA ESTONIEI LA ZONA EURO

Conform Deciziei 2010/416/UE a Consiliului din 

data de 13 iulie 2010, adoptată în temeiul artico-

lului 140 alineatul (2) din Tratatul privind func-

ţionarea Uniunii Europene, Estonia a adop-

tat moneda unică la data de 1 ianuarie 2011. În 

conformitate cu articolul 48.1 din Statutul SEBC 

şi cu actele juridice 18 adoptate de Consiliul guver-

natorilor la datele de 13 şi 31 decembrie 2010, 

Eesti Pank a vărsat la 1 ianuarie 2011 suma de 

12 572 592 EUR, reprezentând subscrierea sa 

la capitalul BCE. Această sumă are în vedere 

majorarea capitalului BCE începând cu data de 

29 decembrie 2010, ţinând seama totodată de 

volumul de capital suplimentar vărsat (a se vedea 

Grila de repartiţie de 

la 1 ianuarie 2009

%

Capital subscris de la 

29 decembrie 2010

EUR

Capital vărsat de la 

29 decembrie 2010

EUR

Capital subscris la 

31 decembrie 2009

EUR

Capital vărsat la 

31 decembrie 2009

EUR

Banco de España 8,3040 893 564 576 616 764 576 478 364 576 478 364 576

Banque de France 14,2212 1 530 293 899 1 056 253 899 819 233 899 819 233 899

Banca d’Italia 12,4966 1 344 715 688 928 162 355 719 885 688 719 885 688

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 12 975 526 10 063 860 10 063 860

Central Bank of Malta 0,0632 6 800 732 4 694 066 3 640 732 3 640 732

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 35 381 025 24 421 025 18 941 025 18 941 025

Národná banka Slovenska 0,6934 74 614 364 51 501 030 39 944 364 39 944 364

Suomen Pankki - Finlands 

Bank 1,2539 134 927 820 93 131 154 72 232 820 72 232 820

Subtotal pentru grupul BCN 
din zona euro 69,7915 7 510 020 722 5 183 637 388 4 020 445 722 4 020 445 722
Българска народна банка 

(Banca Naţională a Bulgariei) 0,8686 93 467 027 3 505 014 50 037 027 3 502 592

Česká národní banka 1,4472 155 728 162 5 839 806 83 368 162 5 835 771

Danmarks Nationalbank 1,4835 159 634 278 5 986 285 85 459 278 5 982 149

Eesti Pank 0,1790 19 261 568 722 309 10 311 568 721 810

Latvijas Banka 0,2837 30 527 971 1 144 799 16 342 971 1 144 008

Lietuvos bankas 0,4256 45 797 337 1 717 400 24 517 337 1 716 214

Magyar Nemzeti Bank 1,3856 149 099 600 5 591 235 79 819 600 5 587 372

Narodowy Bank Polski 4,8954 526 776 978 19 754 137 282 006 978 19 740 488

Banca Naţională a României 2,4645 265 196 278 9 944 860 141 971 278 9 937 989

Sveriges Riksbank 2,2582 242 997 053 9 112 389 130 087 053 9 106 094

Bank of England 14,5172 1 562 145 431 58 580 454 836 285 431 58 539 980

Subtotal pentru grupul BCN 
din afara zonei euro 30,2085 3 250 631 681 121 898 688 1 740 206 681 121 814 468

Total 100,0000 10 760 652 403 5 305 536 076 5 760 652 403 4 142 260 189

Decizia BCE/2010/26 din 13 decembrie 2010 privind majo-18 

rarea capitalului BCE, JO L 11, 15.1.2011, p. 53, Decizia 

BCE/2010/34 din 31 decembrie 2010 privind vărsarea capita-

lului, transferul activelor din rezervele valutare şi contribuţiile 

la rezervele şi provizioanele Băncii Centrale Europene de către 

Eesti Pank, JO L 11, 15.1.2011, p. 58, Acordul din 31 decem-

brie 2010 între Eesti Pank şi Banca Centrală Europeană pri-

vind creanţa primită de Eesti Pank de la Banca Centrală Euro-

peană în temeiul articolului 30.3 din Statutul SEBC şi al BCE, 

JO C 12, 15.1.2011, p. 6.
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nota 17 „Capital şi rezerve”). În conformitate cu 

articolul 48.1, coroborat cu articolul 30.1, din Sta-

tutul SEBC, Eesti Pank a transferat către BCE la 

data de 1 ianuarie 2011 active din rezervele valu-

tare în valoare totală de 145 853 597 EUR. Aceste 

active externe de rezervă au fost constituite din 

sume în numerar în yeni japonezi şi din aur, în 

proporţie de 85% şi, respectiv, 15%.

Eesti Pank a fost creditată cu creanţe aferente 

capitalului vărsat şi activelor externe de rezervă 

echivalente cu sumele transferate. Această 

creanţă va fi  tratată în mod identic cu crean-

ţele celorlalte BCN din zona euro (a se vedea 

nota 13.1 „Angajamente cu titlu de transfer 

active externe de rezervă”).

18.2 ADMINISTRAREA MECANISMULUI 

EUROPEAN DE STABILIZARE FINANCIARĂ ŞI 

A EUROPEAN FINANCIAL STABILITY FACILITY

BCE deţine un rol operaţional în administra-

rea celor două structuri de fi nanţare în dome-

niul stabilităţii fi nanciare la nivel european înfi -

inţate de Consiliul UE şi de statele membre UE 

în anul 2010.

În conformitate cu articolul 122 alineatul (2) şi 

articolul 132 alineatul (1) din Tratatul privind 

funcţionarea Uniunii Europene şi cu articolele 17 

şi 21 din Statutul SEBC, precum şi cu articolul 8 

din Regulamentul (UE) nr. 407/2010 al Consiliu-

lui, BCE este responsabilă de administrarea ope-

raţiunilor de împrumut şi creditare ale Uniunii 

Europene în cadrul mecanismului european de 

stabilizare fi nanciară. Ca parte integrantă a aces-

tui mecanism, la data de 22 februarie 2011 erau 

în curs împrumuturi acordate Irlandei în valoare 

totală de 5 miliarde EUR.

Conform articolelor 17 şi 21 din Statutul SEBC, 

coroborate cu articolul 3 alineatul (5) din Acor-

dul-cadru între European Financial Stability 
Facility (EFSF) şi statele membre a căror monedă 

este euro, BCE este responsabilă de adminis-

trarea împrumuturilor acordate de EFSF state-

lor membre a căror monedă este euro. În cadrul 

acestui mecanism, la data de 22 februarie 2011 

erau în curs împrumuturi acordate Irlandei în 

valoare totală de 4,2 miliarde EUR.

INSTRUMENTE EXTRABILANŢIERE

19 PROGRAME AUTOMATE DE GESTIONARE 

A ÎMPRUMUTURILOR DE TITLURI

Ca parte integrantă a administrării fonduri-

lor proprii, BCE a încheiat un acord privind un 

program automat de gestionare a împrumuturi-

lor de titluri, prin care un intermediar desemnat 

în acest sens derulează operaţiuni de împrumu-

turi de titluri în numele BCE cu o serie de con-

trapartide, recunoscute de BCE drept contrapar-

tide eligibile. În cadrul acestui acord, la data de 

31 decembrie 2010 erau în curs operaţiuni rever-

sibile în valoare de 1,5 miliarde EUR, faţă de 

2,1 miliarde EUR în aceeaşi perioadă a anului 

anterior.

În anul 2010, în contextul administrării rezerve-

lor externe ale BCE, un intermediar desemnat 

a iniţiat în numele BCE operaţiuni de împru-

muturi de titluri în USD cu contrapartide eli-

gibile. Nu existau operaţiuni în curs la data de 

31 decembrie 2010.

20 CONTRACTE FUTURES PE RATA DOBÂNZII

Contractele futures pe rata dobânzii sunt utili-

zate în cadrul administrării rezervelor externe 

şi a fondurilor proprii ale BCE. Valoarea opera-

ţiunilor în curs la fi nele anului 2010:

Contracte futures 

pe rata dobânzii 

în valută

2010

Valoarea 

contractului

EUR

2009

Valoarea 

contractului

EUR

Variaţie

EUR

Achiziţii 458 539 141 541 523 368 (82 984 227)

Vânzări 1 251 682 536 2 706 847 703 (1 455 165 167)

Contracte futures 

pe rata dobânzii 

în euro

2010

Valoarea 

contractului

EUR

2009

Valoarea 

contractului

EUR

Variaţie

EUR

Achiziţii 0 25 000 000 (25 000 000)

Vânzări 0 379 000 000 (379 000 000)
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21 SWAP-URI PE RATA DOBÂNZII

La data de 31 decembrie 2010, erau în curs ope-

raţiuni de swap pe rata dobânzii cu o valoare 

a contractului de 742,4 milioane EUR (faţă de 

724,4 milioane EUR în anul 2009). Acestea au 

fost derulate în contextul administrării rezerve-

lor valutare ale BCE.

22 TRANZACŢII LA TERMEN 

CU TITLURI DE VALOARE

La sfârşitul anului 2010, era în curs achiziţia 

la termen a unui titlu de valoare în cuantum 

de 92 de milioane EUR, tranzacţie derulată 

în contextul administrării rezervelor valutare 

ale BCE.

23 TRANZACŢII VALUTARE LA TERMEN 

ŞI OPERAŢIUNI DE SWAP VALUTAR

ADMINISTRAREA REZERVELOR EXTERNE

Următoarele tranzacţii valutare la termen şi 

operaţiuni de swap valutar erau încă în curs, în 

contextul administrării rezervelor valutare ale 

BCE, la data de 31 decembrie 2010:

Tranzacţii valutare la 

termen şi operaţiuni de 

swap valutar

2010

EUR

2009

EUR

Variaţie

EUR

Creanţe 1 697 483 530 1 017 926 290 679 557 240

Angajamente 1 740 464 038 1 008 562 032 731 902 006

OPERAŢIUNI DE FURNIZARE DE LICHIDITATE

La fi nele anului 2010, erau în curs creanţe la ter-

men asupra BCN şi angajamente faţă de Rezer-

vele Federale, rezultate în legătură cu furniza-

rea de lichiditate în dolari SUA contrapartidelor 

Eurosistemului (a se vedea nota 11 „Angajamente 

în euro faţă de nerezidenţi ai zonei euro”).

24 ADMINISTRAREA OPERAŢIUNILOR 

DE ÎMPRUMUT ŞI CREDITARE

În conformitate cu articolul 141 alineatul (2) din 

Tratatul privind funcţionarea Uniunii Europene 

şi cu articolele 17, 21.2, 43.1 şi 46.1 din Statu-

tul SEBC, coroborate cu articolul 9 din Regu-

lamentul (CE) nr. 332/2002 al Consiliului din 

18 februarie 2002, după cum a fost modifi cat 

prin Regulamentul (CE) nr. 431/2009 al Consi-

liului din 18 mai 2009, BCE poartă în continu-

are responsabilitatea pentru administrarea ope-

raţiunilor de împrumut şi creditare ale Uniunii 

Europene, în contextul mecanismului de asis-

tenţă fi nanciară pe termen mediu. În cadrul 

acestui mecanism, la data de 31 decembrie 2010 

erau în curs împrumuturi acordate de UE Leto-

niei, Ungariei şi României în valoare totală de 

12,1 miliarde EUR.

În contextul acordului privind un plan de împru-

mut încheiat de statele membre a căror monedă 

este euro 19 şi Kreditanstalt für Wiederaufbau 20, 

în calitate de creditori, cu Republica Elenă, în 

calitate de debitor, şi Bank of Greece, în cali-

tate de agent al debitorului, şi în conformitate 

cu articolele 17 şi 21.2 din Statutul SEBC, coro-

borate cu articolul 2 din Decizia BCE/2010/4, 21 

BCE este responsabilă de procesarea tuturor 

plăţilor efectuate în numele creditorilor şi al 

debitorului. Conform acestui acord, la data de 

31 decembrie 2010 erau în curs împrumuturi 

bilaterale cumulate acordate Republicii Elene 

în valoare de 21 de miliarde EUR.

25 PROCESE PENDINTE

O acţiune în despăgubiri a fost introdusă împo-

triva BCE la Tribunalul de Primă Instanţă al 

Comunităţilor Europene 22 de către Document 

Security Systems Inc. (DSSI) privind presupusa 

încălcare de către BCE a brevetului DSSI 23 în 

producerea bancnotelor euro. Tribunalul de 

Primă Instanţă a respins acţiunea în despăgubiri 

Altele decât Republica Elenă şi Republica Federală Germania.19 

Acţionând în interes public, fi ind supus instrucţiunilor şi bene-20 

fi ciind de garanţia Republicii Federale Germania.

Decizia BCE/2010/4 din 10 mai 2010 privind administrarea 21 

împrumuturilor bilaterale cumulate acordate Republicii Elene 

şi de modifi care a Deciziei BCE/2007/7, JO L 119, 13.5.2010, 

p. 24.

Ca urmare a intrării în vigoare a Tratatului de la Lisabona la 22 

data de 1 decembrie 2009, Tribunalul de Primă Instanţă a fost 

redenumit Tribunalul.

Brevetul european nr. 0455 750 B1 al DSSI.23 
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a DSSI împotriva BCE 24. În prezent, BCE 

a introdus acţiuni de revocare a brevetului în 

mai multe jurisdicţii naţionale, demersul fi ind 

deja încununat de succes în câteva cazuri. De 

asemenea, BCE susţine în continuare cu fer-

mitate că nu a încălcat în niciun fel breve-

tul şi, în consecinţă, va contesta orice acţiune 

introdusă de DSSI la oricare instanţă naţională 

competentă.

Ca urmare a respingerii de către Tribunalul de 

Primă Instanţă a acţiunii în despăgubiri a DSSI 

împotriva BCE, precum şi a rezultatelor pozi-

tive obţinute până în prezent de BCE în unele 

jurisdicţii naţionale cu privire la revocarea unor 

părţi cu caracter naţional ale brevetului DSSI, 

BCE consideră că plata unor eventuale despă-

gubiri către DSSI este puţin probabilă. BCE 

monitorizează cu atenţie toate evoluţiile litigiu-

lui în curs.

Ordonanţa Tribunalului de Primă Instanţă din 5 sep-24 

tembrie 2007, cauza T-295/05. Disponibilă la adresa 

www.curia.europa.eu.
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26 VENITURI NETE DIN DOBÂNZI

26.1 VENITURI DIN DOBÂNZI AFERENTE 

ACTIVELOR EXTERNE DE REZERVĂ

Această poziţie cuprinde veniturile din dobânzi, 

după deducerea cheltuielilor cu dobânzile, afe-

rente activelor externe de rezervă nete ale BCE, 

după cum urmează:

2010 2009 Variaţie

EUR EUR EUR

Venituri din dobânzi 

aferente conturilor 

curente 1 328 753 1 333 874 (5 121)

Venituri din dobânzi 

aferente depozitelor 

pe piaţa monetară 15 865 666 17 682 787 (1 817 121)

Venituri din dobânzi 

aferente operaţiunilor 

repo reversibile 2 712 798 1 524 055 1 188 743

Venituri din dobânzi 

aferente titlurilor 335 790 909 663 881 906 (328 090 997)

Venituri nete din 

dobânzi aferente 

operaţiunilor de swap 

pe rata dobânzii 4 611 662 7 374 057 (2 762 395)

Venituri nete din 

dobânzi aferente 

tranzacţiilor valutare 

la termen şi operaţiu-

nilor de swap valutar 6 523 343 9 519 685 (2 996 342)

Total venituri din 
dobânzi aferente 
activelor externe de 
rezervă 366 833 131 701 316 364 (334 483 233)

Cheltuieli cu 

dobânzile aferente 

conturilor curente (8 795) (219 800) 211 005

Cheltuieli nete cu 

dobânzile aferente 

operaţiunilor repo (644 858) (880 287) 235 429

Venituri din 
dobânzi aferente 
activelor externe de 
rezervă (net) 366 179 478 700 216 277 (334 036 799)

Scăderea generală consemnată în anul 2010 

de segmentul veniturilor nete din dobânzi 

s-a datorat în principal diminuării venituri-

lor nete din dobânzi aferente portofoliului în 

dolari SUA.

26.2 VENITURI DIN DOBÂNZI AFERENTE 

ALOCĂRII BANCNOTELOR EURO ÎN CADRUL 

EUROSISTEMULUI

Această poziţie cuprinde veniturile din dobânzi 

aferente cotei BCE din valoarea totală a emi-

siunii de bancnote euro (a se vedea „Bancnote 

în circulaţie” în notele asupra politicilor conta-

bile). Dobânda la creanţele BCE aferente cotei 

sale de bancnote se calculează în funcţie de cea 

mai recentă rată marginală disponibilă la ope-

raţiunile principale de refi nanţare ale Euro-

sistemului. Scăderea veniturilor în anul 2010 

a refl ectat îndeosebi o rată medie a dobânzii la 

operaţiunile principale de refi nanţare mai mică 

decât în anul 2009.

26.3 PLATA CREANŢELOR BCN AFERENTE 

ACTIVELOR EXTERNE DE REZERVĂ 

TRANSFERATE

La această poziţie sunt raportate creanţele asupra 

BCE plătite către BCN din zona euro în contul 

activelor externe de rezervă transferate în con-

formitate cu articolul 30.1 din Statutul SEBC.

26.4 ALTE VENITURI DIN DOBÂNZI 

ŞI ALTE CHELTUIELI CU DOBÂNZILE

Aceste poziţii cuprind venituri din dobânzi în 

valoare de 3,8 miliarde EUR (faţă de 4,0 mili-

arde EUR în anul anterior) şi cheltuieli cu 

dobânzile totalizând 3,9 miliarde EUR (faţă de 

3,7 miliarde EUR în anul 2009) provenind din 

soldurile rezultate din participarea la TARGET2 

(a se vedea nota 13.2 „Alte creanţe/angajamente 

intra-Eurosistem (net)” şi nota 11 „Angajamente 

în euro faţă de nerezidenţi ai zonei euro”).

În plus, la aceste poziţii sunt evidenţiate venitu-

rile nete în cuantum de 140,4 milioane EUR şi 

438,0 milioane EUR obţinute din titlurile achi-

ziţionate de BCE în cadrul programului de achi-

ziţionare de obligaţiuni garantate şi, respec-

tiv, al programului destinat pieţelor titlurilor de 

valoare. Poziţiile cuprind, de asemenea, venituri 

din dobânzi şi cheltuieli cu dobânzile aferente 

 NOTE EXPLICATIVE PRIVIND CONTUL 
DE PROFIT ŞI PIERDERE
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altor active şi pasive exprimate în euro, precum 

şi venituri din dobânzi şi cheltuieli cu dobânzile 

aferente operaţiunilor de furnizare de lichiditate 

în dolari SUA şi în franci elveţieni.

27 PROFIT/PIERDERE REALIZAT(Ă) 

DIN OPERAŢIUNI FINANCIARE

Profi tul net realizat din operaţiuni fi nanciare în 

anul 2010:

2010 2009 Variaţie

EUR EUR EUR

Profi t net realizat 

aferent titlurilor, 

contractelor futures 

pe rata dobânzii şi 

operaţiunilor de swap 

pe rata dobânzii 460 588 711 563 594 643 (103 005 932)

Profi t net realizat 

din vânzarea de valută 

şi aur 13 724 616 539 002 475 (525 277 859)

Profi t net realizat din 

operaţiuni fi nanciare 474 313 327 1 102 597 118 (628 283 791)

În exerciţiul fi nanciar 2010, la această poziţie 

a fost evidenţiat profi tul net realizat din vânza-

rea de titluri, precum şi profi tul net obţinut din 

cursul de schimb la vânzările de valută.

Profi tul net realizat din vânzarea de valută şi 

aur în anul 2009 s-a datorat în principal volu-

mului de aur (1 141 248 de uncii de aur fi n) vân-

dut conform Acordului privind deţinerile de aur 

ale băncilor centrale. În anul 2010 nu s-au con-

semnat vânzări similare.

28 DEPRECIEREA POZIŢIILOR ŞI ACTIVELOR 

FINANCIARE

2010 2009 Variaţie

EUR EUR EUR

Pierderi nerealizate 

din vânzarea de titluri (184 247 603) (34 163 743) (150 083 860)

Pierderi nerealizate 

din operaţiuni de swap 

pe rata dobânzii (10 963 861) (3 774 314) (7 189 547)

Pierderi nerealizate 

din vânzarea de valută (1 973) (1 592) (381)

Total (195 213 437) (37 939 649) (157 273 788)

În anul 2010, aceste cheltuieli s-au datorat în 

principal ajustării costului de achiziţie al unor 

titluri evidenţiate în bilanţ la valoarea de piaţă 

din data de 30 decembrie 2010.

29 CHELTUIELI NETE CU TAXE ŞI COMISIOANE

2010 2009 Variaţie

EUR EUR EUR

Venituri din taxe 

şi comisioane 110 661 679 416 (568 755)

Cheltuieli cu taxe 

şi comisioane (1 519 678) (695 426) (824 252)

Cheltuieli nete cu taxe 

şi comisioane (1 409 017) (16 010) (1 393 007)

În anul 2010, veniturile incluse la această pozi-

ţie au rezultat, în principal, din penalităţile apli-

cate instituţiilor de credit pentru nerespectarea 

obligaţiei de constituire a rezervelor minime 

obligatorii. Cheltuielile se referă la taxele de 

plătit aferente conturilor curente şi tranzacţii-

lor futures pe rata dobânzii (a se vedea nota 20 

„Contracte futures pe rata dobânzii”).

30 VENITURI DIN ACŢIUNI PARTICIPATIVE 

ŞI INTERESE DE PARTICIPARE

La această poziţie sunt menţionate dividendele 

aferente acţiunilor deţinute la BRI (a se vedea 

nota 7.2 „Alte active fi nanciare”).

31 ALTE VENITURI

Pe parcursul exerciţiului fi nanciar, alte veni-

turi au provenit în principal din contribuţi-

ile acumulate ale BCN din zona euro la costu-

rile suportate de BCE în legătură cu un proiect 

major vizând infrastructura pieţei.
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32 CHELTUIELI CU PERSONALUL

Această poziţie include cheltuieli cu salariile, 

alocaţiile, asigurările personalului şi alte cos-

turi însumând 167,7 milioane EUR, comparativ 

cu 158,6 milioane EUR în anul precedent. Pozi-

ţia mai cuprinde suma de 28,8 milioane EUR 

(faţă de 28,7 milioane EUR în anul 2009) afe-

rentă planului de pensii al BCE şi altor benefi cii 

postangajare (a se vedea nota 14.3 „Diverse”). 

Cheltuielile cu personalul în valoare de 

1,3 milioane EUR (faţă de 1,2 milioane EUR în 

anul 2009) aferente construcţiei noului sediu al 

BCE au fost capitalizate şi nu mai sunt incluse 

la această poziţie.

Salariile şi alocaţiile, inclusiv indemnizaţiile 

persoanelor afl ate în posturi de conducere, sunt 

calculate, în esenţă, pe baza grilei de salarizare 

a Uniunii Europene, fi ind, aşadar, comparabile 

cu aceasta.

Membrii Comitetului executiv primesc un sala-

riu de bază şi indemnizaţii suplimentare de 

reşedinţă şi reprezentare. În cazul preşedinte-

lui, în locul indemnizaţiei de reşedinţă se asi-

gură o reşedinţă ofi cială afl ată în proprietatea 

BCE. Sub rezerva Condiţiilor de angajare a per-

sonalului Băncii Centrale Europene, membrii 

Comitetului executiv au dreptul la alocaţia pen-

tru gospodărie, alocaţia pentru copiii afl aţi în 

întreţinere şi alocaţia şcolară, în funcţie de situ-

aţia individuală a acestora. Salariile de bază se 

impozitează în benefi ciul Uniunii Europene, din 

acestea deducându-se şi contribuţiile la siste-

mele de pensii şi de asigurări sociale de sănă-

tate şi împotriva accidentelor. Alocaţiile nu sunt 

impozabile şi nu sunt luate în considerare la cal-

culul pensiei.

Salariile de bază ale membrilor Comitetului 

executiv în anii 2010 şi 2009:

2010 

EUR 

2009 

EUR 

Jean-Claude Trichet (preşedinte) 367 863 360 612

Lucas D. Papademos (vicepreşedinte 

până în luna mai 2010) 131 370 309 096

2010 

EUR 

2009 

EUR 

Vítor Constâncio (vicepreşedinte 

începând din luna iunie 2010) 183 918 -

Gertrude Tumpel-Gugerell (membru al 

Comitetului executiv) 262 728 257 568

José Manuel González-Páramo (mem-

bru al Comitetului executiv) 262 728 257 568

Lorenzo Bini Smaghi (membru al 

Comitetului executiv) 262 728 257 568

Jürgen Stark (membru al Comitetului 

executiv)

262 728 257 568

Total 1 734 063 1 699 980

Suma totală a alocaţiilor plătite membrilor 

Comitetului executiv şi a contribuţiilor achitate 

de BCE în numele acestora la sistemul asigură-

rilor sociale de sănătate şi împotriva accidente-

lor a fost de 660 731 EUR (faţă de 614 879 EUR 

în anul anterior), totalul indemnizaţiilor fi ind de 

2 394 794 EUR (comparativ cu 2 314 859 EUR 

în anul 2009).

De asemenea, se acordă plăţi tranzitorii foşti-

lor membri ai Comitetului executiv pe o peri-

oadă limitată după încetarea mandatului. Spre 

deosebire de anul 2009, când nu s-a efectuat 

nicio astfel de plată, aceste plăţi şi contribu-

ţii ale BCE la sistemul asigurărilor sociale de 

sănătate şi împotriva accidentelor pentru foştii 

membri au totalizat 34 868 EUR în anul 2010. 

Pensiile, inclusiv alocaţiile conexe, plătite foş-

tilor membri ai Comitetului executiv sau per-

soanelor afl ate în întreţinerea acestora şi con-

tribuţiile la sistemul asigurărilor sociale de 

sănătate şi împotriva accidentelor au însumat 

354 349 EUR (comparativ cu 348 410 EUR în 

anul 2009).

La sfârşitul anului 2010, numărul efectiv al 

salariaţilor în posturi echivalente celor cu 

normă întreagă se ridica la 1 607 25, inclusiv 156 

în posturi de conducere. Modifi cările interve-

nite în numărul salariaţilor în anul 2010 au fost 

următoarele:

Exclusiv salariaţii afl aţi în concediu fără plată. Această cifră 25 

include salariaţii cu contracte pe durată nedeterminată, pe 

durată determinată sau pe termen scurt şi participanţii la Pro-

gramul pentru absolvenţi (Graduate Programme) al BCE. Sunt 

incluşi, de asemenea, salariaţii afl aţi în concediu medical pe 

termen lung sau în concediu de maternitate.
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2010 2009 

Numărul total al salariaţilor 

la 1 ianuarie 1 563 1 536

Personal nou-angajat/modifi carea 

statutului contractual 328 320

Demisii/expirarea contractului (302) (283)

Creştere/(scădere) netă datorată 

fracţiunilor de normă variabile 18 (10)

Numărul total al salariaţilor 

la 31 decembrie 1 607 1 563

Număr mediu de salariaţi 1 565 1 530

33 CHELTUIELI ADMINISTRATIVE

Această poziţie cuprinde toate celelalte cheltu-

ieli curente în legătură cu închirierea şi între-

ţinerea spaţiilor, bunuri şi consumabile, ono-

rarii plătite şi alte servicii şi furnituri, precum 

şi cheltuieli cu personalul, inclusiv recrutarea, 

detaşarea, instalarea, formarea şi reinstalarea 

personalului.

34 CHELTUIELI CU EMITEREA BANCNOTELOR

Aceste cheltuieli se referă, în principal, la costu-

rile ocazionate de transportul transfrontalier de 

bancnote euro între imprimerii şi BCN, din per-

spectiva livrărilor de bancnote noi, dar şi între 

BCN, pentru acoperirea defi citelor de bancnote 

din stocuri excedentare. Toate aceste costuri 

sunt suportate de BCE în mod centralizat.





Această pagină, publicată de BCE, reprezintă o traducere neofi cială a raportului auditorului extern al BCE. 
În caz de neconcordanţă, prevalează versiunea în limba engleză semnată de PWC.

Către Preşedintele şi Consiliul guvernatorilor Băncii Centrale Europene

Frankfurt pe Main

23 februarie 2011

 Raportul auditorului independent

Am auditat conturile anuale anexate ale Băncii Centrale Europene, care cuprind bilanţul contabil încheiat la data de 

31 decembrie 2010, contul de profi t şi pierdere pentru exerciţiul fi nanciar încheiat la această dată, un rezumat al politici-

lor contabile semnifi cative, precum şi alte note explicative (conturile anuale).

Responsabilitatea Comitetului executiv al Băncii Centrale Europene în ceea ce priveşte conturile anuale

Comitetul executiv este responsabil de elaborarea şi prezentarea fi delă a acestor conturi anuale, în conformitate cu prin-

cipiile stabilite de Consiliul guvernatorilor şi enunţate în Decizia BCE/2010/21 privind conturile anuale ale Băncii Cen-

trale Europene. Totodată, Comitetul executiv are responsabilitatea controlului intern, pe care acesta îl consideră nece-

sar în procesul de elaborare a conturilor anuale, astfel încât acestea să nu conţină anomalii semnifi cative, cauzate de 

fraude sau erori.

Responsabilitatea auditorului

Responsabilitatea noastră constă în exprimarea unei opinii asupra prezentelor conturi anuale pe baza auditului efectuat. 

Auditul nostru a fost efectuat în conformitate cu Standardele Internaţionale de Audit. Aceste standarde prevăd ca audi-

torul să respecte o serie de cerinţe etice, iar auditul să fi e planifi cat şi realizat în vederea obţinerii unei asigurări rezona-

bile că respectivele conturi anuale nu cuprind anomalii semnifi cative.

Un audit constă în efectuarea procedurilor necesare pentru a obţine dovezi în legătură cu sumele şi raportările cuprinse 

în conturile anuale. Alegerea procedurilor revine auditorului, la fel ca şi evaluarea riscurilor unor anomalii semnifi ca-

tive ale conturilor anuale, cauzate de fraude sau erori. La realizarea acestor evaluări ale riscurilor, auditorul ia în con-

siderare controlul intern efectuat în cadrul entităţii auditate în ceea ce priveşte întocmirea şi prezentarea fi delă a contu-

rilor anuale, scopul fi ind stabilirea unor proceduri de audit adecvate împrejurărilor, şi nu exprimarea unei opinii asupra 

efi cienţei controlului intern al entităţii. Un audit constă, de asemenea, în evaluarea compatibilităţii politicilor contabile 

aplicate şi a judiciozităţii estimărilor contabile realizate de către Comitetul executiv, precum şi în evaluarea prezentării 

conturilor anuale în ansamblu.

Considerăm că auditul efectuat constituie o bază adecvată şi sufi cientă pentru exprimarea opiniei noastre.

Opinia

În opinia noastră, conturile anuale redau o imagine fi delă a poziţiei fi nanciare a Băncii Centrale Europene la data de 

31 decembrie 2010, precum şi a rezultatelor sale operaţionale în exerciţiul fi nanciar încheiat la această dată, în confor-

mitate cu principiile stabilite de Consiliul guvernatorilor, enunţate în Decizia BCE/2010/21 privind conturile anuale ale 

Băncii Centrale Europene.

Frankfurt pe Main, 23 februarie 2011

PricewaterhouseCoopers
Aktiengesellschaft
Wirtschaftsprüfungsgesellschaft

Jens Roennberg    ppa. Muriel Atton

Wirtschaftsprüfer   Wirtschaftsprüfer



262
BCE
Raport anual
2010

Prezenta notă nu face parte din situaţiile fi nanci-
are ale BCE aferente exerciţiului fi nanciar 2010.

VENITURI AFERENTE COTEI BCE DIN TOTALUL 

BANCNOTELOR ÎN CIRCULAŢIE ŞI DEŢINERILOR 

BCE DE TITLURI ACHIZIŢIONATE ÎN CADRUL 

PROGRAMULUI DESTINAT PIEŢELOR TITLURILOR 

DE VALOARE

În ceea ce priveşte anul 2009, veniturile totale, 

în valoare de 787 de milioane EUR, aferente 

cotei BCE din totalul bancnotelor euro în cir-

culaţie au fost repartizate între BCN din zona 

euro la data de 5 ianuarie 2010, proporţional 

cu cotele vărsate de acestea la capitalul sub-

scris al BCE. În ceea ce priveşte anul 2010, 

ca urmare a unei decizii adoptate de Consiliul 

guvernatorilor, veniturile totale aferente cotei 

BCE din bancnotele euro în circulaţie şi titlu-

rilor achiziţionate în cadrul programului desti-

nat pieţelor titlurilor de valoare, reprezentând 

654 de milioane EUR şi, respectiv, 438 de mili-

oane EUR, au fost transferate în contul provi-

zionului pentru riscul valutar, de dobândă, de 

credit şi cel asociat fl uctuaţiilor preţului auru-

lui. Prin urmare, nu s-a consemnat o reparti-

zare provizorie a profi tului.

REPARTIZAREA PROFITULUI/ACOPERIREA 

PIERDERILOR

În conformitate cu articolul 33 din Statutul 

SEBC, profi tul net al BCE va fi  transferat în 

următoarea ordine:

o sumă care urmează a fi  stabilită de Con-(a) 

siliul guvernatorilor şi care nu poate depăşi 

20% din profi tul net este transferată în fon-

dul general de rezervă în limita a 100% din 

capital şi 

profi tul net rămas se distribuie acţionari-(b) 

lor BCE, proporţional cu cotele vărsate la 

capital.

În cazul în care BCE înregistrează o pierdere, 

aceasta poate fi  acoperită din fondul general 

de rezervă al BCE şi, dacă este necesar, după 

adoptarea unei decizii de către Consiliul guver-

natorilor, din veniturile monetare obţinute în 

cursul exerciţiului fi nanciar respectiv, proporţi-

onal cu şi până la concurenţa sumelor alocate 

băncilor centrale naţionale (BCN), în conformi-

tate cu articolul 32.5 din Statutul SEBC 1.

La data de 3 martie 2011, Consiliul guvernato-

rilor a hotărât să nu se efectueze niciun trans-

fer către fondul general de rezervă, iar suma 

de 171 de milioane EUR, reprezentând profi -

tul pe anul 2010, să se repartizeze între BCN 

din zona euro proporţional cu capitalul vărsat 

de acestea.

BCN din afara zonei euro nu au dreptul să par-

ticipe la repartizarea profi tului BCE şi nici nu 

sunt răspunzătoare de acoperirea eventualelor 

pierderi ale BCE.

2010

EUR 

2009

EUR 

Profi t aferent exerciţiului 

fi nanciar 170 831 395 2 253 186 104

Repartizarea provizorie a veni-

turilor aferente cotei BCE din 

bancnotele euro în circulaţie şi 

titlurilor achiziţionate în cadrul 

programului destinat pieţelor 

titlurilor de valoare 1) (0) (787 157 441)

Profi t aferent exerciţiului 

fi nanciar după repartizarea ve-

niturilor aferente cotei BCE din 

bancnotele euro în circulaţie şi 

titlurilor achiziţionate în cadrul 

programului destinat pieţelor 

titlurilor de valoare 170 831 395 1 466 028 663

Repartizarea profi tului între 

BCN (170 831 395) (1 466 028 663)

Total 0 0 

Programul destinat pieţelor titlurilor de valoare a fost iniţiat 1) 
în luna mai 2010.

 NOTĂ  PR IV IND REPART IZ AREA  PROF ITULU I /
P IERDER ILOR

În conformitate cu dispoziţiile articolului 32.5 din Statutul 1 

SEBC, suma veniturilor monetare ale BCN va fi  repartizată între 

acestea, proporţional cu cotele vărsate la capitalul BCE.
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 6  BILANŢUL CONTABIL CONSOLIDAT LA NIVELUL 
EUROSISTEMULUI LA 31 DECEMBRIE 2010

(MILIOANE EUR)

ACTIVE 31 DECEMBRIE

2010

31 DECEMBRIE

2009 

1 Aur şi creanţe în aur 367 402 266 919

2 Creanţe în valută asupra nerezidenţilor zonei euro 224 001 195 479
2.1 Creanţe asupra FMI 71 319 62 799

2.2  Conturi bancare, titluri, împrumuturi externe

şi alte active externe 152 681 132 680

3 Creanţe în valută asupra rezidenţilor zonei euro 26 940 32 151

4 Creanţe în euro asupra nerezidenţilor zonei euro 22 603 15 193
4.1 Conturi bancare, titluri şi împrumuturi 22 603 15 193

4.2 Creanţe asociate facilităţii de creditare din cadrul MCS II 0 0

5 Credite în euro acordate instituţiilor de credit
din zona euro asociate operaţiunilor de politică monetară 546 747 749 890
5.1 Operaţiuni principale de refi nanţare 227 865 79 277

5.2 Operaţiuni de refi nanţare pe termen mai lung 298 217 669 297

5.3 Operaţiuni reversibile de reglaj fi n 20 623 0

5.4 Operaţiuni reversibile structurale 0 0

5.5 Facilitatea de creditare marginală 25 1 289

5.6 Credite aferente apelurilor în marjă 17 27

6 Alte creanţe în euro asupra instituţiilor de credit
din zona euro 45 655 26 282

7 Titluri în euro, emise de rezidenţi ai zonei euro 457 415 328 652
7.1 Titluri deţinute în scopuri de politică monetară 134 829 28 782

7.2 Alte titluri 322 586 299 870

8 Credite în euro acordate administraţiilor publice 34 954 36 171

9 Alte active 276 493 252 288

Total active 2 002 210 1 903 024

Datorită rotunjirilor, este posibil ca totalurile/subtotalurile să nu corespundă sumei componentelor.
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PASIVE 31 DECEMBRIE

2010 

31 DECEMBRIE

2009

1 Bancnote în circulaţie 839 702 806 522

2 Angajamente în euro faţă de instituţii de credit din zona 
euro, asociate operaţiunilor de politică monetară 378 008 395 614
2.1 Conturi curente (inclusiv rezervele minime obligatorii) 212 739 233 490

2.2 Facilitatea de depozit 104 458 162 117

2.3 Depozite pe termen fi x 60 784 0

2.4 Operaţiuni reversibile de reglaj fi n 0 0 

2.5 Depozite aferente apelurilor în marjă 27 6

3 Alte angajamente în euro faţă de instituţii de credit
din zona euro 2 808 340

4 Certifi cate de debit emise 0 0

5 Angajamente în euro faţă de alţi rezidenţi ai zonei euro 79 792 129 730
5.1 Angajamente faţă de administraţiile publice 71 685 120 495

5.2 Alte angajamente 8 107 9 235

6 Angajamente în euro faţă de nerezidenţii zonei euro 47 703 46 769

7 Angajamente în valută faţă de rezidenţii zonei euro 1 995 4 032

8 Angajamente în valută faţă de nerezidenţi ai zonei euro 14 346 9 616
8.1 Depozite, conturi diverse şi alte pasive 14 346 9 616

8.2 Pasive asociate facilităţii de creditare din cadrul MCS II 0 0

9 Contrapartida drepturilor speciale de tragere 
alocate de FMI 54 480 51 249

10 Alte pasive 172 388 164 082

11 Conturi de reevaluare 331 510 220 101

12 Capital şi rezerve 79 479 74 969

Total pasive 2 002 210 1 903 024





 ANEXE
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 INSTRUMENTE JURIDICE ADOPTATE DE BCE

Tabelul de mai jos prezintă instrumentele juri-

dice adoptate de BCE pe parcursul anului 

2010 şi publicate în Jurnalul Ofi cial al Uniu-
nii Europene. Exemplare ale Jurnalului Ofi cial 

sunt disponibile la Ofi ciul pentru Publicaţii al 

Uniunii Europene. Lista tuturor instrumente-

lor juridice adoptate de BCE de la înfi inţare 

şi publicate în Jurnalul Ofi cial poate fi  con-

sultată în secţiunea „Cadru juridic” de pe 

website-ul BCE.  

Număr Titlu Publicat în

BCE/2010/1 Orientarea BCE din 4 martie 2010 de modifi care a Orientării 

BCE/2000/7 privind instrumentele şi procedurile de politică 

monetară ale Eurosistemului

JO L 63, 

12.3.2010, p. 22

BCE/2010/2 Orientarea BCE din 21 aprilie 2010 privind TARGET2-

Securities
JO L 118, 

12.5.2010, p. 65

BCE/2010/3 Decizia BCE din 6 mai 2010 privind măsurile cu caracter tem-

porar referitoare la eligibilitatea titlurilor de creanţă tranzacţio-

nabile emise sau garantate de guvernul elen 

JO L 117, 

11.5.2010, p. 102

BCE/2010/4 Decizia BCE din 10 mai 2010 privind administrarea împru-

muturilor bilaterale cumulate acordate Republicii Elene şi de 

modifi care a Deciziei BCE/2007/7 

JO L 119, 

13.5.2010, p. 24

BCE/2010/5 Decizia BCE din 14 mai 2010 de instituire a unui program pri-

vind pieţele titlurilor de valoare 

JO L 124, 

20.5.2010, p. 8

BCE/2010/6 Recomandarea BCE din 1 iulie 2010 către Consiliul Uniu-

nii Europene cu privire la auditorii externi ai Národná banka 

Slovenska

JO C 184, 

8.7.2010, p. 1

BCE/2010/7 Regulamentul BCE din 23 iulie 2010 de modifi care a Regula-

mentului BCE/2001/18 privind statisticile referitoare la ratele 

dobânzilor practicate de instituţiile fi nanciare monetare pentru 

depozitele constituite de gospodării şi societăţi nefi nanciare şi 

creditele acordate acestora

JO L 196, 

28.7.2010, p. 23

BCE/2010/8 Decizia BCE din 27 iulie 2010 de modificare a Deciziei 

BCE/2007/5 de stabilire a normelor privind achiziţiile 

JO L 238, 

9.9.2010, p. 14

BCE/2010/9 Decizia BCE din 29 iulie 2010 privind accesul la şi utilizarea 

anumitor date din TARGET2

JO L 211, 

12.8.2010, p. 45

BCE/2010/10 Decizia BCE din 19 august 2010 privind nerespectarea cerinţe-

lor de raportare statistică

JO L 226, 

28.8.2010, p. 48

BCE/2010/11 Recomandarea BCE din 23 august 2010 către Consiliul Uniunii 

Europene cu privire la auditorii externi ai Banca d’Italia

JO C 233, 

28.8.2010, p. 1

BCE/2010/12 Orientarea BCE din 15 septembrie 2010 de modifi care a Ori-

entării BCE/2007/2 privind sistemul transeuropean auto-

mat de transfer rapid cu decontare pe bază brută în timp real 

(TARGET2)

JO L 261, 

5.10.2010, p. 6
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Număr Titlu Publicat în

BCE/2010/13 Orientarea BCE din 16 septembrie 2010 de modifi care a Orien-

tării BCE/2000/7 privind instrumentele şi procedurile de poli-

tică monetară ale Eurosistemului 

JO L 267, 

9.10.2010, p. 21

BCE/2010/14 Decizia BCE din 16 septembrie 2010 privind verifi carea auten-

ticităţii şi a calităţii şi repunerea în circulaţie a bancnotelor 

euro 

JO L 267, 

9.10.2010, p. 1

BCE/2010/15 Decizia BCE din 21 septembrie 2010 privind administrarea 

creditelor acordate de EFSF statelor membre a căror monedă 

este euro 

JO L 253, 

28.9.2010, p. 58

BCE/2010/16 Recomandarea BCE din 8 octombrie 2010 către Consiliul Uni-

unii Europene cu privire la auditorii externi ai Eesti Pank

JO C 282, 

19.10.2010, p. 1

BCE/2010/17 Decizia BCE din 14 octombrie 2010 privind administrarea 

operaţiunilor de împrumut şi creditare stabilite de Uniunea 

Europeană în cadrul mecanismului european de stabilizare 

fi nanciară

JO L 275, 

20.10.2010, p. 10

BCE/2010/18 Decizia BCE din 26 octombrie 2010 privind dispoziţii tranzito-

rii pentru aplicarea rezervelor minime obligatorii de către Banca 

Centrală Europeană în urma introducerii euro în Estonia

JO L 285, 

30.10.2010, p. 37

BCE/2010/19 Decizia BCE din 2 noiembrie 2010 de modifi care a Deciziei 

BCE/2007/7 privind termenii şi condiţiile TARGET2-BCE 

JO L 290, 

6.11.2010, p. 53

BCE/2010/20 Orientarea BCE din 11 noiembrie 2010 privind cadrul juridic 

al procedurilor contabile şi al raportării fi nanciare din Sistemul 

European al Băncilor Centrale (reformare)

JO L 35, 9.2.2011, 

p. 31

BCE/2010/21 Decizia BCE din 11 noiembrie 2010 privind conturile anuale 

ale BCE (reformare)

JO L 35, 9.2.2011, 

p. 1

BCE/2010/22 Decizia BCE din 25 noiembrie 2010 privind procedura de acre-

ditare a calităţii pentru producătorii de bancnote euro

JO L 330, 

15.12.2010, p. 14

BCE/2010/23 Decizia BCE din 25 noiembrie 2010 privind repartizarea veni-

tului monetar al băncilor centrale naţionale ale statelor membre 

a căror monedă este euro (reformare)

JO L 35, 9.2.2011, 

p. 17

BCE/2010/24 Decizia BCE din 25 noiembrie 2010 privind distribuirea provi-

zorie a venitului Băncii Centrale Europene rezultat din bancno-

tele euro în circulaţie şi provenit din titlurile de valoare achi-

ziţionate în cadrul programului privind pieţele titlurilor de 

valoare (reformare)

JO L 6, 11.1.2011, 

p. 35

BCE/2010/25 Decizia BCE din 29 noiembrie 2010 privind aprobarea volumu-

lui emisiunii de monede metalice în 2011

JO L 318, 

4.12.2010, p. 52

BCE/2010/26 Decizia BCE din 13 decembrie 2010 privind majorarea capita-

lului BCE

JO L 11, 

15.1.2011, p. 53
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Număr Titlu Publicat în

BCE/2010/27 Decizia BCE din 13 decembrie 2010 privind vărsarea de către 

băncile centrale naţionale ale statelor membre a căror monedă 

este euro a sumei cu care a fost majorat capitalul BCE

JO L 11, 

15.1.2011, p. 54

BCE/2010/28 Decizia BCE din 13 decembrie 2010 privind vărsarea capita-

lului BCE de către băncile centrale naţionale din afara zonei 

euro

JO L 11, 

15.1.2011, p. 56

BCE/2010/29 Decizia BCE din 13 decembrie 2010 privind emisiunea de 

bancnote euro (reformare)

JO L 35, 9.2.2011, 

p. 26

BCE/2010/30 Orientarea BCE din 13 decembrie 2010 de modifi care a Orien-

tării BCE/2000/7 privind instrumentele şi procedurile de poli-

tică monetară ale Eurosistemului

JO L 336, 

21.12.2010, p. 63

BCE/2010/31 Decizia BCE din 20 decembrie 2010 privind deschiderea unor 

conturi pentru procesarea plăţilor în legătură cu împrumuturile 

acordate de EFSF statelor membre a căror monedă este euro 

JO L 10, 

14.1.2011, p. 7

BCE/2010/32 Decizia BCE din 22 decembrie 2010 de modifi care a Deci-

ziei BCE/2009/25 privind aprobarea volumului emisiunii de 

monede metalice în 2010

JO L 343, 

29.12.2010, p. 78

BCE/2010/33 Decizia BCE din 27 decembrie 2010 privind transmiterea date-

lor confi denţiale în temeiul cadrului comun pentru registrele de 

uz statistic ale întreprinderilor

JO L 6, 11.1.2011, 

p. 37

BCE/2010/34 Decizia BCE din 31 decembrie 2010 privind vărsarea capitalu-

lui, transferul activelor din rezervele valutare şi contribuţiile la 

rezervele şi provizioanele BCE de către Eesti Pank

JO L 11, 

15.1.2011, p. 58
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 AVIZE ADOPTATE DE BCE

Tabelul de mai jos prezintă avizele adoptate de 

BCE pe parcursul anului 2010 şi la începutul 

anului 2011 conform prevederilor art. 127 ali-

neatul (4) şi art. 282 alineatul (5) din Tratat şi 

ale art. 4 din Statutul SEBC. Lista tuturor avize-

lor adoptate de BCE de la înfi inţare poate fi  con-

sultată în secţiunea „Cadru juridic” de pe websi-

te-ul BCE.

(a) Avize BCE în urma consultării de către o instituţie europeană

Număr 1 Iniţiator Subiect Publicat în

CON/2010/5 Consiliul UE Trei propuneri de Regulamente ale Parlamentului 

European şi ale Consiliului de înfi inţare a Auto-

rităţii Bancare Europene, a Autorităţii europene 

pentru asigurări şi pensii ocupaţionale şi a Auto-

rităţii europene pentru valori mobiliare şi pieţe

JO C 13, 

20.1.2010, p. 1

CON/2010/6 Consiliul UE Propunere de Directivă a Parlamentului Euro-

pean şi a Consiliului de modifi care a Directive-

lor 2003/71/CE şi 2004/109/CE

JO C 19, 

26.1.2010, p. 1

CON/2010/19 Consiliul 

European

Recomandarea Consiliului de numire a vice-

preşedintelui BCE 

JO C 58, 

10.3.2010, p. 3

CON/2010/23 Consiliul UE Propunere de Directivă a Parlamentului Euro-

pean şi a Consiliului de modifi care 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 şi 2009/65/CE cu pri-

vire la competenţele Autorităţii Bancare Euro-

pene, ale Autorităţii Europene pentru Asigurări 

şi Pensii Ocupaţionale şi ale Autorităţii Euro-

pene pentru Valori Mobiliare şi Pieţe 

JO C 87, 

1.4.2010, p. 1

CON/2010/28 Consiliul UE Propunere de Regulament al Consiliului de modi-

fi care a Regulamentului (CE) nr. 479/2009 în 

ceea ce priveşte calitatea datelor statistice în con-

textul procedurii aplicabile defi citelor excesive 

JO C 103, 

22.4.2010, p. 1

CON/2010/52 Consiliul UE Propunere de regulament al Consiliului de 

modifi care a Regulamentului (CE) nr. 974/98 în 

ceea ce priveşte introducerea euro în Estonia şi 

cu privire la o propunere de regulament al Con-

siliului de modifi care a Regulamentului (CE) 

nr. 2866/98 în ceea ce priveşte cursul de schimb 

faţă de euro pentru Estonia

JO C 190, 

14.7.2010, p. 1

CON/2010/65 Din proprie 

iniţiativă

Propunere de Directivă a Parlamentului Euro-

pean şi a Consiliului de modifi care a Directive-

lor 2006/48/CE şi 2006/49/CE în ceea ce priveşte 

cerinţele de capital pentru portofoliul de tranzac-

ţionare şi pentru resecuritizare, precum şi proce-

sul de supraveghere a politicilor de remunerare 

JO C 223, 

18.8.2010, p. 1

1 Avizele sunt numerotate în ordinea adoptării de către Consiliul guvernatorilor.
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Număr 1 Iniţiator Subiect Publicat în

CON/2010/67 Comisia 

Europeană

Propunere de regulament al Comisiei de stabi-

lire a normelor detaliate de punere în aplicare 

a Regulamentului (CE) nr. 2494/95 al Consi-

liului în ceea ce priveşte standardele minime 

de calitate a ponderărilor IAPC şi de abrogare 

a Regulamentului (CE) nr. 2454/97 al Comisiei

JO C 252, 

18.9.2010, p. 1

CON/2010/72 Parlamentul 

European şi 

Consiliul UE

Două propuneri de regulament privind transpor-

tul rutier transfrontalier profesionist de numerar 

în euro între statele membre din zona euro

JO C 278, 

15.10.2010, p. 1

CON/2010/82 Consiliul UE Propunere de regulament al Parlamentu-

lui European şi al Consiliului de modifi care 

a Regulamentului (CE) nr. 1060/2009 privind 

agenţiile de rating de credit

JO C 337, 

14.12.2010, p. 1

CON/2011/1 Consiliul UE Propunere de regulament al Parlamentului 

European şi al Consiliului cu privire la instru-

mentele fi nanciare derivate extrabursiere, con-

trapartidele centrale şi registrele centrale de 

tranzacţii

JO C 57, 

23.2.2011, p. 1

CON/2011/6 Consiliul UE Propunere de directivă a Parlamentului Euro-

pean şi a Consiliului de modifi care a Directi-

velor 98/78/CE, 2002/87/CE şi 2006/48/CE în 

ceea ce priveşte supravegherea suplimentară 

a entităţilor fi nanciare care aparţin unui con-

glomerat fi nanciar

JO C 62, 

26.2.2011, p. 1

CON/2011/8 Consiliul UE Recomandare de decizie a Consiliului privind 

modalităţile de renegociere a acordului mone-

tar cu Principatul Monaco

JO C 60, 

25.2.2011, p. 1

CON/2011/12 Consiliul UE Propunere de directivă a Parlamentului Euro-

pean şi a Consiliului cu privire la programele 

de garantare a depozitelor (reformare) şi cu pri-

vire la o propunere de Directivă de modifi care 

a Directivei 97/9/CE a Parlamentului European 

şi a Consiliului privind sistemele de compen-

sare pentru investitori

Nepublicat 

încă în Jurnalul 
Ofi cial al 
Uniunii 
Europene

CON/2011/13 Consiliul UE Reforma guvernanţei economice din Uniunea 

Europeană

Nepublicat 

încă în Jurnalul 
Ofi cial al 
Uniunii 
Europene
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2 În luna decembrie 2004, Consiliul guvernatorilor a hotărât ca avizele BCE emise la solicitarea autorităţilor naţionale să fi e, 

de regulă, publicate imediat după adoptare şi după transmiterea către autoritatea care a iniţiat procedura de consultare.

3 Avizele sunt numerotate în ordinea adoptării de către Consiliul guvernatorilor.

(b) Avize BCE în urma consultării de către un stat membru 2

Număr 3 Iniţiator Subiect

CON/2010/1 Ungaria Reproducerea bancnotelor forint şi euro şi a monedelor 

metalice forint şi euro în Ungaria 

CON/2010/2 Estonia Un nou cadru juridic pentru elaborarea de statistici 

naţionale

CON/2010/3 Franţa Anumite măsuri privind reglementarea în domeniile fi nan-

ciar şi bancar 

CON/2010/4 Franţa Fuziunea autorităţilor responsabile cu autorizarea şi supra-

vegherea în domeniul bancar şi cel al asigurărilor

CON/2010/7 Belgia Măsurile de redresare aplicabile întreprinderilor din secto-

rul bancar şi fi nanciar, supravegherea sectorului fi nanciar 

şi a serviciilor fi nanciare şi Statutul Nationale Bank van 

België/Banque Nationale de Belgique

CON/2010/8 Grecia Restructurarea activităţii şi a datoriilor profesionale faţă de 

instituţiile de credit şi procesarea datelor de către biroul de 

credit 

CON/2010/9 Finlanda Consolidarea băncilor de depozit

CON/2010/10 Ungaria Atribuţiile Magyar Nemzeti Bank, statutul juridic şi struc-

tura Autorităţii maghiare de supraveghere fi nanciară şi 

înfi inţarea Consiliului pentru stabilitate fi nanciară 

CON/2010/11 Suedia A doua prelungire a schemei de recapitalizare de către stat 

CON/2010/12 România Procedura administrării speciale iniţiate de Banca 

 Naţională a României în cazul instituţiilor de credit afl ate 

în difi cultate

CON/2010/13 Ungaria Atribuţiile Magyar Nemzeti Bank legate de calitatea 

 Ungariei de membru al Fondului Monetar Internaţional 

CON/2010/14 Polonia Măsurile de susţinere a creditării întreprinderilor de către 

bănci 

CON/2010/15 Irlanda Acordul bilateral de împrumut dintre Irlanda şi Fondul 

Monetar Internaţional 

CON/2010/16 Estonia Pregătirile în vederea introducerii euro 

CON/2010/17 Grecia Instituirea Sistemului Statistic Elen şi a unei autorităţi sta-

tistice independente

CON/2010/18 Letonia Introducerea unei facilităţi de depozit de şapte zile 

CON/2010/20 Estonia Modifi cările Legii privind Statutul Eesti Pank
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Număr 3 Iniţiator Subiect

CON/2010/21 Grecia Modifi cările cadrului legal privind majorarea lichidită-

ţii din economie ca reacţie la impactul crizei fi nanciare 

internaţionale 

CON/2010/22 Austria Contribuţia Austriei la Fondul pentru Reducerea Sărăciei 

şi Creştere al FMI

CON/2010/24 Danemarca Modifi carea Legii privind Danmarks Nationalbank în ceea 

ce priveşte competenţa de a colecta informaţii pentru com-

pilarea de statistici

CON/2010/25 Bulgaria Independenţa, confi denţialitatea şi interzicerea fi nanţării 

monetare

CON/2010/26 Finlanda Investirea capitalului de stat în băncile de depozit 

CON/2010/27 Slovenia Un nou cadru legal privind integritatea şi prevenirea corup-

ţiei în ceea ce priveşte aplicarea acestuia în cazul Banka 

Slovenije şi al organelor de decizie ale acesteia 

CON/2010/29 Suedia Extinderea garanţiilor guvernamentale acordate băncilor şi 

altor instituţii

CON/2010/30 Irlanda Restructurarea Central Bank and Financial Services 

Authority of Ireland 

CON/2010/31 Ungaria Modifi carea Legii privind instituţiile de credit şi întreprin-

derile fi nanciare pentru introducerea unor măsuri supli-

mentare de stabilizare a pieţei fi nanciare 

CON/2010/32 Polonia Modifi carea dispoziţiilor de reglementare a provizioanelor 

Narodowy Bank Polski pentru riscul valutar

CON/2010/33 Grecia Supravegherea asigurărilor private, instituirea unui fond de 

garantare a asigurărilor private de viaţă şi alte dispoziţii

CON/2010/34 Grecia Reglementările privind debitele persoanelor fi zice supra-

îndatorate

CON/2010/35 Estonia Măsuri suplimentare pentru stabilitatea financiară în 

Estonia

CON/2010/36 Grecia Restabilirea echităţii în modul de impozitare şi combaterea 

evaziunii fi scale 

CON/2010/37 Polonia Modifi carea normelor care asigură continuarea mandatului 

Preşedintelui Narodowy Bank Polski

CON/2010/38 Suedia Valoarea nominală a unor noi monede metalice şi bancnote 

CON/2010/39 Cipru Transferul de drepturi şi obligaţii în legătură cu emisiu-

nea, distribuirea şi răscumpărarea instrumentelor publice 

de îndatorare 

CON/2010/40 Austria Împrumut bilateral între Fondul Monetar Internaţional şi 

Oesterreichische Nationalbank 



275
BCE

Raport anual
2010

Număr 3 Iniţiator Subiect

CON/2010/41 Germania Sistemele de remunerare aplicate de instituţii şi societăţi 

de asigurări 

CON/2010/42 Lituania Statutul juridic al activelor Lietuvos bankas, durata man-

datului şi remunerarea membrilor Consiliului de adminis-

traţie, imunitatea rezervelor valutare ale băncilor centrale 

străine şi situaţiile fi nanciare anuale ale Lietuvos bankas

CON/2010/43 Bulgaria Statistică, fl uxurile transfrontaliere de numerar şi com-

petenţele Българска народна банка (Banca Naţională 

a Bulgariei) 

CON/2010/44 Franţa Anumite dispoziţii privind Banque de France 

CON/2010/45 Danemarca Modifi carea cadrului juridic privind stabilitatea fi nanciară

CON/2010/46 Slovenia Modifi carea unor prevederi ale Legii bancare

CON/2010/47 Germania Modificarea Legii privind obligaţiunile garantate 

(Pfandbriefe)

CON/2010/48 Irlanda Restructurarea Central Bank and Financial Services 

Authority of Ireland

CON/2010/49 Suedia Dreptul Sveriges Riksbank de a colecta informaţii de la 

emitenţii suedezi de titluri de valoare

CON/2010/50 Suedia Extinderea garanţiilor guvernamentale la bănci şi alte 

instituţii şi prelungirea programului de recapitalizare de 

către stat 

CON/2010/51 România Remunerarea personalului Băncii Naţionale a României

CON/2010/53 Germania Restricţiile privind vânzarea în lipsă

CON/2010/54 Grecia Constituirea unui Fond pentru stabilitatea fi nanciară

CON/2010/55 Slovenia Furnizarea de informaţii şi alte obligaţii ale Banka Slove-

nije în calitate de furnizor de servicii de plată pentru enti-

tăţile publice fi nanţate de la bugetul de stat

CON/2010/56 Ungaria Modifi carea Legii privind Magyar Nemzeti Bank pentru 

introducerea de reduceri salariale 

CON/2010/57 Austria Transferul atribuţiilor de supraveghere prudenţială către 

Autoritatea pentru Piaţa Financiară din Austria 

CON/2010/58 Italia Restrângerea cheltuielilor publice în ceea ce priveşte Banca 

d’Italia

CON/2010/59 Germania Carierele angajaţilor Deutsche Bundesbank

CON/2010/60 Estonia Cadrul legal privind rezervele minime obligatorii

CON/2010/61 Bulgaria Anumite competenţe ale Consiliului guvernatorilor al 

Българска народна банка (Banca Naţională a Bulgariei) 
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CON/2010/62 Ungaria Modifi carea mai multor legi privind reducerea dezechili-

brelor fi nanciare 

CON/2010/63 Germania Normele de punere în aplicare privind sistemele de com-

pensare din cadrul instituţiilor şi societăţilor de asigurări

CON/2010/64 Polonia Modifi carea cadrului juridic privind sistemul de garantare 

a depozitelor

CON/2010/66 România Modifi cările legislaţiei privind statistica ofi cială 

CON/2010/68 Ungaria Obligaţia instituţiilor de credit de a constitui rezerve 

minime obligatorii 

CON/2010/69 România Măsuri suplimentare adoptate în vederea restabilirii echi-

librului bugetar 

CON/2010/70 Polonia Modifi carea cadrului legal privind funcţionarea Bank Gos-

podarstwa Krajowego 

CON/2010/71 Irlanda Extinderea garanţiei acordate de statul irlandez cu privire 

la anumite obligaţii ale instituţiilor de credit 

CON/2010/73 Cipru Cadru juridic care să permită instituţiilor de credit să emită 

obligaţiuni garantate 

CON/2010/74 Austria Majorarea limitelor de creditare din cadrul Noilor acorduri 

de împrumut cu Fondul Monetar Internaţional

CON/2010/75 Irlanda Extinderea garanţiei acordate de statul irlandez cu privire 

la anumite obligaţii ale instituţiilor de credit

CON/2010/76 Ungaria Modifi carea Constituţiei şi a Legii privind legislaţia, în 

ceea ce priveşte competenţa de legiferare a Magyar Nem-

zeti Bank 

CON/2010/77 Letonia Modifi carea mecanismului de operaţiuni de politică mone-

tară în vederea unei mai bune armonizări cu Eurosistemul

CON/2010/78 Luxemburg Modificarea legislaţiei privind contractele de garanţie 

fi nanciară în ceea ce priveşte creanţele private 

CON/2010/79 Bulgaria Restricţiile privind plăţile cu numerar

CON/2010/80 Portugalia Remunerarea personalului Banco de Portugal şi bugetul

CON/2010/81 Polonia Societăţile de credit pentru construcţia de locuinţe 

CON/2010/83 Germania Restructurarea băncilor

CON/2010/84 Estonia Mecanismul rezervelor minime obligatorii

CON/2010/85 Din proprie 

iniţiativă

Ratifi carea sau punerea în aplicare a Aranjamentului servi-

ciilor poştale de plată 

CON/2010/86 România Deţinerile temporare de acţiuni/părţi sociale de către insti-

tuţiile de credit în cursul operaţiunilor de asistenţă sau 

restructurare fi nanciară a întreprinderilor 
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CON/2010/87 Grecia Autenticitatea, verifi carea calităţii şi repunerea în circula-

ţie a bancnotelor euro şi sancţiunile pentru nerespectarea 

măsurilor privind protejarea bancnotelor euro împotriva 

falsifi cării

CON/2010/88 Franţa Majorarea capitalului şi rezervei statutare a Banque de 

France

CON/2010/89 Slovacia Anumite dispoziţii noi privind circulaţia numerarului 

CON/2010/90 Malta Autenticitatea, verifi carea calităţii şi repunerea în circula-

ţie a bancnotelor euro 

CON/2010/91 Ungaria Numirea şi destituirea membrilor Consiliului monetar şi 

remunerarea membrilor Comitetului de supraveghere al 

Magyar Nemzeti Bank 

CON/2010/92 Irlanda Stabilizarea de urgenţă a instituţiilor de credit 

CON/2010/93 Suedia Extinderea garanţiilor guvernamentale acordate la bănci şi 

alte instituţii şi prelungirea programului de recapitalizare 

de către stat 

CON/2010/94 Ungaria Autoritatea maghiară de supraveghere fi nanciară şi compe-

tenţa de legiferare a Preşedintelui acesteia 

CON/2010/95 Polonia Extinderea sprijinului acordat de Trezoreria Statului şi 

măsurile de recapitalizare a instituţiilor fi nanciare ce fac 

obiectul unei decizii a Comisiei Europene

CON/2011/2 Cipru Competenţa Bursei de valori din Cipru de a impune 

sancţiuni

CON/2011/3 Slovenia Modifi carea Legii bancare

CON/2011/4 Polonia Fondurile de investiţii de tip închis care emit certifi cate de 

investiţii care nu au caracter public

CON/2011/5 Belgia Punerea în aplicare a principiilor pentru dezvoltarea struc-

turilor fi nanciare cu rol de supraveghere din Belgia

CON/2011/7 Lituania Modifi carea cadrului naţional pentru operaţiunile de poli-

tică monetară în vederea unei mai bune armonizări cu 

Eurosistemul

CON/2011/9 Polonia Modifi carea Constituţiei Poloniei în legătură cu adoptarea 

monedei euro

CON/2011/10 Italia Participarea Italiei la programele Fondului Monetar Inter-

naţional ca răspuns la criza fi nanciară

CON/2011/11 Polonia Includerea cooperativelor de credit în programul Trezoreriei 

de stat pentru susţinerea instituţiilor fi nanciare
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15 IANUARIE 2009

Consiliul guvernatorilor al BCE a decis scă-

derea ratei dobânzii la operaţiunile principale 

de refi nanţare cu 50 puncte de bază, până la 

2,00%, începând cu operaţiunea care urmează 

să fi e decontată la data de 21 ianuarie 2009. De 

asemenea, s-a hotărât stabilirea ratei dobân-

zii la facilitatea de credit marginală la 3,00% 

şi a ratei dobânzii la facilitatea de depozit la 

1,00%, începând cu data de 21 ianuarie 2009, în 

concordanţă cu decizia din 18 decembrie 2008.

5 FEBRUARIE 2009

Consiliul guvernatorilor BCE a hotărât ca rata 

dobânzii la operaţiunile principale de refi nan-

ţare şi ratele dobânzii la facilitatea de creditare 

marginală şi la facilitatea de depozit să rămână 

nemodifi cate la nivelurile de 2,00%, 3,00% şi, 

respectiv, 1,00%.

5 MARTIE 2009

Consiliul guvernatorilor BCE a hotărât reduce-

rea ratei dobânzii la operaţiunile principale de 

refi nanţare cu 50 puncte de bază, până la 1,50%, 

începând cu operaţiunile care urmează să fi e 

decontate la data de 11 martie 2009. Totodată, 

rata dobânzii la facilitatea de creditare margi-

nal şi rata dobânzii la facilitatea de depozit au 

fost stabilite la nivelul de 2,50% şi, respectiv, 

0,50%, măsură care va intra în vigoare înce-

pând cu data de 11 martie 2009. 

De asemenea, Consiliul guvernatorilor a decis 

aplicarea în continuare a procedurii de licita-

ţie cu rată fi xă şi alocare integrală pentru toate 

operaţiunile principale de refi nanţare, operaţiu-

nile excepţionale de refi nanţare şi operaţiunile 

suplimentare şi periodice de refi nanţare pe ter-

men lung, atâta timp cât va fi  necesar şi în orice 

caz până după sfârşitul anului 2009. În plus, 

Consiliul guvernatorilor a hotărât menţinerea 

frecvenţei şi scadenţei actuale în cazul opera-

ţiunilor suplimentare de refi nanţare pe termen 

lung şi al operaţiunilor excepţionale de refi nan-

ţare, cât timp va fi  necesar şi în orice caz până 

după sfârşitul anului 2009.

2 APRILIE 2009

Consiliul guvernatorilor BCE a hotărât reduce-

rea ratei dobânzii la operaţiunile principale de 

refi nanţare ale Eurosistemului cu 25 puncte de 

bază, până la 1,25%, începând cu operaţiunile 

care urmează să fi e decontate la data de 8 apri-

lie 2009. Totodată, rata dobânzii la facilitatea 

de creditare marginală şi rata dobânzii la faci-

litatea de depozit au fost stabilite la nivelul de 

2,25% şi, respectiv, 0,25%, măsură care va intra 

în vigoare începând cu data de 8 aprilie 2009.

7 MAI 2009

Consiliul guvernatorilor BCE a hotărât reduce-

rea ratei dobânzii la operaţiunile principale de 

refi nanţare cu 25 puncte de bază, până la 1,00%, 

începând cu operaţiunea care urmează să fi e 

decontată la data de 13 mai 2009. Totodată, 

rata dobânzii la facilitatea de creditare margi-

nală se diminuează cu 50 puncte de bază, până 

la 1,75%, măsură care intră în vigoare începând 

cu data de 13 mai 2009, iar rata dobânzii la faci-

litatea de depozit rămâne nemodifi cată la nive-

lul de 0,25%. În plus, Consiliul guvernatorilor 

BCE decide menţinerea sprijinului pentru con-

solidarea creditării. În mod deosebit, Eurosiste-

mul va derula operaţiuni de refi nanţare pe ter-

men lung destinate furnizării de lichiditate, cu 

scadenţa la un an, prin intermediul unor proce-

duri de licitaţie cu rată fi xă a dobânzii şi alocare 

integrală. De asemenea, Consiliul guvernato-

rilor BCE a decis, în principiu, că Eurosiste-

mul va cumpăra obligaţiuni garantate, în euro, 

emise în zona euro.

4 IUNIE 2009

Consiliul guvernatorilor BCE a hotărât ca rata 

dobânzii la operaţiunile principale de refi nan-

ţare şi ratele dobânzilor la facilitatea de cre-

ditare marginală şi la facilitatea de depo-

zit să rămână nemodificate la nivelurile de 

1,00%, 1,75% şi, respectiv, 0,25%. În plus, 

 CRONOLOGIA MĂSURILOR DE POLITICĂ MONETARĂ 
ADOPTATE DE EUROSISTEM 1

Cronologia măsurilor de politică monetară adoptate de Euro-1 

sistem în perioada 1999-2008 este prezentată în Raportul anual 

al BCE pentru anii respectivi.
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Consiliul guvernatorilor BCE a decis asupra 

modalităţilor tehnice referitoare la cumpărarea 

de obligaţiuni garantate, în euro, emise în zona 

euro, măsură adoptată la data de 7 mai 2009.

2 IULIE, 6 AUGUST, 3 SEPTEMBRIE, 

8 OCTOMBRIE ŞI 5 NOIEMBRIE 2009

Consiliul guvernatorilor BCE a hotărât ca rata 

dobânzii la operaţiunile principale de refi nan-

ţare şi ratele dobânzilor la facilitatea de cre-

ditare marginală şi la facilitatea de depozit să 

rămână nemodifi cate la nivelurile de 1,00%, 

1,75% şi, respectiv, 0,25%.

3 DECEMBRIE 2009

Consiliul guvernatorilor BCE a hotărât ca rata 

dobânzii la operaţiunile principale de refi nan-

ţare şi ratele dobânzilor la facilitatea de cre-

ditare marginală şi la facilitatea de depozit să 

rămână nemodifi cate la nivelurile de 1,00%, 

1,75% şi, respectiv, 0,25%. De asemenea, 

a decis asupra detaliilor referitoare la procedu-

rile de licitaţie şi modalităţile care urmează să 

fi e aplicate în cadrul operaţiunilor de refi nan-

ţare până la data de 13 aprilie 2010.

14 IANUARIE ŞI 4 FEBRUARIE 2010

Consiliul guvernatorilor BCE a hotărât ca rata 

dobânzii la operaţiunile principale de refi nan-

ţare şi ratele dobânzilor la facilitatea de cre-

ditare marginală şi la facilitatea de depozit să 

rămână nemodifi cate la nivelurile de 1,00%, 

1,75% şi, respectiv, 0,25%.

4 MARTIE 2010

Consiliul guvernatorilor BCE a hotărât ca rata 

dobânzii la operaţiunile principale de refi nan-

ţare şi ratele dobânzilor la facilitatea de cre-

ditare marginală şi la facilitatea de depozit să 

rămână nemodifi cate la nivelurile de 1,00%, 

1,75% şi, respectiv, 0,25%. De asemenea, 

a decis asupra detaliilor referitoare la procedu-

rile de licitaţie şi modalităţile care urmează să 

fi e aplicate în cadrul operaţiunilor de refi nan-

ţare până la data de 12 octombrie 2010, inclusiv 

revenirea la procedurile de licitaţie cu rată vari-

abilă în cazul operaţiunilor de refi nanţare pe 

termen lung (ORTL) cu scadenţa la 3 luni, înce-

pând cu operaţiunea care urmează să fi e alocată 

în 28 aprilie 2010. 

8 APRILIE ŞI 6 MAI 2010

Consiliul guvernatorilor BCE a hotărât ca rata 

dobânzii la operaţiunile principale de refi nan-

ţare şi ratele dobânzilor la facilitatea de cre-

ditare marginală şi la facilitatea de depozit să 

rămână nemodifi cate la nivelurile de 1,00%, 

1,75% şi, respectiv, 0,25%.

10 MAI 2010

Consiliul guvernatorilor BCE a adoptat o serie 

de măsuri vizând contracararea tensiunilor pro-

nunţate de pe pieţele fi nanciare. În mod deose-

bit, s-a hotărât efectuarea unor intervenţii pe 

pieţele instrumentelor de îndatorare publice şi 

private din zona euro (programul destinat pieţe-

lor titlurilor de valoare) şi adoptarea unei proce-

duri de licitaţie cu rată fi xă şi alocare integrală 

în cazul operaţiunilor de refi nanţare pe termen 

lung cu scadenţa la 3 luni din mai şi iunie 2010.

10 IUNIE 2010

Consiliul guvernatorilor BCE a hotărât ca rata 

dobânzii la operaţiunile principale de refi nan-

ţare şi ratele dobânzilor la facilitatea de creditare 

marginală şi la facilitatea de depozit să rămână 

nemodifi cate la nivelurile de 1,00%, 1,75% şi, 

respectiv, 0,25%. Totodată, s-a hotărât organiza-

rea unei proceduri de licitaţie cu rată fi xă şi alo-

care integrală în cadrul operaţiunilor de refi nan-

ţare pe termen lung cu scadenţa la 3 luni care 

urmează să fi e alocate în trimestrul III 2010.

8 IULIE ŞI 5 AUGUST 2010

Consiliul guvernatorilor BCE a hotărât ca rata 

dobânzii la operaţiunile principale de refi nan-

ţare şi ratele dobânzilor la facilitatea de cre-

ditare marginală şi la facilitatea de depozit să 

rămână nemodifi cate la nivelurile de 1,00%, 

1,75% şi, respectiv, 0,25%.
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2 SEPTEMBRIE 2010

Consiliul guvernatorilor BCE a hotărât ca rata 

dobânzii la operaţiunile principale de refi nan-

ţare şi ratele dobânzilor la facilitatea de cre-

ditare marginală şi la facilitatea de depozit să 

rămână nemodifi cate la nivelurile de 1,00%, 

1,75% şi, respectiv, 0,25%. De asemenea, 

a decis asupra detaliilor referitoare la proce-

durile de licitaţie şi modalităţile care urmează 

să fi e aplicate în cadrul operaţiunilor de refi -

nanţare până la data de 11 ianuarie 2011, 

îndeosebi derularea operaţiunilor de refi nan-

ţare pe termen lung cu scadenţa la 3 luni sub 

forma procedurii de licitaţie cu rată fi xă şi 

alocare integrală.

7 OCTOMBRIE ŞI 4 NOIEMBRIE 2010

Consiliul guvernatorilor BCE a hotărât ca rata 

dobânzii la operaţiunile principale de refi nan-

ţare şi ratele dobânzilor la facilitatea de cre-

ditare marginală şi la facilitatea de depozit să 

rămână nemodifi cate la nivelurile de 1,00%, 

1,75% şi, respectiv, 0,25%.

2 DECEMBRIE 2010

Consiliul guvernatorilor BCE a hotărât ca rata 

dobânzii la operaţiunile principale de refi nan-

ţare şi ratele dobânzilor la facilitatea de cre-

ditare marginală şi la facilitatea de depozit să 

rămână nemodifi cate la nivelurile de 1,00%, 

1,75% şi, respectiv, 0,25%. De asemenea, 

a decis asupra detaliilor referitoare la procedu-

rile de licitaţie şi modalităţile care urmează să 

fi e aplicate în cadrul operaţiunilor de refi nan-

ţare până la data de 12 aprilie 2011, îndeosebi 

continuarea procedurilor de licitaţie cu rată fi xă 

şi alocare integrală.

13 IANUARIE ŞI 3 FEBRUARIE 2011

Consiliul guvernatorilor BCE a hotărât ca rata 

dobânzii la operaţiunile principale de refi nan-

ţare şi ratele dobânzilor la facilitatea de cre-

ditare marginală şi la facilitatea de depozit să 

rămână nemodifi cate la nivelurile de 1,00%, 

1,75% şi, respectiv, 0,25%. 

3 MARTIE 2011

Consiliul guvernatorilor BCE a hotărât ca rata 

dobânzii la operaţiunile principale de refi nan-

ţare şi ratele dobânzilor la facilitatea de cre-

ditare marginală şi la facilitatea de depozit să 

rămână nemodifi cate la nivelurile de 1,00%, 

1,75% şi, respectiv, 0,25%. De asemenea, 

a decis asupra detaliilor referitoare la procedu-

rile de licitaţie şi modalităţile care urmează să 

fi e aplicate în cadrul operaţiunilor de refi nan-

ţare până la data de 12 iulie 2011, îndeosebi 

continuarea procedurilor de licitaţie cu rată fi xă 

şi alocare integrală.
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4 MARTIE 2010

BCE ANUNŢĂ DETALIILE OPERAŢIUNILOR 

DE REFINANŢARE CU DECONTARE PÂNĂ LA 

12 OCTOMBRIE 2010

Având în vedere evoluţiile economice şi cele 

de pe pieţele fi nanciare, Consiliul guvernatori-

lor BCE a hotărât să continue anularea treptată 

a măsurilor operaţionale neconvenţionale.

Mai precis, Consiliul guvernatorilor a decis să 

continue efectuarea operaţiunilor principale de 

refi nanţare (OPR) prin intermediul unor proce-

duri de licitaţie cu rată fi xă şi alocare integrală 

atât timp cât va fi  necesar şi cel puţin până la 

sfârşitul celei de-a noua perioade de aplicare 

a anului, respectiv până la 12 octombrie 2010. 

Această procedură de licitaţie va putea fi  utilizată 

în continuare şi pentru operaţiunile excepţionale 

de refi nanţare ale Eurosistemului cu scadenţa la 

încheierea unei perioade de aplicare, care vor fi  

derulate în continuare atât timp cât va fi  nece-

sar şi cel puţin până la cea de-a noua perioadă 

de aplicare din anul 2010. Rata fi xă la aceste 

operaţiuni va fi  cea aplicată OPR respective.

Consiliul guvernatorilor a decis, de asemenea, să 

revină la procedurile de licitaţie cu rată variabilă 

în cazul operaţiunilor periodice de refi nanţare 

pe termen lung (ORTL) cu scadenţa la trei luni, 

începând cu operaţiunea care urmează să fie 

alocată la data de 28 aprilie 2010. Sumele alocate 

în cadrul acestor operaţiuni vor fi  stabilite cu sco-

pul de a asigura condiţii optime pe pieţele mone-

tare şi de a evita orice spread-uri semnifi cative 

între ratele dobânzilor şi rata la operaţiunile prin-

cipale de refi nanţare. O sumă de referinţă alocată 

va fi  anunţată în prealabil pentru fi ecare dintre 

ORTL cu scadenţa la trei luni la începutul perioa-

dei de aplicare pe parcursul căreia este derulată 

operaţiunea. Rata aplicată OPR va fi  utilizată ca 

rată a dobânzii minime acceptate la ORTL cu 

scadenţa la trei luni. Aceasta reprezintă o măsură 

tehnică temporară destinată evitării unor rate 

de alocare inferioare ratei OPR în condiţiile 

înregistrării unui volum mare de lichiditate.

Pentru a atenua efectul de lichiditate al ORTL cu 

scadenţa la 12 luni, care urmează să ajungă la 

maturitate la 1 iulie 2010, Consiliul guvernatori-

lor a decis să efectueze o operaţiune suplimentară 

de reglaj fi n cu scadenţa la şase zile, cu anunţare, 

alocare şi decontare la 1 iulie şi scadenţă la 

7 iulie, dată care coincide cu scadenţa următoarei 

OPR. Procedura de licitaţie cu rată fi xă şi alo-

care integrală va fi  utilizată şi în cadrul acestei 

operaţiuni, rata fi xă fi ind cea aplicată OPR.

Consiliul guvernatorilor a hotărât, de aseme-

nea, în concordanţă cu decizia din 16 decemb-

rie 2009 privind ORTL cu scadenţa la 12 luni, 

să stabilească rata la ORTL cu scadenţa la şase 

luni, care urmează să fie alocată la data de 

31 martie 2010, la nivelul ratei dobânzii minime 

acceptate medii aplicate OPR pe întreaga durată 

a acestei operaţiuni.

10 MAI 2010

BCE ANUNŢĂ MĂSURI PENTRU SOLUŢIONAREA 

TENSIUNILOR ACUTE DE PE PIEŢELE FINANCIARE

Consiliul guvernatorilor a decis adoptarea unor 

măsuri destinate soluţionării tensiunilor acute 

observate pe anumite segmente ale pieţei, care 

afectează mecanismul de transmisie a politicii 

monetare şi, prin urmare, aplicarea efi cientă 

a politicii monetare orientate către menţinerea 

stabilităţii preţurilor pe termen mediu. Măsurile 

nu vor impieta asupra orientării politicii 

monetare.

Având în vedere condiţiile excepţionale de pe 

piaţă, Consiliul guvernatorilor a hotărât:

efectuarea unor intervenţii pe pieţele tit-1. 

lurilor de credit publice şi private din zona 

euro (programul destinat pieţelor titlurilor 

de valoare) pentru a asigura adâncime şi li-

chiditate pe segmentele pieţei afectate de 

disfuncţionalităţi. Obiectivul acestui program 

este acela de a remedia defi cienţele titluri-

lor de valoare şi de a restabili funcţionarea 

 PREZENTARE GENERALĂ A COMUNICĂRILOR BCE 
PRIVIND FURNIZAREA DE LICHIDITATE 1

FURNIZAREA DE LICHIDITATE ÎN EURO

1 Datele se referă la data publicării anunţului. Pentru mai multe 

detalii privind operaţiunile de furnizare de lichiditate efectuate 

de Eurosistem în anul 2010, a se vedea secţiunea „Open market 
operations” pe website-ul BCE.
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corespunzătoare a mecanismului de trans-

misie a politicii monetare. Sfera de aplicare 

a intervenţiilor menţionate va fi  stabilită de 

Consiliul guvernatorilor. La adoptarea ace-

stei decizii, s-a ţinut seama de declaraţia 

autorităţilor guvernamentale din zona euro, 

potrivit căreia acestea „vor adopta toate 

măsurile necesare pentru îndeplinirea obiec-

tivelor fiscale pentru anul în curs şi anii 

următori, în conformitate cu procedurile de 

deficit excesiv”, precum şi de angajamen-

tele suplimentare precise, asumate de unele 

autorităţi guvernamentale din zona euro în 

sensul accelerării consolidării fi scale şi al 

asigurării sustenabilităţii fi nanţelor publice. 

Impactul intervenţiilor menţionate va fi  steri-

lizat prin derularea unor operaţiuni specifi ce 

vizând reabsorbţia lichidităţii furnizate prin 

intermediul programului destinat pieţelor 

titlurilor de valoare. Prin aceasta se va asi-

gura că orientarea politicii monetare nu va fi  

afectată;

adoptarea unei proceduri de licitaţie cu 2. 

rată fixă şi alocare integrală în cazul 

operaţiunilor periodice de refinanţare pe 

termen lung cu scadenţa la 3 luni, care vor fi  

alocate la 26 mai 2010 şi 30 iunie 2010;

derularea unei operaţiuni de refi nanţare pe 3. 

termen lung cu scadenţa la 6 luni şi alocare 

integrală la data de 12 mai 2010, la o rată 

fi xă egală cu rata dobânzii medii minime 

acceptate aferente operaţiunilor principale 

de refi nanţare, pe întreaga durată a acestei 

operaţiuni;

reactivarea, în colaborare cu alte bănci 4. 

centrale, a liniilor temporare de swap va-

lutar destinate furnizării de lichiditate cu 

Rezervele Federale ale SUA, precum şi re-

luarea operaţiunilor de furnizare de lichidi-

tate în USD cu scadenţa la 7 şi 84 de zile. 

Aceste operaţiuni vor fi  derulate sub forma 

unor operaţiuni reversibile, în schimbul unor 

garanţii considerate eligibile de BCE şi prin 

intermediul unor licitaţii cu rată fi xă şi alo-

care integrală. Prima dintre aceste operaţiuni 

va fi  efectuată la data de 11 mai 2010.

10 IUNIE 2010

BCE ANUNŢĂ DETALIILE OPERAŢIUNILOR 

DE REFINANŢARE PE TERMEN LUNG DIN 

TRIMESTRUL III 2010

Consiliul guvernatorilor a decis adoptarea unei 

proceduri de licitaţie cu rată fixă şi alocare 

integrală în cazul ORTL periodice cu scadenţa 

la 3 luni, care vor fi  alocate la 28 iulie 2010, 

25 august 2010 şi 29 septembrie 2010.

2 SEPTEMBRIE 2010

BCE ANUNŢĂ DETALIILE OPERAŢIUNILOR DE 

REFINANŢARE CU DECONTARE ÎN PERIOADA 

17 OCTOMBRIE 2010-18 IANUARIE 2011

Consiliul guvernatorilor a decis să continue 

efectuarea OPR prin intermediul unor proce-

duri de licitaţie cu rată fi xă şi alocare integrală 

atât timp cât va fi  necesar şi cel puţin până la 

sfârşitul celei de-a douăsprezecea perioade de 

aplicare a anului, respectiv până la 18 ianua-

rie 2011. Această procedură de licitaţie va putea 

fi  utilizată în continuare şi pentru operaţiunile 

excepţionale de refinanţare cu scadenţa la 

încheierea unei perioade de aplicare, care vor fi  

derulate în continuare atât timp cât va fi  nece-

sar şi cel puţin până la fi nele anului 2010. Rata 

fi xă la aceste operaţiuni va fi  cea aplicată OPR 

la data respectivă.

De asemenea, Consiliul guvernatorilor a decis 

să efectueze ORTL cu scadenţa la trei luni, care 

vor fi  decontate la 28 octombrie 2010, 25 noi-

embrie 2010 şi 23 decembrie 2010, prin inter-

mediul unor proceduri de licitaţie cu rată fi xă 

şi alocare integrală. Ratele la aceste operaţiuni 

cu scadenţa la trei luni vor fi  fi xe, egale cu rata 

medie aplicată OPR pe întreaga durată a ORTL 

respective.

Consiliul guvernatorilor a decis, de asemenea, 

să deruleze trei operaţiuni suplimentare de reg-

laj fi n la ajungerea la maturitate a operaţiunilor 

de refinanţare cu scadenţa la şase luni şi 

douăsprezece luni: o operaţiune cu scadenţa la 

şase zile, cu anunţare, alocare şi decontare la 

30 septembrie 2010; o operaţiune cu scadenţa 
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la şase zile, cu anunţare, alocare şi decontare la 

11 noiembrie 2010 şi o operaţiune cu scadenţa 

la 13 zile, cu anunţare, alocare şi decontare la 

23 decembrie 2010. Procedura de licitaţie cu rată 

fi xă şi alocare integrală va fi  utilizată şi în cazul 

acestor trei operaţiuni, rata fi ind cea aplicată 

OPR la data respectivă.

2 DECEMBRIE 2010

BCE ANUNŢĂ DETALIILE OPERAŢIUNILOR DE 

REFINANŢARE CU DECONTARE ÎN PERIOADA 

19 IANUARIE 2011-12 APRILIE 2011

Consiliul guvernatorilor a decis să conti-

nue efectuarea OPR sub forma unor proce-

duri de licitaţie cu rată fi xă şi alocare integrală 

atât timp cât va fi necesar şi cel puţin până 

la sfârşitul celei de-a treia perioade de apli-

care a anului 2011, respectiv până la 12 apri-

lie 2011. Această procedură de licitaţie va putea 

fi  utilizată în continuare şi pentru operaţiunile 

excepţionale de refi nanţare ale Eurosistemului 

cu scadenţa la încheierea unei perioade de apli-

care, care vor fi  derulate în continuare atât timp 

cât va fi  necesar şi cel puţin până la fi nele trime-

strului I 2011. Rata fi xă la aceste operaţiuni va fi  

cea aplicată OPR la data respectivă.

De asemenea, Consiliul guvernatorilor a decis 

să efectueze ORTL cu scadenţa la trei luni, cu 

alocare la 26 ianuarie 2011, 23 februarie 2011 

şi 30 martie 2011, prin intermediul unor proce-

duri de licitaţie cu rată fi xă şi alocare integrală. 

Ratele la aceste operaţiuni cu scadenţa la trei 

luni vor fi  fi xe, egale cu rata medie a OPR pe 

întreaga durată a ORTL respective.
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18 IANUARIE 2010

BCE ÎNTRERUPE EFECTUAREA OPERAŢIUNILOR DE 

FURNIZARE DE LICHIDITATE ÎN FRANCI ELVEŢIENI

Consiliul guvernatorilor, de comun acord cu 

Banca Naţională a Elveţiei, a decis întreru-

perea efectuării operaţiunilor de swap valu-

tar destinate furnizării de lichiditate în franci 

elveţieni cu scadenţa la o săptămână după data 

de 31 ianuarie 2010. Această decizie a fost 

adoptată în contextul diminuării cererii şi al 

ameliorării condiţiilor pe pieţele de fi nanţare.

27 IANUARIE 2010

BCE ŞI ALTE BĂNCI CENTRALE DECID SĂ 

ÎNTRERUPĂ LINIILE DE SWAP VALUTAR CU 

CARACTER TEMPORAR DESCHISE CU REZERVELE 

FEDERALE

Într-un demers coordonat cu cele ale altor bănci 

centrale, BCE a confi rmat închiderea, 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 pieţele de fi nanţare 

internaţionale, nu mai sunt necesare, ţinând 

seama de ameliorarea funcţionării pieţelor 

fi nanciare pe parcursul anului anterior. Băncile 

centrale vor continua să coopereze în funcţie 

de situaţie.

În acest context, Consiliul guvernatorilor, de 

comun acord cu Rezervele Federale ale SUA, 

Bank of England, Banca Japoniei şi Banca 

Naţională a Elveţiei, a decis să nu mai efectu-

eze operaţiuni de furnizare de lichiditate în 

dolari SUA ulterior datei de 31 ianuarie 2010.

10 MAI 2010

REACTIVAREA OPERAŢIUNILOR DE FURNIZARE DE 

LICHIDITATE ÎN DOLARI SUA

Ca reacţie la reapariţia tensiunilor pe pieţele 

de fi nanţare pe termen scurt în dolari SUA din 

Europa, Bank of Canada, Bank of England, 

Banca Centrală Europeană, Rezervele Fede-

rale ale SUA şi Banca Naţională a Elveţiei au 

anunţat redeschiderea facilităţilor de swap valu-

tar cu caracter temporar destinate furnizării de 

lichiditate în dolari SUA. Aceste facilităţi au 

drept scop ameliorarea condiţiilor de lichiditate 

pe pieţele de fi nanţare în dolari SUA şi preveni-

rea extinderii tensiunilor la alte pieţe şi centre 

fi nanciare. Banca Japoniei va analiza adopta-

rea unor măsuri similare în perioada următoare. 

Băncile centrale vor continua să coopereze 

strâns, în funcţie de situaţie, pentru a soluţiona 

presiunile existente pe pieţele de fi nanţare.

Consiliul guvernatorilor, în colaborare cu alte 

bănci centrale, a decis reactivarea liniilor tem-

porare de swap valutar destinate furnizării de 

lichiditate cu Rezervele Federale ale SUA, pre-

cum şi reluarea operaţiunilor de furnizare de 

lichiditate în dolari SUA cu scadenţa la 7 şi 

84 de zile. Aceste operaţiuni vor fi  derulate sub 

forma unor operaţiuni reversibile, în schimbul 

unor garanţii considerate eligibile de BCE şi 

prin intermediul unor licitaţii cu rată fi xă şi alo-

care integrală. Prima dintre aceste operaţiuni va 

fi  efectuată la data de 11 mai 2010.

BCE ANUNŢĂ DETALIILE REACTIVĂRII 

OPERAŢIUNILOR DE FURNIZARE DE LICHIDITATE 

ÎN 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 anunţat detaliile operaţionale 

ale operaţiunilor de furnizare de lichiditate în 

dolari SUA.

Operaţiunile vor fi  derulate prin intermediul 

unor licitaţii cu rată fi xă şi alocare integrală, 

sub forma unor operaţiuni reversibile, în schim-

bul unor garanţii considerate eligibile de BCE.

BCE a decis să efectueze:

operaţiuni săptămânale cu scadenţa la şapte  –

zile. Prima operaţiune, cu decontare la 

12 mai 2010 şi scadenţă la 20 mai 2010, va fi  

realizată la data de 11 mai 2010. Operaţiuni 

ulterioare vor fi  derulate şi alocate, de regulă, 

miercurea, fiind decontate în următoarea 

zi lucrătoare;

FURNIZAREA DE LICHIDITATE ÎN ALTE VALUTE ŞI 
ACORDURILE ÎNCHEIATE CU ALTE BĂNCI CENTRALE
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o operaţiune cu scadenţa la 84 de zile, cu  –

decontare la 20 mai 2010 şi scadenţă la 

12 august 2010, care va avea loc la data de 

18 mai 2010.

17 DECEMBRIE 2010

BCE SEMNEAZĂ UN ACORD PRIVIND O FACILITATE 

DE SWAP VALUTAR CU BANK OF ENGLAND

În cadrul cooperării dintre băncile centrale, 

BCE şi Bank of England au anunţat deschide-

rea unei facilităţi de swap valutar cu caracter 

temporar destinate furnizării de lichiditate, prin 

care Bank of England ar putea furniza BCE, 

dacă este necesar, până la 10 miliarde GBP în 

schimbul euro. Acordul expiră la fi nele lunii 

septembrie 2011.

Acordul permite punerea la dispoziţia Banc 

Ceannais na hÉireann/Central Bank of Ireland 

de lire sterline ca măsură de precauţie, în scopul 

acoperirii necesarului temporar de lichiditate al 

sistemului bancar în această monedă.

21 DECEMBRIE 2010

PRELUNGIREA OPERAŢIUNILOR DE FURNIZARE DE 

LICHIDITATE ÎN DOLARI SUA

Consiliul guvernatorilor, în colaborare cu 

Bank of Canada, Bank of England, Banca 

Japoniei şi Banca Naţională a Elveţiei, a decis 

să extindă, până la 1 august 2011, acordul de 

swap valutar destinat furnizării de lichiditate 

cu Rezervele Federale ale SUA şi să conti-

nue operaţiunile de furnizare de lichiditate în 

dolari SUA cu scadenţa la şapte zile. Aceste 

operaţiuni ale Eurosistemului vor fi  în continu-

are derulate sub forma unor operaţiuni rever-

sibile, în schimbul unor garanţii eligibile, prin 

intermediul unor licitaţii cu rată fi xă şi alocare 

integrală. Următoarea operaţiune de furnizare 

de lichiditate în dolari SUA va fi  efectuată la 

data de 22 decembrie 2010, cu decontare la 

23 decembrie 2010. Totuşi, în mod excepţional, 

aceasta va fi  derulată ca operaţiune cu scadenţa 

la 14 zile pentru a acoperi perioada sfârşitului 

de an.
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BCE editează un număr de publicaţii care oferă informaţii cu privire la activităţile sale princi-

pale: politică monetară, statistică, sisteme de decontare şi de plăţi, stabilitate fi nanciară şi suprave-

ghere, cooperarea pe plan european şi internaţional, precum şi aspecte din domeniul juridic. 

 Acestea includ:

PUBLICAŢII STATUTARE 

Raport anual  –

Raport de convergenţă –

Buletin lunar –

LUCRĂRI ŞTIINŢIFICE

seria Caietelor de studii juridice –

seria Caietelor de studii ocazionale  –

Buletin de studii –

seria Caietelor de studii –

ALTE PUBLICAŢII

Consolidarea analizei monetare –

Integrarea fi nanciară în Europa –

Raport de stabilitate fi nanciară  –

Broşura statistică –

Banca Centrală Europeană: istoric, rol şi funcţii –

Rolul euro pe plan internaţional  –

Implementarea politicii monetare („Documentaţie generală”) –

Politica monetară a BCE –

Sistemul de plăţi –

De asemenea, BCE publică broşuri şi materiale informative pe diverse teme, cum sunt bancnotele şi 

monedele euro, precum şi lucrările conferinţelor şi seminarelor.

Pentru a obţine o listă completă (în format pdf) a documentelor publicate de Banca Centrală 

 Europeană şi de Institutul Monetar European, precursorul BCE în perioada 1994-1998, vă rugăm 

accesaţi website-ul BCE la adresa http://www.ecb.europa.eu/pub/. Codurile de limbă indică limbile 

în care sunt disponibile publicaţiile.

În absenţa altor menţiuni, exemplare pe suport hârtie pot fi  obţinute sau comandate gratuit, în limita 

stocului disponibil, la adresa info@ecb.europa.eu.

 PUBLICAŢI I  EDITATE DE BANCA CENTRALĂ 
EUROPEANĂ
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 GLOSAR

Acest glosar conţine principalii termeni întâlniţi în Raportul anual. Un glosar mai cuprinzător şi 
mai detaliat este disponibil pe website-ul BCE.

Acţiuni [Equities]: titluri de valoare reprezentând deţinerea unei participaţii într-o companie. Ace-

stea includ acţiunile tranzacţionate pe pieţele bursiere (acţiuni cotate), acţiunile necotate şi alte 

forme de participaţii. În general, acţiunile generează venituri sub formă de dividende.

Administraţia centrală [Central government]: administraţia, defi nită în Sistemul European de 
Conturi 1995, care nu include administraţiile regionale şi locale (a se vedea şi administraţia 
publică).

Administraţia publică [General government]: sector defi nit în Sistemul European de Conturi 
1995 şi care include entităţile rezidente a căror funcţie principală este producţia de bunuri şi ser-

vicii non-piaţă, destinate consumului individual şi colectiv şi/sau redistribuirii venitului naţional 

şi a avuţiei naţionale. Acest sector cuprinde administraţia centrală, administraţiile regionale şi 

locale, precum şi administraţiile sistemelor de asigurări sociale. Entităţile publice care efectuează 

operaţiuni comerciale (întreprinderile publice) sunt excluse din componenţa acestui sector.

Ajustare datorie-defi cit (administraţia publică) [Defi cit-debt adjustment (general govern-
ment)]: diferenţa dintre soldul bugetar al administraţiei publice (defi cit sau excedent) şi variaţia 

datoriei.

Alţi intermediari fi nanciari (AIF) [Other fi nancial intermediaries (OFIs)]: societăţi sau 

cvasisocietăţi (altele decât societăţile de asigurări sau fondurile de pensii), a căror activitate 

principală este asigurarea serviciilor de intermediere fi nanciară prin asumarea angajamen-

telor sub altă formă decât monedă, depozite şi/sau substitute ale acestora provenite de la unităţi 

instituţionale, altele decât IFM. AIF includ societăţi angajate mai ales în activităţi de fi nanţare 

pe termen lung (precum societăţile de leasing fi nanciar), societăţi fi nanciare constituite pen-

tru deţinerea de active securitizate, societăţi fi nanciare de tip holding, operatori cu titluri de 

valoare şi instrumente fi nanciare derivate (tranzacţii în nume propriu), societăţi cu capital de risc 

şi societăţi de dezvoltare.

Analiză economică [Economic analysis]: unul dintre pilonii cadrului Băncii Centrale Europene 

pentru analiza aprofundată a riscurilor la adresa stabilitatea preţurilor, pe baza căreia Consiliul 
guvernatorilor stabileşte deciziile de politică monetară. Analiza economică se axează, în princi-

pal, pe evaluarea evoluţiilor economice şi fi nanciare actuale şi pe riscurile pe termen scurt şi mediu 

pentru stabilitatea preţurilor din perspectiva interacţiunii dintre cerere şi ofertă pe piaţa bunuri-

lor, a serviciilor şi a factorilor de producţie, pe orizonturile de timp menţionate. Se acordă o atenţie 

specială necesităţii de a identifi ca natura şocurilor care infl uenţează economia, a efectelor acestora 

asupra comportamentului de stabilire a costurilor şi a preţurilor, precum şi a perspectivei pe termen 

scurt şi mediu privind propagarea lor în economie (a se vedea şi analiză monetară).

Analiză monetară [Monetary analysis]: unul dintre pilonii cadrului Băncii Centrale Europene 

pentru analiza aprofundată a riscurilor la adresa stabilităţii preţurilor, pe baza căreia Consi-
liul guvernatorilor stabileşte deciziile de politică monetară. Analiza monetară este utilizată pen-

tru evaluarea evoluţiei infl aţiei pe termen mediu şi lung, luând în considerare relaţia strânsă dintre 

monedă şi preţuri pe perioade îndelungate. Analiza monetară ţine seama de evoluţiile a numeroşi 

indicatori monetari, şi anume M3, componentele şi contrapartidele sale, în special creditul, precum 

şi diverse măsuri ale excedentului de lichiditate (a se vedea şi analiză economică).



288
BCE
Raport anual
2010

Balanţa de plăţi [Balance of payments]: situaţie statistică ce prezintă succint, pentru o anumită 

perioadă, tranzacţiile economice ale unei ţări cu restul lumii. Se iau în considerare: tranzacţiile pri-

vind bunurile, serviciile şi veniturile, cele privind creanţele fi nanciare şi angajamentele faţă de res-

tul lumii, precum şi tranzacţiile clasifi cate drept transferuri (ştergerea datoriei). 

Banca Centrală Europeană (BCE) [European Central Bank – ECB]: reprezintă nucleul Eurosis-
temului şi Sistemului European al Băncilor Centrale (SEBC), având personalitate juridică prop-

rie conform Tratatului (articolul 282 alineatul 3). Asigură îndeplinirea sarcinilor care revin Euro-

sistemului şi SEBC prin activităţile sale sau ale BCN, în conformitate cu Statutul SEBC. BCE este 

condusă de Consiliul guvernatorilor şi Comitetul executiv, precum şi de Consiliul general – al 

treilea organism de decizie.

Baza de calcul [Reserve base]: suma elementelor eligibile din bilanţ (în special pasive) care cons-

tituie baza pentru calcularea rezervelor minime obligatorii ale unei instituţii de credit.

Comitetul Economic şi Financiar (CEF) [Economic and Financial Committee (EFC)]: comitet 

care contribuie la pregătirea activităţii Consiliului ECOFIN şi a Comisiei Europene. Atribuţiile 

sale includ analiza situaţiei economice şi fi nanciare a statelor membre şi a UE, precum şi contribuţia 

la supravegherea bugetară.

Comitetul european pentru risc sistemic (CERS) [European Systemic Risk Board (ESRB)]: 
organism independent al UE, responsabil de supravegherea macroprudenţială a sistemului fi nan-

ciar în cadrul UE. Acesta contribuie la prevenirea sau diminuarea riscurilor sistemice la adresa 

stabilităţii fi nanciare care decurg din evoluţiile la nivelul sistemului fi nanciar, în contextul 

evoluţiilor macroeconomice, cu scopul de a evita perioade caracterizate de turbulenţe fi nanciare 

grave.

Comitetul executiv [Executive Board]: unul dintre organismele de decizie ale Băncii Centrale 
Europene (BCE). Este alcătuit din preşedintele şi vicepreşedintele BCE şi alţi patru membri numiţi 

de Consiliul European prin majoritate califi cată, pe baza unei recomandări din partea Consiliului 
Uniunii Europene, în urma consultării Parlamentului European şi a BCE.

Consiliul ECOFIN [ECOFIN Council]: termen utilizat frecvent în referirile la reuniunea Consi-
liului Uniunii Europene la care participă miniştrii economiei şi fi nanţelor.

Consiliul European [European Council]: instituţia Uniunii Europene alcătuită din şefi i de stat 

şi de guvern ai statelor membre ale UE şi, în calitate de membri fără drept de vot, din Preşedintele 

Comisiei Europene şi Preşedintele Consiliului European. Acesta oferă Uniunii Europene stimu-

lentul necesar dezvoltării şi defi neşte direcţiile generale de politică şi priorităţile acesteia. Nu 

îndeplineşte o funcţie cu caracter legislativ.

Consiliul general [General Council]: unul dintre organismele de decizie ale Băncii Centrale 
Europene (BCE). Este alcătuit din preşedintele şi vicepreşedintele BCE şi guvernatorii tuturor 

BCN din Sistemul European al Băncilor Centrale.

Consiliul guvernatorilor [Governing Council]: organismul suprem de decizie al Băncii Centrale 
Europene (BCE). Este alcătuit din membrii Comitetului executiv al BCE şi guvernatorii BCN din 

statele membre ale UE având ca monedă euro.
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Consiliul Uniunii Europene (Consiliul) [Council of the European Union (Council)]: instituţia 

Uniunii Europene din componenţa căreia fac parte reprezentanţii guvernelor din statele membre 

ale UE, de regulă miniştrii responsabili de temele afl ate în dezbatere, precum şi Comisarul euro-

pean respectiv (a se vedea şi Consiliul ECOFIN).

Contract de report [Repurchase agreement]: procesul de obţinere de împrumuturi băneşti 

constând în vânzarea unui activ (în general un instrument de îndatorare cu venit fi x) şi ulterior 

răscumpărarea aceluiaşi activ la o dată stabilită şi la un preţ uşor mai ridicat (care refl ectă rata 

dobânzii active).

Contrapartida [Counterparty]: partea opusă în cazul unei tranzacţii fi nanciare (de exemplu: 

 partea care efectuează o tranzacţie cu o bancă centrală).

Contrapartida centrală (CCP) [Central counterparty (CCP)]: entitate care se interpune, pe una 

sau mai multe pieţe, între contrapartidele la contractele tranzacţionate, devenind fi e cumpărător 

în raport cu toţi vânzătorii, fi e vânzător în raport cu toţi cumpărătorii şi garantând astfel executa-

rea contractelor în derulare.

Costul fi nanţării externe a societăţilor nefi nanciare (în termeni reali) [Cost of the external 
fi nancing of non-fi nancial corporations (real)]: costul suportat de societăţile nefi nanciare în 

situaţia obţinerii unei noi fi nanţări externe. În cazul societăţilor nefi nanciare din zona euro, acesta 

se calculează ca medie ponderată dintre costul împrumutului bancar, costul titlurilor de credit şi 
costul participaţiilor la capital, ponderate cu soldurile existente (corectate cu diferenţele din reeva-

luare) şi defl atate cu anticipaţiile infl aţioniste.

Credite acordate de IFM rezidenţilor din zona euro [MFI credit to euro area residents]: credite 

acordate de IFM rezidenţilor non-IFM din zona euro (inclusiv administraţia publică şi sectorul 

privat) şi titluri de valoare deţinute de IFM (participaţii, alte acţiuni şi titluri de credit) emise de 

rezidenţi non-IFM din zona euro.

Cursul de schimb efectiv (CSE) al euro (în termeni nominali/reali) [Effective exchange rate 
(EER) of the euro (nominal/real)]: media ponderată a cursurilor de schimb bilaterale ale euro în 

raport cu monedele principalilor parteneri comerciali ai zonei euro. Banca Centrală Europeană 

publică indicii nominali ai CSE ale euro în raport cu două grupe de parteneri comerciali: CSE-

20 (care cuprinde cele 10 state membre ale UE din afara zonei euro şi 10 parteneri comerciali 

din afara UE) şi CSE-40 (alcătuită din CSE-20 şi alte 20 de ţări). Ponderile utilizate reprezintă 

proporţia fi ecărei ţări partenere în schimburile comerciale de produse ale industriei prelucrătoare 

din zona euro şi sunt ajustate în funcţie de concurenţa de pe terţe pieţe. CSE în termeni reali se 

determină prin defl atarea CSE nominale cu o medie ponderată a preţurilor sau costurilor relative 

din străinătate în raport cu cele din zona euro. Astfel, CSE în termeni reali constituie o măsură 

a competitivităţii prin preţuri şi costuri.

Datorie (administraţia publică) [Debt (general government)]: datoria brută totală (numerar şi depo-

zite, credite şi titluri de credit), calculată la valoarea nominală, existentă în sold la sfârşitul exerciţiului 

fi nanciar şi consolidată între şi în cadrul sectoarelor care alcătuiesc administraţia publică.

Defi cit (administraţia publică) [Defi cit (general government)]: creditele nete contractate de 

administraţia publică, respectiv diferenţa dintre veniturile bugetare totale şi cheltuielile buge-

tare totale.
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Defl atorul PIB [GDP defl ator)]: raportul dintre produsul intern brut (PIB) exprimat în preţuri 

curente (PIB nominal) şi volumul PIB (PIB real). Este cunoscut şi sub denumirea de defl ator impli-

cit al PIB. 

Depozitarul central al titlurilor (DCT) [Central securities depository (CSD)]: entitate 

care (i) permite procesarea şi decontarea tranzacţiilor cu titluri de valoare prin înregistrare 

contabilă, (ii) furnizează servicii de custodie (de exemplu, administrarea acţiunilor corporative şi 

a răscumpărărilor acestora) şi (iii) are un rol activ în asigurarea integrităţii emisiunilor de titluri 

de valoare. Titlurile pot fi  deţinute în formă fi zică (dar imobilizată) sau în formă dematerializată 

(numai sub formă de înregistrări pe suport electronic).

EONIA (rata medie a dobânzii overnight) [EONIA (euro overnight index average)]: măsură 

a ratei dobânzii efective de pe piaţa interbancară overnight în euro. Se calculează ca medie 

ponderată a ratelor dobânzii la operaţiunile de creditare overnight negarantate, exprimate în euro, 

comunicate de un grup de bănci participante. 

EURIBOR (rata dobânzii interbancare oferită la operaţiunile în euro) [EURIBOR (euro 
interbank offered rate)]: rata dobânzii la care o bancă de prim rang este dispusă să ofere 

un împrumut în euro altei bănci de prim rang; se calculează zilnic pe baza raportărilor unui 

grup de bănci participante, pentru depozitele interbancare cu scadenţe diferite, de maximum 

12 luni.

Eurosistem [Eurosystem]: sistemul băncilor centrale din zona euro. Cuprinde Banca Centrală 
Europeană şi BCN ale statelor membre ale UE având ca monedă euro.

Eurogrup [Eurogroup]: o adunare informală a miniştrilor economiei şi fi nanţelor din statele mem-

bre ale UE având ca monedă euro. Statutul acestuia este prevăzut în articolul 137 din Tratat şi în 

Protocolul nr. 14. Comisia Europeană şi Banca Centrală Europeană sunt invitate periodic pentru 

a participa la reuniunile acestuia.

European Financial Stability Facility (EFSF): societate cu răspundere limitată înfi inţată de sta-

tele membre din zona euro, pe baze interguvernamentale, având scopul de a acorda credite ţărilor 

din zona euro care se confruntă cu difi cultăţi fi nanciare. Această asistenţă fi nanciară face obiec-

tul unei condiţionalităţi stricte în contextul programelor comune UE-FMI. Creditele EFSF sunt 

fi nanţate prin emiterea de titluri de credit, garantate până la valoarea totală de 440 miliarde EUR 

de ţările din zona euro pe baze pro rata.

Excedent brut de exploatare [Gross operating surplus]: excedent (sau defi cit) obţinut din valoa-

rea activităţii de producţie după scăderea costurilor aferente consumului intermediar, remunerării 

salariaţilor şi impozitelor minus subvenţiile pe producţie, dar înainte de luarea în calcul a plăţilor şi 

a încasărilor corespunzătoare împrumutului/închirierii sau deţinerii în proprietate a activelor fi nan-

ciare şi a celor nemateriale. 

Facilitate permanentă [Standing facility]: facilitate de credit pe care o bancă centrală o pune la 

dispoziţia contrapartidelor la iniţiativa acestora. Eurosistemul oferă două facilităţi permanente 

overnight: facilitatea de creditare marginală şi facilitatea de depozit. 

Facilitatea de creditare marginală [Marginal lending facility]: facilitate permanentă a Euro-
sistemului care constă în posibilitatea contrapartidelor de a obţine credite overnight de la o BCN, 
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la o rată a dobânzii prestabilită, garantate cu active eligibile (a se vedea şi ratele dobânzilor repre-
zentative ale BCE).

Facilitatea de depozit [Deposit facility]: facilitate permanentă a Eurosistemului care oferă 

contrapartidelor posibilitatea de a constitui, la o BCN, depozite overnight, remunerate la o rată 

a dobânzii prestabilită (a se vedea şi ratele dobânzilor reprezentative ale BCE).

Garanţii [Collateral]: active angajate sau transferate în alt mod (băncilor centrale de către 

instituţiile de credit, de exemplu) drept garanţie pentru rambursarea creditelor, precum şi 

drept active vândute (băncilor centrale de către instituţiile de credit, de exemplu) în cadrul

contractelor de report.

Guvernanţă corporativă [Corporate governance]: reguli, proceduri şi procese potrivit cărora 

este condusă şi controlată o organizaţie. Structura acesteia defi neşte repartizarea drepturilor şi 

responsabilităţilor între diferiţi participanţi ai organizaţiei – consiliul de administraţie, directori, 

acţionari şi alţi factori implicaţi – şi stabileşte regulile şi procedurile decizionale.

IFM (instituţii fi nanciar-monetare) [Monetary fi nancial institutions (MFIs)]: instituţii fi nanci-

are care alcătuiesc împreună sectorul de emisiune monetară al zonei euro. Acestea includ Eurosis-
temul, instituţiile de credit rezidente (defi nite în legislaţia UE) şi toate celelalte instituţii fi nanci-

are rezidente a căror activitate constă în atragerea de depozite şi/sau de substitute ale acestora, de la 

entităţi altele decât IFM şi care, în nume propriu (cel puţin din punct de vedere economic), acorda-

rea de credite şi/sau investiţiile în titluri de valoare. Ultimul grup este format în principal din fon-

duri de piaţă monetară, respectiv fonduri care efectuează plasamente în instrumente pe termen 

scurt cu risc scăzut, în general cu scadenţa de cel mult un an.

Indicele armonizat al preţurilor de consum (IAPC) [Harmonised Index of Consumer Prices 
(HICP)]: indice al evoluţiilor preţurilor de consum calculat de Eurostat şi armonizat pentru toate 

statele membre ale UE.

Institutul monetar european (IME) [European Monetary Institute (EMI)]: instituţie cu carac-

ter temporar creată la debutul celei de-a doua etape a Uniunii Economice şi Monetare, la 1 ianua-

rie 1994. Aceasta şi-a încheiat activitatea în urma înfi inţării Băncii Centrale Europene la data de 

1 iunie 1998.

Instituţie de credit [Credit institution]: (i) instituţie a cărei activitate constă în atragerea de depo-

zite sau alte fonduri rambursabile de la public şi în acordarea de credite în nume propriu; sau 

(ii) instituţie sau altă persoană juridică, în afara categoriei defi nite la punctul (i), care emite mij-

loace de plată sub formă de monedă electronică.

Investiţii de portofoliu [Portfolio investment]: tranzacţii şi/sau poziţii nete ale rezidenţilor din 

zona euro, referitoare la titluri de valoare emise de nerezidenţi din zona euro („active”) şi tranzacţii 

şi/sau poziţii nete ale nerezidenţilor, referitoare la titluri de valoare emise de rezidenţi din zona euro 

(„pasive”). Sunt incluse acţiunile şi titlurile de credit (obligaţiuni, certifi cate de trezorerie şi ins-

trumente ale pieţei monetare), exclusiv sumele înregistrate ca investiţii directe sau active de 

rezervă.

Investiţii directe [Direct investment]: investiţii transfrontaliere efectuate în scopul obţinerii 

unei participaţii pe termen lung la o companie rezidentă în altă ţară (în practică, achiziţionarea 
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unei participaţii de cel puţin 10% din acţiunile ordinare sau din drepturile de vot). Acestea includ 

participaţiile la capital, profi tul reinvestit şi alte forme de capital asociate operaţiunilor derulate 

între companii. 

M1: agregat monetar în sens restrâns, care include numerarul în circulaţie şi depozitele overnight 
constituite la IFM şi administraţia centrală (de exemplu, poşta sau Trezoreria). 

M2: agregat monetar intermediar care cuprinde M1 plus depozitele rambursabile după notifi care 

la cel mult trei luni (depozite de economii pe termen scurt) şi depozitele cu scadenţa de maximum 

doi ani (depozite pe termen scurt) constituite la IFM şi administraţia centrală.

M3: agregat monetar în sens larg, care include M2 plus instrumentele negociabile, în special 

tranzacţii de răscumpărare, unităţi/acţiuni emise de fondurile de piaţă monetară, precum şi tit-
lurile de credit cu scadenţa de maximum doi ani emise de IFM. 

Măsuri neconvenţionale [Non-standard measures]: măsurile adoptate de BCE pentru sprijinirea 

efi cienţei şi transmisiei deciziilor privind rata dobânzii către economia zonei euro în ansamblu, în 

contextul perturbărilor manifestate pe unele segmente ale pieţelor fi nanciare şi la nivelul sistemu-

lui fi nanciar în ansamblu.

MCS II (mecanismul cursului de schimb II) [ERM II (exchange rate mechanism II)]: meca-

nismul cursului de schimb care stabileşte cadrul de cooperare în domeniul politicii cursului de 

schimb între ţările din zona euro şi statele membre ale UE din afara zonei euro. MCS II reprezintă 

un acord multilateral cu parităţi centrale fi xe, dar ajustabile, şi un interval de variaţie standard de 

±15%. Deciziile privind parităţile centrale şi, posibil, intervale de variaţie mai reduse sunt adoptate 

prin consens între statul membru UE respectiv, ţările din zona euro, Banca Centrală Europeană 
(BCE) şi celelalte state membre ale UE care participă la acest mecanism. Toţi participanţii la MCS 

II, inclusiv BCE, deţin dreptul de a iniţia o procedură confi denţială destinată modifi cării parităţilor 

centrale (realiniere).

Mecanismul European de Stabilizare Financiară (MESF) [European Financial Stabilisation 
Mechanism (EFSM)]: facilitate a UE, creată pe baza articolului 122 alineatul 2 din Tratat, care 

permite Comisiei mobilizarea unei sume de până la 60 miliarde EUR în numele UE pentru a acorda 

credite statelor membre ale UE care sunt afectate sau ameninţate de circumstanţe excepţionale, ce 

nu pot fi  controlate. Creditele acordate de MESF fac obiectul unei condiţionalităţi stricte în contex-

tul programelor comune UE-FMI.

Modelul băncilor centrale corespondente (CCBM) [Correspondent central banking model 
(CCBM)]: mecanismul stabilit de către Sistemul European al Băncilor Centrale cu sco-

pul de a oferi posibilitatea contrapartidelor să utilizeze garanţiile eligibile pentru efectuarea 

operaţiunilor transfrontaliere. În cadrul acestui model, BCN acţionează în calitate de custode una 

în raport cu cealaltă, respectiv fi ecare BCN deţine spre administrare un cont destinat operaţiunilor 

cu titluri de valoare pentru fi ecare dintre celelalte BCN şi pentru Banca Centrală Europeană.

Operaţiune de piaţă [Open market operation]: operaţiune executată pe piaţa fi nanciară la 

iniţiativa băncii centrale. În funcţie de obiective, frecvenţă şi proceduri, operaţiunile de piaţă 

ale Eurosistemului pot fi  clasifi cate în patru categorii: operaţiuni principale de refi nanţare, 

operaţiuni de refi nanţare pe termen lung, operaţiuni de reglaj fi n şi operaţiuni structurale. În 

ceea ce priveşte instrumentele folosite, operaţiunile reversibile reprezintă principalul instrument 
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utilizat de Eurosistem (pentru intervenţii pe piaţă) şi pot fi  aplicate în toate cele patru categorii de 

operaţiuni. De asemenea, emiterea certifi catelor de îndatorare şi tranzacţiile defi nitive sunt utilizate 

pentru operaţiuni structurale, iar tranzacţiile defi nitive, swap-urile valutare şi atragerea de depo-

zite pe termen fi x sunt utilizate în cadrul operaţiunilor de reglaj fi n.

Operaţiune de refi nanţare pe termen lung [Longer-term refi nancing operation]: operaţiune 

de credit cu scadenţa mai îndelungată de o săptămână, efectuată de Eurosistem sub forma 

operaţiunilor reversibile. Operaţiunile periodice lunare au scadenţa la trei luni. În perioada crizei 

fi nanciare au fost efectuate operaţiuni suplimentare, cu scadenţe cuprinse între durata unei peri-
oade de aplicare şi un an, la intervale diferite.

Operaţiune de reglaj fi n [Fine-tuning operation]: operaţiune de piaţă executată de Eurosis-
tem în situaţia unor fl uctuaţii neaşteptate ale lichidităţii din piaţă. Operaţiunile de reglaj fi n nu au 

frecvenţă şi scadenţă standard.

Operaţiune principală de refi nanţare [Main refi nancing operation]: operaţiune de piaţă 
periodică efectuată de Eurosistem sub forma operaţiunilor reversibile. Se desfăşoară sub forma 

procedurii de licitaţie standard săptămânală şi are, în general, scadenţa de o săptămână.

Operaţiune reversibilă [Reverse transaction]: operaţiune prin care banca centrală cumpără sau 

vinde active pe baza unui contract de report sau realizează operaţiuni de creditare pe bază de 

garanţii.

Opţiune [Option]: instrument fi nanciar care conferă deţinătorului dreptul, nu şi obligaţia, de 

a cumpăra sau vinde anumite active (de exemplu, o obligaţiune sau o acţiune) la un preţ prestabilit 

(preţul de exercitare) la sau până la o anumită dată (data exercitării sau data scadenţei).

Pactul de stabilitate şi creştere [Stability and Growth Pact]: este destinat menţinerii unei situaţii 

solide a fi nanţelor publice din ţările membre ale UE, în vederea consolidării condiţiilor pentru asi-

gurarea stabilităţii preţurilor şi a unei creşteri economice durabile care să determine crearea 

de noi locuri de muncă. În acest scop, Pactul impune ca statele membre să specifi ce obiectivele 

bugetare pe termen mediu. Acesta cuprinde, de asemenea, precizări concrete privind procedura 
de defi cit excesiv. Pactul este alcătuit din Rezoluţia Consiliului European de la Amsterdam din 

17 iunie 1997 cu privire la Pactul de stabilitate şi creştere şi două Regulamente ale Consiliului, şi 

anume (i) Regulamentul (CE) nr. 1466/97 din 7 iulie 1997 privind întărirea supravegherii poziţiilor 

bugetare şi supravegherea şi coordonarea politicilor economice, modifi cat prin Regulamentul (CE) 

nr. 1055/2005 din 27 iunie 2005 şi (ii) Regulamentul (CE) nr. 1467/97 din 7 iulie 1997 privind acce-

lerarea şi clarifi carea implementării procedurii de defi cit excesiv, modifi cat de Regulamentul (CE) 

nr. 1056/2005 din 27 iunie 2005. Pactul de stabilitate şi creştere 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 şi 23 martie 2005. Documentul este completat 

şi de codul de conduită intitulat Specifi cations 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 fi nanciare pe termen lung ale IFM [MFI longer-term fi nancial liabilities]: depozite cu 

scadenţa de peste doi ani, depozite rambursabile după notifi care la mai mult de trei luni,  titluri de 
credit emise de IFM din zona euro cu scadenţa iniţială de peste doi ani, precum şi poziţia 

„ capital şi rezerve” a sectorului IFM din zona euro.
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Perioada de aplicare [Maintenance period]: perioada pe durata căreia instituţiile de credit sunt 

obligate să respecte regimul de constituire a rezervelor minime obligatorii. Perioada de aplicare 

începe în ziua decontării primei operaţiuni principale de refi nanţare ulterioare reuniunii Consi-
liului guvernatorilor în cadrul căreia este programată evaluarea lunară a orientării politicii mone-

tare. Banca Centrală Europeană publică un calendar al perioadelor de aplicare a rezervelor obli-

gatorii cu cel puţin trei luni înainte de începutul anului respectiv. 

Piaţa acţiunilor [Equity market]: piaţa pe care sunt emise şi tranzacţionate acţiunile.

Piaţa monetară [Money market]: piaţa pe care sunt mobilizate, plasate şi tranzacţionate fondu-

rile pe termen scurt cu ajutorul unor instrumente care au, în general, o scadenţă iniţială de până la 

un an inclusiv.

Piaţa obligaţiunilor [Bond market]: piaţa pe care sunt emise şi tranzacţionate titlurile de credit 
pe termen lung. 

Ponderea datoriei în PIB (administraţia publică) [Debt-to-GDP ratio (general government)]: 
raportul dintre datoria publică şi produsul intern brut exprimat în preţuri curente. Face obiectul 

unuia dintre criteriile de convergenţă privind fi nanţele publice, conform articolului 126 alineatul 2 

din Tratat, care defi neşte existenţa unui defi cit excesiv.

Ponderea defi citului în PIB (administraţia publică) [Defi cit ratio (general government)]: rapor-

tul dintre defi cit şi produsul intern brut exprimat în preţuri curente. Face obiectul unuia dintre 

criteriile de convergenţă privind fi nanţele publice, conform articolului 126 alineatul 2 din Tratat, 
care defi neşte existenţa unui defi cit excesiv (a se vedea şi procedura de defi cit excesiv). Termenul 

este denumit şi ponderea defi citului bugetar în PIB sau ponderea defi citului fi scal în PIB.

Poziţia investiţională internaţională (PII) [International investment position (IIP)]: valoarea şi 

structura soldurilor aferente creanţelor fi nanciare nete (sau angajamentelor fi nanciare nete) ale unei 

economii faţă de restul lumii.

Procedura de defi cit excesiv [Excessive defi cit procedure]: prevedere defi nită în articolul 126 

din Tratat şi specifi cată în Protocolul nr. 12 privind procedura de defi cit excesiv care impune sta-

telor membre ale UE menţinerea disciplinei bugetare, defi neşte criteriile pe baza cărora o situaţie 

bugetară este considerată defi cit excesiv şi prezintă măsurile care trebuie luate în cazul constatării 

nerespectării cerinţelor cu privire la soldul bugetar sau datoria publică. Articolul 126 este com-

pletat de Regulamentul Consiliului (CE) nr. 1467/97 din 7 iulie 1997 privind accelerarea şi clari-

fi carea implementării procedurii de defi cit excesiv (modifi cat de Regulamentul Consiliului (CE) 

nr. 1056/2005 din 27 iunie 2005), care constituie un element al Pactului de stabilitate şi creştere. 

Procesarea operaţiunilor de piaţă în fl ux continuu [Straight-through processing (STP)]: pre-

lucrare automată de la ordonator la benefi ciar a transferurilor de plăţi/tranzacţiilor, care cup-

rinde încheierea automată a confi rmării, împerecherii şi generării instrucţiunilor, compensării şi 

decontării acestora.

Produsul intern brut (PIB) [Gross domestic product (GDP)]: măsură a activităţii economice, res-

pectiv valoarea totală a bunurilor şi serviciilor produse de economia unei ţări, cu excepţia consumu-

lui intermediar, inclusiv impozitele nete pe produse şi pe importuri, într-o anumită perioadă. PIB 

se poate calcula prin trei metode: metoda de producţie, metoda cheltuielilor şi metoda veniturilor. 
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Principalele componente ale PIB pe partea de cheltuieli sunt consumul fi nal al populaţiei, consu-

mul fi nal guvernamental, formarea brută de capital fi x, variaţia stocurilor, importurile şi exportu-

rile de bunuri şi servicii (inclusiv schimburile comerciale din interiorul zonei euro).

Programul de achiziţionare de obligaţiuni garantate [Covered Bond Purchase Programme 
(CBPP)]: un program al BCE, adoptat în urma deciziei Consiliului guvernatorilor al Băncii Cen-
trale Europene la data de 7 mai 2009, de cumpărare de obligaţiuni garantate în euro emise în 

zona euro pentru susţinerea unui segment specifi c al pieţei fi nanciare care prezintă importanţă 

pentru fi nanţarea băncilor şi care a fost profund afectat de criza fi nanciară. Cumpărările în cadrul 

acestui program, în valoare nominală de 60 miliarde EUR, au fost realizate integral până la data 

de 30 iunie 2010. 

Programul destinat pieţelor titlurilor de valoare [Securities Markets Programme (SMP)]: un 
program al BCE de intervenţii pe pieţele titlurilor de credit publice şi private din zona euro 

pentru asigurarea adâncimii şi lichidităţii pe segmentele pieţelor fi nanciare afectate de perturbări 

în vederea restabilirii funcţionării corespunzătoare a mecanismului de transmisie a politicii 

monetare.

Proiecţii [Projections]: rezultatele exerciţiilor efectuate de patru ori pe an cu privire la posibilele 

evoluţii macroeconomice viitoare în zona euro. Proiecţiile realizate în cadrul Eurosistemului 
sunt publicate în lunile iunie şi decembrie, în timp ce proiecţiile elaborate de Banca Centrală 
Europeană (BCE) sunt publicate în lunile martie şi septembrie. Acestea fac parte din analiza 
economică, unul dintre pilonii strategiei de politică monetară a BCE, reprezentând unul dintre 

elementele care stau la baza evaluării de către Consiliul guvernatorilor a riscurilor la adresa 

stabilităţii preţurilor.

Rata dobânzii minimă acceptată [Minimum bid rate]: limita inferioară pentru ratele dobânzii la 

care contrapartidele pot depune oferte în cadrul licitaţiilor cu rata dobânzii variabilă.

Ratele dobânzilor IFM [MFI interest rates]: rate ale dobânzilor practicate de instituţiile de 
credit rezidente şi de alte IFM, excluzând băncile centrale şi fondurile de piaţă monetară, la 

depozitele şi creditele exprimate în euro pentru persoane fi zice şi societăţi nefi nanciare rezidente 

în zona euro.

Ratele dobânzilor reprezentative ale BCE [Key ECB interest rates]: ratele dobânzilor stabilite 

de Consiliul guvernatorilor, care refl ectă orientarea politicii monetare a Băncii Centrale Euro-
pene. Acestea sunt ratele dobânzilor la operaţiunile principale de refi nanţare, la facilitatea de 
creditare marginală şi la facilitatea de depozit.

Rentabilitatea întreprinderii [Corporate profi tability]: măsură a performanţei rezultatelor între-

prinderilor, îndeosebi în raport cu cifra de afaceri, activele sau fondurile proprii. Există mai mulţi 

indicatori ai profi tabilităţii, determinaţi pe baza situaţiei fi nanciare a întreprinderilor, precum 

raportul dintre venitul din exploatare (cifra de afaceri minus cheltuieli de exploatare) şi cifra de 

afaceri, raportul dintre venitul net (venitul din exploatare şi venitul din alte activităţi, după dedu-

cerea impozitelor, a amortizării şi a elementelor extraordinare) şi cifra de afaceri, rentabilitatea 

activelor (venitul net raportat la activele totale) şi rentabilitatea capitalului (venitul net raportat la 

fondurile proprii). La nivel macroeconomic, excedentul brut de exploatare, stabilit pe baza con-

turilor naţionale, este adeseori utilizat ca măsură a rentabilităţii, de exemplu în raport cu produsul 
intern brut sau cu valoarea adăugată.
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Rezerve minime obligatorii [Reserve requirement]: nivelul minim al rezervelor pe care 

o instituţie de credit trebuie să le deţină la Eurosistem într-o perioadă de aplicare prestabilită. 

Pentru evaluarea îndeplinirii acestei obligaţii se utilizează media soldurilor zilnice ale conturilor 

de rezerve pe durata unei perioade de aplicare.

Risc de credit [Credit risk]: riscul ca o contrapartidă să nu îşi achite obligaţia integral, nici la 

data scadenţei, nici la o dată ulterioară. Riscul de credit include riscul costului de înlocuire şi riscul 

asociat principalului. De asemenea, riscul de credit cuprinde riscul incapacităţii de plată a băncii 

care efectuează decontarea.

Risc de decontare [Settlement risk]: riscul ca decontarea în cadrul unui sistem de transferuri să 

nu aibă loc după cum se prevedea, de obicei din cauza unei părţi care nu îndeplineşte una sau mai 

multe obligaţii de decontare. Acest risc include, în mod deosebit, riscurile operaţionale, riscurile 
de credit şi riscurile de lichiditate.

Risc de piaţă [Market risk]: riscul apariţiei unor pierderi (atât în ceea ce priveşte poziţiile 

bilanţiere, cât şi cele extrabilanţiere) determinate de evoluţiile preţurilor pe piaţă. 

Risc sistemic [Systemic risk]: riscul ca incapacitatea unei instituţii de a-şi îndeplini obligaţiile 

la timp să determine incapacitatea altor instituţii de a îşi îndeplini obligaţiile la data scadenţei. 

O asemenea situaţie poate determina efecte de contagiune (de exemplu, probleme majore de lichi-

ditate sau de credit), punând în pericol stabilitatea sistemului fi nanciar sau încrederea în acesta. 

Incapacitatea de a îşi îndeplini obligaţiile se poate datora unor probleme cu caracter fi nanciar sau 

funcţional. 

Ritmul de referinţă pentru creşterea M3 [Reference value for M3 growth]: rata anuală de 

creştere a M3 pe termen mediu, compatibilă cu menţinerea stabilităţii preţurilor. În prezent, rit-

mul de referinţă pentru creşterea anuală a M3 este de 4,5%.

Securitizare [Securitisation]: punerea în comun a activelor fi nanciare – precum creditele ipote-

care rezidenţiale – şi vânzarea ulterioară a acestora către o societate cu rol de vehicul fi nanciar, 

care ulterior emite obligaţiuni cu venit fi x spre a fi  vândute investitorilor. Principalul şi dobânda 

aferentă acestor obligaţiuni depind de fl uxurile de trezorerie produse de activele-garanţie puse 

în comun. 

Securitizare reţinută [Retained securitisation]: situaţia în care obligaţiunile emise în contextul 

tranzacţiilor de securitizare sunt răscumpărate de instituţia care a iniţiat tranzacţia (a se vedea şi 

securitizare).

Sistem de decontare a titlurilor de valoare (SSS) [Securities settlement system (SSS)]: 
sistem care permite transferul instrumentelor fi nanciare fără plată sau contra plată (delivery ver-
sus payment). 

Sistem de decontare brută în timp real (RTGS) [Real-time gross settlement (RTGS System)]: 
sistem de decontare în cadrul căruia procesarea şi decontarea au loc pe baza principiului tranzacţiei 

individuale în timp real (a se vedea şi TARGET).

Sistemul European al Băncilor Centrale (SEBC) [European System of Central Banks (ESCB)]: 
este alcătuit din Banca Centrală Europeană (BCE) şi BCN ale celor 27 de state membre ale UE, 
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incluzând, pe lângă membrii Eurosistemului, BCN ale acelor state membre care nu au euro ca 

monedă. SEBC este condus de Consiliul guvernatorilor şi Comitetul executiv ale BCE, precum 

şi 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 cuprinzător şi integrat de conturi macroeconomice stabilit pe baza unui ansamblu de 

noţiuni statistice, defi niţii, clasifi cări şi reguli contabile agreate la nivel internaţional, care 

vizează realizarea unei descrieri cantitative armonizate a economiilor statelor membre ale 

UE. SEC 95 este versiunea UE privind Sistemul Internaţional al Conturilor Naţionale 1993 

(SCN 93).

Sistemul European de Supraveghere Financiară (SESF) [European System of Financial Super-
vision (ESFS)]: grupul de instituţii responsabile de asigurarea supravegherii sistemului fi nanciar 

al Uniunii. Acesta cuprinde Comitetul european pentru risc sistemic, cele trei Autorităţi euro-

pene de supraveghere, Comitetul comun al Autorităţilor europene de supraveghere şi autorităţile 

naţionale de supraveghere din statele membre ale UE.

Stabilitatea fi nanciară [Financial stability]: condiţie potrivit căreia sistemul fi nanciar – care cup-

rinde intermediarii fi nanciari, pieţele şi infrastructurile de piaţă – este capabil să facă faţă şocurilor 

şi să rezolve dezechilibrele fi nanciare, diminuând astfel probabilitatea apariţiei unor perturbări în 

procesul de intermediere fi nanciară care ar putea afecta semnifi cativ alocarea economiilor către 

oportunităţi de investiţii profi tabile.

Stabilitatea preţurilor [Price stability]: menţinerea stabilităţii preţurilor este obiectivul principal 

al Eurosistemului. Consiliul guvernatorilor defi neşte stabilitatea preţurilor prin creşterea anuală 

mai mică de 2% a indicelui armonizat al preţurilor de consum (IAPC) pentru zona euro. Con-

siliul guvernatorilor a precizat, de asemenea, că pentru îndeplinirea acestui obiectiv intenţionează 

să menţină ratele infl aţiei la un nivel inferior, dar apropiat de 2%, pe termen mediu.

Strategia Europa 2020 [Europe 2020 Strategy]: strategia Uniunii Europene pentru creştere 

economică inteligentă, durabilă şi favorabilă incluziunii, cu niveluri ridicate de ocupare a forţei de 

muncă. Aceasta a fost adoptată de către Consiliul European în luna iunie 2010. Bazată pe strate-
gia Lisabona, documentul se doreşte a furniza un cadru coerent pentru statele membre ale UE în 

vederea implementării reformelor structurale care vizează stimularea creşterii potenţiale şi mobi-

lizarea instrumentelor şi politicilor UE. 

Strategia Lisabona [Lisbon strategy]: program amplu de reforme structurale menite să trans-

forme UE în „cea mai dinamică şi mai competitivă economie bazată pe cunoaştere din lume”; pro-

gramul a fost lansat în anul 2000 de Consiliul European de la Lisabona. A fost înlocuită cu stra-
tegia Europa 2020.

Swap-uri valutare [Foreign exchange swap]: tranzacţii valutare spot şi forward simultane prin 

care o monedă este schimbată în altă monedă.

TARGET (Sistemul transeuropean de transfer de fonduri cu decontare pe bază brută 
în timp real) [TARGET (Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express 
Transfer system)]: sistem de decontare brută în timp real (RTGS) al Eurosistemului pen-

tru plăţile în euro. Sistemul TARGET de primă generaţie a fost înlocuit cu TARGET2 în luna 

mai 2008.
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TARGET2 [TARGET2]: sistemul TARGET de a doua generaţie. Acesta efectuează decontarea 

plăţilor în euro în banii băncii centrale şi funcţionează pe baza unei platforme tehnice comune, 

către care sunt transmise pentru procesare toate instrucţiunile de plată.

TARGET2-Securities (T2S) [TARGET2-Securities – T2S]: platforma tehnică comună a Eurosis-
temului care permite depozitarilor centrali de titluri şi BCN furnizarea de servicii de bază, fără 

frontiere şi neutre pentru decontarea titlurilor în banii băncii centrale la nivel european.

Titlu de credit [Debt security]: promisiune din partea emitentului (debitor) de a efectua una sau 

mai multe plăţi către deţinător (creditor) la o dată sau mai multe date stabilite în avans. În gene-

ral, aceste instrumente au o rată a dobânzii specifi cată (cupon) şi/sau sunt vândute la o valoare mai 

mică decât valoarea de răscumpărare. Titlurile de credit emise cu scadenţa iniţială de peste un an 

sunt considerate titluri pe termen lung.

Tratat [Treaty]: în absenţa altor menţiuni, toate trimiterile din această publicaţie la „Tratat” se 

referă la Tratatul privind funcţionarea Uniunii Europene, iar referirile la articole fac trimitere la 

numerotarea valabilă începând cu data de 1 decembrie 2009.

Tratate [Treaties]: în absenţa altor menţiuni, toate trimiterile din această publicaţie la „Tra-

tate” se referă atât la Tratatul privind funcţionarea Uniunii Europene, cât şi la Tratatul Uniunii 

Europene.

Tratatul de la Lisabona [Treaty of Lisbon (Lisbon Treaty)]: modifi că cele două tratate fundamen-

tale ale UE, respectiv Tratatul Uniunii Europene şi Tratatul de instituire a Comunităţii Europene. Cel 

din urmă a fost redenumit Tratatul privind funcţionarea Uniunii Europene. Tratatul de la Lisabona 

a fost semnat la Lisabona la data de 13 decembrie 2007 şi a intrat în vigoare la 1 decembrie 2009.

Ţări candidate [Candidate countries]: ţări pentru care UE a acceptat cererea de a deveni mem-

bru al UE. În acest moment, ţările respective sunt următoarele: Croaţia, Islanda, fosta Republică 

Iugoslavă a Macedoniei, Muntenegru şi Turcia.

Uniunea Economică şi Monetară (UEM) [Economic and Monetary Union (EMU)]: procesul care 

a condus la adoptarea euro ca monedă unică şi la implementarea politicii monetare unice în zona 
euro, precum şi la coordonarea politicilor economice ale statelor membre ale UE. Acest proces, 

defi nit în cadrul Tratatului, a avut loc în trei etape. Etapa a treia, cea fi nală, a fost demarată la data 

de 1 ianuarie 1999 prin transferul competenţelor monetare către Banca Centrală Europeană şi 

introducerea euro. Introducerea în circulaţie a euro, începând cu data de 1 ianuarie 2002, a încheiat 

procesul de instituire a UEM.

Venit monetar [Monetary income]: venitul obţinut de BCN în urma exercitării funcţiei de politică 

monetară a Eurosistemului, aferent activelor constituite în conformitate cu orientările stabilite de 

Consiliul guvernatorilor şi deţinute în contrapartida bancnotelor afl ate în circulaţie şi a pasivelor 

sub forma depozitelor instituţiilor de credit.

Volatilitate implicită [Implied volatility]: volatilitatea aşteptată (deviaţia standard) a ratelor de 

variaţie a preţului unui activ (de exemplu, o acţiune sau o obligaţiune). Se poate calcula pornind de 

la preţul activului, data scadenţei şi preţul de exercitare a opţiunilor sale, precum şi de la o rată 

a randamentului fără risc, prin utilizarea unui model de evaluare a opţiunilor (de exemplu: mode-

lul Black-Scholes). 
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Zona euro [Euro area]: zonă alcătuită din statele membre ale UE având ca monedă euro şi în cad-

rul căreia responsabilitatea realizării politicii monetare unice revine Consiliului guvernatorilor 

al Băncii Centrale Europene. În prezent, zona euro cuprinde Belgia, Germania, Estonia, Irlanda, 

Grecia, Spania, Franţa, Italia, Cipru, Luxemburg, Malta, Ţările de Jos, Austria, Portugalia, Slove-

nia, Slovacia şi Finlanda.
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