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CUVANT INAINTE

Anul 2013 a fost in continuare marcat de
provocari la adresa implementdrii politicii
monetare, intr-un climat caracterizat de
persistenta procesului de fragmentare a pietelor
financiare din zona euro, in pofida ritmului mai
lent consemnat de acesta. Presiunile asupra
preturilor au continuat sa se atenueze, pe fondul
trendrii generalizate a activitdtii economice
si al persistentei dinamicii modeste a masei
monetare. Totodatd, anticipatiile privind
inflatia pe termen mediu §i lung au ramas ferm
ancorate la niveluri compatibile cu obiectivul
Consiliului guvernatorilor de a mentine rate
ale inflatiei inferioare, dar apropiate de 2% pe
termen mediu, confirmand astfel credibilitatea
strategiei de politicd monetara a BCE.

in perioada analizati, economia zonei euro
a iesit din recesiune ca urmare atat a revigorarii
treptate a cererii interne, sustinute de orientarea
acomodativd a politicii monetare §i de
imbunatatirea sentimentului economic si al
pietelor financiare, cat i a consolidarii cererii
externe. Totusi, activitatea economica a resimtit
in continuare impactul negativ exercitat de procesul in curs de ajustare bilantierd in sectorul public
si cel privat, alaturi de rata ridicatd a somajului. Rata inflatiei s-a diminuat sensibil pe parcursul
anului 2013, reflectand indeosebi contributiile mai reduse ale preturilor produselor energetice si ale
alimentelor, coroborate cu temperarea presiunilor inflationiste exercitate de factorii fundamentali.
Astfel, in anul 2013, rata medie a inflatiei s-a situat la 1,4%, fatd de 2,5% in anul 2012. Ritmul
expansiunii monetare s-a mentinut modest si dinamica imprumuturilor a continuat sd se comprime,
in principal pe fondul cererii modeste de credite, la care s-au adaugat o serie de influente
nefavorabile asupra ofertei de credite. In conditiile perspectivelor persistentei unei inflatii scizute
pe termen mediu, Consiliul guvernatorilor a hotarat, in luna mai si in luna noiembrie, reducerea
ratelor dobanzilor reprezentative ale BCE, rata dobanzii la operatiunile principale de refinantare
fiind diminuata la 0,25%.

Randamentele pe pietele monetare din zona euro s-au caracterizat printr-un grad semnificativ
de volatilitate pe tot parcursul semestrului I 2013. Astfel, in special ratele dobéanzilor pe termen
mai lung s-au majorat considerabil spre mijlocul anului 2013, pe fondul modificarii anticipatiilor
privind orientarea politicii monetare si al efectelor de propagare a evolutiilor din exteriorul zonei
euro. Pentru ancorarea mai ferma a anticipatiilor pietei referitoare la ratele viitoare ale dobanzii de
politica monetara in jurul unei traiectorii justificate de perspectiva stabilitatii preturilor pe termen
mediu, in luna iulie 2013 Consiliul guvernatorilor a introdus semnale privind orientarea viitoare
a politicii monetare. In acest context, Consiliul guvernatorilor a anuntat ci anticipeazi mentinerea
ratelor dobanzilor reprezentative ale BCE la nivelurile actuale sau la niveluri mai scazute pe
o perioada extinsa de timp. Mesajul a fost confirmat in partea a doua a anului, indeosebi in contextul
reducerii ratelor dobanzilor din luna noiembrie. In aceeasi luna, Consiliul guvernatorilor a hotirat
ca Eurosistemul va furniza in continuare lichiditate bancilor prin proceduri de licitatie la rata fixa si
cu alocare integrald cel putin pana la mijlocul anului 2015.

BCE

Raport anual m
2013



Conditiile de finantare s-au ameliorat in perioada analizata, pe fondul atenuarii crizei datoriilor
suverane datoritd continudrii procesului de consolidare fiscald, reducerii dezechilibrelor
macroeconomice indeosebi in tarile vulnerabile din zona euro, consolidérii cadrului de guvernanta
al UEM, precum si progreselor consemnate in crearea uniunii bancare. Totusi, fragmentarea pe
tari a pietelor financiare s-a manifestat in continuare, in special in cazul pietelor creditului. Pentru
a asigura transmisia corespunzatoare a masurilor de politicd monetara la nivelul economiei reale in
tarile din zona euro, este esential ca fragmentarea pietelor creditului din zona euro sa se diminueze
in continuare si ca rezistenta bancilor la socuri sa se consolideze, acolo unde este necesar. Evaluarea
cuprinzatoare a bilanturilor bancare de catre BCE 1nainte de asumarea rolului sau de supraveghere
in cadrul Mecanismului unic de supraveghere va sprijini in continuare acest proces de consolidare
a increderii. Adoptarea de cdtre autoritatile nationale a unor noi masuri ferme in vederea stabilirii
uniunii bancare va sustine restabilirea Increderii in sistemul financiar.

Térile din zona euro au inregistrat noi progrese in directia consolidarii fiscale in anul 2013. Astfel,
se estimeaza ca deficitul bugetar s-a restrans, in medie, la aproximativ 3% din PIB, fata de 3,7% din
PIB in anul 2012. Intrarea in vigoare a regulamentelor two-pack in luna mai 2013 a fost de natura
s consolideze in continuare cadrul de guvernanti al zonei euro. in temeiul noilor reguli, autorittile
nationale din zona euro prezintd proiectele de buget Comisiei Europene in fiecare toamna pentru
o analiza vizand conformitatea acestora cu normele fiscale la nivelul UE. Aceasta obligatie sporeste
considerabil gradul de transparenta si contribuie la alinierea mai stransa a calendarului european de
supraveghere cu procedurile bugetare nationale. In urma analizarii in luna octombrie a proiectelor
de buget transmise de autoritatile nationale, Comisia a constatat cd majoritatea acestora respecta,
cel putin in ansamblu, normele fiscale. Totusi, a fost identificat un risc de neconformitate in cazul
unor state, iar Comisia a recomandat autoritatilor nationale respective adoptarea unor masuri
suplimentare 1n vederea asigurarii respectarii depline a regulilor.

Privind in perspectivd, este important sa nu se renunte la eforturile anterioare, ci sa se sustina
consolidarea fiscald pe termen mediu, nu in ultimul rand pentru cd ponderile datoriei publice in
PIB se mentin la valori ridicate. Strategiile fiscale ar trebui sa fie in concordanta cu pactul fiscal
si sd asigure o structurd a consolidarii favorabild cresterii, care sd combine ameliorarea calitatii si
eficientei serviciilor publice cu reducerea la minimum a efectelor de distorsiune ale impozitarii.
Totodata, este necesar ca autoritatile guvernamentale sd continue cu fermitate reformele pe
pietele bunurilor si serviciilor si pe piata fortei de munca, in vederea ameliorarii competitivitatii,
sporirii potentialului de crestere economica, precum si stimularii crearii de locuri de munca si
a adaptabilitatii economiilor din zona euro.

Tensiunile pe piete au continuat sa se atenueze pe parcursul anului 2013, intr-un context caracterizat
prin imbunatatirea nivelului increderii investitorilor §i relaxarea conditiilor de finantare pentru
bancile si statele din zona euro. Astfel, surplusul de lichiditate din sistemul bancar s-a restrans
pe fondul rambursarii partiale sau integrale de catre contrapartidele Eurosistemului in cadrul
operatiunilor de politica monetard a fondurilor contractate in contextul operatiunilor de refinantare
pe termen mai lung (ORTL) cu scadenta la trei ani efectuate in ultima parte a anului 2011 si,
respectiv, la inceputul anului 2012. Béncile au avut pentru prima datd la dispozitie optiunea de
rambursare anticipata in luna ianuarie 2013 si au recurs pe scard larga la aceasta posibilitate in
decursul anului. Rambursdrile anticipate au marcat modificarea cererii sistemului bancar de
rezerve de lichiditate cu rol de tampon, care a revenit la finele anului 2013 la nivelurile din toamna
anului 2011, anterior alocarii primei ORTL cu scadenta la trei ani. Portofoliul de titluri detinute
de Eurosistem pentru efectuarea operatiunilor de politicd monetara a consemnat o restrangere pe
parcursul anului 2013, ca urmare a rambursarilor si a absentei unor noi cumparari. De asemenea,
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in perioada analizatd, Consiliul guvernatorilor a adoptat o serie de decizii referitoare la garantiile
eligibile in cadrul operatiunilor de politici monetard, vizand ajustarea criteriilor de eligibilitate si
consolidarea cadrului de control al riscurilor.

Analiza evolutiilor din perspectiva stabilitatii financiare releva ca tensiunile din sectorul financiar
al zonei euro s-au mentinut moderate in anul 2013, in contextul imbunatatirii contextului
macroeconomic marcat in continuare de dificultéti. Progresele inregistrate in domeniul reglementarii
au contribuit la constituirea unor amortizoare mai consistente de capital si de lichiditate in sectorul
bancar, intarind capacitatea sistemului bancar de absorbtie a socurilor §i reducand interactiunile
negative dintre banci si pietele datoriilor suverane.

Performantele financiare ale principalelor grupuri bancare din zona euro s-au mentinut modeste in
primele trei trimestre ale anului 2013, fiind afectate de cresterea lenta a veniturilor si de nivelurile
inca ridicate ale cheltuielilor cu provizioanele aferente riscului de credit, care par sd se afle in
stransa legatura cu ciclul economic, fiind deosebit de pronuntate in cazul bancilor din statele care se
confrunti cu dificultati. In pofida profitabilitatii relativ reduse, bancile din zona euro au continuat
si-si consolideze in mod constant pozitiile de capital. Imbunititirea situatiei bancilor din zona
euro s-a datorat atat majorarilor de capital, cét si diminuarii activelor ponderate in functie de risc,
contributia relativa a acestor doi factori variind semnificativ la nivelul grupurilor bancare.

Conditiile pe pietele de finantare bancara s-au ameliorat, In pofida persistentei procesului de
fragmentare. Emisiunile de obligatiuni senior negarantate si obligatiuni garantate derulate de banci
in zona euro s-au mentinut la niveluri inferioare celor consemnate in anul 2012, desi costurile
medii ale finantarii bancare au atins, la inceputul lunii octombrie, cel mai scazut nivel in peste trei
ani in cazul tuturor categoriilor importante de titluri de credit. Finantarea bancara a beneficiat de
continuarea intrarilor de depozite in majoritatea tarilor, inclusiv de o inversare a fragmentarii care,
in perioada anterioara, exercitase un efect negativ asupra depozitelor constituite in unele state care
se confrunta cu dificultati. In plus, bancile din statele care se confrunti cu cele mai mari dificultati
si-au redus in continuare dependenta de finantarea din partea bancii centrale.

in pofida progreselor inregistrate, sunt necesare in continuare eforturi pentru eliminarea riscului
unor noi interactiuni negative, la nivelul fiecarei tari, intre tensiunile pe pietele datoriilor suverane,
previziunile divergente privind cresterea economica si fragilitatea sectorului bancar. O contributie
majora la depasirea acestor obstacole va reveni progreselor viitoare in directia crearii uniunii bancare.

Un pas important pentru sporirea rezistentei la socuri a sistemului financiar din UE a fost realizat in
anul 2013, odata cu implementarea noilor standarde internationale ale Comitetului de supraveghere
bancard de la Basel privind cerintele de capital si de lichiditate (Basel III) in cadrul UE prin
intermediul Regulamentului si Directivei privind cerintele de capital (CRR/CRD 1V). Prevederile
Regulamentului se aplica direct in toate statele membre incepand cu data de 1 ianuarie 2014. Se
creeaza astfel cadrul unic de reglementare si supraveghere financiara pe teritoriul UE, asigurandu-se
un tratament egal din punct de vedere al activitatii de reglementare institutiilor care presteaza servicii
financiare pe piata unica si consolidandu-se integrarea financiara la nivel european. Mecanismul
unic de supraveghere (MUS), care va deveni pe deplin operational in luna noiembrie 2014, se va
baza, de asemenea, pe acest cadru unic de reglementare, asigurandu-se astfel aplicarea uniforma
a reglementarilor in interiorul zonei euro si in alte state membre participante la MUS.

Mecanismul unic de rezolutie (MUR) va fi urmatoarea etapa in directia crearii uniunii bancare. In
luna iulie 2013, Comisia Europeana a Inaintat o propunere legislativa care prevede existenta unei
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autoritati unice si a unui singur fond pentru rezolutia bancara la nivel european pentru toate statele
membre care participa la uniunea bancara. Intrarea in vigoare a regulamentului este prevazuta la
mijlocul anului 2014, iar operationalizarea deplind a MUR la orizontul anului 2015.

Atat MUS, cat si MUR vor contribui la stoparea interactiunii intre banci si pietele datoriilor
suverane ale statelor membre participante, precum si la inversarea procesului actual de fragmentare
a pietei financiare.

Eficienta MUR presupune, de asemenea, existenta unui set cuprinzator de prerogative si instrumente
aplicabile, asa cum sunt prevazute in Directiva privind redresarea si rezolutia bancara, convenita de
Parlamentul European, statele membre ale UE si Comisia Europeana la data de 12 decembrie 2013.
Intrarea in vigoare a directivei este preconizata pentru anul 2015, iar instrumentul de recapitalizare
interna va deveni operational incepand cu 1 ianuarie 2016 cel tarziu.

in anul 2013, Comitetul European pentru Risc Sistemic (CERS), care raspunde de supravegherea
macroprudentiald a sistemului financiar din UE, a alocat resurse considerabile pentru dezvoltarea
in continuare a cadrului de politici macroprudentiale. In acest sens, la data de 4 aprilie 2013, CERS
a emis Recomandarea privind obiectivele intermediare si instrumentele politicii macroprudentiale.
De asemenea, in contextul introducerii pachetului de reglementare CRR/CRD IV vizand sectorul
bancar din UE, CERS, in colaborare cu institutiile sale membre, a adoptat o serie de masuri de
pregitire si implementare a noilor prevederi. in luna iulie 2013, CERS a publicat un manual
privind masurile care succed recomandarilor emise. Documentul a fost utilizat pentru prima data
la evaluarea modului in care au fost aplicate dispozitiile Recomandarii CERS privind creditarea in
valutd. Rezultatele evaluarii au relevat ca statele membre s-au conformat prevederilor recomandarii.
Totodata, analiza referitoare la Sistemul european de supraveghere financiara (care include CERS)
este 1n curs.

in domeniul sistemelor de pliti si al infrastructurilor pietelor financiare, BCE si-a adus in
continuare aportul la principalele initiative de politicad si de reglementare vizand imbunatatirea
De asemenea, BCE a sustinut activitatea Comitetului pentru Sisteme de Plati si de Decontare, dar
si a Organizatiei Internationale a Comisiilor de Valori Mobiliare, in special in ceea ce priveste
principiile care guverneaza infrastructurile pietelor financiare, inclusiv rezolutia i redresarea acestor
infrastructuri, precum si activitatea in domeniul infrastructurilor de piatd pentru instrumentele
financiare derivate tranzactionate pe piata extrabursiera. In plus, in domeniul monitorizarii platilor
de mica valoare, Eurosistemul a stabilit cerintele de supraveghere pentru conexiunile intre sistemele
de plati de mica valoare, iar Forumul privind securitatea platilor de mica valoare a elaborat cerinte
privind securitatea platilor prin internet.

De asemenea, BCE a continuat sa faciliteze crearea unei piete integrate a platilor de mica valoare
la nivel european, iar in prezent schemele de transfer credit si debitare directd in euro sunt, intr-o
proportie semnificativa, compatibile cu SEPA. Anul 2013 a marcat un moment de referintd in
evolutia proiectului TARGET2-Securities (T2S), odatd cu finalizarea activitatii de dezvoltare
a software-ului pentru T2S. In prezent se deruleaza faza de testare, astfel incat platforma T2S
sd devina operationala in luna iunie 2015, conform calendarului. Totodata, s-a ajuns la un acord
in privinta datelor de migrare la T2S a depozitarilor centrali de instrumente financiare (CSD) si
a utilizatorilor acestora, procesul urmand sé se desfésoare in patru valuri in perioada cuprinsa intre
luna iunie 2015 si luna februarie 2017. in perioada analizata, numarul total de CSD participanti
la T2S s-a majorat la 24, intrucat doi noi depozitari centrali au semnat Acordul-cadru T2S.
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Expansiunea constantd a comunitatii T2S demonstreaza impactul puternic pe care aceasta platforma
il va exercita asupra infrastructurii post-tranzactionare din Europa.

In ceea ce priveste aspectele organizatorice, numarul angajatilor BCE in posturi echivalente celor cu
norma intreagd era de 1 907 la finele anului 2013, comparativ cu 1 450,5 posturi la sfarsitul anului
2012. Cresterea a fost determinata in principal de aprobarea posturilor aferente instituirii MUS 1in
perioada analizati. In concordanti cu politica de mobilitate a BCE, un numir de 308 angajati au
optat pentru transferuri interne pe alte posturi in cursul anului 2013, 12 angajati au fost detasati
la alte institutii pentru a dobandi experienta in activitatea externd, iar 62 de salariati au beneficiat
de concediu fara platd pentru studii, pentru a se angaja la alte institutii sau pentru rezolvarea unor
probleme personale. Cultura corporativa, diversitatea genurilor sociale, recrutarea, dezvoltarea
profesionald si conditiile de angajare au reprezentat in continuare elementele esentiale ale strategiei
de resurse umane a BCE in anul 2013. Una dintre principalele evolutii in domeniul politicilor
de resurse umane a constat in implementarea unui plan de actiune privind diversitatea de gen, in
vederea dublérii pe termen mediu a ponderii femeilor in posturi de conducere in cadrul BCE.

Lucrérile de constructii la noul sediu al BCE au fost aproape finalizate in anul 2013, in conditiile
in care turnul dublu de birouri a atins inaltimea proiectatd, respectiv 185 m, in luna martie. Pana la
finele anului 2013 s-au Inregistrat progrese notabile in privinta lucrarilor de infrastructura tehnica
si de amenajare a etajelor de birouri. A fost construita cladirea de acces, care 1n prezent marcheaza
in mod clar intrarea principala in sediul BCE. De asemenea, au continuat lucrarile de restaurare
a acoperisului si a aripii de vest a Grossmarkthalle. Se preconizeaza ca mutarea angajatilor BCE 1n
noul sediu va avea loc 1n semestrul IT 2014.

In privinta conturilor financiare, BCE a realizat un excedent de 1 440,2 milioane EUR in anul 2013,
comparativ cu 2 161 milioane EUR' in anul anterior. In urma deciziei Consiliului guvernatorilor,
la data de 31 decembrie 2013, suma de 0,4 milioane EUR a fost transferata in contul provizionului
pentru riscul valutar, de dobanda, de credit si cel asociat fluctuatiilor pretului aurului. Astfel, a fost
atinsd valoarea maxima admisa a acestui provizion, respectiv 7 529,7 milioane EUR, echivalent cu
valoarea capitalului varsat de BCN din zona euro la BCE la data respectiva. Volumul provizionului
este revizuit anual. In urma transferului in contul acestui provizion, profitul net al BCE in anul 2013
s-a cifrat la 1 439,8 milioane EUR. Suma ramasa, in cuantum de 1 430,3 milioane EUR, a fost
distribuitd BCN din zona euro proportional cu cotele varsate la capitalul BCE.

Frankfurt pe Main, martie 2014

Mario Draghi

1 Recalculat ca urmare a modificarii politicilor contabile.
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in anul 2013 s-au inregistrat progrese vizibile in constructia noului sediu al BCE. Lucririle structurale pentru toate noile
elemente arhitectonice au fost finalizate in primavara, iar boltile din beton ale acoperisului Grossmarkthalle au fost complet
restaurate pana la sfarsitul anului. Interiorul halei mari straluceste acum, de asemenea, intr-o noua splendoare.



CAPITOLUL |

EVOLUTII ECONOMICE §I POLITICA
MONETARA

| DECIZIILE DE POLITICA MONETARA

CONTEXTUL POLITICII MONETARE S-A iMBUNATATIT, DAR A CREAT iN CONTINUARE PROVOCARI

in anul 2013, Eurosistemul si-a derulat operatiunile de politicd monetara intr-un context care
a creat In continuare provocari, in pofida imbunatatirilor Inregistrate de Increderea in economie, de
sentimentul pietei financiare si de conditiile de finantare. Nivelul de stres de pe pietele financiare
s-a atenuat incepand cu vara anului 2012, pe seama masurilor de politicd monetara neconventionale
adoptate de BCE, a eforturilor de reforma efectuate in mai multe téri din zona euro §i a progreselor
realizate in directia consolidarii cadrului de guvernanta economica in zona euro. Constrangerile de
finantare care afecteaza bancile din zona euro au continuat sa se tempereze in cursul anului 2013,
inclusiv in cazul institutiilor financiare din tarile aflate in dificultate. Totodata, a persistat un grad
semnificativ de segmentare, pe tari, a pietelor financiare. Pe ansamblu, desi a continuat sa scada
in cursul anului 2013, fragmentarea financiard a ramas la un nivel ridicat, ceea ce a determinat
o eterogenitate semnificativa a conditiilor de finantare in cazul populatiei si al companiilor din
statele membre ale zonei euro.

Procesul de ajustare bilantierd din sectorul financiar si cel nefinanciar, alaturi de somajul ridicat
si de eforturile de consolidare fiscala, a afectat in continuare activitatea economica din zona
euro in anul 2013. Totodata, diminuarea tensiunilor pe pietele financiare, ameliorarea increderii
in economie §i cresterea cererii externe au permis stabilizarea productiei in trimestrul II, dupa
sase trimestre de contractie. Redresarea, care a continuat intr-un ritm moderat in a doua jumatate
a anului, a fost sustinuta si de cererea interna. Totusi, pe ansamblul intregului an, PIB real s-a redus
cu 0,4%.

Rata medie anuala a inflatiei IAPC s-a situat la 1,4% in anul 2013 — inflatia reducandu-se vizibil
in cursul anului, de la 2,2% in luna decembrie 2012 la 0,8% in luna decembrie 2013 — comparativ
cu media anuala de 2,5% 1n 2012. Ratele scidzute ale inflatiei in zona euro au reflectat, in principal,
o reducere puternica a ritmurilor anuale de crestere a preturilor produselor energetice si, respectiv,
ale alimentelor. Perspectivele privind inflatia au fost, de asemenea, revizuite in sens descendent in
cursul anului, in contextul unei activititi economice modeste. Totodata, anticipatiile inflationiste
pe termen mediu si lung au ramas ferm ancorate la niveluri compatibile cu obiectivul Consiliului
guvernatorilor de a mentine rate ale inflatiei inferioare, dar apropiate de 2% pe termen mediu.

Dinamica masei monetare §i, in special, cea a creditului s-au mentinut la un nivel scazut pe tot
parcursul anului 2013. Pe ansamblu, dinamica agregatului monetar M3 a inregistrat o decelerare
in cursul anului 2013, ritmul mediu anual ajungand la 2,4%, comparativ cu cel de 3,1% aferent
anului 2012. Imprumuturile acordate sectorului privat au scazut din nou pe parcursul anului 2013,
in special ca urmare a rdscumpérarilor nete ale imprumuturilor acordate societatilor nefinanciare.
Dinamica redusd a imprumuturilor a reflectat, in mare masura, trenarea activitatii economice si
perspectivele modeste asociate acesteia, aversiunea sporitd fatd de risc si continuarea procesului de
ajustare a bilanturilor gospodariilor populatiei si companiilor, acesti factori afectand in continuare
cererea de credite. Totodata, intr-o serie de tari din zona euro, bancile au continuat sa se confrunte
cu presiuni semnificative in sensul dezintermedierii financiare. In pofida ameliorarii considerabile
privind situatia finantarii bancilor incepand cu vara anului 2012 si a consolidarii inregistrate de
increderea 1n economie, oferta de credite a continuat sa fie limitata de constrangerile de capital, de
segmentarea pietelor financiare si de perceptia agentilor economici asupra riscurilor.
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TEMPERAREA PRESIUNILOR INFLATIONISTE Graficul | Ratele dobanzilor BCE si rata
A DETERMINAT DOUA NOI REDUCERI ALE dobanzii overnight

RATELOR DOBANZILOR REPREZENTATIVE ALE BCE
In vederea asiguririi stabilitatii preturilor

(procente pe an; date zilnice)

intr-un context caracterizat prin presiuni = rata dobanzii la operatiunile principale de refinantare
. . . . rata dobanzii la facilitatea de creditare marginala
scazute asupra pregurllor pe termen mediu, ====rata dobanzii la facilitatea de depozit

Sl pentru a sustine redresarea economici —— rata dobénzii la depozitele overnight (EONIA)

treptatd, Consiliul guvernatorilor a redus ratele 0 3y
dobanzilor reprezentative ale BCE de doua 2(5) 2(5)
ori in cursul anului 2013. In luna mai, acesta 4:5 : 4:5
a redus rata dobanzii la operatiunile principale 49 40
de refinantare cu 25 de puncte de baza, iar rata 3.5 35
dobanzii la facilitatea de creditare marginala 3.0 S
cu 50 de puncte de baza. In luna noiembrie, ;5) ;(5)
date fiind perspectivele privind persistenta 1:5 1:5
inflatiei la niveluri scazute, pe ansamblu, pe 10
termen mediu, Consiliul guvernatorilor a redus 05 los
atat rata dobanzii la operatiunile principale de 0.0

. o o 2008 2009 2010 2011 2012 2013
refinantare, cat si rata dobanzii la facilitatea de

creditare marginala cu inca 25 de puncte de baza.
Ulterior, ratele dobanzilor reprezentative au fost
mentinute la nivelurile minime istorice de 0,25% 1n cazul ratei dobénzii la operatiunile principale de
refinantare, de 0,00% pentru rata dobanzii la facilitatea de depozit si de 0,75% in cazul ratei dobanzii
la facilitatea de creditare marginald pana la finele anului (Graficul 1). Consiliul guvernatorilor
a confirmat mentinerea unei orientari acomodative a politicii monetare atat timp cat va fi necesar,
avand in vedere anticipatiile privind o perioada prelungitd de inflatie scazuta, care va fi, ulterior,
urmatd de o evolutie ascendenta treptata catre rate ale inflatiei inferioare, dar apropiate de 2%.

Sursa: BCE si Thomson Reuters.

In scopul ancoririi mai ferme a anticipatiilor pietei cu privire la viitoarele rate ale dobanzilor
reprezentative ale BCE 1in jurul unei traiectorii justificate prin evaluarea perspectivelor privind
stabilitatea preturilor pe termen mediu, Consiliul guvernatorilor a hotarat in luna iulie 2013 sa
transmitd semnale privind orientarea viitoare a politicii sale monetare, declarand ca se asteapta ca
ratele dobanzilor reprezentative ale BCE sa se mentina la nivelurile curente sau la niveluri inferioare
pentru o perioada prelungita de timp (Caseta 1). Consiliul guvernatorilor a confirmat acest mesaj
in lunile ulterioare pana la sfarsitul anului. Anticipatiile Consiliului guvernatorilor s-au bazat in
continuare pe perspective privind persistenta unei inflatii reduse, pe ansamblu, pe termen mediu,
avand in vedere trenarea generalizatd a activitatii economice si dinamica monetara scazuta.

SEMNALELE BCE PRIVIND ORIENTAREA VIITOARE A POLITICII SALE MONETARE

La data de 4 iulie 2013, Consiliul guvernatorilor BCE a anuntat ca anticipeaza mentinerea ratelor
dobanzilor reprezentative ale BCE la nivelurile actuale sau la niveluri mai scazute pe o perioada
extinsa de timp. Aceasta anticipatie avea la baza perspectivele persistentei unei inflatii scazute,
pe ansamblu, pe termen mediu, avand in vedere trenarea generalizatd a activitatii economice $i
dinamica modestd a masei monetare. Informatiile comunicate au reprezentat semnale privind

BCE
Raport anual
VI 013



orientarea viitoare a politicii monetare a Consiliului guvernatorilor, conditionatda de evaluarea
riscurilor la adresa stabilitatii preturilor. Dupa anuntul initial, semnalele transmise in luna iulie
cu privire la orientarea politicii monetare au fost confirmate, mentinandu-se aceeasi formulare,
pe tot parcursul celui de-al doilea semestru al anului. in mod deosebit, semnalele privind
orientarea viitoare a politicii monetare au fost reafirmate dupa deciziile de politica monetara
din 7 noiembrie 2013, adoptate in deplind conformitate cu formularea semnalelor respective si
in continuarea acestora. Caseta de fatd analizeaza obiectivele si caracteristicile semnalelor BCE
privind orientarea politicii monetare, precum §i impactul acestora asupra pietei.

Obiective

Decizia Consiliului guvernatorilor de a transmite semnale privind orientarea viitoare
a politicii monetare a fost motivatd de necesitatea alinierii mai ferme a anticipatiilor pietei
privind evolutia viitoare a ratelor dobanzilor reprezentative ale BCE la orientarea conditionata
a politicii monetare a Consiliului guvernatorilor. Decizia adoptata de Consiliul guvernatorilor
la data de 4 iulie a survenit dupa o perioada in care ratele dobanzilor pe piata monetard in
euro crescusera sistematic si devenisera mai volatile. Aceasta tendintd a pietei condusese
la reducerea efectiva a acomodarii monetare realizate anterior prin intermediul masurilor
in domeniu. Totodata, volatilitatea sporita a ratelor dobanzilor pe piata monetara facuse ca
anticipatiile privind orientarea efectiva a politicii monetare sa devind extrem de sensibile la
socuri independente de factorii economici si monetari fundamentali din zona euro. Alaturi de
anticipatiile volatile ale pietei privind deciziile viitoare de politica monetara si de modificarile
la nivelul traiectoriei viitoare anticipate a excedentului de lichiditate, efectele de propagare ale
evolutiilor inregistrate in afara zonei euro au reprezentat un factor cheie in influentarea ratelor
dobanzilor pe piata monetara la acea vreme. In aceste conditii, comunicarea mai precisa
privind orientarea politicii monetare a Consiliului guvernatorilor a fost menita sd promoveze
conditii mai stabile pe piata monetara si sa ancoreze mai ferm anticipatiile pietei referitoare
la ratele viitoare ale dobanzii de politicd monetara la niveluri justificate de evaluarea
Consiliului guvernatorilor privind perspectiva stabilitatii preturilor pe termen mediu.

Caracteristici

Semnalele Consiliului guvernatorilor privind orientarea viitoare a politicii monetare, in deplina
concordanta cu mandatul BCE si cu strategia de politica monetara a acesteia, au fost caracterizate
de trei elemente principale.

in primul rand, traiectoria ratelor dobanzilor reprezentative ale BCE anticipatd de
Consiliul guvernatorilor a avut la baza perspectivele privind inflatia pe termen mediu, in
conformitate cu obiectivul fundamental al BCE de a mentine stabilitatea preturilor. in al
doilea rand, perioada extinsa de timp la care a facut referire Consiliul guvernatorilor era un
orizont flexibil, care nu a prestabilit un termen limita, ci depindea de evaluarea Consiliului
guvernatorilor cu privire la evolutiile economice si monetare care determina perspectivele
pentru stabilitatea preturilor. In al treilea rand, conditiile care au stat la baza anticipatiilor
privind ratele dobanzilor reprezentative ale BCE reflectau abordarea BCE privind
organizarea, analizarea §i coroborarea informatiilor relevante pentru evaluarea riscurilor la
adresa stabilitdtii preturilor. Mai precis, aceastd abordare cuprinde o analiza atat a evolutiilor
economice, cat si a celor monetare, ceea ce conduce la o evaluare solida a perspectivelor pe
termen mediu privind stabilitatea preturilor.
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Consiliul guvernatorilor a hotarat sa transmita semnale privind orientarea politicii monetare
inainte de a fi epuizat potentialul unor noi reduceri ale ratelor dobanzilor reprezentative ale
BCE. Diminuand incertitudinea privind traiectoria anticipata a ratelor viitoare ale dobanzilor,
semnalele privind orientarea politicii monetare pot oferi un control mai ferm asupra anticipatiilor
pietei, independent de conduita predominanta a politicii monetare. Practic, semnalele privind
orientarea politicii monetare transmise de BCE au generat posibilitatea de a reduce in continuare
ratele dobanzilor reprezentative ale BCE in cazul in care aceastd masura ar fi justificatd de
evolutia perspectivei stabilitatii preturilor. Prin urmare, decizia Consiliului guvernatorilor din
data de 7 noiembrie 2013 de a reduce rata dobanzii la operatiunile principale de refinantare ale
Eurosistemului si rata dobanzii la facilitatea de creditare marginald, mentindnd neschimbat nivelul
ratei dobanzii la facilitatea de depozit, a fost in concordantd cu conditionalitatea din declaratia
din 4 iulie. Confirmarea semnalelor privind orientarea politicii monetare transmise de BCE
dupa deciziile de politici monetara din luna noiembrie a contribuit la amplificarea impactului cu
caracter acomodativ al reducerii ratelor dobanzilor prin facilitarea transmisiei acestuia la nivelul
ratelor dobanzilor pe termen mai lung de pe piata monetara si la un set larg de conditii financiare.

Impactul asupra pietei

Anuntul din data de 4 iulie 2013 referitor la transmiterea de semnale privind orientarea politicii
monetare a condus la o aplatizare imediata a curbei ratelor dobanzilor pe piata monetara
(Graficul A), ratele forward scazand cu aproximativ 5 puncte de baza la scadentele mai mari
de sase luni. Cu toate acestea, in lunile ulterioare introducerii semnalelor privind orientarea
politicii monetare, curba ratelor forward a inceput sa-si accentueze panta, ca urmare a stirilor
economice pozitive si a datelor publicate in

interiorul si in afara zonei euro. Panta curbei [P PNEN NI

ratelor forward a atins un nou nivel maxim in
luna septembrie, inainte de a se aplatiza in ritm
sustinut, in special ca urmare a deciziilor de
politicd monetara din luna noiembrie.

= 2 mai 2013 (dupa reducerea ratelor dobanzilor)
----- 3 iulie 2013 (inainte de sedinta Consiliului

In paralel, semnalele privind orientarea politicii groemeien) I .
i g ==== 4 julie 2013 (dupa sedinta Consiliului guvernatorilor)
monetare au condus la reducerea persistenta —— 5 septembrie 2013 (dupa sedinta Consiliului
a incertitudinilor pietei referitoare la traiectoria guvernatorilor)
o S L e 14 februarie 2014
viitoare a ratelor dobanzilor pe termen scurt. 250 250
Densititile de probabilitate implicite in pretul ’
. o 225 2,25
optiunilor pe EURIBOR indicd scaderea
vizibila a dispersiei anticipatiilor privind %% 2,00
ratele dobanzilor pe termen scurt fatd de  L75 15
nivelurile ridicate consemnate in luna iunie 1,50 1,50
la un nivel mai apropiat de cel inregistrat la 5 125
inceputul lunii mai 2013 (Graficul B). Ladata |, 1,00
de 2 mai, dupad ce Consiliul guvernatorilor 075 .
a redus ratele dobanzilor reprezentative ale i ’
P .. 0,50 0,50
BCE, anticipatiile pietei cu privire la ratele
dobanzilor peste un an erau concentrate la % 025
niveluri scizute. Ulterior, incertitudinea 900 . 0,00

T T T T
L. .. o . mai 2013 mai 2014 mai 2015 mai 2016 mai 2017 mai 2018
privind ratele viitoare ale dobanzilor pe ,
Sursa: Thomson Reuters si calcule BCE.

piata monetard a crescut. Avand in vedere Nota: Date la sfarsitul zilei.
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Graficul B Incertitudinea privind ratele

probabilitatea mai mare asociatd nivelurilor e o
. . . viitoare ale dobanzilor pe termen scurt de
mai ridicate, media anticipatiilor a crescut de  ERYSTPYERTIILT L]
asemenea, ajungand la un nivel maxim la data
de 24 iunie. Anuntul referitor la semnalele axa x: rata dobinzii
L. K . axa y: densitatea
privind orientarea politicii monetare a condus
ulterior la o noud diminuare a dispersiei

= 2 mai 2013 (dupa reducerea ratelor dobanzilor)
eeeee 24 junie 2013

anticipatiilor pietei catre niveluri mai reduse ==== 4 iulic 2013 (dupa sedinfa Consiliului guvernatorilor)
A A g ©ococeo 14 februarie 2014

ale ratelor dobanzilor, in paralel cu o evolutie

descendenta a mediei anticipatiilor. o 20

Pe ansamblu, datele disponibile sugereaza cd ;5
semnalele privind orientarea politicii monetare
au contribuit la cresterea claritatii si transparentei 2,0
intentiilor Consiliului guvernatorilor in privinta

2,5

2,0

deciziilor de politicA monetard, conditionate 15 L5
de evolutia perspectivei stabilitatii preturilor.
De asemenea, se pare cd aceste semnale au 1.0 10
contribuit §i la stabilizarea conditiilor pe
piata monetari si la ancorarea mai ferma  *° 0.5
a anticipatiilor. Prin urmare, semnalele privind o b 00

c 9n8,-95 299, r | ! )
orientarea politicii monetare au sprijinit cu 050 025 000 025 050 075 100
sucees BCE lfl ceea ce pr1v§$te exer.gtarea Sursa: NYSE Liffe,Thomson Reuters si calcule BCE.

mandatului sdu de a mentlne stabilitatea Nota: Densitatea de probabilitate implicita in pretul optiunilor pe

g n . EURIBOR la trei luni peste 12 luni aplicata ratei OIS la trei luni
pre‘,rurllor In zona euro pe termen mediu. peste 12 luni.

Pe fondul masurilor de politicd monetara adoptate pe tot parcursul anului, Consiliul guvernatorilor
a considerat cd evolutia preturilor a rdmas in concordanta cu stabilitatea preturilor in cadrul
orizontului relevant pentru politica monetara, in contextul unei cresteri economice reduse, al unor
anticipatii privind inflatia bine ancorate pe termen mediu si al unei dinamici modeste a masei
monetare. Riscurile la adresa perspectivei stabilitatii preturilor au fost evaluate a fi, in general,
echilibrate.

MASURI NECONVENTIONALE DE POLITICA MONETARA ADOPTATE iN ANUL 2013

Rambursarile substantiale anticipate in cazul operatiunilor de refinantare pe termen mai lung
(ORTL) cu scadenta la trei ani efectuate la finele anului 2011 si la inceputul anului 2012 au
determinat o reducere a excesului de lichiditate care, in contextul tensiunilor remanente pe pietele
de finantare a bancilor, a exercitat o relativa presiune in sens ascendent asupra ratelor dobanzilor
pe piata monetara. Pentru a continua sa asigure faptul ca bancile solvabile nu se vor confrunta cu
constrangeri de lichiditate, 1n special dupa ce operatiunile ORTL cu scadenta la trei ani vor ajunge
la scadentd, Consiliul guvernatorilor a anuntat in luna noiembrie 2013 c& Eurosistemul va continua
sd furnizeze lichiditate bancilor prin intermediul procedurilor de licitatie la rata fixa a dobanzii si
cu alocare integrald pentru toate operatiunile de refinantare cel putin pana la data de 7 iulie 2015.

TRANSMISIA POLITICII MONETARE S-A IMBUNATATIT, DAR S-A MENTINUT NEUNIFORMA PE TARI

Efectele celor doua reduceri ale ratelor dobanzilor reprezentative ale BCE aplicate in anul 2013,
precum si ale semnalelor privind orientarea viitoare a politicii monetare a BCE au influentat direct
ratele dobanzilor la termen pe piata monetara, in conditiile in care marja de manevra pentru a reduce
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din nou ratele dobanzii overnight a fost limitata: in cea mai mare parte a anului 2013, excedentul de
lichiditate a mentinut ratele dobanzilor pe termen foarte scurt la un nivel apropiat de rata dobanzii
la facilitatea de depozit (care fusese redusa la 0,00% in luna iulie 2012).

Masurile neconventionale de politicd monetara adoptate In 2011 si 2012 au continuat sa contribuie
la o transmisie mai eficace a masurilor privind ratele dobanzilor implementate de BCE in anul 2013.
Aceste masuri neconventionale au inclus cele doud ORTL cu scadenta la trei ani efectuate
la finele anului 2011 si la Inceputul anului 2012 si anuntul facut de Consiliul guvernatorilor in
vara anului 2012 privind disponibilitatea sa de a efectua tranzactii monetare definitive (TMD)
pe pietele secundare ale obligatiunilor guvernamentale din zona euro!. Masurile au contribuit la
atenuarea tensiunilor pe pietele financiare si au redus gradul de incertitudine si riscurile privind
evenimente cu probabilitate redusa de producere. Mai precis, acestea au contribuit la ameliorarea
sustinuta a conditiilor de finantare, evidentiatd, de exemplu, prin reducerea treptata a randamentelor
obligatiunilor guvernamentale ale trilor aflate in dificultate si prin reluarea emisiunilor de
obligatiuni de catre bancile, companiile si tarile care, pentru o anumita perioadd, nu au avut acces
la piete.

Desi, pe ansamblul zonei euro, ratele dobanzilor la creditele bancare acordate populatiei si
societatilor nefinanciare au scazut, in general, in anul 2013, reflectand propagarea reducerilor ratelor
dobanzilor reprezentative ale BCE, precum si imbunatatirea conditiilor de pe pietele financiare, la
nivel de tara, eterogenitatea s-a mentinut ridicata. Persistenta fragmentarii pietelor financiare pe tari
a impiedicat in continuare transmisia uniforma a politicii monetare in zona euro. in consecint, in
unele tari, reducerile ratelor dobanzilor reprezentative ale BCE au fost transmise In mare masura
in ratele dobanzilor la imprumuturile bancare acordate economiei reale, dar acestea din urma au
consemnat doar o usoara scadere in alte tari.

Pentru a asigura transmisia corespunzatoare a masurilor de politica monetara la nivelul conditiilor
de finantare in tarile din zona euro, este esential ca fragmentarea pietelor de credit din zona euro
sd scada in continuare §i ca rezistenta bancilor la socuri sa fie consolidatd, in cazul in care este
necesar. Evaluarea cuprinzatoare a bilanturilor bancare de catre BCE inainte de asumarea rolului
sau de supraveghere in cadrul Mecanismului unic de supraveghere va sprijini in continuare acest
proces de consolidare a increderii. Totodata, va imbunatati calitatea informatiilor disponibile
referitoare la situatia bancilor, determinand identificarea si implementarea masurilor corective
necesare. Adoptarea unor noi masuri ferme in vederea stabilirii uniunii bancare va sprijini
restabilirea increderii in sistemul financiar. Cu toate acestea, sunt necesare in continuare demersuri
pentru eliminarea in totalitate a cauzelor fundamentale ale crizei. in acest context, autorititile
guvernamentale ar trebui sa isi continue eforturile in directia reducerii deficitelor publice si
a sustinerii ajustarii fiscale pe termen mediu. De asemenea, acestea ar trebui sa isi sporeasca in
mod decisiv eforturile pentru a implementa reformele structurale necesare pe piata bunurilor si
serviciilor si pe piata fortei de munca in vederea cresterii competitivitatii economiilor si sd continue
procesul de Imbunatatire a cadrului institutional al UEM.

1 In scopul remedierii distorsiunilor grave privind evaluarea datoriei suverane in unele tiri din zona euro, asociate in special cu temerile
nefondate din partea investitorilor privind reversibilitatea euro, Consiliul guvernatorilor gi-a anuntat in luna august 2012 disponibilitatea
de a derula TMD pe pietele secundare ale obligatiunilor guvernamentale din zona euro. TMD nu au fost activate pana la finele anului 2013,
dar Eurosistemul isi mentine disponibilitatea de a le efectua in anumite conditii (prezentate in detaliu in Sectiunea 1.1 din Capitolul 2 din
Raportul anual 2012 al BCE). Consiliul guvernatorilor va analiza, in mod independent, posibilitatea de a derula TMD in masura in care
acestea vor fi justificate din perspectiva politicii monetare, in eventualitatea unei fragmentari a pietelor (in conditiile mentionate anterior).
TMD sunt menite sa sprijine mecanismul de transmisie a politicii monetare in toate tarile din zona euro si sd mentina caracterul unic al
politicii monetare. Acestea contribuie eficient la evitarea scenariilor distructive ce pot crea provocari severe la adresa stabilitatii preturilor
in zona euro.
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2 EVOLUTII MONETARE, FINANCIARE §1 ECONOMICE

2.1 MEDIUL MACROECONOMIC INTERNATIONAL

REDRESAREA GLOBALA A CONTINUAT iN RITM LENT iN ANUL 2013

Economia globala a continuat sa creasca intr-un ritm modest in 2013, redresarea avansand lent, dar
mentinandu-se fragild si neuniforma pe tari, pe parcursul anului. La inceputul anului, indicatorii
din sondaje au semnalat un ritm sustinut al cresterii economice globale, Indicele Directorilor de
Achizitii (IDA) aferent productiei la nivel global din toate sectoarele economice fluctuand usor
peste nivelul mediu de 52,9 inregistrat in trimestrul IV 2012. Tendinta de consolidare a increderii
sectorului corporativ, desi de la niveluri reduse, si imbunatatirea conditiilor de pe pietele financiare
internationale au indicat o redresare treptatd a economiilor dezvoltate si inregistrarea unui ritm de
crestere mai robust de catre economiile de piatd emergente. Datele publicate pentru trimestrul IV
2012 si semestrul I 2013 au confirmat, in mare parte, tiparul redresarii globale in curs, care s-a
mentinut insi moderatd si neuniforma. In economiile dezvoltate, cresterea s-a stabilizat in prima
parte a anului 2013, 1n timp ce in economiile de piatd emergente, contrar asteptarilor referitoare la
o0 accelerare de ritm, activitatea economica a consemnat din nou o incetinire, dupa revirimentul de
la sfarsitul anului 2012.

Pe parcursul anului, o serie de evolutii negative neprevazute atat la nivelul increderii, cat si la nivelul
datelor statistice, au evidentiat fragilitatea redresarii si incertitudinea privind perspectivele globale.
in luna mai, sugestia presedintelui Comitetului Federal pentru Operatiuni de Piati din SUA cu
privire la posibilitatea ca Sistemul Rezervelor Federale sa 1si restranga programul de achizitionare
de active financiare a determinat o perioada de incertitudine sporita si de reintensificare a volatilitatii
pe pietele financiare internationale. Aceasta evolutie a avut drept consecinta conditii de finantare
mai restrictive, in special pentru unele economii de piatd emergente, si un amplu proces de lichidare
a activelor financiare internationale. Caseta 2 aduce in discutie rolul vulnerabilitatilor pe plan intern
in procesul de reevaluare a riscurilor pe pietele emergente si analizeazd expunerea zonei euro la
aceste economii. Inasprirea, in cursul verii, a conditiilor de pe pietele financiare internationale,
restrangerea cererii interne si evolutia in continuare modesta a mediului extern au afectat activitatea
in economiile de piatd emergente, limitdndu-le perspectivele de crestere pe termen scurt.

in semestrul 11 2013, a fost observati o schimbare treptata la nivelul ritmului de crestere in favoarea
economiilor dezvoltate. Acesta s-a consolidat constant in cea mai mare parte a principalelor
economii dezvoltate, desi perspectivele de crestere ale acestora pe termen mediu au continuat sa fie
limitate de procesul in derulare de reparare bilantiera, eforturile de consolidare fiscala, conditiile
de creditare relativ restrictive si de evolutia modesta pe pietele fortei de munca. Totodata, in mai
multe economii de piatd emergente de mari dimensiuni, expansiunea a pierdut relativ teren, inclusiv
ca urmare a obstacolelor de naturd structurala, mentindndu-se insa robustd comparativ cu cea din
economiile dezvoltate si contribuind semnificativ la activitatea economicéd globald. Conflictele
sociale si tensiunile geopolitice din mai multe tari din Orientul Mijlociu si Africa de Nord au
impiedicat, de asemenea, cresterea economica.

Pe ansamblu, ritmul cresterii economice la nivel mondial a fost in continuare lent, fluctuand si
inregistrand o evolutie persistent divergenta pe tari. Cu toate acestea, pand la finele anului, atat
datele publicate, cat si indicatorii din sondaje aratau semne incipiente de consolidare treptatd
a activitatii economice globale. Normalizarea conditiilor de finantare la nivel international in
a doua parte a anului, dupa adoptarea de catre BCE si Bank of England a masurilor referitoare la
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semnalele privind orientarea viitoare a politicii monetare si in urma deciziei luate de Comitetul
Federal pentru Operatiuni de Piata privind reducerea achizitionarii de active in mod progresiv, pare
sd fi eliminat unele incertitudini de pe piata si sa fi sprijinit ritmul de crestere economica la nivel
global (Graficul 2).

Schimburile comerciale internationale s-au intensificat fata de nivelurile foarte scazute din a doua
parte a anului 2012, dar au continuat sa se caracterizeze printr-o crestere trimestriala moderata si
volatila. Dupa cateva luni de valori semnificative In prima jumatate a anului 2013, indicatorii pe
termen scurt privind schimburile comerciale au consemnat o noud temperare la finele verii, inainte de
redresarea din ultimele luni ale anului. Pe ansamblu, volumul importurilor internationale de bunuri
a crescut, in medie, cu 0,8 % in termeni trimestriali In primele trei trimestre din 2013, comparativ cu
0,4% in 2012, consolidandu-se incepand cu luna septembrie, potrivit datelor furnizate de Biroul de
analiza a politicii economice al Téarilor de Jos — CPB (CPB Netherlands Bureau for Economic Policy
Analysis). La finele anului 2013, toti indicatorii pe termen scurt disponibili privind schimburile
comerciale aratau o redresare mai sustinutd a comertului international, Indicele Directorilor de
Achizitii (IDA) aferent noilor comenzi de export inregistrdnd cele mai ridicate valori din luna
martie 2011. Cu toate acestea, se asteapta ca, pe termen scurt, ritmul de crestere a schimburilor
comerciale sa se mentina moderat, la un nivel inferior celor consemnate anterior crizei.

in ceea ce priveste evolutia preturilor, decelerarea inflatiei la nivel mondial, vizibila incepand cu
anul 2011, a continuat in anul 2013, desi a mascat evolutii mixte pe tari. Mai multi factori, printre
care dinamica moderata a preturilor materiilor prime si activitatea economica globald modesta,
reflectatd de persistenta unui nivel semnificativ al capacitatilor de productie neutilizate si de
somajul ridicat, au asigurat mentinerea presiunilor inflationiste la un nivel limitat. in zona OCDE,
inflatia medie masuratd prin preturile de consum a coborat la 1,6% in 2013, de la 2,2% 1n 2012, in
principal ca urmare a scaderii preturilor produselor energetice si alimentelor. Reducerea inflatiei

Graficul 2 Dinamica PIB si inflatia in principalele economii

= ZONa euro —— Regatul Unit
eeees Statele Unite - China
==== Japonia

Cresterea productiei Ratele inflatiei ?
(variatii procentuale anuale; date trimestriale) (variatii procentuale anuale; date lunare)

-10 4
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Sursa: date nationale, BRI, Eurostat si calcule BCE.
1) Eurostat pentru zona euro si Regatul Unit; date nationale pentru Statele Unite, China si Japonia. Date PIB ajustate sezonier.
2) IAPC pentru zona euro si Regatul Unit; IPC pentru Statele Unite, China si Japonia.
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a fost generalizatda la nivelul economiilor dezvoltate, cu exceptia Japoniei, care a consemnat
o crestere a inflatiei (Graficul 2). Inflatia medie IPC 1n zona OCDE, exclusiv alimente si produse
energetice, a scazut pana la 1,5% de la 1,8% in anul 2012. Nivelurile ratei inflatiei au inregistrat
diferente mai ample in economiile de piatd emergente in cursul anului. Ratele anuale ale inflatiei au
fost relativ modeste in China, dar s-au mentinut ridicate in alte economii de piatd emergente de mari
dimensiuni. Ritmul modest de crestere pe plan intern si international, la care s-a addugat temperarea
preturilor alimentelor si produselor energetice, a contribuit la moderarea majorarii preturilor, desi
deprecierea valutelor inregistrata la jumatatea anului a amplificat presiunile inflationiste in unele
economii de piatd emergente.

IMPLICATII ASUPRA ZONEI EURO ALE MODIFICARII CONDITIILOR DE PE PIETELE FINANCIARE DIN
ECONOMIILE EMERGENTE

In anul 2013 s-au inregistrat modificari semnificative la nivelul conditiilor de finantare in unele
tari. Pietele emergente au fost afectate in mod deosebit, intrucat episodul de reevaluare a riscului
care se manifesta deja in unele dintre aceste tari la inceputul anului 2013 a fost amplificat, in luna
mai, de semnale privind posibila reducere, in a doua parte a anului, a programului de achizitii
de active financiare al Rezervelor Federale din SUA. Vulnerabilitatea unor economii emergente
la modificarea perceptiei investitorilor internationali a iesit in evidenta odata cu aparitia unor
corectii semnificative la nivelul preturilor activelor si al cursurilor de schimb ale monedelor in
aceste tari, conducand la indsprirea sensibila a conditiilor de finantare, cu repercusiuni asupra
ritmului cresterii economice.

In acest context, caseta isi propune estimarea unor eventuale implicatii negative la adresa
zonei euro decurgand din deteriorarea conditiilor economico-financiare pe pietele emergente.
Concluziile care se desprind evidentiaza ca pietele emergente cele mai afectate de procesul
de reevaluare a riscurilor derulat pe parcursul anului 2013 sunt caracterizate de vulnerabilitati
importante atat pe plan intern, cat si extern. Gradul de expunere, prin intermediul diferitelor
canale de transmisie, a zonei euro fata de aceste tari este relativ limitat.

Rolul vulnerabilitatilor in procesul de reevaluare a riscului pe pietele emergente

in urma valului de vanziri de active ale pietelor emergente manifestat la nivel mondial ulterior
anuntului Rezervelor Federale din luna mai 2013, investitorii au adoptat o atitudine mai nuantata
in lunile urmatoare, atentia acestora deplasandu-se spre tarile percepute ca fiind deosebit
de vulnerabile la alte posibile perturbari asupra fluxurilor de capital, ceea ce a antrenat noi
scaderi ale cotatiilor pe pietele actiunilor, ale obligatiunilor si pe pietele valutare din aceste tari.
Economiile care se confruntau cu dezechilibre interne si/sau externe majore, precum Brazilia,
India, Indonezia, Republica Africa de Sud si Turcia, au inregistrat, in general, cea mai grava
deteriorare a conditiilor de finantare.

Perceptia investitorilor in raport cu vulnerabilitatile interne §i externe ale acestui grup de tari
sunt justificate de evolutia anumitor indicatori. La finele anului 2012 a iesit In evidenta faptul ca
aceste tari ar fi putut fi afectate de inrautatirea conditiilor de finantare la nivel international (a se
vedea tabelul). Turcia s-a confruntat cu vulnerabilitati pe plan intern, precum dinamica deosebit
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de alerta a creditarii, si cu dezechilibre externe, indeosebi cu un deficit de cont curent substantial,
finantat in principal prin intermediul investitiilor de portofoliu pe termen scurt si cu un raport
nefavorabil intre datoria externd pe termen scurt si rezervele valutare. India, Republica Africa
de Sud si — in mai mica masura — Brazilia §i Indonezia au inregistrat deficite gemene (bugetar si
de cont curent), in paralel cu o dependentd de investitii de portofoliu volatile (Republica Africa
de Sud), respectiv cu o dinamica excesiva a creditarii (Brazilia si Indonezia). Totusi, tarile care
par sa fie tot atat de vulnerabile analizate prin prisma acelorasi indicatori au fost, in general,
mai putin afectate de volatilitatea de pe pietele internationale. Aceasta demonstreaza importanta
altor factori care influenteaza opiniile investitorilor referitoare la economiile emergente, precum
expunerea la decelerarea dinamicii productiei in China, capacitatea de a beneficia de relansarea
treptata a activitatii economice 1n zona euro sau fermitatea masurilor adoptate de autoritati pentru
eliminarea dezechilibrelor existente, de exemplu prin implementarea procesului de consolidare
fiscald sau a reformelor structurale.

Expunerea zonei euro la pietele emergente vulnerabile

Este probabil ca propagarea directa a deteriorarii conditiilor economico-financiare pe pietele
emergente catre zona euro sa fie relativ limitata. Relatiile comerciale si financiare ale zonei euro
cu majoritatea economiilor emergente sunt destul de limitate, cu unele exceptii semnificative
(a se vedea graficul). De asemenea, expunerea zonei euro la economiile emergente in mod

Indicatori ai vulnerabilitatilor externe gi interne

Indicatori externi Indicatori interni
Soldul contului Influxuri de Datoria Datoria | Soldul bugetar Deviatia
curent investitii de externa pe | externi - total raportului
portofoliu” | termen scurt credite-PIB?
(pondere in PIB) (pondere in (pondere in (pondere in (pondere in (puncte
totalul intrarilor rezervele PIB) PIB) procentuale)

de capital) | internationale)

2012 2010-2012 2012 2012 2012 2012
Republica Ceha (CZ) 2,4 36,0 58,3 50,5 -4,4 -
Ungaria (HU) 1,7 -48,3 83,0 130,3 -2,0 -16,5
Polonia (PL) -3,5 53,4 97,6 74,4 -39 1,0
Romania (RO) -4.4 45,7 121,8 75,7 -2,5 -
Rusia (RU) 3,7 6,2 32,7 28,6 0,4 -2,7
Turcia (TR) -6,1 41,8 147,7 42,8 -1,6 11,7
China (CN) 2,3 73 17,6 9,0 -2,2 13,4
India (IN) -4,8 22,9 44,3 21,2 -8,0 3.4
Indonezia (ID) -2,7 34,2 50,7 29,4 -1,7 12,8
Malaezia (MY) 6,1 63,8 39,1 27,1 -4,5 5,5
Coreea de Sud (KR) 38 88,7 39,4 36,2 1.9 3.4
Taiwan (TW) 10,5 - 28,8 27,5 -4.3 -
Thailanda (TH) 0,0 29,6 41,6 36,4 -1,7 26,2
Argentina (AR) 0,0 14,0 272,9 32,0 -4,3 2,9
Brazilia (BR) 2,4 24,8 21,3 14,1 -2,7 10,2
Mexic (MX) -1,2 66,0 67,3 29,2 =37 34
Republica Africa de Sud (ZA) -6,3 54,6 79,6 35,8 -4.8 -4,9

m

Sursa: FMI, BRI, surse nationale, Haver Analytics si calcule BCE.

1) Investitii de portofoliu (pasive) in perioada 2010-2012 ca pondere in investitiile directe, de portofoliu si de alta natura (pasive).

2) Deviatia raportului credite-PIB de la trendul pe termen lung, pe baza datelor disponibile pand la acel moment (,in timp real”).
Datele pentru Argentina, Mexic si Republica Africa de Sud se refera la semestrul 1 2012.
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individual inregistreaza, in general, cel mai ridicat nivel in raport cu tarile care par sa fi fost cel
mai putin afectate de evolutiile financiare la nivel international in anul 2013. Cu toate acestea,
pe langa implicatiile directe asupra zonei euro decurgand din pierderea de viteza consemnata in
tarile cu economii emergente, efectele indirecte ar putea, de asemenea, avea o contributie. De
exemplu, scaderea preturilor materiilor prime ca urmare a restrangerii cererii din economiile
emergente ar putea conduce la ameliorarea raportului de schimb in zona euro, dar ar putea
determina si presiuni suplimentare in sensul reducerii inflatiei. Totodata, cererea externa a zonei
euro ar putea fi afectata de legaturile comerciale indirecte in cazul in care decelerarea ritmului de
crestere a productiei in economiile emergente ar afecta activitatea economiilor dezvoltate care se
numara printre principalii parteneri comerciali ai zonei euro.

O analiza mai detaliata a relatiilor financiare releva ca investitiile de portofoliu ale zonei euro
pe pietele emergente se plaseaza la valori neglijabile. Conform informatiilor publicate de FMI
in documentul Coordinated Portfolio Investment Survey, Brazilia, China, Polonia si Coreea de
Sud sunt singurele tari in care ponderea activelor detinute de rezidentii zonei euro in strainatate
in activele de portofoliu totale depaseste 1,0%. Creantele bancare transfrontaliere, desi se
situeaza la niveluri in general superioare celor aferente fluxurilor de investitii de portofoliu, sunt
concentrate Tn anumite tari central si est-europene (cazul Poloniei, care detine 4,0% din totalul
creantelor, si al Republicii Cehe, cu 3,0%) si latino-americane (in principal Brazilia si Mexic, cu
3,6% si, respectiv, 2,8%). In ceea ce priveste relatiile comerciale, tarile cu economii emergente
din proximitatea zonei euro sunt, in general, extrem de bine pozitionate, avand in vedere ca
exportul de bunuri catre Polonia (5,1%), Rusia (4,7%), Republica Ceha (3,8%) si Turcia (3,3%)
detine o pondere importantd in totalul desfacerilor pe pietele externe. Exceptia in acest sens
o constituie China, cu 7,0% din exportul de bunuri al zonei euro.

v

Expunerea zonei euro fata de tarile emergente'

(pondere in expunerea totala)

m  cxport de bunuri?
wssm  creante bancare transfrontaliere?
w= active de portofoliu?

8 8
7 7
6 6
5 5
4 4
3 3
2 2
1il= Rz Hil= B I g I I !
HU RO IN ZA MY ID TH AR ™

| Y
PL CN RU CzZ BR TR MX KR
Sursa: FMI, BRI si calcule BCE.
Note: Nu sunt disponibile date privind exportul de bunuri al Taiwanului. Pentru abrevierile tarilor, a se vedea tabelul de mai sus. Tarile
sunt prezentate in functie de suma expunerilor zonei euro prin intermediul exportului de bunuri, al creantelor bancare transfrontaliere si
al activelor de portofoliu.
1) Excluzand expunerea pe tarile din interiorul zonei euro.
2) Pondere in exportul total de bunuri in anul 2012.
3) Pondere in totalul creantelor bancare transfrontaliere in trimestrul III 2013; datele referitoare la zona euro includ Belgia, Germania,
Grecia, Spania, Franta, Italia, Luxemburg, Tarile de Jos, Austria, Portugalia si Finlanda.
4) Pondere in activele totale la nivel mondial in anul 2012.
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Dintre tarile considerate de catre investitori ca fiind cele mai vulnerabile pe parcursul
anului 2013 si care, drept consecintd, s-au confruntat cu o deteriorare semnificativa a conditiilor
economico-financiare, numai Turcia §i Brazilia detin ponderi substantiale in expunerea zonei
euro la pietele emergente, prin intermediul relatiilor comerciale (in cazul Turciei) si al creantelor
bancare transfrontaliere (in cazul ambelor tari). India, Indonezia si Republica Africa de Sud
detin ponderi foarte scazute in exportul total.

STATELE UNITE

Redresarea economiei SUA a continuat in anul 2013, desi Intr-un ritm mai lent decat in anul anterior.
Cresterea PIB real a fost de 1,9%, comparativ cu 2,8% in 2012. In 2013, activitatea economica
a fost sustinuta de consolidarea cererii interne a sectorului privat, ca urmare a persistentei evolutiilor
favorabile pe piata imobiliard si pe piata fortei de munca, a conditiilor stimulative de pe pietele
financiare cu efecte de avutie pozitive generate de majorarile preturilor actiunilor si locuintelor, si
a orientarii acomodative a politicii monetare. In plus, acumularea stocurilor si, in mai mica masura,
schimburile comerciale nete au avut, de asemenea, o contributie pozitivd la dinamica PIB real.
Deficitul de cont curent s-a redus la 2,4% din PIB in primele trei trimestre din anul 2013, fata de
2,7% in 2012. in schimb, majorarea impozitelor, prevazuta in acordul fiscal din luna ianuarie 2013,
si reducerea generalizatd automata a cheltuielilor (,,sechestrul”) implementatd in luna martie au
continuat sd afecteze activitatea economica pe tot parcursul anului.

in prima jumitate a anului, activitatea economici a continuat sa treneze, pe fondul sciderii in
continuare a consumului administratiilor publice, ca urmare a reducerilor de cheltuieli bugetare
mentionate anterior, al investitiilor modeste 1n obiective nerezidentiale private si al evolutiei
nefavorabile a exporturilor. Cu toate acestea, in aceeasi perioada, cheltuielile aferente consumului
privat au fost relativ inelastice, ameliorarea conditiilor de pe piata fortei de munca si efectele de
avutie pozitive substantiale, ca urmare a majorarii preturilor actiunilor si locuintelor, dominand
efectul nefavorabil generat de cresterea impozitarii si de dinamica lentd a veniturilor. Investitiile in
obiective rezidentiale private au continuat sa fie, de asemenea, destul de semnificative, pe seama
redresdrii robuste din sectorul imobiliar. PIB real s-a accelerat in a doua parte a anului 2013,
consemnand o crestere deosebit de puternicd in trimestrul III. Totusi, activitatea economica
a raportat o oarecare decelerare cétre finele anului, pe seama a doi factori principali. Majorarea
ratelor dobanzilor pe termen lung, incepand cu luna mai, cind Rezervele Federale au sugerat
posibilitatea Incetinirii ritmului de achizitionare a activelor ulterior in cursul anului, a avut drept
consecinta inasprirea conditiilor de pe pietele financiare, care a inhibat relativ redresarea pietei
imobiliare. Totodata, blocajul activitatii autoritatilor guvernamentale, la care s-a ajuns in urma
crizei politice pe marginea cresterii plafonului de indatorare in luna octombrie, si amplificarea
implicita a incertitudinii au afectat cererea interna. In paralel, pe piata fortei de munci, dinamica s-a
mentinut destul de robustd in a doua jumatate a anului 2013, desi, la sfarsitul anului, ritmul crearii
de locuri de munca a inregistrat o decelerare substantiald, care a reflectat partial conditiile meteo
nefavorabile din luna decembrie. Rata somajului si-a continuat trendul descendent in cursul anului,
partial pe seama continudrii reducerii ratei de participare la forta de munca.

Rata medie anuala a inflatiei IPC a scazut la 1,5% in anul 2013, fata de 2,1% in 2012, pe fondul
reducerii preturilor produselor energetice si al nivelului semnificativ al capacitatilor de productie
neutilizate, care au limitat presiunile asupra preturilor. In prima jumatate a anului 2013, inflatia IPC
a fluctuat intre 1,1% si 2%, ca urmare a volatilitatii substantiale la nivelul componentei ,,produse
energetice”, in timp ce preturile alimentelor au consemnat un trend usor descendent. In cea mai
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mare parte a semestrului I 2013, rata anuald a inflatiei IPC a scazut, pe masura ce efectele de
baza nefavorabile puternice generate de preturile produselor energetice s-au disipat. Inflatia IPC,
exclusiv alimente si produse energetice, s-a situat la 1,8% 1n 2013, fata de 2,1% in 2012.

Comitetul Federal pentru Operatiuni de Piatda (FOMC) al Sistemului Rezervelor Federale
a mentinut tinta privind rata dobanzii reprezentative a Rezervelor Federale intr-un interval cuprins
intre 0% si 0,25% pe tot parcursul anului 2013, in conditiile unei cresteri moderate a activitatii
economice si a ocuparii fortei de munca, precum si ale Inregistrarii unor rate ale inflatiei sub nivelul
prevazut de obiectivul pe termen mai indelungat al Comitetului. Acesta a anuntat ca nivelurile
deosebit de scazute ale ratei dobanzii reprezentative a Fed vor fi adecvate cel putin atat timp cét
rata somajului se va mentine peste 6,5%, proiectiile privind inflatia peste 1-2 ani nu vor depasi
2,5%, iar anticipatiile privind inflatia pe termen mai lung vor continua sa fie ferm ancorate. FOMC
a hotdrat sa continue sa achizitioneze noi titluri ipotecare emise de agentiile guvernamentale in
valoare de 40 de miliarde USD pe luna si titluri de Trezorerie pe termen mai lung in valoare de
45 de miliarde USD pe lund. Totodata, Comitetul si-a mentinut politica de reinvestire a ratelor
de capital din detinerile de obligatiuni si titluri ipotecare emise de agentiile guvernamentale. Prin
aceste actiuni, FOMC a vizat exercitarea unei presiuni in sensul scaderii asupra ratelor dobanzilor
pe termen mai lung, in vederea sustinerii pietelor ipotecare si asigurarii unor conditii financiare in
sens larg mai acomodative. In luna iunie, FOMC a repetat ceea ce a declarat presedintele Bernanke
in luna mai, in fata Comitetului Economic Comun al Congresului SUA ca, ulterior, in cursul
anului, FOMC ar putea sé incetineasca ritmul achizitionarii de active, in cazul 1n care economia va
continua sa inregistreze progresele anticipate. Acesta a preconizat ca programul de achizitionare
de active va lua sfarsit la jumatatea anului 2014. Cu toate acestea, tinand cont de reducerea
cheltuielilor bugetare federale care a avut loc pand in luna septembrie 2013 si de incertitudinea
persistenta privind politica fiscald, Comitetul a anuntat in luna septembrie ca va astepta mai multe
dovezi in sensul unui progres sustinut in ceea ce priveste activitatea economica si conditiile pe
piata fortei de munca inainte de a ajusta ritmul achizitionarii de active. La data de 18 decembrie,
Comitetul a hotarat sa reducd usor ritmul achizitionarii de active, date fiind progresele cumulate
in directia atingerii unui grad maxim de ocupare a fortei de munca si imbunatatirea perspectivei
privind conditiile pe piata fortei de munca. FOMC a anuntat ca, incepand cu luna ianuarie 2014, va
achizitiona titluri ipotecare emise de agentiile guvernamentale in valoare de 35 de miliarde USD
pe luna, in loc de 40 de miliarde USD pe luna si titluri de Trezorerie pe termen mai lung in valoare
de 40 de miliarde USD pe lund, in loc de 45 de miliarde USD pe luna. Comitetul a declarat ca,
probabil, isi va reduce achizitionarea de active Tn mod progresiv, in cadrul sedintelor viitoare, in
functie de evaluarea FOMC privind evolutia economica.

In ceea ce priveste politica fiscala, deficitul bugetar federal s-a redus semnificativ pana la 4,1% din
PIB in anul fiscal 2013, de la 6,8% in anul precedent?. Datoria federala detinutd de public a crescut
pana la 72,1% din PIB la sfarsitul anului 2013, fatd de 70,1% la finele anului 2012. Reducerea
deficitului bugetar in anul 2013 s-a datorat, in mare parte, acordului politic referitor la reformele
privind impozitele si cheltuielile (the American Taxpayer Relief Act - Legea privind evitarea
impovararii fiscale a contribuabililor americani) incheiat la inceputul lunii ianuarie, care a inclus,
in principal, masuri de crestere a veniturilor si reduceri generalizate de cheltuieli, aplicate din
luna martie. Totusi, pe tot parcursul anului, s-a mentinut incertitudinea politica privind cea mai
potrivitd abordare in plan fiscal. Incertitudinea politica si cea fiscald au atins un nivel maxim in
luna octombrie, ca urmare a blocajului partial al serviciilor guvernamentale neesentiale, asociat cu
criza politica referitoare la cresterea plafonului de indatorare. Desi s-a ajuns la o intelegere politica

2 in Statele Unite, anii fiscali dureaza din luna octombrie a anului anterior pana in luna septembric a anului de referinta.
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privind mentinerea finantarii autoritatilor guvernamentale si a suspendarii plafonului de indatorare
pentru a evita intrarea in incapacitate de plata a autoritatilor guvernamentale, incertitudinea fiscala
a continuat sd afecteze perspectiva economica pe termen scurt. La data de 26 decembrie 2013,
presedintele Obama a aprobat o lege avand la baza un acord bugetar bipartizan pentru a pune capat
unora dintre reducerile de cheltuieli aplicate cu ocazia ,,sechestrului” prin eliminarea plafoanelor
impuse cheltuielilor discretionare pentru urmatorii doi ani fiscali, stabilindu-se ca economiile
bugetare sa aibd alte surse si sa se realizeze in urmatorii zece ani.

JAPONIA

in Japonia, activitatea economici s-a redresat in cursul anului 2013, in principal ca urmare a cererii
interne robuste. Desi In prima jumatate a anului cresterea economicad a fost solida, ulterior,
aceasta a consemnat o decelerare, in conditiile in care exporturile nete au afectat dinamica PIB,
iar consumul privat a incetinit. In anul 2013, cresterea economica a fost sustinuti de o politica
monetara si o politica fiscala mai acomodative, ca parte a noii strategii de crestere a guvernului.
Aceastd strategie vizeaza sa puna capat deflatiei persistente din Japonia si sa stimuleze tendinta de
crestere a tarii prin trei parghii distincte: (i) relaxarea monetara cantitativa si calitativa (Quantitative
and Qualitative Monetary Easing - QQE) de citre Banca Japoniei, (ii) implementarea unui stimulent
fiscal la inceputul anului 2013, urmata de un angajament de consolidare fiscala pe termen mediu, si
(iii) reforma structurald menita sa stimuleze productivitatea si cresterea fortei de munca.

La data de 4 aprilie 2013, Banca Japoniei a facut publice amanunte privind QQE, in timp
ce a suspendat programul de achizitionare de active anuntat la inceputul lunii ianuarie. in
contextul QQE, banca centrala a reconfirmat tinta privind stabilitatea preturilor ca fiind nivelul
de 2% al dinamicii anuale a indicelui IPC, aceasta urménd a fi atinsd pana in anul 2015 prin
dublarea, pana la finele anului 2014, a bazei monetare — proiectata sa creasca intr-un ritm anual
de 60-70 de trilioane JPY. Rata anuala a inflatiei IPC a inregistrat valori pozitive in luna iunie
si a urcat la 1,6% in decembrie, cel mai inalt nivel incepand cu anul 2008. Totodata, rata anuala
a inflatiei IPC, exclusiv alimente, bauturi si produse energetice, a inregistrat, de asemenea,
o crestere, ajungand la 0,7% in luna decembrie de la -0,7% 1n luna ianuarie.

Referitor la politica fiscala, pachetul de stimulente economice anuntat la inceputul anului 2013
a fost urmat de angajamente privind reducerea la jumatate a deficitului primar — estimat la 7% pentru
anul 2013 — pana in 2015 si realizarea unui surplus primar pana in anul 2020. in paralel, cea de-a
treia parghie prevazuta in noua strategie a guvernului privind cresterea economicd — reforma
structurald — presupune o serie de initiative menite sa stimuleze ritmul de crestere pe termen lung
in Japonia prin sporirea competitiei §i prin eliminarea ineficientelor pe piata de bunuri si servicii,
precum si prin intensificarea participarii pe piata fortei de munca. Pe langa reformele de pe piata
fortei de munca, cresterea salariilor din sectorul privat, planificata pentru anul 2014, ar trebui sa
contribuie la sustinerea tendintei de majorare a preturilor, sprijinind astfel Banca Japoniei s atinga
tinta inflatiei de 2%.

ECONOMIILE EMERGENTE DIN ASIA

in economiile emergente din Asia, ritmul cresterii economice s-a mentinut relativ constant in 2013,
sub media pe termen lung. Desi dinamica exporturilor a consemnat un oarecare avans, pe fondul
redresarii treptate a economiilor dezvoltate, cresterea mai puternica inregistrata de importuri a facut
ca exporturile nete sd aiba o contributie mai modesta. Cererea interna a fost in continuare solida,
fiind sustinuta de conditiile favorabile de creditare si de politicile economice, dar a pierdut teren in
cursul anului, In principal ca urmare a inaspririi politicilor monetare i fiscale in tarile cu probleme
structurale (de exemplu, India si Indonezia). In 2013 inflatia a fost scizuti, datorita stabilititii
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preturilor materiilor prime §i redresarii modeste a activitatii economice, cu exceptia Indiei si
Indoneziei, unde deprecierea monedelor a condus la amplificarea presiunilor inflationiste. In urma
semnaldrii intentiei Sistemului Rezervelor Federale al SUA de a-si reduce treptat achizitionarea de
active, si, pe fondul fundamentelor economice modeste, monedele celor doud tari s-au depreciat
puternic in perioada mai-august 2013, cand au fost raportate iesiri semnificative de capital. Ca
urmare a intensificdrii presiunilor inflationiste, India si Indonezia si-au majorat ratele dobanzilor
de politica monetard, in timp ce majoritatea celorlalte banci centrale din economiile emergente din
Asia fie le-au mentinut la acelasi nivel, fie le-au redus.

In China, cresterea PIB real a fost de 7,7% in anul 2013, nivel nemodificat fata de anul precedent.
Desi a fost relativ modestd in prima jumatate a anului 2013, activitatea economica a castigat
teren in a doua parte a anului, fiind sustinuta, printre alti factori si alte masuri de politica, de
introducerea unui pachet restrans de stimulente fiscale. Investitiile au constituit principalul motor
al cresterii, fiind urmate indeaproape de consum, in timp ce exporturile nete au avut o contributie
negativa minord. Vanzarile de proprietati rezidentiale au consemnat o crestere solidd in cursul
anului, dar activitatea din sectorul constructiilor a fost mai modesta, ceea ce condus la epuizarea
stocului de proprietéti nevandute si la majorarea sustinuta a preturilor. Evolutiile modeste pe
plan international au continuat sa afecteze economia. Schimburile comerciale de bunuri au avut
in continuare o dinamicd moderata, exporturile avansand cu 7,8%, iar importurile cu 7,3% fata
de anul anterior, cu mult inferioare ritmurilor de crestere consemnate anterior crizei. Astfel,
surplusul Inregistrat de contul curent s-a situat la un nivel de 2,1% din PIB. La jumatatea lunii
noiembrie, au fost comunicate prioritatile privind politica economicad pentru urmatorii zece
ani. Acestea vizeaza cresterea rolului fortelor de piata in cadrul economiei, ceea ce ar trebui sa
contribuie la reducerea dezechilibrelor interne si la plasarea cresterii economice pe o traiectorie
mai sustenabila.

Rata anuala a inflatiei IPC s-a mentinut nemodificata fata de anul 2012, situdndu-se la un nivel de
2,6%. Cu toate acestea, inflatia masurata prin indicele preturilor producatorilor industriali a rimas
negativa, inregistrand o noud scadere pana la -1,9% fata de -1,7% 1n 2012. Ratele dobanzilor de
politicd monetara si rezervele minime obligatorii au ramas nemodificate in anul 2013. Ritmul
expansiunii creditului a continuat sa fie puternic, dinamica inregistratd de imprumuturile bancare
reducandu-se numai marginal, In timp ce, pe ansamblu, finantarea sociald a scazut mai semnificativ,
in special spre sfarsitul anului.

Renminbi a continuat sa se aprecieze In 2013, desi ritmul aprecierii s-a diminuat catre finele anului.
Rezervele valutare ale Chinei au crescut, ajungand la 41% din PIB la sfarsitul anului. La data de
8 octombrie 2013, BCE si Banca Populara a Chinei au incheiat un acord bilateral de swap (a se
vedea, de asemenea, Sectiunea 1.2 din Capitolul 2).

AMERICA LATINA

In America Latina, activitatea economici a continuat, in general, si se redreseze in 2013, desi intr-
un ritm destul de modest si in mod neuniform la nivelul principalelor economii. Cererea interna
a continuat sa fie principalul motor al cresterii in regiune, In timp ce cererea externd a reprezentat
o frand 1n calea activitatii economice, in special la inceputul anului, din cauza decelerarii economiei
mondiale, §i in mod deosebit, a economiei in zona euro §i Statele Unite. La nivelul Intregii regiuni,
PIB real a consemnat o crestere anuald de 2,9% in prima jumatate a anului 2013, usor sub nivelul
mediu de 3,1% raportat in anul 2012. In a doua jumatate a anului, cresterea economici a inregistrat
o decelerare, ca urmare a constrangerilor pe plan intern, in pofida faptului ca cererea externa a dat
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in Brazilia, cea mai mare economie din America Latini, redresarea a continuat in ritm lent.
Consumul sectorului privat a ramas scazut pe fondul unui nivel ridicat al inflatiei, al moderarii
expansiunii creditelor de consum si al conditiilor relativ mai putin favorabile pe piata fortei de
munci, in timp ce cererea externa a avut o contributie negativa la crestere. in primele trei trimestre
din 2013, PIB real a inregistrat o crestere anuala medie de 2,4%, fata de 0,8% in primele trei
trimestre din anul 2012. in Mexic, economia a consemnat o decelerare semnificativd in anul 2013,
ca urmare a evolutiei modeste inregistrate de investitiile publice si private si de cererea externa.
In Argentina, indicatorii economici publicati citre finele anului au sugerat o incetinire a activitatii
economice dupa cresterea neasteptat de puternica din prima jumatate a anului.

Instabilitatea de pe pietele financiare, aldturi de presiunile inflationiste persistente, au determinat
Banco Central do Brasil sd majoreze ratele dobanzilor cu 275 de puncte de baza pana la 10% in
perioada aprilie-noiembrie, inversdnd partial ciclul anterior al reducerilor ratelor dobanzilor
de politica monetara. In acest context, si datoriti moderarii preturilor alimentelor, rata anuala
a inflatiei IPC s-a temperat la 5,9% in luna decembrie, dupa ce a inregistrat un nivel de 6,7%
in luna iunie, peste limita superioard a tintei inflatiei stabilite de banca centrald. Pe ansamblu,
in regiune, rata medie anuala a inflatiei IPC a crescut de la 6,1% in 2012 la 7,5% in 2013, in
special ca urmare a presiunilor inflationiste ridicate din Venezuela. Dupa anuntul facut de Sistemul
Rezervelor Federale al SUA cu privire la o posibila retragere treptatd a stimulilor monetari, pietele
financiare au trecut printr-o perioada caracterizatd printr-un grad semnificativ de volatilitate in
perioada mai-august, reflectat de deprecierea cursurilor de schimb, iesirile de capital si de scaderea
preturilor actiunilor.

DINAMICA PRETURILOR MATERIILOR PRIME A FOST MODERATA iN 2013

Preturile titeiului Brent au fost relativ stabile in cursul anului 2013, fluctuand in jurul valorii de
aproximativ 110 USD/baril (Graficul 3). Acesta este al treilea an consecutiv cand se inregistreaza
niveluri record ale preturilor titeiului Brent, media anuald depasind 100 USD/baril. Exprimate
in euro, preturile petrolului au scdzut cu 3%
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in a doua jumatate a anului, ca urmare a unei serii de intreruperi severe ale livrarilor in mai multe
tari membre OPEC (precum Libia, Irak si Nigeria), care nu au putut fi compensate prin majorarea
productiei de citre Arabia Saudita. In plus, reintensificarea tensiunilor geopolitice din Orientul
Mijlociu si Africa de Nord a exercitat o presiune in sensul cresterii asupra preturilor petrolului.

Preturile materiilor prime non-energetice, in termeni agregati, s-au redus in anul 2013 (Graficul 3).
Printre subcomponente, preturile cerealelor au consemnat scdderi semnificative, datoritd unei
cresteri puternice a ofertei, stimulate de preturile record inregistrate in vara anului 2012 si de
conditiile meteo mai putin nefavorabile in principalele tari exportatoare comparativ cu anul
precedent. Preturile metalelor neferoase au inregistrat, de asemenea, o scadere, in special in prima
jumatate a anului, mai ales ca urmare a decelerarii consemnate de economiile de piatd emergente,
indeosebi China. in termeni agregati, preturile materiilor prime non-energetice (exprimate in dolari
SUA) au fost cu 4,9% mai mici la sfarsitul anului 2013 decat la inceputul anului.

iN ANUL 2013 CURSUL DE SCHIMB EFECTIV AL EURO S-A CONSOLIDAT

Evolutia cursului de schimb al euro din anul 2013 a reflectat, in mare parte, evolutia anticipatiilor
pietei cu privire la orientarea politicii monetare in zona euro in raport cu alte economii principale.
Corelatia a fost evidenta in special in trimestrul I 2013, care s-a caracterizat prin fluctuatii relativ
pronuntate ale cursului de schimb efectiv nominal al euro. Mai exact, euro s-a apreciat cu aproape
4% in luna ianuarie 2013, s-a stabilizat n luna februarie si s-a depreciat in luna martie pana la nivelul
consemnat la inceputul anului (Graficul 4). Ulterior, euro a fost, pentru o perioada, relativ stabil in
contextul unei volatilitati reduse pe pietele valutare internationale. Acest trend a incetat la jumatatea
lunii mai, cand pietele au inceput sa aiba in vedere posibilitatea ca Sistemul Rezervelor Federale
al SUA sa inceapd reducerea programului de relaxare cantitativa in viitorul apropiat. Pe fondul
tensiunilor sporite pe pietele financiare internationale, la care s-au addugat iesirile considerabile de

Graficul 4 Evolutiile cursurilor de schimb si ale volatilitatilor implicite
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Cursul de schimb efectiv nominal al euro —
fata de valutele a 20 dintre cei mai importanti
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considerabil in anul 2013 (Graficul 5). La finele
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de materii prime. Intirirea euro fati de yen s-a produs mai ales in prima jumitate a anului 2013,
in conditiile acumuldrii treptate a anticipatiilor privind o schimbare la nivelul orientarii politicii
monetare promovate de Banca Japoniei — anuntata in cele din urma in luna aprilie 2013 — in directia
combeaterii deflatiei si sprijinirii cererii interne. La 31 decembrie 2013, euro a fost tranzactionat la
un curs de 145 JPY, cu 27% peste cel de la finele anului anterior si cu 41% peste media anului 2012.
in ceea ce priveste valutele principalelor economii exportatoare de materii prime, euro s-a apreciat
in cursul anului 2013 cu 21% fata de dolarul australian, cu 12% fata de dolarul canadian si cu 14%
fatd de coroana norvegiana.

Euro s-a apreciat modest fatd de lira sterlind, fiind tranzactionat la un curs de 0,83 GBP la
sfargitul anului 2013, cu aproximativ 2% peste nivelul de la Inceputul anului si cu 3% peste media
anului 2012. Similar, euro s-a apreciat modest in raport cu monedele asiatice legate la dolarul SUA,
respectiv renminbi chinezesc (cu 1,6%) si dolarul Hong Kong (cu 4,6%). In raport cu francul
elvetian, euro s-a apreciat, dar a continuat sa fie tranzactionat la un nivel apropiat de cel minim
de 1,20 CHF, care a fost unilateral anuntat de Banca Nationala a Elvetiei in luna septembrie 2011.
La 31 decembrie 2013, euro a fost tranzactionat la un curs de 1,23 CHF, cu 2% peste nivelul de la
sfarsitul anului 2012.

Cursul de schimb efectiv real al euro, stabilit pe baza diferitelor masuri ale costurilor §i preturilor,

a crescut in cursul anului 2013. in a doua jumitate a anului 2013, acesta a inregistrat niveluri
superioare celor consemnate la finele anului 2012 (Graficul 5).
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2.2 EVOLUTII MONETARE $§I FINANCIARE

TRENAREA DINAMICII MONETARE §1 A CREDITULUI PE PARCURSUL ANULUI 2013

Ritmul de crestere a masei monetare in sens larg (M3) a consemnat o decelerare in anul 2013,
mentinandu-se astfel la niveluri modeste. Dinamica anuala a M3 s-a moderat in cea mai mare
parte a intervalului analizat, situdndu-se la 1,0% in luna decembrie 2013 comparativ cu 3,5%
in aceeasi perioada a anului anterior. Dintr-o perspectiva generald, evolutiile monetare din zona
euro au fost influentate de o serie de factori. Pe de o parte, intr-un context marcat de scaderea
aversiunii fatd de risc si cautarea de randamente de catre sectorul detindtor de resurse, s-au
consemnat intrari semnificative la nivelul activelor pe termen mai lung si cu grad mai ridicat
de risc, in detrimentul instrumentelor mai putin lichide incluse in M3. Pe de altd parte, in
conditiile ratelor scazute ale dobanzilor, s-a inregistrat un apetit puternic pentru instrumentele
cele mai lichide din cadrul M3, ceea ce a condus la o dinamica robustd a M1. Aceasta a fost
sustinuta i de reducerea fragmentarii pe pietele financiare, de restabilirea increderii investitorilor
internationali iTn moneda unica §i In zona euro, precum si de Tmbunatatirea soldurilor conturilor
curente. Totodata, este posibil ca aceste evolutii sa fi receptat si influenta altor factori, precum
modificarile cadrului normativ prin care béancile sunt incurajate sd se orienteze intr-o mai mare
masurd pe finantarea bazatd pe depozitele atrase pe segmentul de retail. Evolutiile favorabile
au fost sustinute de semnalele privind continuarea redresarii economiei reale, de contextul
caracterizat de rate scazute ale dobanzilor, indeosebi pe fondul reducerii suplimentare a ratelor
dobanzilor reprezentative ale BCE 1n lunile mai si noiembrie, precum si de diminuarea primelor
de risc aferente obligatiunilor guvernamentale emise de unele tari din zona euro. in acelasi sens au
actionat anunturile Consiliului guvernatorilor referitoare la disponibilitatea de a efectua tranzactii
monetare definitive, modificarile intervenite in regulile aplicabile garantiilor constituite in cadrul
operatiunilor de creditare ale Eurosistemului, precum si semnalele privind orientarea viitoare
a ratelor dobanzilor reprezentative ale BCE.

Evolutiile mai favorabile de pe pietele financiare  BeTETTLINCN Y ERIR YT UTTT A ERETLIE: EAYS
si la nivelul finantdrii bancare nu s-au regisit LN IAZY
incd in majorarea volumului imprumuturilor

. . .. (variatii procentuale anuale; date ajustate sezonier si cu efecte
acordate sectorului nefinanciar. Astfel, variatia  de calendar)

anuald a imprumuturilor acordate sectorului T y—
privat (date ajustate cu volumul vanzarilor de - M3 (ritm de crestere anualizat la trei luni)
. . .. L. ==== imprumuturi acordate sectorului privat (ritm anual
credite si al operatiunilor de securitizare) s-a de crestere)
diminuat constant in anul 2013 $i s-a stabilizat —— imprumuturi acordate sectorului privat (ritm de crestere
. . i . R anualizat la trei luni)
spre sfarsitul intervalului analizat, la -2,0% in
luna decembrie fata de -0,2% 1n aceeasi perioada 14 14

a anului anterior. In aceste conditii, evolutiile 12
divergente consemnate incepand din prima 10
parte a anului 2012 de dinamica anuald a masei
monetare si cea a creditului citre sectorul privat
au persistat si in anul 2013 (Graficul 6). Pe de
alta parte, masurile neconventionale adoptate de
Consiliul guvernatorilor in ultimii ani au atenuat
intr-o oarecare masura presiunile cu care s-au -2
confruntat IFM din perspectiva surselor de -4
finantare. Masurile respective au actionat ca -6 ; : : : : -6
. . .. 2008 2009 2010 2011 = 2012 2013

mecanisme importante de sprijin, care au limitat
alimentarea interactiunilor negative dintre
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pietele financiare si economia reald. In ansamblu, evolutia masei monetare si cea a creditului indica
faptul ca ritmul expansiunii monetare s-a comprimat in anul 2013, reflectand persistenta procesului
de dezintermediere.

EVOLUTIILE COMPONENTELOR M3 AU FOST DETERMINATE iN CONTINUARE iN PRINCIPAL DE
REALOCARILE DE PORTOFOLIU

Din perspectiva evolutiilor principalelor componente ale M3, incertitudinile sporite de pe pietele
financiare si preferinta, in acest context, pentru depozite cu grad ridicat de lichiditate — pe fondul
unor rate foarte reduse ale dobanzii de politicd monetara si ale dobanzilor de pe piata monetara —
s-au manifestat cu precadere prin accelerarea semnificativa a ritmului anual de crestere a M1.
Astfel, acesta s-a intensificat la 8,6% in luna aprilie 2013, comparativ cu 6,4% in decembrie 2012,
pentru ca ulterior sa consemneze o decelerare, ramanénd nsa la un nivel ridicat, respectiv 5,7%
in luna decembrie 2013 (Graficul 7). Realocarile de portofoliu au avut loc in contextul diminuarii
randamentelor oferite de alte active monetare incluse in M3, ceea ce a generat reducerea costurilor
de oportunitate aferente detinerii celor mai lichide instrumente (Graficul 8). Preferinta pentru
lichiditate semnaleaza acumularea in continuare a unor rezerve de numerar cu rol de tampon de
catre sectorul detinator de resurse.

Dinamica anualad a instrumentelor tranzactionabile a continuat sd se comprime pe parcursul
anului 2013, situdndu-se la -16,2% in luna decembrie comparativ cu -6,5% in aceeasi perioada
a anului precedent. Toate cele trei subcomponente ale instrumentelor tranzactionabile au inregistrat
un declin persistent, datorat partial modificarilor cadrului normativ menite sa descurajeze bancile sa
apeleze la finantarea pe piata.

Existd semnale ca acordurile de rascumparare, care au fost utilizate in perioadele anterioare de
catre investitori pentru plasarea temporara a lichiditatii, si-au pierdut atractivitatea intr-un context
caracterizat in continuare prin cautarea de randamente la nivelul instrumentelor neincluse in M3

Graficul 7 Principalele componente ale M3 Graficul 8 Ratele dobanzilor IFM la

depozitele pe termen scurt si EURIBOR la
trei luni

(variatii procentuale anuale; date ajustate sezonier si cu efecte (procente p. a.)
de calendar)

— M1 = depozite overnight
«««<< alte depozite pe termen scurt (M2-M1) =« depozite cu scadenta de cel mult doi ani
==== instrumente tranzactionabile (M3-M2) ==== depozite rambursabile dupa notificare la cel mult 3 luni
—— EURIBOR la trei luni
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(precum fondurile de plasamente in actiuni si fondurile mixte). De asemenea, in anul 2013 sectorul
detindtor de resurse a Inregistrat o reducere considerabila a detinerilor de titluri de credit pe termen
scurt emise de IFM (respectiv titluri de credit cu scadenta initiala de maximum doi ani). Astfel,
variatia anuald a acestora s-a comprimat sensibil in decursul anului, ajungand la valori negative
de doua cifre in luna decembrie. Detinerile de actiuni/unitati ale fondurilor de piatd monetara au
urmat o traiectorie descendenta pe parcursul anului 2013. Trendul a fost imprimat de considerente
legate de randamente: in contextul unui nivel foarte scazut al ratelor dobanzilor pe termen scurt,
fondurile de piatd monetara nu au fost In masura sd ofere investitorilor randamente semnificative,
motiv pentru care s-au consemnat realocari constante de fonduri catre alte tipuri de plasamente.
O alta posibild explicatie pentru volumul redus al titlurilor de credit emise de IFM si al actiunilor/
unitatilor fondurilor de piatd monetara consta, de asemenea, in modificarile cadrului normativ prin
care bancile sunt incurajate sa apeleze la finantarea bazata pe atragerea de depozite, in detrimentul
finantarii pe piata.

DETINERILE DE DEPOZITE ALE SOCIETATILOR NEFINANCIARE S-AU MAJORAT

Ritmul anual de crestere a depozitelor M3 — care includ depozitele pe termen scurt si acordurile
de rascumpadrare §i reprezintd agregatul cel mai cuprinzator pentru care sunt disponibile informatii
fiabile privind detinerile sectoriale — s-a temperat la 2,0% in luna decembrie 2013 de la 4,4% in
decembrie 2012.

Similar perioadelor anterioare, evolutiile s-au datorat in principal contributiei gospodariilor
populatiei. Astfel, dinamica anuala a depozitelor M3 detinute de populatie s-a decelerat in perioada
analizata, situandu-se la 2,0% in decembrie 2013 comparativ cu 4,4% in decembrie 2012, in pofida
eforturilor bancilor de a-si majora nivelul de finantare prin depozite atrase (din considerente de
reglementare) si a majorarii considerabile a detinerilor de depozite in anul 2013 in unele state care
se confruntd cu dificultdti. Aceastd din urma evolutie a reflectat restabilirea Increderii investitorilor
internationali si a sectoarelor detinatoare de resurse la nivel national in plasamente financiare In zona
euro. In schimb, variatia anuala a depozitelor M3 detinute de societitile nefinanciare s-a intensificat
pana la 6,1% in luna decembrie 2013 fata de 4,6% 1n aceeasi perioada a anului anterior, reflectand
probabil acumularea de rezerve de lichiditate cu rol de tampon, utilizate de regula ca prima sursa
de finantare la debutul unei perioade de redresare. Totusi, cel putin in unele tari, aceastd accelerare
de ritm ar putea reflecta si necesarul sporit de finantare din surse interne, In contextul restrictiilor
pe partea ofertei. Acest proces a fost sustinut de intrarile de capital strdin, partial asociate cresterii
apetitului investitorilor internationali pentru active din zona euro.

Evolutiile depozitelor M3 au reflectat si contributia intermediarilor financiari nemonetari, altii
decat societatile de asigurari si fondurile de pensii (respectiv ,,alti intermediari financiari” —
AIF). Astfel, in pofida unor fluctuatii considerabile, dinamica anuald a detinerilor de
depozite M3 de cdtre segmentul AIF s-a comprimat de la 2,1% in decembrie 2012 la -2,1%
in decembrie 2013. Din perspectivd economicd, comportamentul AIF (care includ fondurile de
plasament si societatile vehicul investitional angajate in operatiuni de securitizare) in privinta
cererii de bani se poate dovedi uneori extrem de volatil, astfel incat dinamica sa pe termen scurt
ar trebui interpretatd cu prudenta. De altfel, detinerile de resurse ale sectorului AIF sunt adesea
puternic influentate de conditiile volatile de pe pietele financiare si de evolutiile randamentelor
relative pe o plaja largad de active. Pe de alta parte, avand in vedere comportamentul acestor
investitori, detinerile lor de resurse sunt inzestrate cu proprietdti de semnalare timpurie
a trendurilor incipiente ale alocarilor de portofolii, care se manifestd cu un anumit decalaj in
cazul detinerilor de resurse ale altor sectoare, cum ar fi gospodariile populatiei. Rata anuala de
crestere a depozitelor constituite de administratia publicd, cu exceptia administratiei centrale,
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a consemnat un declin semnificativ, pana la -3,0% in luna decembrie 2013 fata de 9,0% in
aceeasi perioada a anului anterior.

CREDITUL ACORDAT SECTORULUI PRIVAT S-A REDUS

Din perspectiva contrapartidelor M3, dinamica anuala a creditelor acordate de IFM rezidentilor
zonei euro s-a redus in perioada analizata, situdndu-se la -2,0% in luna decembrie 2013 comparativ
cu 0,5% in decembrie 2012. Aceastd pierdere de ritm s-a produs pe fondul decelerarii variatiei
anuale atat a creditelor acordate administratiilor publice, cét si a celor acordate sectorului privat. In
primul caz, contractia dinamicii anuale, care s-a situat la -0,7% in luna decembrie 2013, s-a datorat
declinului imprumuturilor catre administratiile publice, in timp ce cererea de titluri de stat s-a
mentinut in teritoriu pozitiv. in ansamblu, detinerile IFM de titluri de stat s-au majorat, pe fondul
unei activitdti intense de emisiuni guvernamentale, coroborate cu dinamica modestad din sectorul
privat si conditiile monetare acomodative. Spre finele perioadei analizate, volumul detinerilor IFM
de titluri de stat a fost influentat de accentuarea procesului de dezintermediere la care unele institutii
au recurs la sfarsitul anului 2013 1n perspectiva evaluarii cuprinzitoare care urmeaza sa fie derulata
de BCE pe baza bilanturilor de la 31 decembrie 2013.

Profilul de crestere a creditelor acordate sectorului privat il reflectd in general pe cel al
imprumuturilor, care reprezintd principala componentd a acestui agregat. Astfel, variatia
anuald a creditelor acordate sectorului privat s-a adéncit in teritoriu negativ (-2,4% in luna
decembrie 2013 fatd de -0,8% 1n aceeasi perioada a anului anterior), in conditiile in care rata
anuala de scadere a imprumuturilor IFM acordate sectorului privat (date ajustate cu volumul
vanzarilor de credite si al operatiunilor de securitizare) s-a amplificat de asemenea pe parcursul
perioadei analizate, pana la -2,0% la
sfargitul anului, comparativ cu -0,2% in luna
decembrie 2012 (Graficul 9).

Graficul 9 Contrapartidele M3
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Ritmul anual de crestere a imprumuturilor catre populatie (date ajustate cu volumul véanzarilor
de credite si al operatiunilor de securitizare), care s-a situat la 0,7% in luna decembrie 2012, s-a
mentinut relativ stabil pe parcursul anului 2013 si a atins 0,3% 1n luna decembrie. Variatia modesta
a fost imprimata de trenarea activitatii economice, de perspectivele pietei imobiliare, precum si de
necesitatea reducerii gradului de indatorare (detalii privind activitatea de creditare catre populatie
sunt disponibile in sectiunea referitoare la imprumuturile contractate de sectorul gospodariile
populatiei). Totusi, la sfarsitul anului 2013, rezultatele sondajului asupra creditului bancar in zona
euro au indicat o redinamizare a cererii. Dinamica anuald a imprumuturilor acordate societatilor
nefinanciare (date ajustate cu volumul vanzarilor de credite si al operatiunilor de securitizare) s-a
situat la -2,9% in luna decembrie 2013, stabilizdndu-se dupa traiectoria descendentd consemnata
pana la sfarsitul verii.

Trenarea activitatii de creditare bancara a fost determinata de o serie de factori pe partea ofertei
si pe partea cererii atit de naturd ciclica, cat si de natura structurala, inregistrdndu-se o relativa
eterogenitate intre tari. Dinamica modestd a Tmprumuturilor acordate societatilor nefinanciare
continua sa reflecte, in principal, decalajul in raport cu ciclul de afaceri, riscul de credit si ajustarea
in curs a bilanturilor din sectorul financiar si cel nefinanciar. Aceastd ajustare s-a manifestat in
anul 2013, in special in unele tari, printr-o activitate intensd de emisiuni de titluri pe segmentul
societatilor nefinanciare. Dintr-o perspectivd pe termen mediu, este de asteptat ca nevoia de
reducere a gradului de indatorare a companiilor in unele state sa exercite in continuare o influenta
negativa asupra cererii de imprumuturi.

Pe partea ofertei, constrangerile de capital si persistenta fragmentarii pietei financiare (desi
a consemnat o atenuare) au afectat oferta de creditare a economiei de citre IFM. In ansamblu,
constrangerile pe partea ofertei par sa se fi diminuat in decursul anului 2013, desi se manifesta
in continuare In unele tari. Masurile neconventionale de politicd monetard adoptate de Consiliul
guvernatorilor au contribuit la evitarea unui proces dezordonat de dezintermediere in sectorul
bancar, prin diminuarea presiunilor asupra finantarii cu care s-au confruntat institutiile de
credit din zona euro. Rezultatele sondajului asupra creditului bancar in zona euro din luna
decembrie 2013 au relevat semnale incipiente in sensul stabilizarii conditiilor de creditare pentru
firme si populatie.

Din perspectiva celorlalte contrapartide ale M3, dinamica anuald a pasivelor financiare pe termen
mai lung ale IFM (exclusiv capitalul si rezervele) detinute de sectorul detinator de resurse s-a
mentinut in teritoriu negativ in anul 2013, situandu-se la -3,3% in luna decembrie fata de -5,0%
in decembrie 2012. Evolutia a fost determinatad de contractarea semnificativa atat a variatiei
depozitelor pe termen mai lung, cat si a titlurilor de credit emise pe termen mai lung. Cel de-al
doilea determinant a fost influentat de procesul de dezintermediere bancara si de apelul sporit
al institutiilor de credit la finantare prin atragerea de depozite in detrimentul finantarii pe piata.
Iesirile consemnate la nivelul depozitelor pe termen mai lung au reflectat in mare masura inversarea
activitatilor de securitizare desfasurate in perioadele anterioare.

Activele externe nete ale sectorului IFM din zona euro, care reflectd evolutiile consemnate de
fluxurile de capital ale sectorului detinator de resurse directionate prin IFM si transferul de active
emise de sectorul detindtor de resurse, s-au majorat considerabil, cu 361 de miliarde EUR, in
perioada de 12 luni incheiatd in decembrie 2013, reprezentand cel mai amplu influx de la crearea
zonei euro. Aceste fluxuri reflecta evolutiile mai favorabile din perspectiva soldului contului
curent in unele tari, precum si cresterea apetitului investitorilor internationali pentru active din
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CONDITIILE PE PIETELE MONETARE S-AU AMELIORAT iN ANUL 2013

Conditiile pe pietele monetare din zona euro s-au imbunititit pe parcursul anului 2013. In
contextul atenuarii crizei datoriilor suverane, s-a manifestat un fenomen de redeschidere a pietelor
interbancare transfrontaliere, in pofida persistentei unui grad semnificativ de segmentare.

Riscul suveran si riscul de credit percepute de piete au continuat sia se diminueze in perioada
analizata, reflectdind mentinerea nivelului increderii pe pietele financiare pe un trend ascendent,
reformele intreprinse de unele tari din zona euro, progresele inregistrate in directia consolidarii
cadrului de guvernanta economica al zonei euro, precum si relativa imbunétatire a perspectivelor
macroeconomice ale acesteia. Reducerea persistenta a riscului suveran si a riscului de credit
percepute de piete a determinat diminuarea treptatd a gradului de segmentare a pietelor, inclusiv
a celor interbancare. In plus, normalizarea conditiilor pe pietele financiare a temperat nevoia
bancilor de a constitui rezerve de lichiditate cu rol de tampon ca masura de precautie.

In contextul atenudrii treptate a gradului de fragmentare pe pietele financiare si interbancare, surplusul
de lichiditate (respectiv lichiditatea excedentard comparativ cu necesarul de lichiditate al sectorului
bancar, determinat de suma factorilor autonomi i a rezervelor minime obligatorii) a consemnat
o diminuare. Astfel, in intervalul cuprins intre 31 decembrie 2012 si 30 decembrie 2013, lichiditatea
excedentard s-a restrans cu 346 de miliarde EUR, de la 621 de miliarde EUR la 275 de miliarde EUR.
Acest declin s-a datorat in mare parte (323 de miliarde EUR) reducerii apelului net la operatiunile
de refinantare ale Eurosistemului si, in mai mica masura, majorarii factorilor autonomi ai lichiditatii,
care a fost partial compensata de diminuarea marginald a rezervelor minime obligatorii, pe fondul
restrangerii bazei de calcul a rezervelor institutiilor de credit (Graficul 10).

Graficul 10 Absorbtia surplusului de lichiditate
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anul 2013 s-a incheiat la data de 14 ianuarie 2014.
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Reducerea semnificativd a apelului net la operatiunile de refinantare ale Eurosistemului
pe parcursul anului 2013 s-a produs in contextul urmitoarelor evolutii. Incepand din luna
ianuarie 2013, contrapartidele au recurs la optiunea de rambursare anticipatd incorporata in cele
doua operatiuni de refinantare pe termen mai lung (ORTL) cu scadenta la trei ani efectuate in
decembrie 2011 si, respectiv, februarie 2012. In intervalul pana la finele lunii decembrie 2013,
contrapartidele au rambursat 37% din volumul lichiditatii brute (respectiv 85% din lichiditatea
netd in cuantum de 523 de miliarde EUR) injectate prin intermediul celor doud ORTL cu
scadenta la trei ani, consemnandu-se un ritm mai accelerat al rambursarilor la Inceputul si la
sfarsitul anului (Graficul 10). De asemenea, contrapartidele au apelat la operatiunile principale
de refinantare (OPR) ca substitut al finantarii prin ORTL. Astfel, intensificarea rambursarilor
anticipate din cadrul ORTL spre sfarsitul anului 2013 a fost asociata cu apelul sporit la alte
operatiuni de furnizare de lichiditate, indeosebi OPR, si cu diminuarea valorii totale a ofertelor
in cadrul operatiunilor de reglaj fin cu rol de absorbtie a lichiditatii derulate de Eurosistem.
Prin urmare, in perioada noiembrie-decembrie 2013, lichiditatea excedentara s-a majorat cu
110 miliarde EUR. Totusi, aceasta crestere a fost de natura temporara si s-a datorat conditiilor
deosebit de restrictive de pe pietele monetare in ultimele perioade de aplicare a rezervelor
minime obligatorii din anul 2013.

Reducerea ratei dobanzii aferente OPR in luna mai si, respectiv, noiembrie 2013 a diminuat costul
finantarii furnizate de Eurosistem §i a contribuit la restrangerea ecartului dintre rata dobanzii la
OPR si cea la facilitatea de depozit. Desi aceste evolutii au redus stimulentele de rambursare,
traiectoria descendenti a surplusului de lichiditate nu a fost influentatd. in acest context, apelul
la facilitatea de depozit s-a redus de la 238 de miliarde EUR (media ultimei perioade de aplicare
a RMO din anul 2012) la o medie de 60 de miliarde EUR in ultima perioada de aplicare a RMO
din 2013. Totodata, excedentul detinerilor contrapartidelor in conturi curente fata de rezervele
minime obligatorii s-a restrans de la 384 de miliarde EUR la 145 de miliarde EUR.

In cea mai mare parte a anului 2013, lichiditatea excedentara s-a mentinut la un nivel suficient
de ridicat pentru ca randamentele pe termen foarte scurt de pe pietele monetare sa ramand in
vecinatatea ratei dobanzii la facilitatea de depozit, respectiv 0% (a se vedea si Caseta 3). Totusi,
EONIA s-a majorat la 0,18% in luna decembrie 2013 (de la 0,07% 1n aceeasi perioada a anului
anterior) ca medie a perioadelor de aplicare a RMO. In ansamblu, evolutia randamentelor pe
pietele monetare a fost influentatd de o serie de factori in anul 2013. Astfel, traiectoria ratelor
dobanzilor la capatul mai scurt al curbei randamentelor de pe pietele monetare a fost imprimata
de incertitudinile referitoare la evolutiile viitoare ale surplusului de lichiditate, in special spre
sfargitul lunii ianuarie 2013, marcat de valori foarte ridicate ale rambursarilor initiale in cadrul
primei ORTL cu scadenta la trei ani. Ulterior, importanta acestui factor s-a diminuat, in conditiile
in care, in scurt timp, cuantumul rambursarilor a scazut sensibil comparativ cu nivelurile foarte
ridicate consemnate initial. Ratele dobanzilor pe termen mai lung de pe pietele monetare au
inregistrat fluctuatii considerabile, pe fondul volatilitatii anticipatiilor privind orientarea politicii
monetare si al efectelor de propagare a evolutiilor din exteriorul zonei euro. In acest context, in
luna iulie 2013 Consiliul guvernatorilor a introdus semnale privind orientarea viitoare a ratelor
dobanzilor reprezentative pentru a asigura o mai mare claritate a conduitei politicii monetare
(Caseta 1). Introducerea acestor semnale, la care s-a adaugat decizia Consiliului guvernatorilor
din luna noiembrie 2013 de reducere a ratei dobanzii la OPR péana la 0,25% si implicit ingustarea
coridorului aferent, a condus la atenuarea volatilitatii randamentelor pe termen mai lung de pe
pietele monetare.

BCE
Raport anual 0
2013



Graficul 11 ilustreazd evolutiile consemnate |NIPVTMBARL AL EL AL LRRIE
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EVOLUTIILE BILANTULUI EUROSISTEMULUI

Sursa: BCE si Thomson Reuters.

Aceasta caseta prezinta evolutiile la nivelul bilantului Eurosistemului si al ratelor dobanzilor
de pe piata monetara in cursul anului 2013. De asemenea, caseta analizeaza pe scurt aspectele
legate de expunerea la risc a Eurosistemului.

Bilantul unei bénci centrale reflectd in mare masura implementarea politicii sale monetare.
Ca urmare a adoptarii masurilor neconventionale de sustinere a transmisiei politicii monetare
intr-un mediu grevat de tensiuni severe pe piata financiara, bilantul Eurosistemului s-a extins de
o maniera fard precedent, activele si pasivele acestuia crescand, in ansamblu, de peste doud ori
in perioada 2008-jumatatea anului 2012, pentru ca incepand din semestrul II 2012 sa 1si reduca
treptat dimensiunile (Graficele A si B).

Procedura de licitatie la ratd fixa si cu alocare integrala, introdusa pentru toate operatiunile de
refinatare incepand cu luna octombrie 2008, implica satisfacerea integrald a cererii de lichiditate
a bancilor din zona euro, care sunt contrapartidele Eurosistemului, cu conditia ca respectivele
contrapartide s poata asigura colateralul adecvat pentru garantarea imprumuturilor. Prin urmare,
dimensiunea si structura bilantului Eurosistemului sunt determinate, in mare parte, de cererea
agregatd de lichiditate a sistemului bancar al zonei euro (Graficele A si B).

Ulterior inregistrarii unui nivel maxim in vara anului 2012, dimensiunea bilantului Eurosistemului
s-a redus constant, reflectdnd diminuarea fragmentarii financiare. Cresterea finantarii pe piata
a reprezentat unul dintre factorii importanti care au determinat scadererea cererii de lichiditate
de la banca centrald. Aceastd evolutie favorabild a fost rezultatul masurilor neconventionale
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Graficul A Bilantul simplificat al Eurosistemului: activul
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de politica monetara adoptate de BCE, precum si al eforturilor de implementare a reformelor
structurale depuse in mai multe téri din zona euro si al progresului realizat pe calea consolidarii
cadrului de guvernanta economica al zonei euro.

Graficul B Bilantul simplificat al Eurosistemului: pasivul
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Pe partea de activ a bilantului Eurosistemului, stocul operatiunilor de refinantare s-a diminuat,
deoarece bancile au recurs la optiunea de rambursare anticipata a fondurilor contractate prin
ORTL cu scadenta la trei ani, efectuate in lunile decembrie 2011 si februarie 2012.! Lichiditatea
furnizatd prin ORTL cu scadenta la trei ani a fost rambursata in proportie de aproximativ 37%
pana la data de 20 decembrie 2013, ceea ce corespunde unui volum de 85% din lichiditatea
neta injectatd in momentul efectudrii acestor operatiuni. Refinantarea de la banca centrald prin
intermediul operatiunilor principale de refinantare saptamanale (cu scadenta la o saptamana), care
se diminuase considerabil pana in jurul valorii de 90 de miliarde EUR la sfarsitul anului 2012,
s-a mentinut, in general, 1n intervalul 90-130 de miliarde EUR pe parcursul anului 2013.

Bilantul include, de asemenea, detineri de active achizitionate in cadrul programelor de
achizitionare de active pentru efectuarea operatiunilor de politicd monetara, realizate anterior
anului 2013. Aceste achizitii au decurs din primul si cel de-al doilea Program de achizitionare
de obligatiuni garantate (iulie 2009-iunie 2010 si, respectiv, noiembrie 2011-octombrie 2012)
si din Programului destinat pietelor titlurilor de valoare (mai 2010-septembrie 2012). Toate
acestea sunt clasificate ca portofolii detinute pana la scadenta si, in consecinta, sunt evaluate la
cost amortizat supus deprecierii. Stocul acestor portofolii a scazut usor in anul 2013, pe seama
activelor care au ajuns la scadentd. Portofoliul combinat de active achizitionate prin tranzactii
definitive a furnizat, In medie, un volum de lichiditate de 257 de miliarde EUR in perioada
analizata (sfarsitul lunii decembrie 2012-sfarsitul lunii decembrie 2013).

De asemenea, Eurosistemul a continuat sa detind volume considerabile de active externe nete
(respectiv active in valuta achizitionate prin tranzactii definitive si detinute pentru interventii pe
piata valutara sau pentru investitii) si active interne (portofolii de investitii), detinute de BCN si
care nu au, de fapt, legatura cu implementarea politicii monetare.>

Pe partea de pasiv a bilantului Eurosistemului, posturile care reflecta surplusul de lichiditate
au inregistrat o scadere, datoritd continuarii rambursarii fondurilor contractate prin ORTL cu
scadenta la trei ani. Surplusul de lichiditate (definit ca lichiditatea excedendara comparativ cu
necesarul de lichiditate al sectorului bancar, determinat in functie de factorii autonomi si de
rezervele minime obligatorii) a oscilat 1n jurul valorii de 150-200 de miliarde EUR spre finele
anului 2013, in scadere fatd de valoarea maxima de 827,5 miliarde EUR atinsa in data de
5 martie 2012, in urma efectudrii celor doud ORTL cu scadenta la trei ani. Bancile au mentinut
surplusul de lichiditate fie in facilitatea de depozit, fie in conturi curente: dupa ce rata dobanzii la
facilitatea de depozit a fost redusa la zero in luna iulie 2012, bancilor le-a fost, in mare masura,
indiferent dacé transfera surplusul de lichiditate in facilitatea de depozit overnight sau il mentin
neremunerat sub forma de rezerve excedentare in conturile lor curente — s-a putut observa insa
o preferintd moderata pentru cea de-a doua varianta, pe fondul tendintei generale de diminuare
a surplusului de lichiditate dupa acea data.

—_

Prin intermediul celor doua ORTL cu scadenta la trei ani, derulate in 21 decembrie 2011 si 29 februarie 2012, a fost alocata
o suma totala de 1 018,7 miliarde EUR. Cu toate acestea, luand in considerare operatiunile care au ajuns la scadenta la jumatatea
lunii decembrie 2011, precum si variatia cererii pentru operatiunile de refinantare consemnata anterior celor doud operatiuni cu
scadenta la trei ani, cresterea neta a volumului de lichiditate injectat prin intermediul celor doua ORTL cu scadenta la trei ani s-a ridicat
la aproximativ 520 de miliarde EUR.

2 Totodata, valoarea rezervelor in aur ale Eurosistemului, care sunt reevaluate la pretul pietei la sfarsitul fiecarui trimestru, a crescut in
anul 2013 (determinand, de asemenea, majorarea corespunzatoare a conturilor de reevaluare ale Eurosistemului). Aceste elemente nu
se regasesc in bilantul simplificat prezentat in Graficele A si B.

BCE
Raport anual
2013



in 2013, Eurosistemul a continuat si sterilizeze lichiditatea injectata prin intermediul Programului
destinat pietelor titlurilor de valoare, care s-a incheiat in luna septembrie 2012. Bancnotele in
circulatie si-au mentinut trendul aplatizat si, partial sub impactul factorilor sezonieri, au atins
un nou nivel record de peste 950 de miliarde EUR la sfarsitul anului 2013. Totodata, depozitele
administratiilor publice (depozitele trezoreriilor la BCN) s-au diminuat cu 35 de miliarde EUR.
O cauza a scaderii depozitelor administratiilor publice o reprezinta faptul ca fondurile plasate de
trezorerii 1n sistemul bancar au fost mai mari decat n anul 2012. Impactul factorilor autonomi,
altii decat bancnotele in circulatie si depozitele administratiilor publice, s-a redus, In mare parte
datorita scaderii creantelor denominate in euro asupra rezidentilor din zona euro (reflectand
furnizarea de lichiditate 1n afara operatiunilor Eurosistemului).

In ansamblu, comparativ cu valoarea maxima inregistratd in 29 iunie 2012, la data de
27 decembrie 2013, activele si pasivele reflectate in bilantul Eurosistemului au scazut cu
aproximativ 26%, pana la 2 300 miliarde EUR. Versiunea simplificata a bilantului® prezinta insa
un nivel usor inferior valorii de 1 900 miliarde EUR, dupa cum o ilustreaza Graficele A si B.

Bilantul Eurosistemului si piata monetara

Introducerea licitatiilor la rata fixa si cu alocare integrala pe piata monetara in luna octombrie 2008
a fost insotitd de trecerea de la un regim de lichiditate neutra la un regim de surplus de lichiditate
(a se vedea zona albastra din Graficul C). In conditii de lichiditate neutra, respectiv in cazul
in care surplusul de lichiditate este aproape de zero, ratele dobanzilor pe termen foarte scurt
de pe piata monetara, indeosebi EONIA, sunt ancorate la rata dobanzii minima acceptata la
operatiunile principale de refinantare. Prin contrast, in situatiile caracterizate de un surplus
amplu de lichiditate, EONIA este ancorata la rata dobanzii la facilitatea de depozit* a BCE.

in pofida reducerii considerabile a surplusului de lichiditate — si, prin urmare, a restrangerii
bilantului Eurosistemului — care a avut loc in anul 2013, EONIA s-a mentinut aproape de rata
dobanzii la facilitatea de depozit in cea mai mare parte a anului, desi, in trimestrul IV 2013,
a Inregistrat sporadic unele cresteri modeste. Aceste majorari ale EONIA si volatilitatea acesteia
s-au datorat partial factorilor conjuncturali si sezonieri, precum si evolutiilor lichiditatii pietei,
in conditiile in care fragmentarea pietei monetare s-a redus simultan cu scaderea surplusului
de lichiditate. Prin urmare, EONIA a inceput sa afiseze constant o senzitivitate mai ridicata la
evolutiile pietei, in timp ce, pe ansamblu, impactul diminuarii surplusului de lichiditate asupra
ratelor dobanzilor pe termen foarte scurt poate fi considerat destul de limitat. Totusi, In cateva
randuri pe parcursul anului 2013, asteptarile pietei privind reducerea in continuare a surplusului
de lichiditate au influentat in sens ascendent traiectoria anticipatd a EONIA. Ca urmare
a diminuarii stocului de lichiditate furnizata prin operatiuni de politicd monetara, expunerea la
risc a Eurosistemului s-a redus si in anul 2013.

3 Prezentarea bilantului in Graficele A si B difera de cea a bilantului consolidat al Eurosistemului la 31 decembrie 2013, care apare
mai detaliat in acest Raport anual. in prezentarea simplificatd din Graficele A si B, un numar de posturi sunt consolidate; pentru
metodologia acesteia, a se vedea caseta intitulatd Simplified balance sheets: methodology in articolul Recent developments in the
balance sheets of the Eurosystem, the Federal Reserve System and the Bank of Japan, Buletinul lunar al BCE - octombrie 2009.

4 Rata dobanzii la facilitatea de depozit reprezinta o limita inferioara pentru EONIA, deoarece este improbabil ca bancile care au acces
la facilitatea de depozit sa acorde imprumuturi pe piata monetara la o ratd a dobanzii mai putin favorabila decat rata dobanzii la
facilitatea de depozit. A se vedea si articolul intitulat Recent developments in excess liquidity and money market rates, Buletinul lunar
al BCE - ianuarie 2014.
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Graficul C Necesarul agregat de lichiditate si excesul de lichiditate incepand cu anul 2007
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Evaluarea expunerii la risc a Eurosistemului

Merita reamintit faptul ca bancile centrale 1si asuma intotdeauna un anumit grad de risc financiar
in momentul punerii in aplicare a deciziilor de politica monetara. Operatiunile de politica monetara
sunt asociate cu riscul financiar chiar si in perioade ,,normale”, deoarece acestea implica furnizarea
de lichiditate de la banca centrald contra active sau garantii de la diferiti agenti economici. in
functie de amplitudinea socurilor §i de intensitatea riscurilor la adresa mecanismului de transmisie
a politicii monetare, bancile centrale pot opta pentru luarea de masuri, in vederea indeplinirii
mandatelor lor si in limitele prevazute de acestea, care le majoreaza expunerea la riscurile
financiare in perioadele de criza. in cazul Eurosistemului, profilul de risc din timpuri ,,normale”
este caracterizat, in primul rand, de riscurile asociate detinerilor de rezerve valutare si aur, pe cand
in perioadele de criza activitatea crescuta de intermediere asigurata de acestea pe pietele financiare
din zona euro presupune un risc mai mare asociat cu operatiunile de politica monetara.

Cu toate acestea, bancile, in general, si Eurosistemul, in special, pot utiliza anumite mecanisme
care protejeaza bilantul de astfel de riscuri’. Doua elemente contribuie la aceasta. In primul rand,
banca centrald gestioneaza riscurile financiare. De exemplu, Eurosistemul furnizeaza lichiditate
prin intermediul operatiunilor de refinantare numai contrapartidelor considerate sigure din punct
de vedere financiar si care garanteaza cu active adecvate, carora li se aplicd marje de ajustare in
functie de riscul la care sunt supuse, asigurandu-se astfel doua niveluri de protectie impotriva
pierderilor®. Cadrul de gestionare a riscurilor este evaluat si revizuit permanent. Astfel, la
18 iulie 2013, BCE a anuntat mai multe masuri destinate mentinerii unei protectii adecvate la
risc si imbuntatirii consecventei de ansamblu a cadrului de gestionare a riscurilor’. in al doilea

5 A sevedea caseta Central bank financial strength during the crisis: the case of the Eurosystem, Buletinul lunar al BCE — septembrie 2013.

6 TInregistrarea datoriilor presupune imposibilitatea de a recupera creditul restant fie direct de la contrapartida respectiva, fie prin
valorificarea garantiilor detinute.

7 A se vedea caseta Review of the risk control framework, Buletinul lunar al BCE — octombrie 2013.
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rand, bancile centrale creeaza sau, in timp, acumuleaza rezervele financiare tampon in scopul
de a creste rezistenta bilantului la socuri generatoare de pierderi (de exemplu, acele pierderi
inregistrate in situatia In care o contrapartida nu isi mai poate rambursa imprumutul de la banca
centrala si a carui valoare nu mai poate fi recuperata integral).

Rezervele financiare tampon pot fi create prin constituirea de provizioane impotriva riscurilor,
al caror cuantum este determinat prin evaluarea riscului sau prin retinerea unei parti din profitul
anual pentru a fi transferat in conturile de rezerve ale bancii centrale. Pe langa rezervele
financiare tampon din bilanturile bancilor centrale, existd aranjamente institutionale care sustin
integritatea bilantului bancii centrale in scopul asigurarii resurselor financiare suficiente care,
la randul lor, sd permita desfasurarea, de o maniera independenta, a operatiunilor de politica
monetard, obiectivul de politicd putind fi astfel indeplinit. Aceste aranjamente institutionale se
referd la conceptul de ,,putere financiara”, care — asa cum a fost definit de BRI intr-un raport
recent — include si ,,aranjamente de transfer riscuri sau de asigurare §i, mai ales, caracteristici
ale constructiei institutionale care sustin mentinerea resurselor financiare in timp”®. Autoritatile
guvernamentale pot contribui la consolidarea puterii financiare a bancii centrale prin garantarea
acoperirii oricarei pierderi pe care aceasta ar putea sa o inregistreze si, daca este cazul, prin
garantarea recapitalizarii acesteia (ceea ce se numeste ,sustinere fiscala”), precum si prin
stipularea de prevederi legale care sa asigure bancii centrale suficiente resurse pentru indeplinirea
mandatului sau (independenta financiara si interdictia executdrii unor sarcini care nu sunt
prevazute in mandat).

In cazul Eurosistemului, cadrul institutional si integritatea bilantului Eurosistemului sunt
consolidate prin prevederi legale specifice ale Tratatului; de exemplu, articolul 130 din
Tratatul privind functionarea Uniunii Europene (TFUE) prevede ca Eurosistemul beneficiaza
de independenta in exercitarea competentelor si in indeplinirea misiunilor si a indatoririlor.
Principiul independentei financiare presupune ca banca centrald sa detina mijloace suficiente
pentru a-si putea indeplini atributiile, inclusiv finantarea administrarii si a operatiunilor sale®. in
plus, Articolul 123(1) interzice finantarea monetara (a se vedea Sectiunea 6.1 din acest Raport
anual). Aceste prevederi coroborate preintdmpina monetizarea datoriei suverane, de exemplu
prin punerea la dispozitia Statelor Membre de contributii financiare mai mari decat cotele
acestora din profitul bancii centrale realizat in decursul respectivului exercitiu financiar. Pe
langa aceste prevederi ale Tratatului, anumite banci centrale din cadrul Eurosistemului primesc
garantii financiare de la actionarii lor ca parte a aranjamentului institutional in vigoare.

Deoarece resursele financiare (neinflationiste) sunt, prin definitie, limitate in practica',
singura modalitate de a asigura disponibilitatea resurselor financiare necesare si suficiente
pentru garantarea stabilitatii preturilor in toate Imprejurarile este aceea de a mentine puterea
financiard a bancii centrale pe termen lung. Aceasta contribuie, 1n cele din urma, la consolidarea
anticipatiilor publicului larg si ale participantilor pe piata financiard ca banca centrald nu va
fi constransa nejustificat de preocupari legate de resursele financiare in demersurile sale de
indeplinire a obiectivului de stabilitate a preturilor.

8 Potrivit acestui raport, astfel de aranjamente pot, printre altele, lua forma sustinerii fiscale sau a puterii financiare de sine statatoare.
A se vedea, Archer, D. si Moser-Boehm, P., Central bank finances, BIS Papers, No 71, BRI, aprilie 2013.

9 Aceasta ar antrena, de asemenea, separarea bugetelor; de exemplu, bugetul BCE nu este inclus in bugetul anual al UE, conform
articolului 314 din TFUE. A se vedea, de asemenea, Cauza C-11/00, Comisia v BCE, alineatul 132.

10 A se vedea dezbaterea din Reis, R., ,,The mystique surrounding the central bank’s balance sheet, applied to the European crisis”,
American Economic Review: Papers & Proceedings 2013, Vol. 103(3), pag. 135-140.
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RANDAMENTELE OBLIGATIUNILOR Graficul 12 Randamentele obligatiunilor
GUVERNAMENTALE CU CALIFICATIV SUPERIOR DIN guvernamentale pe termen lung
ZONA EURO AU CRESCUT, DE§I iNTR-UN RITM MAI
PUTIN PRONUNTAT DECAT iN STATELE UNITE (procente p.a.; date zilnice)
Randamentele obligatiunilor guvernamentale — ZSEID

’ . ++++« Statele Unite
pe termen lung cotate AAA® din zona euro s-au
majorat de la aproximativ 1,7% la inceputul
anului 2013 la 2,2% la sfarsitul lunii decembrie 4.5
(Graficul 12). In Statele Unite, randamentele
obligatiunilor guvernamentale pe termen lung
au crescut mai abrupt in aceeasi perioada, de
la aproximativ 1,8% la circa 3,1%. Evolutia 3,
randamentelor obligatiunilor pe parcursul
anului 2013 poate fi divizatd in doua etape
distincte. 2,0

5,0

4,0

3.5

2,5

- . - . . . A - A 1’5
In prima fazd, din ianuarie pana la inceputul

lunii mai, perspectivele macroeconomice 10 . . . . . r 1.0
1. Persp g 2008 2009 2010 2011 2012 2013
nefavorabile din zona euro, dupd cum sugerau
daiel li A andul il . Sursa: Bloomberg, EuroMTS si BCE.

sondajele rea 1zate 1In randu companitlor §i Notd: Randamentul obligatiunilor guvernamentale cu scadenta
: f : la 10 ani din zona euro este reprezentat de randamentul la

datele pubhcate p rivind ocuparca fOI'Eel de par pe 10 ani derivat din curba randamentelor obligatiunilor

munca $i activitatea in sectorul prelucrétor guvernamentale cu calificativ AAA estimata de BCE. Statele Unite

. . o figureaza cu randamentele obligatiunilor cu scadenta la 10 ani.

au afectat randamentul obligatiunilor

guvernamentale pe termen lung cu rating AAA

din zona euro. De asemenea, definitivarea acordului privind pachetul de asistentd financiard pentru

Cipru si incertitudinile pe plan intern percepute in unele tari din zona euro au declansat reluarea

fluxurilor investitionale catre plasamente cu grad ridicat de sigurantd in favoarea obligatiunilor

guvernamentale cu calificativ superior. Prin urmare, randamentul obligatiunilor guvernamentale pe

termen lung cu rating AAA din zona euro a ajuns la un nivel minim istoric de aproape 1,5% in

data de 2 mai. In aceeasi perioada, in Statele Unite, randamentele obligatiunilor guvernamentale pe

10 ani s-au redus Intr-un ritm mai putin pronuntat, in conditiile publicarii unor date macroeconomice

mai echilibrate.

in cea de-a doua faza, din luna mai pana la sfarsitul anului, ratele dobanzilor pe piata obligatiunilor
guvernamentale pe termen lung cotate AAA au crescut puternic atit in zona euro, cat §i in SUA,
cu 70 si respectiv 140 puncte de baza. Numai in lunile mai si iunie, aceste rate ale dobanzii s-au
majorat aproape simultan cu 60 si respectiv 80 puncte de baza, in pofida diferentelor clare atat la
nivelul pozitiilor ciclice ale celor doua regiuni, cat si al perspectivelor pe termen scurt referitoare
la politica monetard. Cresterile au reflectat in mare parte anumite declaratii ale presedintelui
Sistemului Rezervelor Federale al SUA privind oportunitatea temperérii ritmului de achizitionare
a obligatiunilor din cadrul programului sdu de relaxare cantitativa spre sfarsitul anului, in cazul
in care economia va creste conform proiectiilor. Aceasta pare si fi condus la reevaluarea de cétre
piete a conduitei pe viitor a politicii monetare nu numai in SUA, ci si 1n alte economii avansate.
in general, s-a manifestat un puternic efect de contagiune al modificirilor ce au avut loc pe piata
obligatiunilor din SUA cétre zona euro. De aceea, Inasprirea conditiilor de pe pietele financiare nu
a fost justificatd de fundamentele economice din zona euro.

3 Dupa retrogradarea calificativului acordat Frantei de Fitch Ratings in luna iulie 2013, grupul tarilor din zona euro cu calificativul AAA
include Austria, Finlanda, Germania, Luxemburg si Tarile de Jos.
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In luna iulie, BCE a transmis semnale privind orientarea viitoare a politicii sale monetare, anuntind
ca anticipeazd mentinerea ratelor dobanzilor reprezentative la nivelurile actuale sau la niveluri
mai scazute pe o perioada extinsa de timp. Aceste semnale au redus efectul direct de contagiune
dinspre SUA. In luna august, randamentele obligatiunilor guvernamentale pe termen lung din zona
euro s-au majorat din nou, dar de aceasta datd pe fondul imbunatatirii progresive si generalizate
a perspectivelor economice pentru zona euro, dupa cum sugerau indeosebi indicatorii calculati pe
baza sondajelor. in Statele Unite, randamentele au continuat si creasci vizibil in lunile iulie si
august, pe fondul anunturilor privind rezultatele economice in general pozitive si al intensificarii
anticipatiilor privind restrangerea iminentd a programului de achizitionare de obligatiuni al
Sistemului Rezervelor Federale al SUA.

Incepand cu luna septembrie, insa, tendinta randamentelor obligatiunilor guvernamentale pe termen
lung din zona euro s-a inversat Intr-o oarecare masura, partial ca urmare a datelor macroeconomice
divergente si a deciziei BCE din luna noiembrie de a reduce ratele dobanzii de politicd monetara si
de a fsi reitera pozitia privind orientarea viitoare a politicii sale monetare. In ansamblu, este posibil
ca modificarea anticipatiilor participantilor pe piatd privind iminenta reducere a programului de
achizitionare de obligatiuni al Sistemului Rezervelor Federale al SUA sa fi contribuit la declinul
randamentelor pana la sfarsitul toamnei. Acesta s-a datorat, printre altele, unor precizari oferite
de Rezervele Federale privind factorii care ar putea influenta eventuala sa decizie de a incepe
restrangerea programului de achizitionare de obligatiuni, precum si datelor publicate privind
activitatea economica din SUA, care nu au indicat in mod clar redresarea ferma si sustenabila
a economiei americane. In luna decembrie, datele privind activitatea economica in Statele Unite
au depdsit din nou asteptarile, iar, In cele din urma, Rezervele Federale au anuntat ca vor incepe sa
reducd modest ritmul achizitiilor incepand cu luna ianuarie 2014. Anuntul a avut doar un impact
redus asupra randamentelor obligatiunilor guvernamentale pe termen lung, deoarece a diminuat
incertitudinea privind ritmul de scadere a achizitiilor de obligatiuni si a fost insotit de reconfirmarea
semnalelor privind orientarea viitoare a ratelor dobanzilor reprezentative ale BCE. In Statele Unite,
randamentele au fost destul de volatile incepand cu luna septembrie si au fost influentate atat de
incertitudinile sporite privind conduita viitoare a politicii monetare, cat si de tensiunile politice
care au insotit negocierile referitoare la plafonul datoriei federale. Pe fondul datelor economice,
in mare parte pozitive, care au fost publicate spre finele anului si al anuntului facut de Rezervele
Federale ca va restrange programul de achizitionare de obligatiuni, randamentele obligatiunilor
guvernamentale pe termen lung au inregistrat la finele lunii decembrie 2013 cel mai inalt nivel
observat pe parcursul anului.

O caracteristica importanta a pietelor obligatiunilor guvernamentale din zona euro in anul 2013 a fost
aceea ca randamentele pe termen lung au prezentat o tendinta de convergentd in majoritatea tarilor
din zona euro — proces care a inceput odata cu masurile luate in vederea solutionarii crizei datoriilor
suverane din zona euro in anul 2012 si anuntul privind tranzactiile monetare definitive ale BCE
(Graficul 13). Convergenta randamentelor a avut loc 1n contextul aparitiei unor semne incipiente de
redresare economica, chiar si in acele tari care au trecut prin cea mai dura recesiune, si pe fondul
ameliorarii perceptiei cu privire la riscurile latente la adresa stabilitatii financiare. Degi anul 2013
s-a caracterizat In continuare prin aparitia unor incertitudini pe plan local Intr-o serie de tari din
zona euro, s-au inregistrat mai putine efecte de propagare a tensiunilor de pe pietele financiare intre
tari fata de perioadele anterioare. Similar, conditiile pe piatd aferente obligatiunilor emise de téri cu
calificativ scazut s-au deteriorat doar temporar, cand Rezervele Federale si-au anuntat intentia de
a incepe restrangerea programului de achizitionare de obligatiuni, iar volatilitatea globala pe pietele
financiare a crescut vertiginos. Aceasta evolutie a fost in contrast cu efectele mai prelungite asupra
pietele obligatiunilor din economiile emergente. Totodatd, efectul asupra conditiilor pe pietele
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obligatiunilor din zona euro a fost modest |NIPYTMNER IO IE LRI
atunci cand Rezervele Federale si-au anuntat, [REUCELCUICIEMEILINORLIFLHTLICE
la sfarsitul lunii decembrie, decizia de a reduce guvernamentale in unele tari din zona euro
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Irlanda si Portugalia, au inregistrat progrese in
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guvernamentale cu scadentd la 5 si 10 ani din *, 4

aceastd zond s-au majorat in cursul anului cu 0 e, ‘ J ‘ 1o
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aproximativ 80 si respectiv 75 de puncte de
baza, pana la circa -0,1% si 0,5% la sfarsitul Sursa: Thomson Reuters. .

. . Nota: Spread-ul dintre randamentul obligatiunilor guvernamentale
anului 2013, in timp ce randamentele reale ale cu scadenta la 10 ani i cel asociat obligatiunilor guvernamentale
obligatiunilor guvernamentale pe 5 ani, peste = S
5 ani au crescut cu aproximativ 70 de puncte de
baza, pana la circa 1,1%. La sfarsitul anului 2013, nivelul anticipat al ratei inflatiei pe 5 ani, derivat
din rata dobanzii forward pe 5 ani pe baza obligatiunilor indexate cu inflatia a fost de aproximativ
2,5%, usor inferior nivelului consemnat la inceputul anului. Aceasta s-a datorat scaderii cu 25 de
puncte de baza a nivelului ratelor inflatiei pe un orizont de 5 ani, la aproximativ 1,2% si reducerii
cu aproximativ 15 puncte de baza a nivelului ratei inflatiei pe 10 ani, pana la aproximativ 1,8%.
Prin comparatie, rata inflatiei derivata din rata dobanzii aferentd operatiunilor swap pe 5 ani, peste
5 ani a fost aproape de 2,2%, de asemenea, usor inferioard comparativ cu inceputul anului. in
ansamblu, dupa ce s-au luat in calcul atat riscul inflationist, cat si primele de lichiditate Incorporate
in nivelurile anticipate ale ratei inflatiei, indicatorii pietei arata ca anticipatiile inflationiste sunt in
continuare pe deplin compatibile cu obiectivul BCE de mentinere a stabilitatii preturilor.

PRETURILE ACTIUNILOR iN ZONA EURO AU CRESCUT CONSIDERABIL iN SEMESTRUL 11 2013

Preturile actiunilor atat in zona euro, cat si In Statele Unite au consemnat, in anul 2013, cresteri de
20% si, respectiv, 30% (Graficul 14). In Japonia, majorarea a fost de 57%. Multi dintre factorii care
au determinat evolutiile pe piata obligatiunilor au afectat, de asemenea, pietele actiunilor.

in primele trei luni ale anului 2013, evolutia preturilor actiunilor in zona euro a fost moderata, in
timp ce preturile actiunilor in SUA au crescut. In zona euro, preturile actiunilor au beneficiat in
continuare de cresterea apetitului pentru risc, care a fost generat de progresul inregistrat in anul 2012
in solutionarea crizei datoriilor suverane, inclusiv de anuntul BCE privind tranzactiile monetare
definitive. Pe de altd parte, datele publicate referitoare la evolutiile economice din zona euro au
fost In continuare sub asteptari si au confirmat perspectivele unei cresteri economice modeste pe
termen scurt. Spre sfarsitul primaverii, preturile actiunilor in zona euro s-au majorat, in pofida
noilor statistici sub asteptari, inclusiv datele aferente PIB in trimestrul I si principalii indicatori
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din sondaje. Evolutia favorabila a pietelor |[NIEVTTMENI T LURLL R
actiunilor a fost determinatd de reducerea
incertitudinilor pe plan local n anumite tari
din zona euro si de randamentele reduse ale

(indici: 1 ianuarie 2013 = 100; date zilnice)
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incepand de la sfarsitul lunii mai, cand s-au 180
intensificat anticipatiile privind o posibila
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Federale de achizitionare de obligatiuni,
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special ca urmare a temerii ca redresarea fragild 120
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negativ in cazul in care conditiile de finantare %
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In Statele Unite, perceptia operatorilor pe 60
piatd a fost, in general, mai favorabila decat in :
A A c g 40 40
zona euro in semestrul I 2013, cand indicele 2008 2009 2010 2011 2012 2013

bursier S&P 500 a crescut cu 13%, comparativ
3 [\ 5 indi Sursa: Thomson Reuters.

Cu majorarea de 1% consemnata d? indicele Nota: Indicii utilizati sunt: Dow Jones EURO STOXX in sens
bursier Dow Jones EURO STOXX. In primele larg pentru zona euro, Standard & Poor’s 500 pentru Statele

. K i . L. Unite si Nikkei 225 pentru Japonia.
luni ale anului, acordurile politice privind
evitarea temporara a ,,prapastiei fiscale” si
majorarea plafonului datoriei federale au influentat pozitiv sentimentul participantilor pe piete.
Datele publicate privind activitatea economica au fost divergente, dar, In general, s-au Tmbunatatit
spre perioada de vard, sugerdnd cresterea activitatii economice. Speculatiile privind restrangerea,
in viitorul apropiat, a programului Rezervelor Federale de achizitionare de obligatiuni au avut un
impact negativ, dar mai putin pronuntat decat cel din zona euro, probabil datoritd faptului ca orice
decizie referitoare la reducerea programului ar fi strans legata de evolutiile economice pozitive
din SUA.

In ambele economii, incertitudinea de pe piata actiunilor, masurata prin volatilitatea implicita,
a sporit atunci cand au aparut speculatiile privitoare la reducerea ritmului de achizitionare de

sfarsitul lunii iunie a fost limitata.

In semestrul I 2013, pietele actiunilor din economiile emergente au inregistrat reduceri ale preturilor
si au fost supuse presiunii vanzarilor investitorilor straini, ca urmare a cresterii incertitudinilor
privind conduita viitoare a politicii monetare din Statele Unite. In Japonia, preturile actiunilor au
fost foarte volatile in prima parte a anului. Initial, acestea s-au majorat puternic dupa ce Banca
Japoniei a anuntat luarea de noi masuri de politici monetara, iar PIB a inregistrat o crestere
surprinzator de robustd. Spre sfarsitul primaverii insa, preturile actiunilor au scézut, in concordanta
cu evolutiile pe pietele internationale ale actiunilor, limitandu-se astfel cresterea in ansamblu.

in semestrul I 2013, indicii bursieri din zona euro si Statele Unite au cunoscut evolutii similare,
Dow Jones EURO STOXX si S&P 500 majorandu-se cu 19% si respectiv 15%. Totodata,

in ambele economii.
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Pietele actiunilor din zona euro au inregistrat o revigorare in contextul comunicarii facute de
Consiliul guvernatorilor al BCE referitor la semnalele privind orientarea viitoare a politicii sale
monetare si al unor semne incipiente de redresare a economiei zonei euro. Sentimentul operatorilor
pe piata actiunilor s-a mentinut deosebit de senzitiv la semnalele referitoare la evolutia programului
Rezervelor Federale de achizitionare de obligatiuni si a beneficiat, in medie, de amanarea
momentului de restrangere a acestuia. Un alt factor care a contribuit la majorarea preturilor
actiunilor in zona euro a fost perceptia unui risc mai redus la adresa stabilitatii financiare, care
a permis preturilor actiunilor companiilor financiare din zona euro, in special, sa aiba o evolutie
mai buna decat cea a preturilor actiunilor companiilor nefinanciare. Este posibil ca actiunile emise
de companiile financiare sa fi beneficiat, de asemenea, de progresele Inregistrate pe calea instituirii
Mecanismului unic de supraveghere sub auspiciile BCE si de anticiparea unei transparente mai
mari In ceea ce priveste calitatea bilantului bancilor, din perspectiva evaludrii la care urmeaza a fi
supusa calitatea activelor, precum si de progresul in conceperea altor elemente ale uniunii bancare.
Anuntul facut de Rezervele Federale spre sfarsitul lunii decembrie referitor la decizia de reducere
a programului de achizitionare de obligatiuni a fost primit intr-o nota pozitiva, probabil datorita
diminuarii incertitudinilor si reconfirmarii orientarii viitoare a politicii monetare a BCE.

in Statele Unite, de asemenea, preturile actiunilor au crescut in semestrul II 2013, dar intr-o masura
mai mica decat in zona euro. Evolutia ascendentd a preturilor actiunilor in SUA a fost sustinuta
de continuarea redresarii economice, desi intr-un ritm moderat, si de continuarea orientarii foarte
acomodative a politicii monetare a Rezervelor Federale. Similar reactiei din zona euro, preturile
actiunilor au crescut dupa ce, la sfarsitul anului, a fost anuntaté decizia de restrangere a programului
de achizitionare de obligatiuni. Preocuparile legate de acordul de stabilire a plafonului datoriei
federale si blocajul temporar al administratiei centrale au generat incertitudine si este posibil, daca
este privite separat, sa fi avut un impact negativ temporar asupra preturilor actiunilor.

In SUA, indicele bursier cu baza larga a atins un maxim istoric in luna martie si de alte citeva ori
in cursul anului, in timp ce indicele cu baza largd Dow Jones EURO STOXX s-a situat cu 30%
sub nivelul maxim consemnat in perioada anterioard declansarii crizei. Masuri simple de evaluare
a cotatiilor par sd indice cd investitorii sunt dispusi sa plateascd un pret mai mare pe o unitate din
céstigul curent sau din dividende pentru companiile din SUA decét pentru cele din zona euro®.

DINAMICA TMPRUMUTURILOR CONTRACTATE DE POPULATIE S-A STABILIZAT iN ANUL 2013

Variatia anuala a imprumuturilor totale contractate de populatie s-a stabilizat in anul 2013,
situdndu-se la -0,2% in luna decembrie, relativ nemodificata fatd de 0,2% in aceeasi perioada
a anului anterior. Stabilizarea ritmului a reflectat o evolutie similara pe segmentul imprumuturilor
IFM acordate populatiei (ajustate cu volumul vanzarilor de credite si al operatiunilor de securitizare).
Similitudinea se explica prin faptul ca sectorul IFM reprezintd in continuare principalul creditor al
gospodariilor populatiei. Totodata, evolutia imprumuturilor acordate populatiei de sectorul non-IFM
reflectd cu precddere volumul vanzarilor de credite si al operatiunilor de securitizare ale IFM, ceea
ce conduce — in functie de practicile contabile la nivel national — la o realocare a imprumuturilor
contractate de populatie dinspre sectorul IFM catre sectorul AIF.

Imprumuturile pentru achizitia de locuinte au actionat in continuare ca vector principal al activitatii
IFM de creditare a populatiei. Dinamica anuala a acestui tip de imprumuturi s-a situat la 0,7% in
decembrie 2013 comparativ cu 1,3% la sfarsitul anului 2012. Ritmurile de crestere din zona euro
mascheaza o eterogenitate semnificativa intre tari, explicabild prin persistenta in anul 2013 a unor

4 A se vedea, de exemplu, caseta intitulatd Stock market developments in the light of the current low-yield environment, Buletinul lunar al
BCE — august 2013.
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grade diferite de indatorare, care au determinat un proces de reducere a acestora de mai mica sau mai
mare amploare, prin diferentele la nivelul situatiei economice, precum si prin diferentele observate
din perspectiva capacitatii si disponibilitatii bancilor de a oferi imprumuturi. De asemenea,
evolutia activitatii de creditare a populatiei pentru achizitia de locuinte a reflectat probabil riscul
debitorilor asociat cu deteriorarea perspectivelor generale privind pietele imobiliare, precum si
incertitudinile macroeconomice. Perspectivele pietelor imobiliare au fost semnalate si in sondajul
asupra creditului bancar in zona euro ca fiind principalul determinant al declinului consemnat de
cererea netd de credite imobiliare in semestrul I 2013. Cresterea netd a cererii de imprumuturi,
consemnata pentru prima datd dupa trimestrul IV 2010, a fost totusi partial inversata in ultimul
trimestru din 2013. Pe partea ofertei, inasprirea neta a standardelor de creditare a fost mai moderata
pe parcursul anului 2013, intrucat masurile conventionale si cele neconventionale adoptate de BCE
(in special cele doud ORTL cu scadenta la trei ani, precum si modificérile intervenite in cadrul
de garantare) si anunturile referitoare la tranzactiile monetare definitive, coroborate cu semnalele
privind orientarea viitoare a ratelor dobanzilor reprezentative ale BCE, au contribuit la reducerea
fragmentarii pe pietele financiare si in general la atenuarea dificultdtilor de finantare ale mai
multor banci, conducand astfel la relaxarea constrangerilor asupra creditarii populatiei. In perioada
analizatd, ratele dobanzilor bancare la imprumuturile pentru achizitia de locuinte s-au stabilizat In
intreaga zona euro, in pofida mentinerii unui grad semnificativ de eterogenitate de la o tara la alta.

Ulterior traiectoriei descendente inregistrate in continuare in prima jumatate a anului, dinamica
anuald a creditelor de consum s-a stabilizat in semestrul II 2013, raméanand totusi in teritoriu negativ,
respectiv -3,1% 1n luna decembrie fatd de -2,9% in aceeasi perioada a anului anterior. Evolutiile
modeste pe segmentul creditelor de consum s-au datorat in principal factorilor pe partea cererii
(care influenteazd cu precadere acest tip de
imprumuturi), confirménd totodata concluziile
sondajelor in randul consumatorilor. Cererea de  BEXLILEITITITTEILIRTRT LI+ 111073

credite de consum a fost in continuare descurajati kbbb

de cresterea modesti a venitului dlSpOIllbll real (procente p.a.; se exclud spezele; rate aferente creditelor noi)

Graficul 15 Ratele dobanzilor la creditele

al populatiei, precum si de mentinerea unui grad = ratele dobanzilor pe termen scurt la creditele acordate
L. R ’ . R societatilor nefinanciare
foarte ridicat de indatorare a acestui sector in <see ratele dobinzilor pe termen lung la creditele acordate
unele tari din zona euro. In acest context, sondajul societatilor nefinanciare
’ . i R . ==== ratele dobanzilor la creditele imobiliare acordate
asupra creditului bancar a semnalat atat scaderea populatiei
netd a cererii in prima jumétate a anului 2013 —— ratele dobanzilor la creditele de consum acordate
, >
. R . ’ populatiei
urmata de o crestere marginala in trimestrul 111 si 0 0
ulterior de o diminuare usoara in trimestrul IV,
cat si Indsprirea marginald a standardelor de ¢ 8
creditare in cazul acestui tip de imprumuturi
in semestrul IT 2013, dupa relaxarea usoara 7 7

consemnata in al doilea trimestru al anului.
Evolutiile cererii de credite de consum au fost
imprimate cu precadere de atenuarea impactului
negativ exercitat atadt de cheltuielile acestui
sector cu bunurile de folosintd indelungata, cat
si de Increderea consumatorilor §i economisirea
populatiei. Ratele dobanzilor bancare la creditele
de consum s-au stabilizat, in general, in ultimele
doud trimestre ale anului, desi s-au mentinut
la valori superioare celor inregistrate in luna
decembrie 2012 (Graficul 15).

2008 2009 2010 ~ 2011 = 2012 2013
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GRADUL DE INDATORARE A POPULATIEI §-A Graficul 16 Gradul de indatorare si platile
STABILIZAT LA VALORI RIDICATE de dobanzi in randul populatiei
Gradul de indatorare a populatiei s-a mentinut

ridicat in anul 2013, la niveluri apropiate de cele P

inregistrate incepand cu mijlocul anului 2010. — g};‘go‘;ei ﬁ‘;ﬁ:ﬁ; gz}:‘gfﬁj::agrt‘;;em din venitul
Astfel, conform estimarilor, ponderea datoriei ++«+ gradul de indatorare a populatiei, masurat ca pondere
gospodariilor populatiei in Verlitul.disponibil L Zr‘iztl‘]’l“;el12(;’5‘;32‘2%’:};‘;‘l’a‘il'e’f“rﬁ::‘rl:t‘g:;mg;l
brut nominal s-a situat la 98,5% 1n trimestrul IV a datoriei in PIB (scala din stanga)

2013, similar nivelurilor consemnate la mijlocul 110 45
anului 2010 (Graficul 16). Evolutiile acestei

ponderi s-au datorat cresterii moderate a datoriei ' W O TSI S I (R EEE A
totale a gospodariilor populatiei si stagnarii %0 35

veniturilor, care au reflectat trenarea activitatii
economice si rata ridicatd a somajului. Ponderea 80 3,0
platilor de dobénzi in venitul disponibil brut
al acestui sector a ramas relativ nemodificata B

g N I T [
pe parcursul anului 2013, dupd ce s-a redus 6o [T N
treptat 1n intervalul cuprins intre prima parte ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
15
1,0

70 2,5

v

a anului 2012 si inceputul anului 2013. Se  °
estimeaza cd ponderea datoriei populatiei in 20
PIB s-a restrdns marginal, pana la 64,5% in 2008 2009 2010 2011 2012 2013

trimestrul IV 2013, comparativ cu 65,2% In  Sursa: BCE si Eurostat.

. . = : Nota: Datoria populatiei cuprinde totalul creditelor acordate
aceeasgt perloadaaanlﬂul precedent. populatiei din toate sectoarele institutionale, inclusiv din

restul lumii. Platile de dobanzi nu includ costurile integrale de
finantare achitate de populatie, intrucat exclud comisioanele

COSTUL FlNAN'!'i\R" DIN SURSE EXTERNE aferente serviciilor financiare. Datele privind ultimul trimestru
A SOCIETATILOR NEFINANCIARE S-A REDUS N reprezentatau fost, partial, estimate.

CONTINUARE

Costul nominal total al finantarii din surse externe a societatilor nefinanciare s-a redus cu 40 de
puncte de baza in intervalul cuprins intre sfarsitul anului 2012 si sfarsitul anului 2013 (pe baza
mediilor mobile pe trei luni). Declinul poate fi atribuit in principal scaderii semnificative a costului
emisiunii de actiuni, in timp ce costul emisiunii de titluri de credit i costul Imprumuturilor bancare
s-au diminuat intr-o anumitd masurd (Graficul 17). Totodata, gradul de eterogenitate la nivelul
tarilor din zona euro s-a mentinut semnificativ.

Imbunititirea increderii pe pietele financiare in ansamblu si cresterea apetitului pentru risc al
investitorilor au contribuit la reducerea costului finantarii societatilor nefinanciare prin emisiuni
de titluri in prima parte a anului, pana in luna mai 2013, in timp ce costul imprumuturilor bancare
pentru acest tip de societati s-a mentinut in mare parte stabil in aceastd perioada. Declinul costului
finantarii prin emisiuni de titluri de credit s-a inversat partial la jumatatea anului, in timp ce costul
emisiunilor de actiuni a continuat sa scadd. Reducerile aplicate ratelor dobénzilor de politica
monetard incepand cu luna noiembrie 2011, care au facut ca aceste rate sd Inregistreze niveluri
minime istorice in luna noiembrie 2013, au contribuit la temperarea costului finantarii din surse
externe a societatilor nefinanciare, in pofida fragmentarii financiare din zona euro si a primelor de
risc substantiale asociate trendrii activitatii economice.

in ceea ce priveste costul finantarii bancare, costul nominal pe termen scurt al imprumuturilor
bancare a ramas neschimbat in luna decembrie 2013, comparativ cu sfarsitul anului 2012, la nivelul
de 3% (pe baza mediilor mobile pe trei luni). In aceeasi perioada, ratelor dobanzilor pe termen
scurt au cunoscut o crestere moderata, rata dobanzii EURIBOR 1la trei luni ajungand la 0,3% 1n

BCE
Raport anual
2013



luna decembrie 2013, ceea ce a condus la
ingustarea usoara a spread-ului dintre cele doua
rate. Costul pe termen lung al imprumuturilor
bancare s-a redus cu 10 puncte de baza (pe
baza mediilor mobile pe trei luni) in intervalul
cuprins intre sfarsitul anului 2012 si sfarsitul
anului 2013. Spread-ul dintre costul nominal
pe termen lung al Imprumuturilor bancare si
rata OIS (rata dobanzii pe piata interbancara
overnight aferentd operatiunilor swap) la
cinci ani s-a Ingustat cu aproximativ 35 de
puncte de baza in decursul perioadei.

Spre deosebire de reducerile ratelor dobanzilor
de politicd monetara efectuate in ultima parte
a anului 2011 si la jumatatea anului 2012,
care s-au reflectat probabil in evolutia ratelor
dobanzilor la credite pana la finele anului 2013,
este posibil ca propagarea reducerilor ratelor
dobanzilor de politicd monetara din lunile mai si
noiembrie 2013 sa fie deocamdata incompleta.
in plus, in unele tari din zona euro, transmisia
orientdrii politicii monetare prin canalul
creditului bancar este in continuare limitata de

Graficul 17 Costul total si pe componente

al finantarii din surse externe a societatilor
nefinanciare

(procente p.a.; medii mobile pe trei luni)

costul total al finantarii

costul instrumentelor de indatorare pe piata
indicatorul costurilor imprumuturilor pe termen scurt
indicatorul costurilor imprumuturilor pe termen lung
costul actiunilor cotate (scala din dreapta)

A
e |

i T T T T
2008 2009 2010 2011 2012 2013

Sursa: BCE, Thomson Reuters si Merrill Lynch.

Nota: Costul total al finantdrii din surse externe a societitilor
nefinanciare se calculeaza ca medie ponderatd a costului
imprumuturilor bancare, a costului titlurilor de credit si
a costului actiunilor, pe baza soldurilor corespunzatoare (a se
vedea caseta 4 measure of the real cost of the external financing

of euro area non-financial corporations din Buletinul lunar al

. . T . . BCE - martie 2005).
nivelul inalt al aversiunii la risc al bancilor fata

de debitorii cu bonitate mai redusa. Totodata,

este posibil ca bancile din anumite jurisdictii sa fi fost reticente sa transmita reducerea ratelor
dobanzilor reprezentative ale BCE, in contextul strategiilor de dezintermediere financiara si al
ajustarii acestora in vederea indeplinirii cerintelor mai stricte privind capitalul reglementat.

Costul finantarii prin emisiuni de titluri de credit s-a redus cu aproximativ 20 de puncte de baza in
perioada decembrie 2012-decembrie 2013 (pe baza mediilor mobile pe trei luni). Acesta a scazut
la niveluri minime istorice in prima parte a anului pana in luna mai 2013, reflectand ameliorarea
increderii pe pietele financiare In ansamblu, precum si interesul crescut al investitorilor pentru
obtinerea de randamente si, in general, sporirea apetitului pentru risc. in semestrul II 2013 insa,
costul finantarii prin emisiuni de titluri de credit a consemnat mai Intdi o crestere relativa, in
contextul amplificarii incertitudinilor pe pietele financiare privind evolutia viitoare a politicii
monetare in Statele Unite, dar gi-a reluat declinul catre finele anului 2013.

Costul emisiunii de actiuni cotate s-a redus semnificativ pe parcursul anului 2013, fiind cu
aproximativ 125 de puncte de bazi mai mic in luna decembrie 2013 comparativ cu sfarsitul
anului anterior (pe baza mediilor mobile pe trei luni). Aceasta scddere, care a avut loc indeosebi
in semestrul II 2013, s-a datorat majorarii cotatiilor actiunilor, ca urmare a ameliorarii perceptiei
pe pietele financiare in ansamblu, a transmiterii de catre Consiliul guvernatorilor de semnale
privind orientarea politicii monetare si a indiciilor referitoare la redresarea economica in zona euro,
precum si pe fondul reducerii incertitudinii participantilor privind retragerea masurilor acomodative
de politica monetara in Statele Unite.
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APEL iINCA MODERAT LA FINANTAREA DIN SURSE EXTERNE

Apelul societatilor nefinanciare din zona euro la finantarea din surse externe s-a mentinut modest
in anul 2013. Din perspectiva componentelor, declinul consemnat de imprumuturile noi acordate
de IFM societatilor nefinanciare a fost partial contrabalansat de majorarea volumului emisiunilor
de titluri de credit, in timp ce volumul emisiunilor de actiuni cotate a ramas la un nivel scazut. in
ansamblu, este posibil ca finantarea prin emisiuni de titluri a societatilor nefinanciare de dimensiuni
mari sa fi inlesnit, Intr-o anumitd masura, accesul acestora la finantarea din surse externe in general,
dar a ramas, prin comparatie, o sursd minora de finantare a firmelor din zona euro, in medie.

Mai precis, creditele acordate societatilor nefinanciare au continuat sa scada in anul 2013, dinamica
anuald a acestora situdndu-se la -3,0% 1n decembrie 2013, comparativ cu -2,3% la sfarsitul
anului 2012. Rata anuala de crestere a volumului emisiunilor de titluri de credit, desi s-a atenuat,
aramas la un nivel ridicat, respectiv la 8,5% in decembrie 2013, fata de 14,2% la sfarsitul anului 2012
(Graficul 18). Volumul emisiunilor de actiuni cotate s-a mentinut modest, consemnand un ritm anual
de crestere de 0,7% in decembrie 2013, fata de 0,5% la sfarsitul anului 2012.

Cererea redusa de finantare din surse externe s-a datorat pozitiei in cadrul ciclului economic.
Potrivit sondajului asupra creditului bancar in zona euro’, cererea netd de imprumuturi a sectorului
corporativ din zona euro s-a contractat in anul 2013, pe seama impactului in continuare negativ al
investitiilor In mijloace fixe §i a necesarului de finantare scazut pentru stocuri. Totusi, conform
informatiilor oferite de sondajul asupra creditului bancar, scaderea cererii nete de imprumuturi din
partea companiilor s-a temperat in decursul anului.

In ceea ce priveste oferta de credite, sondajul  JETPNE Finantarea din surse externe
asupra creditului bancar in zona euro aratd cd ESAEEEIITETLELHETCCIDELLERITS
intirirea standardelor de creditare ale bancilor I AR A
din zona euro pentru imprumuturile acordate
companiilor a continuat in anul 2013, insi R e
intr-o masurd mai redusd comparativ cu anul ==== imprumuturi IFM
anterior. Aceasta a evidentiat anumite semne B S
timide ale stabilizarii conditiilor de creditare 20 20
pentru firme. Desi riscurile debitorilor in raport $t
cu perspectivele economice au reprezentat 3
principala cauza a inaspririi standardelor de
creditare, impactul acestora s-a diminuat pe
parcursul anului. De asemenea, factorii asociati
costurilor de finantare si pozitiilor bilantiere
ale bancilor au contribuit la o ugoara relaxare
netd a standardelor de creditare, in medie, pe
parcursul anului 2013, reflectand imbunatatirea
conditiilor de finantare pentru bancile din zona T
euro. In ceea ce priveste IMM, informatiile -5 ; : : : : 5
disponibile din sondajul efectuat de BCE privind Surs;gfﬁ 2009 2010 201 2012 2013
accesul la finan;are al intreprinderilor mici $1 Notd: Finantarea din surse externe este definitd drept suma
.. e g - . A imprumuturilor acordate de IFM (date neajustate cu volumul
mijlocii din zona euro® au aratat cd, in cazul vanzarilor de credite si al operatiunilor de securitizare), a titlurilor
acestor intreprinderi, c Ondltllle de ﬁnan‘gare au de credit si a actiunilor cotate in euro emise de societati nefinanciare.

(variatii procentuale anuale)

5 A se vedea Sondajul asupra creditului bancar in zona euro, disponibil pe website-ul BCE (http://www.ecb.europa.eu).
6 A se vedea Sondajul privind accesul la finantare al intreprinderilor mici si mijlocii (IMM) din zona euro, disponibil pe website-ul BCE
(http://www.ecb.europa.eu).

BCE
/ Raport anual
2013



fost eterogene in tarile membre ale zonei euro, obstacole mai serioase fiind intélnite, in general, de
intreprinderile mici §i mijlocii din tarile care au fost mai puternic afectate de criza financiara.

Evolutiile consemnate in anul 2013 de fluxurile de finantare din surse externe sugereaza faptul ca
o serie de firme au reusit s 1si diversifice sursele de finantare ca raspuns la persistenta restrictivitatii
conditiilor de creditare bancara. Totodatd, acest proces de substituire a finantdrii bancare s-a
manifestat exclusiv la nivelul companiilor mari, care au in mod traditional acces mai facil la pietele
obligatiunilor corporative.

REDUCEREA TREPTATA A GRADULUI DE iNDATORARE A SECTORULUI CORPORATIST

Procesul de reducere a gradului de indatorare a sectorului corporatist a continuat gradual la nivel agregat
in anul 2013. Este posibil ca trenarea activitatii economice si nivelul scazut al profitului companiilor sa
fi impiedicat reducerea mai puternica a gradului de indatorare. Ponderea in PIB a datoriei sectorului
societdtilor nefinanciare din zona euro s-a diminuat usor, de la 80% la sfarsitul anului 2012 la 79% in
trimestrul III 2013. Dintr-o perspectiva pe termen mai lung, aceastd pondere s-a redus moderat de la
nivelul maxim de 83% inregistrat in perioada 2009-2010 (Graficul 19).

O imagine mai detaliata poate fi insd obtinutd daca se efectueaza o analiza pe tari la nivelul zonei euro,
pe sectoare economice si pe anumite caracteristici ale firmelor”. Astfel, procesul de reducere a gradului
de indatorare a avut un caracter mai pronuntat in acele tari si sectoare din zona euro a caror datorie
a crescut cel mai mult in perioada anterioara
instaldrii crizei financiare, in special sectorul
constructii i sectorul imobiliar. Totusi, gradul
de indatorare al companiilor s-a mentinut ridicat
in aceste sectoare. In plus, conform situatiilor
financiare, procesul de reducere a indatorarii
a fost mai accelerat in cazul firmelor care
consemnau initial niveluri inalte de indatorare, in
special al firmelor mai mici. Prin contrast, efectul
mediu de parghie al firmelor cu niveluri reduse de % boo0y ook 10
indatorare a continuat sd creasca de la inceputul
crizei financiare. - .

Graficul 19 Gradul de indatorare si povara

cheltuielilor cu dobanzile ale societatilor
nefinanciare din zona euro

(procente)

mmmm  povara cheltuielilor nete cu dobanzile (scala din dreapta)
++++« raportul datorie/PIB (scala din stdnga)

85 12

In ceea ce priveste sustenabilitatea datoriei, »
capacitatea firmelor de a-si onora serviciul
datoriei a beneficiat in continuare de rate
reduse ale dobanzilor si randamente scazute ale
obligatiunilor corporative. Povara cheltuielilor

70
4
nete cu dobanzile a continuat si se reduca in 6 5
T T T T

anul 2013, pana la niveluri inferioare mediei 2008 2009 2010 2011 2012 2013

istorice din perioada ulterioara anului 2000.
Firmele cu pondere mare a datoriei finantate la
rate variabile ale dobanzii sunt Insa expuse in
continuare modificarilor care au loc la nivelul
conditiilor de finantare pe termen scurt.

Sursa: BCE.

Notd: Datele referitoare la datorie provin din conturile
trimestriale sectoriale europene si includ credite (exceptand
creditele intragrup), titluri de credit emise si rezerve pentru
fondurile de pensii. Povara cheltuielilor nete cu dobanzile este
definita ca fiind diferenta dintre platile si incasarile de dobanzi
ale societatilor nefinanciare, in raport cu excedentul brut de
exploatare (sumad mobild pe patru trimestre). Sunt incluse
informatii pana la nivelul trimestrului ITI 2013.

7 A se vedea Deleveraging patterns in the euro area corporate sector din Buletinul lunar al BCE — februarie 2014.
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2.3 EVOLUTIILE PRETURILOR §I COSTURILOR

in anul 2013, rata medie anuali a inflatiei IAPC in zona euro s-a situat la 1,4%, fatd de nivelurile de
2,7% si, respectiv, 2,5% consemnate 1n anii 2011 i 2012. Aceasta scadere considerabild inregistrata
in cursul anului 2013 a fost usor mai rapida decat se anticipa si a reflectat indeosebi reducereca
puternica a inflatiei preturilor produselor energetice si ale alimentelor.

Evolutia preturilor de productie si datele din sondaje indica faptul ca presiunile la nivelul circuitului
de aprovizionare s-au temperat in continuare in cursul anului 2013. In medie, dinamica preturilor
productiei industriale a devenit usor negativa (-0,2%) in anul 2013, comparativ cu media anuala
de 2,8% consemnata 1n anul anterior. Principalii factori care au determinat aceasta scadere au fost
evolutia preturilor petrolului si corectia majorarii preturilor alimentelor pe pietele internationale in
vara anului 2012.

Presiunile inflationiste interne generate de costurile cu forta de munca au fost in continuare reduse
in primele trei trimestre ale anului 2013, in contextul mentinerii conditiilor nefavorabile pe piata
fortei de munca. Dinamica relativ liniara a castigurilor salariale pe ansamblul zonei euro a mascat
divergente semnificative intre evolutiile salariale la nivel de tara.

Inflatia perceputa de consumatori §i anticipatiile privind inflatia pe termen scurt ale acestora
au consemnat o reducere ugoara in perioada analizatd comparativ cu anii 2011 si 2012. Potrivit
datelor din sondaje, anticipatiile privind inflatia pe termen lung au fost foarte stabile, ramanand
ferm ancorate la niveluri compatibile cu obiectivul Consiliului guvernatorilor de a mentine rate ale
inflatiei inferioare, dar apropiate de 2% pe termen mediu.

INFLATIA IAPC A SCAZUT CONSIDERABIL iN ANUL 2013

Scaderea semnificativa a ratei anuale a inflatiei IAPC in zona euro in anul 2013 a fost determinata
indeosebi de declinul puternic al inflatiei preturilor produselor energetice incepand cu luna octombrie
2012, o contributie suplimentara avand, in partea a doua a anului 2013, scaderea rapida a dinamicii
preturilor alimentelor. Totusi, o atenuare a consemnat si rata inflatiei IAPC, exclusiv componentele

Tabelul | Evolutia preturilor

(variatii procentuale anuale, in absenta altor mentiuni)

2011 2012 2013 2012 2013 2013 2013 2013 2013 2014

T4 T1 T2 T3 T4 dec. ian.

IAPC si componentele sale”

Indice total 2,7 2,5 1.4 2,3 1,9 1.4 1,3 0,8 0,8 0,7
Produse energetice 11,9 7,6 0,6 6,3 32 0,3 0,1 -0,9 0,0 -1,2
Alimente neprocesate 1,8 3,0 3,5 43 3,9 4.8 42 1,3 1,5 -
Alimente procesate 33 3,1 2,2 2,4 2,3 2,1 2,5 2,1 2,0 -
Produse industriale non- 038 12 0.6 11 0.8 0.8 0.4 03 03 02
energetice
Servicii 1,8 1,8 1,4 1,7 1,7 1,3 1,4 1,2 1,0 1,1

Alti indicatori de preturi si

costuri

Preturile productiei industriale 5,7 2,8 -0,2 2,4 1,2 -0,1 -0,6 -1,1 -0,8 -

Preturile petrolului (EUR/baril) 79,7 86,6 81,7 84,4 85,0 79,0 82,5 80,3 80,8 78,8

Preturile materiilor prime non- 12,2 0,5 -8,2 4.4 -3,0 -5,2 -12,7 -11,8 -11,4 93

energetice

Sursa: Eurostat, BCE si calcule BCE pe baza datelor Thomson Reuters.
1) Datele privind inflatia IAPC si componentele sale (exclusiv alimente neprocesate si alimente procesate) in luna ianuarie 2014 se refera
la estimarile preliminare ale Eurostat.
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Graficul 20 Inflatia IAPC: principalele componente

(variatii procentuale anuale; date lunare)

== [APC total (scala din stinga) === JAPC total, exclusiv produse energetice si alimente
*++<< alimente neprocesate (scala din stanga) neprocesate (scala din stanga)
====produse energetice (scala din dreapta) +++++ alimente procesate (scala din dreapta)

==== produse industriale non-energetice (scala din stanga)
— servicii (scala din stanga)
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Sursa: Eurostat.

volatile, respectiv alimente si produse energetice, in contextul cresterii economice reduse (Tabelul 1 si
Graficul 20).

Dinamica anuald a preturilor produselor energetice (care detin o pondere de 11,0% din cosul IAPC de
bunuri i servicii) s-a redus semnificativ pe parcursul anului 2013, atingdnd o medie anuala de 0,6%, fata
de 7,6% in anul anterior. Aceastd evolutie s-a datorat in special scaderii preturilor petrolului exprimate
in dolari SUA si aprecierii monedei euro. In a doua jumitate a anului, ingustarea marjelor de profit
ale industriei de rafinare a petrolului a contribuit, de asemenea, la trendul in general descendent, care
a fost totusi marcat de o anumita volatilitate, in contextul evolutiei preturilor petrolului si al efectelor de
baza favorabile si nefavorabile. Impactul cel mai puternic al acestor factori a fost resimtit de preturile
produselor direct derivate din petrol, precum combustibili lichizi si combustibili i lubrifianti pentru
mijloacele personale de transport, dar o temperare a presiunilor a fost observata si in cazul preturilor la
electricitate, gaze si combustibili pentru incalzire.

Reflectand evolutia preturilor materiilor prime alimentare pe pietele internationale, precum si
conditiile ofertei la nivel local, dinamica anuala a preturilor alimentelor s-a mentinut la un nivel
ridicat (aproximativ 3%) in primele opt luni ale anului 2013. Incepand cu luna august, dinamica
preturilor alimentelor a ncetinit relativ rapid, pe fondul inversarii impactului anterior in sensul
cresterii exercitat de conditiile climaterice nefavorabile asupra preturilor fructelor si legumelor.
Aceasta evolutie a reflectat cu precadere profilul inflatiei masurate prin preturile alimentelor
neprocesate, a caror dinamicd anuald s-a situat la aproximativ 5% in prima jumadtate a anului,
reprezentand componenta IAPC cu cel mai rapid ritm de crestere pe parcursul intregului an, cu un
nivel mediu anual de 3,5%. Aceasta valoare a fost semnificativ mai mare decat cele din anii 2011
(1,8%) si 2012 (3,0%). In schimb, inflatia masurata prin preturile alimentelor procesate s-a redus
incepand cu toamna anului 2011. Preturile alimentelor procesate au consemnat o ratd medie anuala
de crestere de 2,2% in perioada analizata, nivel semnificativ mai mic decéat cele aferente anilor 2011
si 2012 (3,3% si, respectiv, 3,1%). Declinul progresiv al acesteia a fost intrerupt in lunile iulie si
august, atunci cand preturile alimentelor procesate au consemnat o rata de crestere de 2,5%, nivel
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usor peste medie i care a reflectat indeosebi intensificarea dinamicii anuale a preturilor produselor
din tutun. Acest impact s-a inversat Incepand cu luna octombrie 2013. Prin urmare, inflatia preturilor
alimentelor procesate a scazut la 2,1% in trimestrul IV 2013.

Rata medie a inflatiei IAPC, exclusiv componentele volatile alimente §i produse energetice, s-a
temperat pe parcursul anului 2013, desi intr-o masurd semnificativ mai mica decat cea a inflatiei
totale. Rata inflatiei IAPC, exclusiv componentele volatile, s-a situat la o medie de 1,5% 1n anul
2012, Insd aceasta a coborat In apropierea nivelului de 1% in semestrul II al anului 2013. Produsele
industriale non-energetice si serviciile, cele doud componente principale ale cosului IAPC, exclusiv
alimente si produse energetice, au inregistrat rate anuale de crestere sub asteptari spre finele
anului 2013, reflectdnd nivelurile In general scazute ale cererii. Dupa volatilitatea consemnata
in primele luni ale anului, dinamica preturilor produselor industriale non-energetice a fluctuat
in jurul unui nivel relativ scazut incepand cu luna iulie 2013. Aceasta evolutie poate fi atribuita
dinamicii anuale foarte reduse si, ocazional, chiar negative a preturilor articolelor de imbracaminte
si incaltiminte, in contextul reducerilor de sezon (iarna si vard). In general, nivelul scazut al cererii
a continuat sa afecteze preturile produselor industriale non-energetice, in special cele ale bunurilor
de folosintd indelungata, precum autoturismele. Dinamica anuala a preturilor serviciilor, cea mai
mare componentd a IAPC, a fost relativ constanta in cea mai mare parte a intervalului analizat. Dupa
perioada martie-aprilie, marcata de volatilitate, pe fondul momentului diferit al sarbatorilor pascale
fatd de anul anterior, dinamica preturilor serviciilor s-a stabilizat la 1,4% in iunie-septembrie, iar
ulterior s-a temperat in continuare pana la 1,2%, in medie, In ultimul trimestru al anului 2013.

DINAMICA PRETURILOR DE PRODUCTIE A CONTINUAT SA SCADA iN ANUL 2013

Pe parcursul anului, presiunile inflationiste asupra preturilor de productie la nivelul circuitului de
aprovizionare s-au atenuat in continuare. Dinamica anuald a preturilor de productie si-a continuat
trendul descendent, pe fondul scaderii preturilor petrolului si ale materiilor prime exclusiv petrolul.
Volatilitatea profilului lunar a reflectat indeosebi efectele de baza favorabile si nefavorabile asociate
evolutiilor consemnate de preturile alimentelor

§i ale produselor energetice in anul anterior. Graficul 21 Preturile productiei industriale
In cazul preturilor produselor industriale
non-energetice, presiunile inflationiste s-au
mentinut relativ stabile la niveluri reduse, in timp

(variatii procentuale anuale; date lunare)

ce in cazul preturilor alimentelor. acestea s-au = total industrie, exclusiv constructii (scala din stinga)
N .. - Co . +++++ bunuri intermediare (scala din stanga)
temperat In prima jumatate a anului si au scazut ====bunuri de capital (scala din stinga)

—— bunuri de consum (scala din stanga)
----- produse energetice (scala din dreapta)

puternic in trimestrul IIT.

Dinamica anuald a preturilor productiei z;
industriale, exclusiv constructii, In zona euro s
a devenit negativa (-0,2% in anul 2013, in scadere .. o
fata de nivelurile medii de 5,7% si, respectiv, S

2,8% consemnate in anii 2011 si 2012). Dinamica
anuald a preturilor productiei industriale, exclusiv
constructii si produse energetice, a continuat
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a preturilor (preturile de productie ale bunurilor intermediare) decat in etapele ulterioare (preturile de
productie ale bunurilor de consum) (Graficul 21).

PRESIUNILE INFLATIONISTE INTERNE S-AU MENTINUT REDUSE iN ANUL 2013

Presiunile inflationiste interne generate de costurile cu forta de munca au fost in continuare reduse in
primele trei trimestre ale anului 2013, in contextul mentinerii conditiilor nefavorabile pe piata fortei de
muncd din zona euro. Dupa semnele de moderare inregistrate in anul 2012 comparativ cu anul 2011,
ritmul de crestere a costurilor cu forta de munca s-a accelerat usor in trimestrul I 2013 la nivelul zonei
euro, temperandu-se din nou in trimestrele II si III. Dinamica relativ liniara a castigurilor salariale pe
ansamblul zonei euro a mascat divergente semnificative Intre evolutiile salariale la nivel de tara. Astfel,
daca in tarile cu piete ale muncii relativ rezistente la socuri, salariile nominale au consemnat rate robuste
de crestere, 1n tarile care implementeaza masuri de consolidare fiscald si care se confruntd cu persistenta
ratelor ridicate ale somajului, salariile nominale si costul unitar cu forta de munca au inregistrat doar
cresteri marginale sau chiar scaderi.

Dinamica salariilor negociate in zona euro s-a temperat pe parcursul anului 2013, atingand 1,7% in
termeni anuali, 1n trimestrele II si III, comparativ cu media anuala de 2,2% inregistrata in 2012. Ritmul
anual de crestere a remunerarii pe salariat a fost de 1,6% in primele trei trimestre ale anului 2013, nivel
usor mai mic decat media de 1,7% consemnata in anul anterior (Tabelul 2). Alti indicatori ai salariilor,
precum ritmul aferent costurilor orare cu forta de munca, au scazut puternic in anul 2013, fata de anul
precedent, in special in contextul cresterii semnificative a numérului de ore lucrate. in general, salariile
au crescut Intr-un ritm mult mai alert decat componenta nesalariala a costurilor orare cu forta de munca
in zona euro.

Dupa stagnarea Inregistratd n anul 2012, dinamica productivitatii muncii pe salariat a consemnat doar
0 usoara revigorare in primele trei trimestre ale anului 2013. Cresterea productivitatii muncii a fost, in
medie, de aproximativ 0,3%. Aceastd evolutie, alaturi de scdderea dinamicii anuale a remunerarii pe
salariat, a determinat incetinirea cresterii costului unitar cu forta de munca la 1,1% in termeni anuali in
trimestrul IIT 2013 comparativ cu 1,7% in anul 2012.

Dupé redresarea consemnatd incepand cu jumatatea anului 2009, profiturile companiilor au ramas la
niveluri relativ neschimbate in anii 2011 si 2012. Ulterior unor cregteri modeste inregistrate in trimestrele
anterioare, nivelul profitului s-a majorat in ritmuri relativ mai alerte incepand cu trimestrul 1T 2013.
Reflectand accelerarea ritmului de crestere a costului unitar cu forta de munca si conditiile economice
nefavorabile, dinamica anuald a profitului companiilor a fost negativa pe tot parcursul anului 2012,
devenind pozitiva in trimestrul I 2013. Aceasta revigorare a dinamicii profitului companiilor se datoreaza

Tabelul 2 Indicatorii costurilor cu forta de munca

(variatii procentuale anuale, in absenta altor mentiuni)

2010 2011 2012 2012 2012 2013 2013 2013

T3 T4 T1 T2 T3

Salarii negociate 1,7 2,0 22 2,2 2,2 1,9 1,7 1,7
Indicele costurilor orare cu forta

de munca 1,5 2,2 1,9 2,0 1,6 1,9 1,1 1,0

Remunerarea pe salariat 1,9 2,1 1,7 2,0 1,5 1,6 1,6 1,6

Pro-memoria
Productivitatea muncii 2,4 1,3 0,0 -0,1 -0,3 -0,2 0,4 0,5
Costul unitar cu forta de munca -0,6 0,8 1,7 2,1 1,8 1,8 1,2 1,1

Sursa: Eurostat, date nationale si calcule BCE.
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cu precadere cresterii profitului pe unitate de  |NIPVTIMRPRA LR AL

productie (a marjei pe unitate de productie). proprietatilor rezidentiale in zona euro
SCADEREA DINAMICII PRETURILOR (variatii procentuale anuale; date trimestriale)
PROPR'ETA'!'”_OR REZ'DEN'HALE A iNCETAT = preturile proprietatilor rezidentiale in termeni nominali
Preturile proprietdtilor rezidentiale in zona 10 10
euro, care nu sunt incluse in IAPC, au inceput Z Z
sa sciadé din toamna anului 2011 (Graficul . 7
22). In trimestrul IIT 2013, acestea s-au redus 6 6
cu 1,4% 1n termeni anuali, ritm mai lent decat 5 5
cel consemnat in trimestrele I si II (-2,8% si, 4 4
respectiv, -2,4%). Aceasta evolutie ar putea ; ;
indica incetarea scaderii dinamicii anuale " f-\ ;
a preturilor locuintelor. Pe parcursul anului 0 0
2013 s-au observat in continuare diferente -1 -1
semnificative ale dinamicii anuale a preturilor -2 2
locuintelor in tarile din zona euro. Astfel, i i
dinamica anuala a preturilor locuintelor a fost 3

T T T T T T T T T
negativé Sl a continuat sa scada in numeroase 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
tari din zona euro, dar s-a mentinut pozitiva Sursa: Calcule BCE pe baza datelor nationale nearmonizate.
n . . . . Nota: Datele pentru anul 2013 se refera la trimestrele I-I11.
in Belgia, Estonia, Finlanda, Germania,

Luxemburg si Austria.

EVOLUTIA ANTICIPATIILOR PRIVIND INFLATIA

Potrivit Consensus Economics, Barometrului zonei euro si Sondajului BCE in randul specialistilor
in prognoza, anticipatiile privind inflatia pe termen lung (peste cinci ani) relevate de sondaje au fost
apropiate de 2,0% in anul 2013. Indicatorii pietei, precum nivelurile anticipate ale ratei inflatiei
pe termen lung derivate din obligatiunile indexate cu inflatia si ratele comparabile derivate din
operatiunile swap indexate la inflatie, au fost, de asemenea, compatibili in totalitate cu definitia
stabilitatii preturilor formulata de Consiliul guvernatorilor®.

2.4 PRODUCTIA, CEREREA §I PIATA FORTEI DE MUNCA

ACTIVITATEA ECONOMICA A INCEPUT SA SE REDRESEZE iN CURSUL ANULUI 2013

In urma unei perioade prelungite de declin, activitatea economici din zona euro a inceput si se
redreseze in cursul anului 2013 (Tabelul 3). Cererea interna s-a consolidat treptat, desi pornind de la
un nivel initial scazut, In concordantd cu cresterea Increderii sectorului corporativ si a consumatorilor.
Consumul privat a fost afectat de impactul negativ al reducerii populatiei ocupate asupra venitului
agregat, 1n special la inceputul anului. Aceasta evolutie a fost ulterior compensata de impactul pozitiv
al reducerii preturilor materiilor prime asupra venitului real. Investitiile, care au beneficiat de scéderea
incertitudinilor, au fost in continuare franate de necesitatea reducerii gradului de indatorare in sectoarele
financiare si nefinanciare deopotriva, precum si de conditiile restrictive ale ofertei de credite. Persistenta
gradului redus de utilizare a capacitatilor de productie §i perspectivele modeste ale cererii au limitat
probabil, la rAndul lor, investitiile. Totodata, eforturile de consolidare fiscald derulate in continuare la
nivelul mai multor state ale zonei euro au avut un efect restrictiv asupra consumului guvernamental,
in pofida unor politici fiscale mai putin restrictive, pe ansamblu, decat in anul 2012. De asemenea,

8 Pentru mai multe detalii, a se vedea caseta cu titlul The anchoring of long-term inflation expectations in the euro area, Buletinul lunar al
BCE - octombrie 2013.
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Tabelul 3 Structura PIB real

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

Ritmuri anuale? Ritmuri trimestriale?
2011 2012 2013 | 2012 2013 2013 2013 2013 | 2012 2013 2013 2013 2013
T4 Tl T2 T3 T4 T4 T1 T2 T3 T4

Produsul intern brut real L6 -07 -04 -0 -2 -06 -03 05 05 -02 03 01 03

din care:

Cererea interna® 0,7 -22 .23 21 -14  -0,5 . -0,7 -03 0,0 0,5
Consumul privat 03 -4 .5 -l2 06 -04 .05 -0l 01 01
Consumul administrafiilor 01 05 .07 01 01 05 .00 03 00 02
publice
Formarea bruta de capital fix 1,6 -4,1 . -47  -55 -3,5 2.4 . -1,2 -2,0 0,3 0,5
Variatia stocurilor®,* 03 -0,5 . <03 -03 -04 0,1 . =02 0,1 -0,2 0,3

Exporturi nete® 0,9 1,6 . 1,2 0,9 0,7 0,2 . 0,1 0,1 03 -04
Exporturi® 6,5 2,5 . 1,9 0,1 1,3 0,9 . -0,6  -09 2,1 0,3
Importuri® 45  -10 .08 -9 -03 06 .-L0 <Ll 15 12

Valoarea adaugata bruta reala

din care:

Industrie, exclusiv constructii 30 1,1 . -4 -1,7  -1,0 -1,0 . -6 0,0 0,5 0,0
Constructii 1,6 42 . 53 54 46 34 .17 <13 04 -00
Servicii 1,8 0,0 . -0,3 -0,4 -0,1 0,2 . -0,1 -0,2 0,3 0,2

Sursa: Eurostat si calcule BCE.

Nota: Datele anuale sunt calculate pe baza datelor neajustate sezonier. Al doilea comunicat referitor la conturile nationale pentru

trimestrul IV 2013 (care include si structura cheltuielilor) a fost emis de Eurostat ulterior termenului limita stabilit pentru seriile de date

din tabel pentru acest raport.

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

2) Variatie procentuald fatd de trimestrul anterior.

3) Contributie la dinamica PIB real; puncte procentuale.

4) Inclusiv achizitii nete de obiecte de valoare. N

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

anul 2013 a consemnat o inversare de tendintd la nivelul ciclului stocurilor, pe fondul incheierii
ajustarii semnificative care incepuse in a doua jumitate a anului 2011. In acelasi timp, comertul exterior
a continuat s aibd o contributie pozitivi la dinamica PIB real in zona euro in anul 2013. In esent, la
baza scaderii in continuare a PIB cu 0,4%, pe ansamblul anului 2013, a stat evolutia modesta consemnata
in trimestrul I, alaturi de efectul negativ de report de 0,5% din anul anterior. in anul 2012, scaderea PIB
a fost de 0,7%.

Din punct de vedere al evolutiilor trimestriale, dupa reducerea de 0,5% din trimestrul IV 2012, PIB real
al zonei euro s-a contractat cu incé 0,2% in trimestrul I 2013. Scaderea productiei in trimestrul I a fost, in
parte, exacerbata de vremea rece din anumite zone ale Europei, care a afectat in principal activitatea din
sectorul constructii. In trimestrul IT 2013, productia a crescut cu 0,3% comparativ cu perioada anterioara,
activitatea din zona euro inregistrand astfel un avans pentru prima data in sase trimestre. Acesta s-a
datorat Intr-o anumitd masurd unor factori temporari care au influentat productia In anumite tari, In
special relansarea activitatii in sectorul constructii dupa declinul din trimestrul I, precum si consumul
ridicat de energie ca urmare a unei primaveri neobisnuit de friguroase. Nivelul productiei a consemnat
un ritm trimestrial de crestere de inca 0,1% in trimestrul III, in conformitate cu dinamica indicatorilor
pe termen scurt. Aceastd evolutie a avut loc pe fondul cresterii in continuare a cererii interne (exclusiv
variatia stocurilor), care a depasit exportul net din punct de vedere al contributiilor trimestriale la
cresterea PIB pentru prima datd din trimestrul I 2011. Prima estimare provizorie a Eurostat pentru
trimestrul IV indicd un ritm trimestrial aferent PIB real de 0,3%. Nu este incd disponibila detalierea pe
elemente ale cererii, dar cele mai recente informatii sugereaza, in continuare, o contributie pozitiva din
partea cererii interne, alaturi de o contributie pozitiva moderata din partea exportului net.
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CEREREA [NTERNT\ (NI N AT [ FLTAVT S G aficul 23 Indicatorii de incredere
DUPA UN INCEPUT DE AN TIMID

Consumul privat a consemnat o dinamica pozitiva,
dar modesta, atat in trimestrul I, cat si in trimestrul A
II1 2013, dupi sase trimestre de declin. Evolutia T poator
consumului s-a corelat cu tendinta continua de === servicii
scadere a venitului disponibil real. Totusi, In pofida o e
unei reduceri mai puternice a populatiei ocupate,
scaderea venitului disponibil real a fost mai mica
in anul 2013 decat n anul 2012. Aceasta evolutie
se datoreaza partial unei politici fiscale mai putin
restrictive, precum si scaderii preturilor materiilor
prime, ambele influentdnd favorabil venitul real
al populatiei. In acelasi timp, gospodariile au fost
nevoite sa apeleze la economii, in vederea reducerii
impactului pe care scaderea venitului disponibil
l-a avut asupra modelelor de consum. Prin urmare,
in anul 2013’ rata economisirii a continuat si Sursa: Sondajele realizate la cererea CE in randul companiilor si

al consumatorilor.
scada usor, inregistrﬁ_nd niveluri minime istorice. Notd: Date calculate ca deviatie de la media incepand cu ianuarie 1985

i . pentru consumatori §i industrie §i incepand cu aprilie 1995 pentru
Indicatorul de incredere a consumatorilor, care  servicii.
ofera semnale destul de corecte privind tendintele
consumului, a inregistrat o crestere semnificativa pe parcursul anului 2013, de amplitudine mai ridicata
decat scaderea accentuata din semestrul II 2012. Cu toate acestea, increderea a revenit la un nivel
apropiat de media sa pe termen lung abia la finele anului 2013 (Graficul 23). Pe ansamblul anului,
consumul privat s-a redus in continuare, desi intr-un ritm mai putin accelerat fatd de anul precedent.
Acest declin s-a datorat intr-o masura foarte mare unui efect de report in urma evolutiilor negative din
anul 2012, precum si dinamicii modeste de la inceputul anului 2013.

(solduri conjuncturale, in procente; date ajustate sezonier)

2008 2009 2010 2011 = 2012 2013

Dinamica investitiilor s-a consolidat in cursul anului 2013 dupa opt trimestre de variatie negativa,
inregistrand rate trimestriale de crestere pozitive in trimestrele II i III 2013. Aceastd ameliorare,
reflectatd de evolutia investitiilor In sectorul constructii, dar si in celelalte sectoare, s-a produs
concomitent cu cresterea increderii sectorului corporativ si cu scaderea incertitudinilor. In acelasi timp,
continuarea procesului de reducere a gradului de indatorare si necesitatea restructurarii bilantiere atat la
nivelul companiilor, cat si al bancilor din unele tari, precum si mentinerea la niveluri ridicate a pretului
petrolului au contribuit, din nou, la Inregistrarea unei dinamici lente a investitiilor in anul 2013.
Caseta 4 prezintd o analiza sintetica a aga-numitelor relansari nesustinute de creditare n contextul
evolutiilor recente. Continuarea ajustarilor pe pietele imobiliare din majoritatea regiunilor a exercitat,
de asemenea, presiuni in sensul scdderii asupra investitiilor pe segmentul rezidential. Pe ansamblul
anului 2013, investitiile au inregistrat o scddere mai redusa decat 1n anul 2012, cand s-au contractat cu
peste 4%. Aceasta contractie anuald a fost determinata in intregime de un efect de report negativ asociat
dinamicii modeste consemnate in anul 2012, alaturi de un inceput de an timid.

In urma declinului inregistrat in anul 2012, ritmul anual de crestere a consumului administratiilor
publice a devenit, dupa toate probabilitatile, marginal pozitiv in anul 2013 (Tabelul 3). Redresarea
cheltuielilor publice s-a datorat in mare parte Incetinirii ritmului de consolidare fiscala intr-o serie de tari
din zona euro. Mai precis, pare sa se fi incheiat reducerea remunerarii salariatilor din sectorul bugetar,
care reprezintd aproximativ jumatate din consumul total al administratiilor publice din zona euro.
Transferurile sociale Tn natura au continuat sa creasca, in linii mari mentinandu-se tendinta consemnata
in anii anteriori. Cheltuielile aferente consumului intermediar au rdmas relativ constante in anul 2013.
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Caseta 4

{MPRUMUTURILE BANCARE §I REDRESAREA ECONOMICA DIN ZONA EURO

Importanta creditarii bancare pentru impulsionarea activitatii economice este evidenta.
Imprumuturile acordate de banci sectorului privat constituie un factor esential in finantarea
investitiilor si a consumului, Indeosebi in cadrul sistemelor financiare bazate pe activitatea
bancari, cum este cazul zonei euro. in acest context, a aparut argumentul conform ciruia trenarea
dinamicii creditului, ca efect al necesitatii reducerii gradului de indatorare in sectorul privat,
cererea modesta de Iimprumuturi sau constrangerile manifestate in oferta de credite sunt de
natura sa afecteze redresarea economica din zona euro. Pe de alta parte, dovezile istorice indica
posibilitatea revigorarii PIB, intr-o prima faza, si in absenta expansiunii creditului. Aceasta
casetd analizeaza o serie de aspecte referitoare la redresarea economica nesustinutd de creditare
si furnizeaza informatii privind evolutiile recente si relatia empirica dintre dinamica PIB si cea
a Imprumuturilor in zona euro.

Redresare economica nesustinuta de creditare

Perspectivele activitatii economice 1n absenta cresterii creditului fac obiectul dezbaterii publice
in ultimii ani, indeosebi in tarile din zona euro care se confrunta cu probleme majore din punct
de vedere al bilanturilor si unde se deruleaza un proces de ajustare a acestora. Literatura de
specialitate releva cd nu sunt putine situatiile in care s-a inregistrat o revigorare a PIB fara
o dinamizare simultand a activitdtii de creditare. Astfel, un studiu empiric recent, realizat pe
baza unui esantion de economii avansate, emergente si cu venituri mici, sugereaza ca unul din
cinci episoade de redresare economica a avut loc in absenta creditérii'. Frecventa mai ridicata
cu care respectivele episoade tind sa se manifeste dupa o criza a sectorului bancar sau valutara
indica posibilitatea ca un proces defectuos de intermediere financiara sa detind un rol important
in trenarea dinamicii creditului.

De reguld, redresarea nesustinuta de creditare este precedata de perioade de declin semnificativ
al activitatii economice coroborat cu tensiuni financiare, in special in cazul in care gradul
de indatorare al sectorului privat este ridicat, iar statul in cauza depinde de fluxurile de
capital extern’. Redresarea economica neinsotita de dinamizarea activitatii de creditare
tinde sa fie relativ modesta, in conditiile in care ritmul mediu de crestere a PIB real este cu
aproximativ o treime mai lent decat in cazul revigorarii asociate unor evolutii normale ale
creditului. Activitatea sectoarelor cu grad mai ridicat de dependentd de finantarea externa
este, de asemenea, relativ mai limitata in cazul redresarii economice nesustinute de creditare.
Investitiile, care depind de creditare in mai mare masura decat consumul, au o contributie
disproportionat de mica la cresterea economica in cazul redresarii neinsotite de dinamizarea
imprumuturilor comparativ cu alte tipuri de reviriment economic, cu toate ca si consumul tinde
sa fie mai modest.

1 A se vedea Abiad, A., Dell’Ariccia, G. si Li, B., Creditless recoveries, IMF Working Paper nr. 11/58, 2011. in studiul mentionat,
redresarea economica nesustinutd de creditare este definita ca un episod caracterizat printr-o dinamica negativa a creditului in termeni
reali pe o perioada de trei ani dupa o recesiune.

2 A se vedea Bijsterbosch, M. si Dahlhaus, T., Determinants of creditless recoveries, seria Caietelor de studii nr. 1358, BCE, 2011.
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Existd diverse explicatii pentru fenomenul
redinamizarii PIB in absenta creditarii. De
exemplu, la originea redresdrii economice
pot sta surse alternative de finantare, precum
profitul nerepartizat, emisiuni de titluri
sau credite intra-grup (inclusiv la nivel
transfrontalier). in plus, realocarea activitatii
economice catre sectoare mai putin dependente
de creditare sau valorificarea capacitatilor
de productie neutilizate ar putea contribui la
majorarea productiei companiilor in absenta
expansiunii creditului.

Episoadele de reviriment economic si
dinamica imprumuturilor in zona euro

Analiza comparativa a ciclului actual in raport
cu perioadele anterioare de declin economic
pune in evidentad scaderea mai pronuntata
a dinamicii imprumuturilor in termeni reali —
atat in cazul companiilor, cat si in cazul
populatiei — in cursul celui mai recent episod
de recesiune fatd de celelalte intervale de
contractie economica inregistrate incepand
din anul 1990 (Graficul A). O perioada
prelungitd caracterizata printr-o oferta
redusd de credite catre companii, indeosebi
catre cele nou-infiintate, riscd sd genereze
obstacole la intrarea acestora pe piatd si
astfel sa exercite un impact negativ asupra
dinamicii productivitatii multifactoriale.
Spre deosebire de dinamica imprumuturilor
acordate societatilor nefinanciare, a carei
trenare a persistat, se pare ca ritmul de
crestere 1n termeni reali a imprumuturilor
cdtre populatie a consemnat un punct de
inflexiune in anul 2013. Evolutia pare si fi
coincis in linii mari cu un punct de inflexiune
in dinamica PIB real, ceea ce corespunde
tiparelor istorice de evolutie. Analiza bazata
pe corelatii simple releva ca variatia in termeni
reali a Tmprumuturilor acordate societatilor
nefinanciare tinde sa urmeze variatia anuala
a PIB real cu un decalaj de trei-patru trimestre,
in timp ce dinamica Tmprumuturilor catre
populatie coincide in ansamblu cu dinamica
anuald a PIB real (Graficul B). Analiza bazata
pe puncte de inflexiune indica relatii similare
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Graficul A Dinamica anuala a PIB real si

variatiile in termeni reali ale imprumuturilor
acordate populatiei si societatilor nefinanciare

(variatii procentuale anuale)

perioade de recesiune (cronologie CEPR)

PIB real

imprumuturi acordate societatilor nefinanciare
(termeni reali)

imprumuturi acordate populatiei (termeni reali)

cssse
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Sursa: BCE, Eurostat si Centre for Economic Policy Research (CEPR).
Noti: Cele mai recente date se refera la trimestrul 111 2013. Portiunile
colorate cu albastru inchis delimiteaza perioadele de recesiune din
zona euro, conform cronologiei comunicate de Business Cycle
Dating Committee din cadrul CEPR. Seriile reale au fost obtinute prin
deflatarea seriilor nominale cu deflatorul PIB.

Graficul B Corelatii in functie de diverse

lead-urillag-uri: variatiile in termeni reali
ale imprumuturilor acordate populatiei

si societatilor nefinanciare in raport cu
dinamica PIB real

(procente)

== corelatii intre dinamica PIB real si variatia in termeni
reali a imprumuturilor acordate societatilor nefinanciare
corelatii intre dinamica PIB real si variatia in termeni
reali a imprumuturilor acordate populatiei

ceeee

100 (lag de 3-4 trimestre (corelatia simultana a dinamicii 100
al dinamicii reale a reale a imprumuturilor
creditelor corporative) populatiei)
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Sursa: BCE, Eurostat si calcule BCE.

Nota: Datele se refera la perioada cuprinsa intre trimestrul I 1981

si trimestrul IIT 2013. Seriile reale au fost obtinute prin deflatarea
seriilor nominale cu deflatorul PIB.



de tip lead/lag in raport cu nivelurile maxime
si cele minime?. Totusi, aceste corelatii nu
sunt perfect stabile, in conditiile in care
manifestarea unor factori specifici, precum
cei asociati de reguld episoadelor de redresare
economicd nesustinuta de creditare, poate
determina abateri de la periodicitatile istorice.

Exista semnale ca firmele din zona euro au
compensat partial trenarea dinamicii creditelor,
reflectand necesitatea reducerii gradului de
indatorare in sectorul corporativ si in cel
bancar, prin apelul la alte surse de finantare
de la debutul crizei in anul 2008 (Graficul C).
Astfel, companiile au contrabalansat, cel
putin partial, scdderea volumului de finantare
bancara prin majorarea volumului emisiunilor
de titluri de credit. Totusi, numarul firmelor
emitente de titluri de credit este relativ redus
si adeseori este vorba despre intreprinderi de
mari dimensiuni, cu o distributie neuniforma
la nivelul tarilor si sectoarelor din zona
euro. Desi sursele alternative de finantare,
precum emisiunile de titluri de credit i de
actiuni si imprumuturile acordate de alte
sectoare, au compensat partial dinamica
modestd a imprumuturilor IFM, volumul
total al finantarii companiilor ca pondere in
PIB s-a situat la un nivel inferior in ultimii
ani comparativ cu ciclurile anterioare. Intr-o
oarecare masura, evolutia reflecta procesul in
desfasurare de corectie a exceselor consemnate
in trecut din perspectiva acumularii datoriei,
in special in anumite state si sectoare,
ilustrand totodata gradul mult mai restrictiv al
conditiilor de creditare pe parcursul crizei in
raport cu episoadele anterioare de recesiune.

Imprumuturile bancare constituie, in esenta,
singura sursd de finantare externa pentru
sectorul populatiei din zona euro. Desi
variatia creditelor pe acest segment s-a redus
considerabil in ultimii ani (Graficul D),
fluxurile s-au mentinut in teritoriu pozitiv,
spre deosebire de cele inregistrate in sectorul
corporativ.

Graficul C Finantarea externa a societatilor

nefinanciare din zona euro si principalele
componente

(fluxuri cumulate pe ultimele patru trimestre; ca pondere in PIB)

actiuni e
credite comerciale

credite intra-grup

alte angajamente
imprumuturi acordate
de alte sectoare

titluri de credit

HEEEE

imprumuturi IFM cones
—— total finantare externa
20 20
15
10
5
0
-5 T T T | T T T T I | T T T -5
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Sursa: BCE.

Nota: Alte angajamente includ alte sume de platit si rezerve
pentru fondurile de pensii.

Graficul D Finantarea externa
a gospodariilor populatiei din zona euro si
principalele componente

(fluxuri cumulate pe ultimele patru trimestre; ca pondere in PIB)

=== imprumuturi IFM
wess - imprumuturi acordate de alte sectoare
alte angajamente
— total angajamente
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Sursa: BCE.

3 A se vedea caseta Stylised facts of money and credit over the business cycle din Buletinul lunar al BCE — octombrie 2013.
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In concluzie, variatia in termeni reali a imprumuturilor a fost semnificativ mai redusa in ultimii
ani decat in perioadele anterioare, indiferent de valorile inregistrate de dinamica PIB. Pe langa
factorii de natura cererii, precum nivelul scazut al investitiilor, constrangerile pe partea ofertei
de finantare detin de asemenea un rol in trenarea dinamicii creditului. Totusi, pana 1n prezent
nu exista indicii care sa arate ca relatia ciclica dintre ciclul de afaceri si imprumuturile acordate
sectorului privat iese din tiparul periodicitatilor istorice consemnate la nivelul zonei euro. in
acelasi timp, exista unele semnale in sensul incercarilor firmelor, in special, de a substitui
imprumuturile cu alte surse de finantare pe parcursul recentei crize. Acestea sunt caracteristicile
unei redresari In urma unei crize a bilanturilor.

Totodata, ciclul stocurilor a consemnat o inversare de tendintd in anul 2013, odata cu incheierea
procesului puternic de reducere a stocurilor care a inceput in a doua jumitate a anului 2011. In cursul
perioadei analizate, zona euro a inregistrat o crestere moderatd a stocurilor. Prin urmare, variatia
stocurilor a avut probabil o contributie aproape neutra la cresterea economica pe ansamblul anului
2013, comparativ cu 2012, cand contributia a fost negativa (-0,5 puncte procentuale din PIB) si cu
anii 2011 si respectiv 2010, cand contributia a fost pozitiva (0,3 si respectiv 0,6 puncte procentuale
din PIB).

EXPORTUL NET A AVUT iN CONTINUARE O CONTRIBUTIE POZITIVA

Comertul exterior a continuat sa aiba o contributie pozitiva la cresterea PIB real al zonei euro in
anul 2013. Contributia schimburilor comerciale nete la cresterea economica a fost mai redusa decét
in 2012, pe fondul incetinirii cresterii exporturilor si al redresarii treptate a importurilor incepand din
trimestrul IT 2013, dupa ce in anul precedent inregistrasera un declin semnificativ. Ritmul mai lent de
crestere a exporturilor, care s-a mentinut totusi in teritoriu pozitiv pe ansamblul perioadei analizate,
reflecta un nivel scazut al cererii externe i, Intr-o

masurd mai micd, impactul aprecierii euro in  NIEGIURALIL G oo
termeni nominali efectivi. Cu toate acestea, avansul  RCLLCR AL EVTN EIE LT LI G B
exporturilor in mai multe tari din zona euro a fost
stimulat de continuarea cresterii competitivitatii

(indici: T1 2006 = 100; date ajustate sezonier; medii mobile pe 3 luni)

prin pret, ca urmare a procesului in curs de — id g e
’ . B ++++« state membre ale UE neparticipante la zona euro
corectare a dezechilibrelor (Caseta 5). Totodata, === Asia
pe fondul contributiei pozitive a exportului T Qe Unite
net la cresterea PIB, excedentul de cont curent - America Latind

a continuat sa creasca. Analizand clasificarea pe 180
zone geografice, exporturile catre statele membre
ale UE care nu fac parte din zona euro s-au majorat
considerabil, spre deosebire de schimburile 140
comerciale cu Asia si Statele Unite, care nu s-au 5
accelerat (Graficul 24). Comertul in interiorul

zonei euro a manifestat o tendintd incipientd de '

redresare in a doua jumatate a anului. Cu toate ca 80

dinamica anuala a importurilor la nivelul zonei euro o o
a fost modestd in anul 2013, acestea au consemnat 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

o tendintd de crestere incepand cu trimestrul II, g0 BCE.
dllpé doi ani de declin. Aceastd tendinti a fost in Nota: Cele mai recente date se refera la luna noiembrie 2013,
: > cu exceptia celor pentru tarile din afara zonei euro si a celor

mare parte in concordantd cu revigorarea treptata ?enttru bst_atzlgl 311)ﬂembre ale UE neparticipante la zona euro
o . L octombrie b
a cererll Interne 1 a fost sustinuta, de asemenea, de 1) Datele privind tarile din afara zonei euro se refera la
. exporturile din zona euro in ansamblu catre restul lumii.
aprecierea euro.
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TENDINTE ALE COTELOR DE PIATA DETINUTE DE EXPORTURILE ZONEI EURO

Caseta prezintd tendintele exporturilor zonei euro si ale statelor membre in perioada 1999-2012.
Aceasta analizeaza evolutia cotelor de piatd calculate ca pondere a exporturilor de bunuri si servicii
ale zonei euro in exportul mondial, atat din punct de vedere al volumului, cét si in termeni valorici.
Este posibil ca analiza cotelor de piata pe baza volumului exporturilor sa furnizeze anumite informatii
utile pentru evaluarea competitivitatii prin pret a unei tari, la nivel macroeconomic, deoarece aceste
cote pot fi relevante pentru dinamica PIB si se considera ca pot reactiona in mod direct la modificarile
survenite in competitivitatea prin pret. Pe de alta parte, respectivele cote calculate pe baza valorii
exporturilor, care reflecta partial evolutia raportului de schimb, pot fi mai adecvate pentru evaluarea
veniturilor generate de exporturi i pot recepta atat variatii ale volumului exporturilor, cat si variatii
valorice. Cotele exporturilor exprimate in termeni valorici pot fi influentate relativ diferit de
fluctuatiile cursului de schimb comparativ cu cele calculate pe baza volumului acestora’.

Cotele de piata detinute de exporturile zonei euro

Cota de piata detinuta de exporturile de bunuri §i servicii in afara zonei euro calculata in termeni
valorici s-a redus de la 18,8% in anul 1999 la 15,5% 1n 2012 in contextul integrarii rapide
a economiilor emergente in economia mondiala (Graficul A)>.

Dinamica inregistrati de cota de piata detinuta  RAEUETN R TR LN TET R LT T
de exporturile de bunuri si servicii calculata
in termeni valorici a fost determinata, in
principal, de comertul cu bunuri, acesta o

A L. . . === bunuri $i servicii (valoare)
reprezentdnd aproximativ trei sferturi din <eee+ bunuri (valoare)
exporturile zonei euro. in perioada 1999-2008, === servicii (valoare)

.. K . K ; —— bunuri si servicii (volum)
cota de piata detinutd de exporturile de bunuri

exporturile in afara zonei euro

(date anuale; pondere in exportul mondial)

in afara zonei euro s-a diminuat cu 9,3%, %0 20
in timp ce 1n cazul exporturilor de servicii 8 '
reducerea a fost mai ugoara, respectiv de 5,3% 10 o
(Graficul A). Traiectoria descendentd a cotelor 14 [*+..7""7 T e S 14
de piatd detinute de exporturi a continuat 12 . <| 12
ulterior anului 2009 atit in cazul bunurilor, cat 10 10
si in cel al serviciilor. 8 8

6 6
Cu toate acestea, in termeni de volum, in PR ETSPE CLL Lloke il il TS S TS o RO N DY
intervalul 1999-2008 cota de piata detinuta ) P
de exporturile de bunuri §i servicii in afara 0 "

zonei euro a cunoscut o diminuare mai putin 1999 2001 2003 2005 2007 2009 201l

pronuntatd decat cea calculata pe baza valorii, Sursa: Calcule BCE pe baza World Economic Outlook publicat de

. . 2 A FMI si a datelor din balanta de plati.
respectlv de 2:5% (Graﬁcele A St B) Incepand Nota: Nu sunt incluse schimburile comerciale in interiorul

cu anul 2009, cota de piatd detinutd de "¢
1 Trebuie admis faptul ca o simpla analiza a cotelor de piata detinute de exporturi nu poate surprinde impactul globalizarii asupra
sistemelor de productie la nivel international. De exemplu, cotele de piata detinute de exporturile tarilor care utilizeaza strategii de

offshoring vor fi mai mici daca vanzarile sunt efectuate in principal de catre filialele straine, si nu de companiile-mama autohtone.
2 In perioada 1999-2012, cota de piata detinuta de exporturile economiilor emergente calculata in termeni valorici a inregistrat un salt de

la 25,7% la 43,8%.
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exporturile 1n afara zonei euro calculatéd in termeni de volum a inregistrat o redresare, cumuland
o crestere de 3,3% pana in 2012. Acest avans a fost generat, in principal, de evolutia favorabila
a volumului exporturilor Germaniei, care s-a mentinut robust, precum si de eforturile intreprinse
de o serie de state membre in vederea imbunatatirii competitivitatii (Graficul B). Totusi, in
perioada 1999-2012 cota de piata detinutd de exporturile in afara zonei euro s-a redus cu 2,8%
pe baza volumului.

Discrepantele observate la nivelul evolutiei cotelor de piata in functie de tipul de date utilizate —
valori sau volume — reflecta evolutiile preturilor relative. O reducere a cotei de piatd mai mare
in termeni valorici decat in termeni de volum sugereaza ca preturile de export ale respectivei
tari au inregistrat o crestere mai lentd decat preturile de export la nivel mondial. In intervalul
1999-2012, cota de piata detinuta de exporturile de bunuri si servicii ale zonei euro a cunoscut
o diminuare mai putin pronuntata in termeni de volum (2,8%) decat in termeni valorici (17,7%),
inducand ideea ca preturile de export ale zonei euro au crescut mai putin decat preturile de export
la nivel mondial (Graficul B). Aceasta evolutie ar putea avea legaturd cu reducerea raportului de
schimb al zonei euro, posibil ca urmare a majordrii preturilor relative ale materiilor prime>.

Evolutia cotelor de piata detinute de exporturile tarilor din zona euro
in perioada 1999-2012, cotele de piata detinute de exporturile de bunuri si servicii ale majoritatii

tarilor din zona euro s-au redus atat din punct de vedere al volumului, cat si in termeni valorici.
Cu toate acestea, pot fi observate diferente la nivel de tara (Graficul B).

Graficul B Cotele de piata detinute de exporturile tarilor din zona euro

(date anuale; variatie procentuald; bunuri si servicii)
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Sursa: Calcule BCE pe baza World Economic Outlook publicat de FMI si a datelor din balanta de plati.

Nota: In ceea ce priveste zona euro, nu sunt incluse schimburile comerciale in interiorul acesteia. Ca urmare a lipsei datelor, graficul nu prezinta
informatii referitoare la volumul aferent Luxemburgului.

Tarile sunt clasificate in functie de variatia cotelor de piatd detinute de exporturi calculate in termeni de volum in intervalul 1999-2008.

1) In perioada 1999-2008, cota de piata detinuta de exporturile Slovaciei calculatd in termeni valorici s-a majorat cu 128,3%.

3 Factorii asociati preturilor explica numai partial evolutia cotelor de piata detinute de exporturi. Merita mentionat ca au fost identificati
si factori non-pret care contribuie, pe un orizont de timp mai indelungat, la evolutia exporturilor (a se vedea Competitiveness and the
export performance of the euro area, seria Caietelor de studii ocazionale, nr. 90, BCE, iunie 2005). A se vedea, de asemenea, Dieppe
etal. (2011), di Mauro si Forster (2008), Benkovskis si Worz (2012), Antras et al. (2010) si Altomonte et al. (2013).
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Mai precis, in intervalul 1999-2008, cotele de piata detinute de exporturile Slovaciei,
Sloveniei, Estoniei si Germaniei s-au majorat atat in termeni valorici, cat si din punct
de vedere al volumului®. Cotele de piata aferente Germaniei si Sloveniei au inregistrat
o crestere mai ridicata in termeni de volum decat in termeni valorici (Graficul B), sugerand
ca preturile de export ale acestor state au consemnat un avans mai lent decat preturile de
export la nivel mondial, ceea ce ilustreaza, in cazul Germaniei, temperarea majorarii salariilor
la nivel national. De asemenea, avand in vedere cresterea cotelor de piata calculate pe baza
volumului, Austria si Finlanda si-au imbunatatit competitivitatea relativa prin pret. in aceeasi
perioada, cotele de piata detinute de exporturile Maltei, Spaniei, Ciprului, Italiei si Tarilor
de Jos au scazut usor mai mult in termeni de volum decat in termeni valorici, indicand
o reducere a competitivitatii prin pret. Grecia a consemnat scaderi semnificative ale cotei de
piatd calculate pe baza volumului, ceea ce sugereaza ca preturile de export ale produselor
grecesti au crescut intr-un ritm mai alert decat preturile de export la nivel mondial, conducand
la o deteriorare continui a competitivitatii prin pret. In cazul unora dintre economiile
sus-mentionate, reducerea cotelor de piata ar putea fi explicata de perioada de expansiune pe
care o traversau, interesul lor pentru activitatea de export fiind agadar mai scazut. O evolutie
de sens contrar s-a produs 1n cazul Frantei, Belgiei, Irlandei si Portugaliei, ale caror cote de
piata au cunoscut o diminuare mai accentuata in termeni valorici, in conditiile in care aceste
tari au castigat marginal competitivitate prin pret in termeni relativi.

In perioada 2009-2012, cotele de piata detinute de exporturile unor economii din zona euro
(Belgia, Franta, Italia, Irlanda, Grecia si Cipru) au consemnat o reducere mult mai putin
pronuntati din punct de vedere al volumului decat in termeni valorici. In cazul Spaniei si al
Tarilor de Jos, cotele de piata s-au diminuat, de asemenea, in termeni valorici, dar s-au stabilizat
din punct de vedere al volumului. Aceastad evolutie reflectd eforturile generale depuse in multe
dintre aceste state in vederea redobandirii sau a conservarii competitivitatii, precum si orientarea
mai puternica spre export a unora dintre ele, avand in vedere persistenta cererii interne modeste
in perioada respectiva.

in intervalul 2009-2012, cota de piata detinutd de exporturile Germaniei s-a mentinut robusta,
reflectand Tmbunatatirea In continuare a competitivitatii relative prin pret. Estonia si Slovacia au
inregistrat cresteri ale cotelor de piata, mai pronuntate in cazul celor calculate pe baza volumului.
Cota de piata detinuta de exporturile Maltei s-a majorat marginal in termeni de volum, in timp ce
Portugalia a raportat reduceri similare ale cotei de piata atat in termeni de volum, cat si valorici.
Daca in perioada premergatoare crizei cotele de piata detinute de exporturile Austriei, Finlandei
si Sloveniei au consemnat cresteri din punct de vedere al volumului, in intervalul 2009-2012
acestea s-au diminuat. Reducerea respectiva a fost de mai mica amploare in termeni de volum
decat In termeni valorici.

Analiza pe componente a cresterii In termeni valorici a cotelor de piata detinute de exporturile
de bunuri si servicii evidentiaza tendinta ponderii exporturilor de servicii in exportul mondial
de a inregistra performante superioare celei corespunzitoare exporturilor de bunuri. In perioada
1999-2008, cotele de piata detinute de exporturile de bunuri ale majoritatii tarilor din zona euro

4 Cresterea cotei de piatd a Slovaciei reflectd, de asemenea, factori de competitivitate non-pret (capacitatea acestei tari de a atrage fluxuri
de investitii straine directe substantiale si integrarea in procesul de productie a componentelor din industria auto si din cea a produselor
electronice). Cu toate acestea, 0 cauza suplimentara ar putea fi si existenta unui efect statistic atribuit unor aspecte legate de conversia
valutara realizatd anterior aderarii Slovaciei la zona euro.
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au consemnat o scidere, cu exceptia celor ale Slovaciei, Estoniei si Greciei (Graficul C)°. In ceea
ce priveste Austria, Germania si Slovenia, bunurile au avut o contributie neutra la variatia cotei
de piata a exporturilor totale ale acestora. in acelasi interval, Luxemburg, Irlanda, Finlanda,
Malta, Estonia, Slovacia, Slovenia, Grecia, Germania si Portugalia au inregistrat contributii
pozitive ale serviciilor la majorarea cotelor de piatd detinute de exporturi. Ulterior declansarii
crizei si pana in anul 2012, s-a produs o inversare a acestor cresteri, cotele de piata detinute de
exporturile de bunuri si, respectiv, de servicii raportand o diminuare generala, de amplitudine
mai mica in cazul serviciilor comparativ cu cea observata la nivelul exporturilor de bunuri.

Pe ansamblu, zona euro s-a confruntat cu o reducere generald a cotelor de piata detinute de
exporturi in favoarea tarilor in curs de dezvoltare. Cu toate acestea, anumite evolutii pozitive
din punct de vedere al volumului inregistrate de la declansarea crizei relevd imbunatatirea
relativd a competitivitatii prin pret a zonei euro. La nivel de tara, aceasta este ilustratd de
ameliorarea competitivitatii in mai multe state membre si de robustetea exporturilor Germaniei.
Daca bunurile au contribuit intr-o masura mai mare la diminuarea cotelor de piatd detinute de
exporturi, serviciile par sa fi fost mai rezistente la socuri.

Graficul C Contributia bunurilor si serviciilor la cotele de piata detinute de exporturi

(date anuale; variatie procentuald; termeni valorici)
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Sursa: Calcule BCE pe baza World Economic Outlook publicat de FMI si a datelor din balanta de plati.

Nota: In ceea ce priveste zona euro, nu sunt incluse schimburile comerciale in interiorul acesteia. Tarile sunt clasificate in functie de
contributia bunurilor la cota de piata detinuta de exporturi in perioada 1999-2008.

1) In perioada 1999-2008, contributia bunurilor la cota de piatd detinuta de exporturile Slovaciei s-a majorat cu 120,4%.

5 Contributiile procentuale ale bunurilor si serviciilor la cresterea cotelor de piatd detinute de exporturile totale se calculeaza prin
ponderarea cresterii procentuale a cotelor de piata detinute de exporturile de bunuri si, respectiv, de servicii cu ponderile acestora in
exporturile totale ale unei tari (ponderile se calculeaza in primul an al perioadei de referinta).
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ACTIVITATEA iN SECTORUL INDUSTRIAL

A CONSEMNAT O USOARA CRESTERE

In pofida unui anumit grad de volatilitate,
activitatea in sectorul industrial a cunoscut
o oarecare ameliorare pe parcursul anului 2013,
in concordantd cu revirimentul treptat
consemnat de PIB. in luna decembrie 2013,
productia industriald (exclusiv constructii)
s-a situat cu 0,5% peste nivelul corespunzator
perioadei similare din anul precedent, in timp
ce in luna decembrie 2012, aceasta scazuse cu
2,4% 1in termeni anuali. Dintre componentele
productiei industriale (exclusiv constructii),
cea mai pronuntatd crestere din anul 2013 au
inregistrat-o bunurile intermediare (Graficul 25).
Totusi, valoarea adaugata in industrie (exclusiv
constructii) s-a redus in termeni anuali, in medie
cu 1,2% 1n trimestrele I-1I1 2013, comparativ cu
o scadere de 1,1% 1n anul 2012.

in anul 2013, productia sectorului constructii
s-a inscris in continuare Iintr-o perioada
prelungitd de declin. Dupa o reducere de 4,2%
in anul 2012, valoarea addugata in constructii
s-a diminuat in medie cu 4,5% in termeni
anuali in trimestrele I-IIT 2013 (pe baza datelor
ajustate sezonier). Totodatd, valoarea adaugata
in sectorul servicii, care s-a mentinut stabila in
2012, a inregistrat o scadere modesta de 0,1% in
aceeasi perioada.

DETERIORAREA CONDITIILOR PE PIETELE FORTEI
DE MUNCA A INCETAT iN 2013

Numarul de persoane ocupate, care a Inregistrat
o scadere de 0,7% in anul 2012, a continuat
aceastd tendintd si in anul 2013 (Graficul 26).
Prin urmare, in trimestrul III 2013, populatia
ocupatd in zona euro a fost cu 0,8% sub nivelul
aferent perioadei corespunzatoare din anul
anterior. Cu toate acestea, evolutiile trimestriale
ale populatiei ocupate indicd stabilizarea
situatiei pe piata muncii. In trimestrele II-
IIT 2013, numarul de persoane ocupate s-a
mentinut la un nivel In mare parte stabil fata de
perioada anterioard. Aceste evolutii au survenit
unei perioade de sapte trimestre consecutive
de declin. Totodata, datele din sondaje s-au
ameliorat pe parcursul anului 2013, indicand
o ratd stabila sau usor pozitiva a locurilor de

Graficul 25 Productia industriala si

contributiile la dinamica acesteia

(ritm de crestere si contributii exprimate in puncte procentuale;
date lunare ajustate sezonier)

-11
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bunuri de consum

bunuri intermediare
produse energetice

total (exclusiv constructii)
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Sursa: Eurostat si calcule BCE.
Nota: Datele sunt calculate ca medie mobila pe trei luni

comparativ cu perioada de trei luni anterioara.

Graficul 26 Evolutii pe piata fortei
de munca

(ritm trimestrial de crestere; procent din populatia activa; date
ajustate sezonier)
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munci nou-create in trimestrul IV. In general, este posibil ca populatia ocupati si se fi redus cu
aproximativ 1% pe ansamblul anului 2013. Din perspectiva sectoriald, reducerea numarului de
persoane ocupate s-a manifestat in majoritatea principalelor sectoare economice.

in anul 2013, numarul total de ore lucrate a consemnat o reducere oarecum mai pronuntati
decat cea a populatiei ocupate, evolutia fiind similara celei din anul anterior. Aceasta arata ca in
continuare multe companii au optat pentru ajustarea fortei de munca utilizate mai degraba prin
reducerea numarului de ore lucrate decat prin cea a numarului de angajati. Aceasta tendintd de
reducere a numarului de ore lucrate pare sa se fi inversat in a doua jumatate a anului 2013, ceea ce
ar concorda cu semnalele de revigorare treptata a pietei muncii, caz in care anterior recrutdrii de noi
angajati se observa adesea normalizarea programului de lucru.

Intrucat evolutiile pe pietele fortei de munci tind si urmeze cu un decalaj fazele ciclului economic,
rata de scidere a populatiei ocupate a depasit dinamica productiei. In consecinta, ritmul anual de
crestere a productivitdtii pe persoand ocupata a crescut de la -0,3% in trimestrul IV 2012 la +0,5% in
trimestrul 11T 2013. Rata medie anuald de crestere a fost de 0,2% 1n trimestrele I-111 2013, comparativ
cu absenta cresterii in anul anterior. Cresterea productivitdtii a fost prezentd in toate sectoarele. Ca
urmare a declinului mai pronuntat al numarului de ore lucrate comparativ cu cel al numarului de
locuri de munca, cresterea anuala a productivitatii, masurata prin numarul de ore lucrate, s-a situat, in
medie, la 0,7% 1n trimestrele I-111 2013, aceasta evolutie fiind similara celei din anul anterior.

Dupa ce a inregistrat un nivel minim in semestrul I 2011, rata gomajului in zona euro a continuat
sd creasca 1n anul 2012 si in trimestrele I-III 2013, atingand niveluri care nu s-au inregistrat de la
inceputul seriei statistice privind zona euro in anul 1995. Totusi, ritmul de crestere inregistrat in
anul 2013 nu a fost atdt de pronuntat precum cel din anul precedent, fiind intrerupt de scaderea
usoard a ratei somajului in luna octombrie (Graficul 26). Ulterior, rata somajului s-a mentinut la
un nivel stabil de 12% pana la sfarsitul anului 2013, in pofida scaderii in continuare a numarului
somerilor. Cu toate acestea, In luna decembrie 2013, rata somajului a depasit cu cel putin 2 puncte
procentuale nivelul minim nregistrat in luna aprilie 2011. Pe ansamblul anului 2013, rata somajului
a fost in medie de 12,1%, comparativ cu 11,4% in anul 2012.

2.5 EVOLUTII FISCALE

Se estimeaza ca, in anul 2013, deficitul bugetar in zona euro a scazut in continuare, reflectand
eforturile sustinute de consolidare intreprinse in majoritatea tarilor. Deficitul bugetar in zona euro
s-a redus cu mai mult de jumatate fatd de nivelul maxim inregistrat in anul 2009. Dupa cativa ani de
ajustari bugetare generalizate si, deseori, dureroase, zona euro a inregistrat progrese relativ mai mari
in restabilirea unor pozitii fiscale solide comparativ cu alte economii dezvoltate principale. Totusi,
ponderile datoriei publice in PIB sunt in continuare foarte ridicate, iar in multe tari inca nu s-au
stabilizat. Prin urmare, principala provocare de politica fiscala in zona euro este sustinerea procesului
de consolidare fiscala pe termen mediu. Acest demers este necesar pentru reducerea ponderilor
excesive ale datoriei publice si crearea amortizoarelor fiscale pentru contracararea socurilor viitoare,
indeosebi in contextul efectelor nefavorabile ale imbatranirii populatiei asupra finantelor publice.

CONSOLIDAREA FISCALA iN ANUL 2013

Potrivit previziunilor economice ale Comisiei Europene din toamna anului 2013, ponderea in PIB
a deficitului bugetului general consolidat In zona euro s-a redus cu 0,6 puncte procentuale, pana
la 3,1% 1n anul 2013 (Tabelul 4). Scaderea deficitului bugetar in perioada analizatd s-a datorat
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cu precadere cresterii cu 0,5 puncte procentuale a ponderii veniturilor bugetare in PIB pana la
46,7%, reflectand indeosebi largirea bazelor de impozitare $i majorarea impozitelor in unele tari.
Totodata, ponderea cheltuielilor bugetare in PIB a scazut doar marginal (cu 0,1 puncte procentuale),
pana la 49,8%.

Se estimeaza cd ponderea medie a datoriei publice brute in PIB in zona euro s-a majorat semnificativ,
de la 92,7% in anul 2012 la 95,7% in anul 2013, desi intr-un ritm mai lent fatd de anul anterior.
Potrivit previziunilor economice ale Comisiei Europene din toamna anului 2013, ponderile datoriei
publice in 13 dintre cele 17 tari din zona euro au depasit nivelul de referintd (stabilit conform
criteriilor de la Maastricht) de 60% din PIB in anul 2013. in opt dintre acestea, ponderile datoriei
publice au depasit 90% din PIB. Majorarea ponderii agregate a datoriei publice in zona euro este
rezultatul efectului semnificativ exercitat de cheltuielile cu dobanzile si de ajustarea stoc-flux.

Conform Tabelului 4, previziunile economice ale Comisiei Europene din toamna anului 2013 au
relevat, pentru unele tari, nerespectarea tintelor privind soldul bugetar mentionate in programele
de stabilitate din luna aprilie 2013 ale tarilor respective sau, in cazul Portugaliei, a tintei prevazute
in programul de ajustare economica. In general, se estimeaza ci toate tarile, exceptand Germania,
Estonia, Irlanda, Térile de Jos, Portugalia si Slovenia, au ratat tintele fiscale programate. Potrivit
estimarilor, unele tari, precum Italia si Slovacia, au ratat tintele stabilite cu o marja foarte mica de
0,1%. In ceea ce priveste tarile care au apelat la programe de asistenta financiara convenite cu UE-
FMI, deficitul fiscal s-a redus in Irlanda si Portugalia, dar a crescut in Grecia si Cipru. Se estimeaza
ca Grecia a Inregistrat un excedent primar in anul 2013, performantd superioara tintei programate.
Caseta 6 analizeaza evolutiile din anul 2013 la nivelul tarilor din zona euro in care se deruleaza
programe de ajustare convenite cu UE-FMI sau care beneficiaza de asistentd financiara.

v

Tabelul 4 Pozitia fiscala in zona euro si in tarile din zona euro

b

(pondere in PIB)

Surplusul (+)/deficitul (-) bugetar Datoria publici bruta
Comisia Europeana Programul Comisia Europeania Programul
de de
stabilitate stabilitate

2011 2012 2013 2013 2011 2012 2013 2013
Belgia -3,7 -4,0 -2,8 -2,5 98,0 99,8 100,4 100,0
Germania -0,8 0,1 0,0 -0,5 80,0 81,0 79,6 80,5
Estonia 1,1 -0,2 -0,4 -0,5 6,1 9,8 10,0 10,2
Irlanda -13,1 -8,2 -7,4 -7,5 104,1 117,4 124.4 123,3
Grecia ! -9,5 -9,0 -13,5 - 170,3 156,9 176,2 -
Spania -9,6 -10,6 -6,8 -6,3 70,5 86,0 94,8 91,4
Franta -5,3 -4,8 -4,1 -3,7 85,8 90,2 93,5 93,6
Italia -3,8 -3,0 -3,0 -2,9 120,7 127,0 133,0 130,4
Cipru -6,3 -6,4 -8,3 - 71,5 86,6 116,0 -
Luxemburg 0,1 -0,6 -0,9 -0,7 18,7 21,7 24,5 23,8
Malta 2,8 -3,3 -3,4 -2,7 69,5 71,3 72,6 74,2
Tarile de Jos -43 -4,1 -33 -3.4 65,7 71,3 74,8 74,0
Austria -2,5 -2,5 -2,5 -2,3 72,8 74,0 74,8 73,6
Portugalia -4,3 -6,4 -5,9 -5,5 108,2 124,1 127,8 122,3
Slovenia -6,3 -3,8 -5,8 -7,9 47,1 54,4 63,2 61,8
Slovacia -5,1 -4,5 -3,0 -2,9 43,4 52,4 54,3 54,8
Finlanda -0,7 -1,8 -2,2 -1,9 49,2 53,6 58,4 56,3
Zona euro -4,2 -3,7 -3,1 -2,9 88,0 92,7 95,7 93,4

Sursa: Previziunile economice ale Comisiei Europene din toamna anului 2013, programele de stabilitate actualizate din luna aprilie 2013
si calcule BCE.
Nota: Datele se bazeaza pe definitiile SEC 95.
1) Pentru Grecia si Portugalia, datele nu se refera la tintele prevazute in programele de stabilitate, ci la tintele revizuite din cel de-al doilea
program de ajustare. In cazul Greciei, tintele au fost stabilite in functie de soldul primar.
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Caseta 6

EVOLUTII iN ANUL 2013 LA NIVELUL TARILOR DIN ZONA EURO iN CARE SE DERULEAZA PROGRAME
DE AJUSTARE CONVENITE CU UE-FMI SAU CARE BENEFICIAZA DE ASISTENTA FINANCIARA

Caseta prezinta pe scurt evolutiile din anul 2013 la nivelul celor patru tari din zona euro in care se
deruleaza programe de ajustare convenite cu UE-FMI, precum si al Spaniei, unde sectorul financiar
beneficiaza de asistentd financiard din partea UE!. Toate cele cinci state au inregistrat progrese
semnificative in directia reducerii dezechilibrelor economice, a atenuarii rigiditatilor structurale,
indeosebi pe piata muncii, si a imbunatatirii stabilitatii financiare. In plus, Irlanda si Spania au finalizat
cu succes respectivele programe. Privind in perspectiva, sunt necesare consolidarea rezultatelor deja
obtinute si continuarea programelor de reforma.

Grecia

in anul 2013, Grecia a realizat noi progrese in directia restabilirii sustenabilitatii fiscale si
in trimestrul II in economie au aparut semne de stabilizare. Reformele de anvergura implementate pe
piata muncii 1n anul 2012 au inceput sa dea rezultate, datele privind angajarile nete 1n sectorul privat
fiind incurajatoare. In 2013, desi scaderea costurilor unitare cu forta de munci s-a transmis ntr-un
ritm lent in preturi, procesul de reducere a acestora din urma a cunoscut o accelerare si ar trebui, in
acelasi timp, sd sustina Imbunatatirea continua a contului curent al tarii.

Caurmare a eforturilor de consolidare deosebit de intense depuse in intervalul 2010-2013, se estimeaza
ca 1n anul 2013 a fost inregistrat un surplus primar semnificativ (conform definitiei din program).
Aceasta performantd este superioara tintei stabilite conform programului privind un sold bugetar
primar echilibrat, datorandu-se 1n principal unor cheltuieli mai mici decat cele programate. Privind
in perspectiva, strategia fiscala pe termen mediu prevede o majorare a ponderii surplusului primar in
PIB, tintele situdndu-se la 1,5% 1n 2014, 3,0% in 2015 si 4,5% in 2016.

In pofida progreselor inregistrate in implementarea reformelor structurale, va trebui ca rigiditatile
structurale profunde inca existente sa fie abordate de o maniera mai ferma in vederea punerii
bazelor pentru o crestere economica sustinuta si crearea de locuri de munca. Privind 1n perspectiva,
angajamentul politic va fi esential pentru extinderea si adancirea necesara a reformelor structurale.
Mai precis, se impune accelerarea reformelor pe piata bunurilor si serviciilor, precum si a reformelor
institutionale. Sectorul financiar a fost consolidat prin intermediul majorarilor de capital realizate
in perioada 2012-2013. Cu toate acestea, calitatea activelor a continuat sa se deterioreze, ponderea
creditelor neperformante depasind 30%.

Irlanda

Implementarea programului de ajustare in Irlanda a fost respectata, permitand autoritatilor finalizarea
cu succes a acestuia in luna decembrie 2013. Desi in semestrul I 2013 ritmul de crestere economica
a Irlandei a consemnat o decelerare relativa, pentru semestrul II indicatorii macroeconomici cu
frecventd lunara au relevat consolidarea in continuare a activitdtii economice. Astfel, au continuat

1 Caseta 5 din editia 2012 a Raportului anual al BCE oferd o perspectivd pe termen mai lung asupra procesului de corectare
a dezechilibrelor din zona euro consemnate de la debutul crizei.
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sa se inregistreze semne de redresare pe piata muncii, castiguri de competitivitate si o imbunatatire
a contului curent.

in anul 2013, pozitia fiscald a continuat si se imbunitateascd, Irlanda atingand tintele bugetare in
pofida trendrii activitatii economice. Se estimeaza ca in perioada analizatd deficitul bugetului general
consolidat s-a plasat usor sub tinta stabilita conform programului. Bugetul aferent anului 2014 prevede
continuarea consolidarii, indeosebi pe partea cheltuielilor, cu scopul reducerii deficitului bugetului
general consolidat la 4,8% din PIB in 2014 si sub 3,0% din PIB in 2015. Privind in perspectiva,
Irlanda trebuie sa remedieze vulnerabilitatile fiscale inca existente, cu precadere la nivelul cheltuielilor
din sectorul sanitar, si sd respecte in continuare tintele bugetare pentru a transmite un semnal pozitiv
pietelor.

Iesirea Irlandei din program evidentiazd succesul masurilor necesare, desi uneori dureroase. Este
esential ca Irlanda sa continue implementarea reformelor care se impun, indeosebi in sectorul bancar,
in vederea salvgardarii accesului pe piete si a perspectivelor economice pe termen lung.

Portugalia

Dupa reducerea puternica din perioada 2011-2012, PIB real si populatia ocupata au revenit la rate de
crestere pozitive in trimestrul IT 2013. In decursul ultimilor trei ani s-a produs o corectie remarcabila
a dezechilibrelor externe, iar in 2013 soldul contului curent a devenit pozitiv.

In intervalul 2012-2013, ritmul consolidarii fiscale, masurat prin intermediul variatiei deficitului
structural, a fost deosebit de intens. La jumatatea anului 2013, traiectoria deficitului a fost modificata
astfel incat sd permitd functionarea partiald a stabilizatorilor automati, fara insd a determina
o deteriorare a ponderii datoriei in PIB pe termen mediu. Tintele de deficit (excluzand asistenta
financiard acordata sectorului financiar) au fost revizuite de la 4,5% la 5,5% din PIB in 2013 si de la
2,5% la 4% din PIB in 2014. In anul 2013, deficitul a fost inferior tintei, ca urmare a evolutiilor peste
asteptari la nivel macroeconomic si a controlului bugetar strict. Bugetul aferent anului 2014 include
masuri de consolidare de peste 2% din PIB, in principal pe partea cheltuielilor.

Reformele structurale au progresat, in linii mari, in conformitate cu prevederile programului.
Majoritatea actelor legislative in domeniul politicilor pe piata bunurilor si serviciilor si pe piata
muncii care, conform programului, erau prevazute a fi adoptate au intrat deja in vigoare. Privind in
perspectiva, ar trebui sa se urmareasca implementarea eficienta a reformelor, precum si stimularea
procesului de reformad, in vederea Inlaturarii obstacolelor inca existente in calea competitiei,
a deciziilor investitionale si a credrii de locuri de munca.

Cipru

Programul de ajustare convenit de Cipru cu UE-FMI a fost aprobat in luna aprilie 2013. Amplele
dezechilibre acumulate, intarzierea cu care a fost demarat respectivul program si criza bancara au avut
drept rezultat contractia puternica a activitatii economice, desi In 2013 aceasta a fost mai putin severa
decat se anticipase initial. In acelasi timp, somajul a inregistrat o crestere semnificativa, iar activitatea
de creditare a consemnat o stagnare.

In anul 2013, pozitia fiscala s-a deteriorat ca urmare a accenturii declinului macroeconomic. Tinta de
deficit primar stabilitd conform programului a fost de aproximativ 4,25% din PIB in 2013, incluzand
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cheltuieli temporare de 1,8% din PIB destinate compensarii pierderilor fondurilor de pensii aferente
conturilor deschise la Cyprus Popular Bank, pentru a asigura un tratament comparabil cu cel aplicat
conturilor similare deschise la Bank of Cyprus. Tintele de deficit pentru 2013 au fost atinse cu o marja
considerabila, iar in anul 2014 se anticipeaza ca deficitul primar va fi mai redus decat tinta stabilita
initial conform programului, respectiv 4,25% din PIB. Bugetul aferent anului 2014 urmareste sa
devanseze partial procesul de consolidare necesar in urmatorii ani in scopul atingerii $i mentinerii unui
excedent bugetar primar pe termen lung de 4% din PIB, imprimand astfel o traiectorie descendenta
datoriei publice.

In 2013 s-au inregistrat progrese satisficatoare in directia implementarii reformelor structurale si de
reglementare. De asemenea, s-au raportat noi progrese pe calea stabilizarii si a restructurarii sectorului
financiar. in luna august 2013, autorititile au publicat o foaie de parcurs pe etape vizand relaxarea
progresiva a masurilor administrative si a controalelor asupra capitalului si asigurand in acelasi
timp stabilitatea financiard. Privind in perspectiva, Cipru va continua sa se confrunte cu provocari
majore, indeosebi in sectorul financiar. Prin urmare, este esential ca prevederile programului sa fie
implementate 1n continuare in mod riguros.

Spania

La data de 14 noiembrie 2013, Eurogrupul a confirmat evaluarea pozitiva a implementarii programului
de asistenta financiara acordatd sectorului financiar din Spania, care a contribuit la imbunatatirea
semnificativa a situatiei si a structurii finantarii sectorului bancar spaniol. Dupa mai mult de doi ani de
recesiune, rata de crestere a PIB real a devenit usor pozitiva in trimestrul III 2013. Rata somajului se
mentine la niveluri extrem de ridicate, incepand sa se reduca treptat abia in a doua jumatate a perioadei
analizate. Economia Spaniei beneficiazd de continuarea ajustarilor descendente ale costurilor unitare
cu forta de munca, acestea contribuind la trecerea pe pozitie de excedent a soldului contului curent.

Recent, Spania a consemnat o consolidare fiscala substantiala si se anticipeaza ca in anul 2013 deficitul
bugetar s-a apropiat de tinta de 6,5%, ca urmare a masurilor de consolidare suplimentare adoptate in
toamna. Pentru a atinge tinta de 5,8% 1n 2014 este necesara continuarea eforturilor.

Privind in perspectiva, este esential ca ritmul procesului de reforma sa fie mentinut in contextul mai
larg al guvernantei sectorului bancar, precum si in administratia publica si pe piata muncii.

INDICATORI AJUSTATI CICLIC

Conform Tabelului 5, consolidarea fiscala a continuat in perioada analizata, chiar si atunci cand
se ia in considerare impactul ciclului economic asupra situatiilor bugetare ale tarilor. Potrivit
previziunilor economice ale Comisiei Europene din toamna anului 2013, atat soldul ajustat ciclic,
cat si soldul primar ajustat ciclic, care exclude efectele platilor de dobanzi, au inregistrat evolutii
favorabile de amplitudine similard celor din anul anterior, ponderile acestora in PIB scdzand cu
1 si, respectiv, 0,9 puncte procentuale. Ponderea in PIB a deficitului structural al zonei euro (care
exclude masurile conjuncturale si temporare) s-a redus in continuare (cu 0,7 puncte procentuale fata
de 1,5 puncte procentuale in anul 2012). Totusi, aceste valori ale indicatorilor fiscali ajustati ciclic
trebuie interpretate cu prudenta, intrucat estimarile in timp real ale impactului ciclului economic
asupra soldurilor bugetare sunt caracterizate de un nivel semnificativ de incertitudine, indeosebi
in economiile care inregistreaza corectii semnificative ale dezechilibrelor. Caseta 7 analizeaza
progresele privind consolidarea fiscala inregistrate de principalele economii dezvoltate de la
declansarea crizei.
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Tabelul 5 Variatiile soldului ajustat ciclic, ale soldului primar ajustat ciclic si ale soldului

structural in zona euro si in tarile din zona euro

(puncte procentuale in PIB)

Variatia soldului bugetar ajustat Variatia soldului bugetar primar
ciclic ajustat ciclic Variatia soldului structural

2011 2012 2013 2011 2012 2013 2011 2012 2013
Belgia -0,3 0,2 1,5 -0,3 0,3 1,3 0,0 0,3 0,8
Germania 2,2 1,4 0,4 2,2 1,2 0,3 1,2 1,3 0,3
Estonia -1,3 -1,9 0,4 -1,3 -1,9 0,4 0,2 0,6 -0,4
Irlanda 16,3 43 0,7 16,4 4,8 1,5 1,1 0,2 0,9
Grecia 32 2,0 -43 4,6 -0,1 -5,1 3,1 4,7 2,2
Spania -0,1 -0,7 39 0,5 -0,2 43 0,2 2,1 1,1
Franta 1,3 1,0 1,1 1,5 1,0 0,9 1,0 1,1 0,9
Italia 0,4 1,8 0,7 0,8 2,3 0,5 0,0 2,3 0,6
Cipru -1,1 0,4 0,7 -1,0 1,1 1,6 -0,9 -0,3 1,3
Luxemburg 0,4 0,1 -0,6 0,5 0,1 -0,5 0,4 0,1 -0,6
Malta 0,9 -0,2 -0,3 1,0 -0,1 -0,3 1,2 -0,4 0,3
Tarile de Jos 0,5 1,1 1,3 0,5 0,9 1,3 0,4 1,1 0,6
Austria 1,2 0,1 0,4 1,1 0,1 0,4 1,1 0,7 0,0
Portugalia 5,9 -1,3 1,0 7,2 -1,0 1,0 2,3 2.4 0,5
Slovenia -1,2 32 -1,5 -0,9 34 -1,0 -0,2 2,2 -0,1
Slovacia 2,8 0,8 1,9 3,0 1,1 2,0 2,2 1,0 1,7
Finlanda 0,6 -0,4 0,0 0,7 -0,5 0,0 0,6 -0,4 -0,1
Zona euro 1,5 1,0 1,0 1,7 1,1 0,9 0,8 1,5 0,7

Sursa: Previziunile economice ale Comisiei Europene din toamna anului 2013. R

Nota: Valorile pozitive corespund unei consolidari fiscale, iar cele negative unor deficite in crestere. In Irlanda, Spania, Austria,
Portugalia si Slovenia, variatiile soldului bugetar ajustat ciclic si cele ale soldului bugetar primar ajustat ciclic includ anularea masurilor
semnificative de sustinere a sectorului financiar. In cazul Greciei, variatiile soldului ajustat ciclic si cele ale soldului bugetar primar
ajustat ciclic includ costurile de recapitalizare a bancilor, transferurile primite de la statele membre care corespund castigurilor aferente
obligatiunilor elene detinute de bancile centrale din Eurosistem si alti factori nesemnificativi.

Caseta 7

PROGRESE PRIVIND CONSOLIDAREA FISCALA: COMPARATIE LA NIVEL INTERNATIONAL

Aceastd casetd analizeaza progresele privind consolidarea fiscald Inregistrate de principalele
economii dezvoltate, respectiv zona euro, SUA, Regatul Unit, Japonia si Canada, de la
declansarea crizei. Principalele economii dezvoltate, inclusiv tarile din zona euro, au inregistrat
progrese importante 1n reducerea dezechilibrelor fiscale incepand cu anul 2010. Totusi, ponderile
deficitului si datoriei publice s-au mentinut la niveluri foarte ridicate, superioare celor dinaintea
crizei. Privind in perspectiva, este important ca eforturile de consolidare fiscald sa continue
pentru a asigura revenirea la pozitii fiscale solide.

Evolutii fiscale in cele mai mari economii dezvoltate incepand cu anul 2008

Criza financiara internationald declansatd in anul 2008 si, ulterior, restrangerea activitatii
economice au facut necesara adoptarea urgenta de masuri de politica decisive, in special
in principalele economii dezvoltate care au fost deosebit de afectate de criza. De la finele
anului 2008, masuri de urgenta au fost adoptate de majoritatea economiilor dezvoltate, inclusiv
de tarile din zona euro, pentru a acorda sprijin financiar bancilor care se confruntau cu dificultati
si in vederea mentinerii stabilitatii financiare la nivel international. Totodata, autoritatile
guvernamentale au implementat masuri fiscal-bugetare semnificative in vederea limitarii
efectelor negative ale crizei asupra cresterii economice. Aceste masuri de politica, alaturi de
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functionarea stabilizatorilor automati, au determinat cresterea ponderilor deficitului bugetar si
ale datoriei in PIB pana la niveluri foarte ridicate. in perioda 2008-2010, deficitele bugetare
nominale s-au adancit cu 5,5 puncte procentuale din PIB in zona euro, cu 6,4 puncte procentuale
in Canada, cu putin peste 7 puncte procentuale in Japonia si Regatul Unit §i cu aproximativ
8 puncte procentuale in Statele Unite (Graficul A). Ponderea datoriei in PIB a consemnat cresteri
de doua cifre, Japonia si Regatul Unit raportand cele mai substantiale majorari (Graficul B).

incepand cu anul 2010, majoritatea economiilor dezvoltate au intrat intr-un proces de consolidare
fiscald. La momentul respectiv, FMI a recomandat Tmbunatatirea soldului bugetar ajustat ciclic
cu 1 punct procentual in PIB pe an, incepand cu anul 2011, ca fiind ritmul corespunzator de
consolidare pentru realizarea echilibrului intre necesitatea diminudrii preocuparilor pietei cu
privire la fundamentele fiscale si cea a evitarii unei retrageri bruste a sprijinului pentru redresarea
economica care se prefigura in acea perioada!. Totusi, ritmul efectiv al procesului de consolidare
a fost semnificativ diferit de la o tara la alta, in functie de intensitatea presiunilor de pe pietele
financiare, de nivelul dezechilibrelor fiscale si de cerintele Pactului de stabilitate si crestere (in
cazul zonei euro).

Comparativ cu Regatul Unit, Statele Unite si Japonia, zona euro a Inregistrat un deficit bugetar
mai mic la Inceputul crizei datoriilor suverane, in timp ce Canada a consemnat un excedent de
1,5% din PIB. In perioada 2011-2013, Statele Unite si Regatul Unit au inregistrat cea mai mare
reducere a deficitului bugetar, urmate de zona euro si Canada, in timp ce deficitul s-a adancit

Graficul A Soldul bugetar

Graficul B Ponderea datoriei publice in PIB

(pondere in PIB, puncte procentuale in PIB) (pondere in PIB, puncte procentuale in PIB)
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Sursa: IMF World Economic Outlook si calcule BCE.
Nota: Datele pentru fiecare tara sunt raportate la nivel de an
calendaristic.

Unite Unit

Sursa: IMF World Economic Outlook si calcule BCE.
Nota: Datele pentru fiecare tard sunt raportate la nivel de an
calendaristic.

1 A se vedea ,Fiscal exit: from strategy to implementation”, IMF Fiscal Monitor, noiembrie 2010. Caseta 2 din IMF Fiscal Monitor,
aprilie 2013, confirma faptul ca o rata de ajustare de 1% din PIB in termeni ajustati ciclic este, in general, adecvata pentru tarile care nu

sunt afectate de tensiunile de pe piete.
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Graficul C Descompunerea variatiei soldului bugetar in perioadele 2008-2010 si 2011-2013

(puncte procentuale in PIB)
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Sursa: IMF World Economic Outlook si calcule BCE. R

Nota: Datele pentru fiecare tara sunt raportate la nivel de an calendaristic. In cazul Statelor Unite, se utilizeaza datele din IMF Fiscal
Monitor, octombrie 2013, intrucat soldul ajustat ciclic este corectat cu asistenta financiara acordata de autoritatile guvernamentale
sectorului financiar. In Japonia se utilizeaza soldul structural. Pozitia ,,variatia altor componente” include componenta ciclica si factorii
aflati in afara sferei de influenta a productiei care afecteaza soldul bugetar.

usor 1n Japonia (Graficul C). Potrivit datelor FMI, efortul anual mediu de consolidare in perioada
2011-2013, masurat prin variatia soldului bugetar ajustat ciclic, a depasit 1 punct procentual din
PIB in zona euro, Statele Unite si Regatul Unit. in Canada, acesta a fost de doud ori mai mic, iar
in Japonia a fost negativ.

Eforturile de consolidare au inceput sa dea roade. Desi deficitele bugetare nominale din toate
economiile dezvoltate se mentin la niveluri ridicate, superioare celor inregistrate anterior
declansarii crizei, acestea s-au Injumatatit comparativ cu nivelurile maxime consemnate pe
parcursul crizei in Statele Unite §i in zona euro. Se estimeaza ca, in anul 2013, deficitul bugetar si
soldul ajustat ciclic in zona euro vor inregistra cele mai reduse niveluri in principalele economii
dezvoltate. Procesul de ajustare a determinat reducerea deficitului ajustat ciclic pana la niveluri
inferioare celor consemnate inainte de declansarea crizei in zona euro si in Regatul Unit. Totusi,
ponderile datoriei in PIB si-au continuat trendul ascendent, in urma acumularii rapide de datorii
suverane ca o consecintd a crizei. Majorarea ponderii datoriei a fost deosebit de pronuntata in
Regatul Unit (crestere de la 44% din PIB in anul 2007 la peste 90% din PIB in anul 2013),
Japonia inregistrand cea mai mare pondere a datoriei publice (brute) in PIB, respectiv 244% in
anul 2013 (Graficul B).

Evolutii in tirile din zona euro
Tarile din zona euro au fost, la randul lor, serios afectate de criza economica si financiara
din perioada 2008-2009, iar criza datoriilor suverane din anul 2010 a condus la amplificarea
dezechilibrelor fiscale existente.
In mod similar principalelor economii dezvoltate, conduita fiscala in majoritatea tarilor din

zona euro a devenit mai restrictiva in cursul anului 2010. Ritmul de desfasurare si calendarul
procesului de ajustare fiscala au fost stabilite conform Pactului de stabilitate si crestere si
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principiilor convenite la reuniunea Consiliului ECOFIN? din luna octombrie 2009, acestea din
urmi fiind reflectate de recomandarile privind procedura de deficit excesiv din anul 2009. in
urma crizei datoriilor suverane din zona euro, unele tari si-au intensificat considerabil eforturile
de consolidare, vizand recastigarea increderii pietelor financiare. Aceasta evolutie a marcat
inceputul unei perioade caracterizate de eforturi sustinute de consolidare, care pentru multe tari,
in special pentru cele care au apelat la un program de asistenta financiara convenit cu UE-FMI si
pentru cele care s-au confruntat cu tensiuni semnificative pe pietele financiare, s-au dovedit a fi
mult mai ample decat cele asumate in momentul publicarii recomandarilor privind procedura de
deficit excesiv (2009).

Desi eforturile de consolidare din perioada 2010-2013 au reusit sa inverseze tendinta de crestere
a deficitelor bugetare in majoritatea tarilor, in multe dintre acestea, ponderile deficitului s-au
mentinut peste nivelurile inregistrate anterior declansarii crizei (Graficul D). De asemenea,
ponderile datoriei in PIB s-au mentinut la niveluri semnificativ superioare celor inregistrate
anterior declansarii crizei si au continuat sa creasca, in special pe fondul unui diferential pozitiv
ridicat Intre rata dobanzii aferentd soldului datoriei si rata cresterii economice, precum si in
contextul sprijinului financiar acordat sectorului bancar?.

a

in tarile din zona euro

Graficul D Soldul bugetar si variatia soldului ajustat ciclic

(pondere in PIB, puncte procentuale in PIB)
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Sursa: IMF World Economic Outlook si calcule BCE.

Nota: Tarile sunt clasificate in functie de soldul bugetar aferent anului 2007. Estonia si Luxemburg nu sunt mentionate din cauza lipsei
datelor din IMF World Economic Outlook. In cazul Greciei, variatia soldului ajustat ciclic exclude costurile de recapitalizare a bancilor,
transferurile primite de la statele membre care corespund castigurilor aferente obligatiunilor elene detinute de béncile centrale din
Eurosistem si alti factori nesemnificativi.

2 In luna octombrie 2009, Consiliul ECOFIN a convenit asupra principiilor de dezangajare coordonati cu privire la stimulentele fiscale
adoptate anterior. S-a convenit ca circumstantele specifice la nivel de tara ar trebui luate in considerare in stabilirea ritmului de ajustare,
cu mentiunea ca procesul de consolidare in toate tarile din zona euro ar trebui sa inceapa in anul 2011 cel tarziu. Tarile cu probleme
de sustenabilitate au trebuit sa inceapa procesul de consolidare mai devreme. S-a recomandat ca ritmul prevazut al consolidarii
fiscale sa fie ambitios si sd depaseascd semnificativ nivelul de referinta de 0,5% din PIB pe an, in termeni structurali, in majoritatea
statelor membre.

3 Pentru mai multe detalii privind progresul consolidarii fiscale in tarile din zona euro, a se vedea caseta intitulatd Fiscal consolidation in
the euro area: past progress and plans for 2014, Buletinul lunar al BCE — decembrie 2013.
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Perspectivele privind consolidarea fiscala in perioada 2014-2016

Privind in perspectiva, IMF World Economic Outlook (octombrie 2013) prognozeaza continuarea
procesului de consolidare fiscala in cele mai mari economii dezvoltate, inclusiv tarile din zona
euro, in urmatorii trei ani, desi intr-un ritm usor mai lent decat in perioada anterioara. Exceptia
este reprezentatd de Japonia, In cazul careia se estimeaza intensificarea procesului de ajustare
fiscala, inclusiv majorarea cotei TVA in lunile aprilie 2014 si octombrie 2015. Ponderea datoriei
in PIB este proiectata sa inceapa sa scada in anul 2014 in Canada si in anul 2015 1n zona euro si
Statele Unite. Se prevede ca ponderea datoriei in PIB se va stabiliza in jurul nivelului de 242% in
Japonia §i ca se va mentine pe un trend ascendent in Regatul Unit.

Nevoia de consolidare se mentine acutd in multe tari, iar reducerea datoriei intdimpind numeroase
dificultati. Stocul ridicat al datoriei in majoritatea economiilor dezvoltate necesitd eforturi
fiscale sustinute pentru a pozitiona ponderile datoriei in PIB pe o traiectorie descendenta, luand,
de asemenea, in considerare evolutiile demografice nefavorabile care presupun majorarea
cheltuielilor legate de imbatranirea populatiei (respectiv sanatate si pensii). In cazul in care
tarile nu reusesc sd anunte si sd implementeze programe credibile de consolidare fiscala pe
termen mediu care sa vizeze cauzele fundamentale ale dezechilibrelor fiscale, randamentele
obligatiunilor suverane ar putea creste, afectand astfel ajustarea fiscala.

APLICAREA PREVEDERILOR PACTULUI DE STABILITATE §I CRESTERE

Potrivit previziunilor economice ale Comisiei Europene din toamna anului 2013, toate tarile din
zona euro, exceptand Belgia, Germania, Estonia, Italia, Luxemburg, Austria, Slovacia si Finlanda,
au inregistrat in anul 2013 ponderi ale deficitului public mai mari decat nivelul de referinta de 3%
din PIB. La finele anului 2013, 13 tari din zona euro faceau obiectul procedurii de deficit excesiv,
termenele limitd pentru reducerea ponderilor deficitului in PIB sub nivelul de referinta variind
intre 2013 pentru Belgia si 2016 pentru Spania, Cipru si Grecia. In luna iunie 2013, Consiliul
ECOFIN a abrogat procedura de deficit excesiv pentru Italia si a redeschis aceastd procedura in
cazul Maltei, stabilind anul 2014 ca termen limita pentru corectarea deficitului excesiv. Totodata,
in special din perspectiva evolutiilor macroeconomice sub asteptari, Consiliul ECOFIN a prelungit
termenul limitd prevazut de procedura de deficit excesiv in mai multe tari: cu un an pentru Tarile
de Jos (pana in anul 2014) si Portugalia (pana in anul 2015), cu doi ani pentru Franta si Slovenia
(pana in anul 2015) si Spania (pana in anul 2016) si cu patru ani pentru Cipru (pana in anul 2016).
Consiliul ECOFIN a recomandat Belgiei sa adopte masuri pentru corectarea deficitului excesiv
pana in anul 2013, intrucat aceasta tara a ratat atingerea nivelului de referintd de 3% din PIB pana
la finele anului 2012 (termenul limitd prevazut de procedura de deficit excesiv). S-a considerat ca
Belgia nu a adoptat masuri eficiente pentru corectarea deficitului excesiv.

CONSOLIDAREA FISCALA ESTE PREVAZUTA SA CONTINUE iN ANUL 2014

In anul 2014 se asteaptd continuarea imbunatatirii progresive a situatiei bugetare in zona euro.
Potrivit previziunilor economice ale Comisiei Europene din toamna anului 2013, ponderea in
PIB a deficitului bugetului general consolidat in zona euro va scadea cu 0,6 puncte procentuale
péna la 2,5% (Graficul 27), situandu-se sub nivelul de referinta (stabilit conform criteriilor de
la Maastricht). Se estimeaza ca ajustarea fiscala va fi bazata in totalitate pe cheltuieli, ponderea
acestora coborand la 49,3% din PIB, iar cea a veniturilor ramanand relativ neschimbata la 46,7%
din PIB. Totodata, ponderea datoriei publice brute in PIB este proiectata sa creasca doar marginal si

sd atingd nivelul maxim in anul 2014 (95,9%).
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asupra finantelor publice. Ajustarea fiscala

trebuie sd se desfasoare respectdnd cadrul

consolidat de guvernantd fiscald si economica din UE si trebuie implementatd intr-un mod

favorabil cresterii economice, favorizand continuarea investitiilor publice eficiente destinate

stimularii cresterii economice. Toate tarile ar trebui sa asigure includerea unei marje de siguranta in

programele bugetare pentru a evita abaterile de la tintd in cazul in care cresterea este usor inferioara

asteptarilor.

3 EVOLUTII ECONOMICE §I MONETARE iN STATELE
MEMBRE ALE UE DIN AFARA ZONEI EURO

ACTIVITATEA ECONOMICA

In anul 2013, PIB real a continuat si inregistreze o dinamica relativ lentd in majoritatea celor
11 state membre ale UE din afara zonei euro (Tabelul 6)°. Au persistat dificultiti semnificative,
inclusiv trenarea activitétii economice in zona euro, iar reducerea gradului de indatorare a continuat
in cele mai multe dintre aceste tari. In unele state, cererea externa a cunoscut o redresare progresivi
dupa declinul de la finele anului 2012, in timp ce in altele importurile s-au redus ca urmare
a absorbtiei interne scdzute, ceea ce a determinat evolutii mixte la nivelul contributiei exporturilor
nete la dinamica PIB real inregistrate de statele membre ale UE din afara zonei euro. Cererea interna
a reprezentat in continuare un motor al cresterii PIB. In ceea ce priveste principalele componente ale
acesteia, consumul administratiilor publice s-a majorat in cele mai multe dintre statele membre ale

9 Croatia a aderat la Uniunea Europeana la data de 1 iulie 2013. Letonia a devenit membru al zonei euro la data de 1 ianuarie 2014.
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UE din afara zonei euro, in vreme ce ritmul de crestere a consumului privat s-a mentinut in general
redus deoarece populatia a continuat sa isi repare bilanturile §i a pastrat o atitudine prudenta, pe
fondul incertitudinilor privind perspectivele economice globale. Investitiile agregate au inregistrat
un avans in anumite tari, in timp ce in altele s-au diminuat. In corelatie cu cresterea economici
modestd, somajul a continuat sd se situeze la niveluri ridicate in cea mai mare parte a statelor
membre ale UE din afara zonei euro. Cu toate acestea, populatia ocupatd s-a majorat in mai multe
tari, iar remunerarea pe salariat a raportat cresteri in toate statele membre ale UE din afara zonei
euro cu exceptia Croatiei. Totusi, majorarea costurilor unitare cu forta de munca a fost in general
mai redusa decét cea inregistrata in anul 2012. In multe state s-a consemnat in continuare o trenare
a dinamicii creditarii, reflectand un mix de conditii restrictive pe partea ofertei si cerere scazuta.

Pe ansamblu, desi rata anuald de crestere a PIB real calculata ca medie ponderata s-a accelerat in
anul 2013 comparativ cu 2012, au existat diferente semnificative intre tari. Astfel, dintre statele
membre ale UE din afara zonei euro, Letonia, Lituania si Romania au inregistrat cele mai alerte ritmuri
de crestere a PIB real, in vreme ce Croatia si Republica Ceha au consemnat contractii economice
in anul 2013. In Letonia si Lituania, cresterea economici s-a mentinut robustd in 2013, pe fondul
contributiei sporite a cererii interne. Bulgaria, Republica Ceha, Polonia si Roméania s-au caracterizat
prin persistenta absorbtiei interne reduse, exporturile nete fiind principala sursi a cresterii. in cazul
Roméniei, dinamica PIB a fost sustinutd, de asemenea, de productia vegetala bunia. Danemarca
a cunoscut o redresare economica lentd, consumul fiind descurajat de dinamica modesta a venitului
disponibil real si de consolidarea datoriilor populatiei. Pentru al cincilea an consecutiv, Croatia s-a
confruntat cu recesiunea, cresterea economicd fiind impiedicatd de competitivitatea redusa si de
spargerea bulei speculative din sectorul constructiilor. Avansul economic al Ungariei s-a datorat
variatiei stocurilor, precum si evolutiilor la nivelul cererii interne, al sectorului constructiilor si,
respectiv, al industriei prelucratoare n semestrul I1 2013. Ulterior redresarii rapide din criza, economia
Suediei a consemnat o temperare a ritmului de crestere, reflectand investitiile modeste si deteriorarea
exporturilor nete. In Regatul Unit, dinamica PIB a inregistrat o redresare puternici pe parcursul

Tabelul 6 Dinamica PIB real in statele membre ale UE din afara zonei euro si in zona euro

(variatii procentuale anuale)

2010 2011 2012 2013" 2013 2013 2013 2013

T1 T2 T3 T4"

Bulgaria 0.4 1,8 0,8 0,6 0,4 0,2 0,7 1,0
Republica Ceha 2,5 1,8 -1,0 - -2,3 -1,7 -1,2 -
Danemarca 1,4 1,1 -0,4 - -0,7 0,5 0,5 -
Croatia -2,3 -0,2 -1,9 - -1,0 -0,7 -0,6 -
Letonia -1,3 53 52 - 6,7 4,5 4,1 -
Lituania 1,6 6,0 3,7 3,4 3.8 3.8 23 3,5
Ungaria 1,1 1,6 -1,7 1,1 -0,3 0,5 1,6 2,7
Polonia 39 4,5 1,9 15 0,8 1,2 1,8 2,2
Romania -0,9 2,3 0.4 33 2,3 1,6 4,0 51
Suedia 6,6 2,9 0,9 - 1,6 0,6 0,3 -
Regatul Unit 1,7 1,1 0,3 19 0,7 2,0 1,9 2,8
UES? 2,0 3,1 0,7 - 0,5 0,7 1,5 -
UE11? 2,3 1,9 0,4 - 0,7 14 1,5 -
Zona euro 2,0 1,6 -0,7 -0,4 -1,2 -0,6 -0,3 0,5

Sursa: Eurostat.

Nota: Datele anuale sunt calculate pe baza datelor neajustate sezonier. Datele trimestriale sunt ajustate sezonier §i cu numarul zilelor
lucratoare pentru toate tirile cu exceptia Romaniei, in cazul careia existd numai date ajustate sezonier.

1) Datele referitoare la 2013 si la trimestrul IV 2013 sunt estimari semnal, respectiv date preliminare.

2) Grupul UES include cele opt state membre ale UE din afara zonei euro care au aderat la UE in 2004, in 2007 sau in 2013.

3) Grupul UE11 include cele 11 state membre ale UE care nu apartineau zonei euro la 31 decembrie 2013.
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anului 2013, atribuitd in principal consumului populatiei, care a fost influentat favorabil de reducerea
semnificativd a ratei de economisire a populatiei, precum si de atenuarea incertitudinilor privind
perspectivele economice atat pe plan intern, cat si pe plan extern. Spre finele perioadei analizate,
activitatea economica in mai multe state membre ale UE din afara zonei euro a dat semne de redresare,
sustinutd de orientarea acomodativa a politicii monetare si de imbunatétirea perspectivelor din zona
euro conjugate cu intensificarea dinamicii venitului disponibil real al populatiei si a pietei muncii.

EVOLUTIILE PRETURILOR

Inflatia a consemnat o decelerare de ritm in majoritatea statelor membre ale UE din afara zonei euro,
rata anuala a inflatiei calculatd ca medie ponderata reducandu-se de la 3,0% 1n anul 2012 la 1,9% in
2013 (Tabelul 7), pe fondul presiunilor scazute din partea preturilor materiilor prime si al disiparii
efectelor majorarilor de impozite indirecte aplicate in anul anterior. De asemenea, rata inflatiei IAPC
exclusiv produse energetice si alimente neprocesate calculata ca medie ponderata in statele membre
ale UE din afara zonei euro s-a diminuat de la 2,5% in anul 2012 la 1,7% 1n 2013. Diferentele
dintre tari din punctul de vedere al ratei anuale a inflatiei IAPC au continuat sa fie semnificative
in perioada analizatd, Romania inregistrand cea mai ridicata ratd anuala a inflatiei in 2013 (3,2%),
in vreme ce in Letonia rata inflatiei a coborat la 0%, cel mai scazut nivel din statele membre ale
UE din afara zonei euro. Reducerea preturilor alimentelor si ale produselor energetice a avut un
efect deosebit de pronuntat asupra inflatiei IAPC la nivel agregat in tari precum Lituania, Polonia
si Romania, din cauza ponderii relativ ridicate detinute de aceste bunuri in cosul de consum al
statelor respective. Totodata, scaderile unor preturi administrate au contribuit la temperarea inflatiei
in Bulgaria, Republica Ceha, Ungaria si Lituania. De asemenea, scaderea impozitelor indirecte in
Danemarca i Romania a avut un efect inhibitor asupra inflatiei, In timp ce cererea interna deficitara
a reprezentat un determinant important al ratelor reduse ale inflatiei IAPC inregistrate in Ungaria.
In Suedia, rata inflatiei IAPC s-a mentinut la valori scizute, partial pe seama preturilor de import
reduse determinate de evolutiile modeste de la nivelul mediului extern si de aprecierea coroanei
suedeze. In Regatul Unit, dupa presiuni inflationiste ridicate in ultimii ani, rata inflatiei s-a atenuat
spre sfarsitul anului 2013, partial ca urmare a presiunilor scazute exercitate de costuri pe plan intern.

lul 7 Inflatia IAPC in statele membre ale UE din afara zonei euro si in zona euro

{J
m

(variatii procentuale anuale)

2010 2011 2012 2013 2013 2013 2013 2013

T1 T2 T3 T4

Bulgaria 3,0 34 2,4 0,4 2,1 1,1 -0,7 -1,0
Republica Ceha 1,2 2,1 3,5 1,4 1,7 1,5 1,2 1,1
Danemarca 2,2 2,7 2.4 0,5 0,9 0,5 0,2 0,4
Croatia 1,1 2,2 3.4 2,3 4,2 2,3 2,2 0,6
Letonia -1,2 42 2,3 0,0 0.4 -0,1 0,0 -0,2
Lituania 1,2 4,1 32 1,2 2,2 1.4 0,5 0,5
Ungaria 4,7 39 5,7 1,7 2,7 1,9 1,6 0,7
Polonia 2,7 39 3,7 0,8 1,3 0,5 0,9 0,6
Romania 6,1 5.8 3.4 32 4.8 4.4 2.4 1,3
Suedia 1,9 1.4 0,9 0,4 0,6 0,3 0,7 0,3
Regatul Unit 33 4,5 2,8 2,6 2,8 2,7 2,7 2,1
UE8"Y 3,1 3.8 3,7 1,4 2,2 1,5 1,2 0,6
UE11? 3,1 39 3,0 1,9 2,3 2,0 1,9 1,3
Zona euro 1,6 2,7 2,5 1,4 1,9 1,4 1,3 0,8

Sursa: Eurostat.
1) Grupul UES include cele opt state membre ale UE din afara zonei euro care au aderat la UE in 2004, in 2007 sau in 2013.
2) Grupul UE11 include cele 11 state membre ale UE care nu apartineau zonei euro la 31 decembrie 2013.
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POLITICILE FISCALE

Se preconizeaza ca cele mai multe dintre statele membre ale UE din afara zonei euro au consemnat
o deteriorare a ponderii soldului bugetar in PIB 1n anul 2013, estimandu-se cd numai Republica
Cehd, Danemarca, Lituania si Romania au cunoscut o imbunatatire (Tabelul 8). Pentru Croatia,
Polonia si Regatul Unit au fost prognozate niveluri ale deficitului bugetar apropiate de 5% din PIB
sau mai ridicate, in timp ce pentru Republica Ceha, Ungaria si Lituania previziunile economice ale
Comisiei Europene din toamna anului 2013 au indicat ponderi egale sau apropiate de valoarea de
referintd de 3% din PIB.

La finele anului 2013, Republica Ceha, Danemarca, Polonia si Regatul Unit faceau in continuare
obiectul unei proceduri de deficit excesiv, conform unei decizii a Consiliului UE. in cazul Ungariei,
Letoniei, Lituaniei si Romaniei, procedura de deficit excesiv (PDE) a fost abrogata de catre
Consiliul ECOFIN in luna iunie 2013. Termenele limitd pentru corectarea deficitului excesiv au
continuat sa fie anul 2013 pentru Republica Ceha si Danemarca si exercitiul financiar 2014-2015
pentru Regatul Unit. In luna iunie 2013, Consiliul ECOFIN a prelungit termenul previzut de PDE
pentru Polonia cu doi ani, respectiv pana in 2014. Conform evaluarii efectuate de Consiliul ECOFIN
in luna decembrie 2013, Polonia nu a intreprins actiuni eficiente ca raspuns la recomandarea
Consiliului din data de 21 iunie 2013. Cu toate acestea, in pofida lipsei masurilor eficace, in luna
decembrie 2013 Consiliul ECOFIN a emis o noud recomandare privind PDE, prelungind termenul
prevazut de PDE cu Inca un an, respectiv pana in 2015. La data de 28 ianuarie 2014, Consiliul
a decis deschiderea unei proceduri de deficit excesiv in cazul Croatiei, avand 1n vedere ca acest stat
nu a respectat nici criteriul deficitului si nici pe cel al ponderii datoriei in PIB.

Se estimeaza ca, in 2013, ponderile datoriei publice brute in PIB au crescut in toate statele membre
ale UE din afara zonei euro cu exceptia Danemarcei si Lituaniei. Ponderea datoriei publice in PIB

Tabelul 8 Situatia finantelor publice

(pondere in PIB)

Sold bugetar Datorie bruta
Comisia Programele Comisia Programele
Europeana de stabilitate/ Europeana de stabilitate/
convergenti din convergenti din
luna aprilie 2013 luna aprilie 2013

2010 2011 2012 2013 2013 2010 2011 2012 2013 2013
Bulgaria -3,1 -2,0 -0,8 -2,0 -1,3 16,2 16,3 18,5 19,4 17,9
Republica Ceha -4,7 -3,2 -4.4 2.9 -2,.8 38,4 41,4 46,2 49,0 48,5
Danemarca -2,5 -1,8 -4,1 -1,7 -1,6 42,7 46,4 454 443 44,0
Croatia -6,4 -7,8 -5,0 -5,4 -3,6 44,9 51,6 55,5 59,6 56,2
Letonia -8,1 -3,6 -1,3 -1,4 -1,1 44,4 41,9 40,6 42,5 44,5
Lituania -7,2 -5,5 =32 -3,0 -2,5 37,8 38,3 40,5 39,9 39,7
Ungaria -4,3 4,3 -2,0 -2,9 -2,7 82,2 82,1 79,8 80,7 78,1
Polonia -7,9 -5,0 -3,9 -4.8 -3,5 54,9 56,2 55,6 58,2 55,8
Romaénia -6,8 -5,6 -3,0 -2,5 -2,4 30,5 34,7 37,9 38,5 38,6
Suedia 0,3 0,2 -0,2 -0,9 -1,4 39,4 38,6 38,2 41,3 42,0
Regatul Unit -10,1 -7,7 -6,1 -6,4 -6,8 78,4 84,3 88,7 94,3 94,9
UER" -6,5 -3,7 -3,5 -3,7 -2,9 48,6 50,4 51,5 53,3 51,8
UEI1? -7,4 -5,3 -4,6 -4,7 -4,8 63,4 67,0 70,1 73,5 73,4
Zona euro -6,2 -4,2 -3,7 -3,1 -2,99 85,7 88,0 92,7 95,7 93,49

Sursa: Previziunile economice ale Comisiei Europene din toamna anului 2013, programele de stabilitate/convergenta din luna aprilie 2013
(date actualizate), surse nationale si calcule BCE.

Nota: Datele se bazeaza pe definitiile SEC 95.

1) Grupul UES include cele opt state membre ale UE din afara zonei euro care au aderat la UE in 2004, in 2007 sau in 2013.

2) Grupul UE11 include cele 11 state membre ale UE care nu apartineau zonei euro la 31 decembrie 2013.

3) In cazul Greciei si al Portugaliei au fost utilizate cifrele din al doilea program de ajustare.
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a fost in continuare net superioara valorii de referintd de 60% in Ungaria si Regatul Unit, respectiv
marginal inferioara in Croatia si Polonia.

EVOLUTIILE BALANTEI DE PLATI

in anul 2013, soldul cumulat al contului curent si de capital (ca pondere in PIB) a continuat sa se
imbunatateascd in toate statele membre ale UE din afara zonei euro cu exceptia Regatului Unit
(Tabelul 9). Prin urmare, toate aceste tari exceptand Regatul Unit au consemnat excedente. in
Republica Ceha, Polonia si Romania, soldurile au devenit pozitive pentru prima data de la aderarea
la Uniunea Europeana. In majoritatea statelor membre ale UE din afara zonei euro situate in Europa
Centrala si de Est, ajustarea externa s-a datorat cu precadere imbunatatirii balantei bunurilor si
serviciilor, pe seama cresterii robuste a exporturilor si, intr-o masurd mai mica, a evolutiilor pozitive
la nivelul soldului veniturilor. Excedentele cumulate ale contului curent si de capital al Danemarcei
si, respectiv, al Suediei s-au majorat, reflectind indeosebi evolutii ale soldului veniturilor. in
schimb, cresterea deficitului Regatului Unit a ilustrat deteriorarea balantei serviciilor i, respectiv,
a celei a veniturilor.

In ceea ce priveste finantarea, intrarile nete de investitii striine directe in statele membre ale UE
din afara zonei euro au inregistrat un nivel agregat de aproximativ 1% din PIB in anul 2013.
Danemarca si Suedia au continuat sa fie exportatori neti de investitii strdine directe, in timp ce
Regatul Unit si-a schimbat statutul de exportator net de investitii straine directe in beneficiar
net. Chiar daca statele membre ale UE din afara zonei euro situate in Europa Centrala si de Est
au fost In continuare beneficiari neti de investitii straine directe, ritmul intrarilor nete a Incetinit
comparativ cu anul 2012, cu precadere in Republica Ceha si Ungaria. Regatul Unit a continuat
sd Inregistreze iesiri de investitii de portofoliu, In opozitie cu Letonia si Romania, care au
consemnat intrari substantiale de astfel de investitii. Referitor la alte investitii, in perioada
analizata toate statele membre ale UE din afara zonei euro cu exceptia Bulgariei, Poloniei si
Regatului Unit au raportat iesiri nete, reflectand partial continuarea procesului de reducere
a gradului de indatorare.

elul 9 Balanta de pldti a statelor membre ale UE din afara zonei euro si a zonei euro

(pondere in PIB)
Contul curent si de capital Fluxurile investitiilor directe nete Fluxurile altor investitii nete

2010 2011 2012 2013" 2010 2011 2012 | 2013" 2010 2011 2012 | 2013"
Bulgaria -0,7 1,4 0,1 32 2,7 3,1 3,0 1,9 -2,7 -4,4 4,6 0,7
Republica Ceha -3,0 -2,3 -1,1 0,9 2,5 1,2 4,7 2,3 -1,8 0,3 -2,9 -1,8
Danemarca 5,9 6,3 6,0 6,6 -3,6 0,2 -1,6 -0,8 42 -2,9 -1,1 -7,0
Croatia -0,8 -0,8 0,1 1,3 0,9 2,3 2,6 1,5 1,7 0,3 -5,5 =34
Letonia 4,9 0,0 0,5 1,5 1,5 4,9 32 1,8 -0,8 -7,2 -5,1 -4,7
Lituania 2,7 -1,2 2,0 3,5 2,2 32 0,7 1,4 -9,2 -1,5 -5,1 -2,4
Ungaria 2,0 2,8 3,6 5,6 0,8 0,9 2,1 0,1 0,6 -3,7 -12,7 -12,1
Polonia -3.3 -3,0 -1,5 0,4 1,4 2,4 1,1 0,7 2,1 0,5 -1,2 0,5
Roménia -4,2 -3,9 -3,0 0,8 1,8 1,4 1,7 1,3 4,7 1,7 -3,0 -5,8
Suedia 6,2 5,9 5,9 6,1 -4,4 =32 2,4 -4,6 -8,8 -9,8 -3.4 -4,7
Regatul Unit -3,0 -1,1 -3,5 -3,8 0,9 -2,3 -0,6 2,4 0,0 6,2 15,5 2,9
UEgR? 2,2 -2,0 -0,8 1,4 1,7 2,0 2,1 1,1 0,9 -0,3 =32 -2,6
UE11? -1,1 0,0 -1,0 -0,5 0,2 -1,0 -0,2 1,0 -0,4 1,9 73 -0,2
Zona euro 0,1 0,2 1,4 2,2 -0,9 -0,9 0,0 -1,4 -0,2 -1,8 -2,1 -3,1
Sursa: BCE.

1) Cifrele privind anul 2013 se refera la media celor patru trimestre care se incheie cu T3 2013.
2) Grupul UES include cele opt state membre ale UE din afara zonei euro care au aderat la UE in 2004, in 2007 sau in 2013.
3) Grupul UE11 include cele 11 state membre ale UE care nu apartineau zonei euro la 31 decembrie 2013.
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EVOLUTIILE CURSURILOR DE SCHIMB

Evolutiile Inregistrate de cursurile de schimb in statele membre ale UE din afara zonei euro au
reflectat regimurile diferite de curs de schimb in vigoare in fiecare tard. Monedele Danemarcei,
Letoniei si Lituaniei au participat la mecanismul cursului de schimb IT (MCS II). Pentru lats-ul leton
si litas-ul lituanian a existat o banda de fluctuatie standard de £15% in jurul paritatii lor centrale fata
de euro, 1n timp ce pentru coroana daneza a fost aplicatd o banda de fluctuatie mai ingusta, de £2,25%
(Graficul 28). in cazul statelor baltice, participarea la MCS II a fost insotiti de angajamente
unilaterale ale acestora de a mentine o banda de fluctuatie mai ingusta (Letonia) sau un regim de
consiliu monetar (Lituania). Aceste angajamente unilaterale nu presupun obligatii suplimentare din
partea BCE. Litas-ul lituanian a aderat la MCS II in conditiile existente ale consiliului monetar, iar
autoritatile letone au hotarat s& mentind cursul de schimb al lats-ului la paritatea centrald a acestuia
fatd de euro cu o banda de fluctuatie de +1%. In cursul anului 2013, litas-ul lituanian s-a mentinut la
paritatea centrald, iar lats-ul leton a fluctuat in cadrul unei benzi de fluctuatie de 1% fata de euro,
stabilita printr-un angajament unilateral. La data de 9 iulie 2013, Consiliul UE a emis o decizie prin
care a permis adoptarea de cdtre Letonia a monedei euro incepand cu data de 1 ianuarie 2014. Rata
de conversie a fost stabilitd la 0,702804 LVL/EUR, respectiv valoarea paritatii centrale a lats-ului
leton pe perioada participarii Letoniei la MCS II (a se vedea, de asemenea, Capitolul 3).

In ceea ce priveste evolutiile consemnate de cursurile de schimb ale monedelor statelor membre
ale UE din afara zonei euro care nu au participat la MCS II in anul 2013, se remarca o depreciere
generald a acestora in raport cu euro pe parcursul perioadei analizate (Graficul 29). Aceasta
a ilustrat aprecierea generalizatd a monedei

euro fatd de principalele valute, care a debutat  [RIEGEETIEE L Oy

in semestrul II 2012, odati cu ameliorarea [UEULITICICRCIAETIIITELINEN (a0 |
perceptiei pe pietele financiare din zona euro
si diminuarea aversiunii la risc. Totodata,
stabilizarea relativa a situatiei economice in R

zona euro s-a reflectat in reducerea volatilitatii ==== LTL

cursurilor de schimb bilaterale ale monedelor 15 15
statelor membre ale UE din afara zonei euro
in raport cu euro. Prin urmare, la inceputul
lunii ianuarie 2014, toate aceste valute au fost
tranzactionate la niveluri mai scazute decat
cele consemnate 1n aceeasi perioadd a anului
anterior, cu exceptia levei bulgaresti, care -]
face obiectul unui regim de consiliu monetar. 05
Coroana cehd a raportat cea mai puternica Y
depreciere, respectiv aproximativ 8,5% pe |
parcursul perioadei analizate, aceasta evolutie 0,0 . : et 0.0
descendentd fiind atribuitd in mare masura
interventiilor efectuate de Ceskd narodni banka
pe piata valutard in luna noiembrie 2013. 05 | | | —os

ian. apr. iul. oct. ian.
2013 2014

(date zilnice; deviatie de la paritatea centrald in puncte procentuale)

:}-.

i 0,5

EVOLUTIILE FINANCIARE

: : i : : A Sursa: BCE.
Normalizarea Sltua;lel pep legele financiare in Nota: O deviatie pozitiva (negativa) de la paritatea centrala fata
statele membre ale UE din afara zonei euro, de euro indica faptul ca moneda se situeaza in partea apreciata

K (depreciata) a benzii de fluctuatie. Pentru coroana daneza, banda

care a debutat in semestrul II 2012, a continuat aplicatd este de +2,25%. Pentru celelalte monede, este valabili
IS . . . banda standard de +15%. Cele mai recente date se referd la

pe ansamblu. In primele luni ale anului 2013, 14 februarie 2014. O crestere indica aprecierea monedei.

e . ~ 1) Letonia a aderat la zona euro la data de 1 ianuarie 2014.
conditiile pe aceste piete au cunoscut in cea
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sus-mentionate s-au deteriorat sever in toate
tarile, ulterior indiciilor transmise de Rezervele
Federale ale SUA privind posibilitatea initierii
in scurt timp a reducerii volumului achizitiilor
lunare de obligatiuni in cadrul programului
sdu de relaxare cantitativa. Perceptia pe pietele
financiare a continuat sa fie deosebit de sensibila
la semnalele furnizate de Rezervele Federale,

(date zilnice; indice: 1 ianuarie 2013 = 100)
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ameliorandu-se, insa, in medie, incepand T ey
()
cu ultima parte a verii lui 2013, ca urmare 90 : : : | 90
T . o . . . ian. apr. iul. oct. ian.
a atenudrii temerilor participantilor pe piete P s 2014

referitoare la diminuarea iminentd a volumului Sursa: BCE.

hizitiil . . R il Nota: O crestere (scadere) indica aprecierea (deprecierca)
ac 121;11 or mentlonate anterior. eac;n ¢ pe monedei. Cele mai recente date se referiﬂla 14 februarie 2014.
pie'gele financiare au fost in general moderate 1) Croatia a aderat la Uniunea Europeana la data de 1 iulie 2013.
la anuntul facut, in cele din urma, in luna
decembrie de citre Rezervele Federale privind reducerea programului de achizitii de obligatiuni

incepéand din luna ianuarie 2014.

Pe parcursul anului 2013, ratele dobanzilor pe termen lung, masurate prin randamentele
obligatiunilor de stat cu scadenta la 10 ani, au crescut in majoritatea tarilor, cu exceptia notabila
a Ungariei, Lituaniei $i Romaniei. Danemarca, Suedia si Regatul Unit au inregistrat cele mai mari
cresteri ale ratelor dobanzilor pe termen lung, reflectand indeaproape majorarea ratelor dobanzilor
cu risc scazut la nivel mondial. in schimb, ratele dobanzilor pe piata monetard s-au redus in cele
mai multe dintre statele membre ale UE din afara zonei euro. Primele de risc de credit, masurate
prin intermediul swapurilor pe riscul de credit, au consemnat evolutii stabile comparativ cu cele din
decursul ultimilor ani. In ultima parte a anului 2013, primele CDS asociate obligatiunilor suverane
s-au situat n vecinatatea celui mai scazut nivel de la declansarea crizei financiare in anul 2008, cu
exceptia celor ale Croatiei si Ungariei. Evolutiile la nivelul pietelor bursiere ale statelor membre ale
UE din afara zonei euro au fost foarte diferite, cotatiile actiunilor crescand, insd, in medie, cu 15%
in 2013, fatd de majorarea de 20% inregistrata in cazul zonei euro. Preturile actiunilor au cunoscut
cel mai puternic avans in Bulgaria (42%), reducandu-se numai in Republica Ceha (cu 5%).

POLITICA MONETARA

Obiectivul fundamental al politicii monetare in toate statele membre ale UE din afara zonei euro este
stabilitatea preturilor. Cu toate acestea, in anul 2013 strategiile de politica monetara au continuat sa
difere considerabil de la o tara la alta (Tabelul 10).

Presiunile inflationiste reduse, ca urmare a cresterii economice modeste i a scaderii preturilor
materiilor prime, au creat contextul care a permis adoptarea unor masuri de catre mai multe banci
centrale din statele membre ale UE din afara zonei euro. Incepand cu finele lunii decembrie 2012,
cinci BCN au redus ratele dobanzilor reprezentative de politicd monetard, respectiv in Ungaria
(in 14 etape, cu 3,05 puncte procentuale in total), Polonia (in sase etape, cu 1,75 puncte procentuale
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Tabelul 10 Strategiile oficiale de politica monetara ale statelor membre ale UE din afara
zonei euro

Strategia de politici monetara Moneda Caracteristici
Bulgaria Obiectiv de curs de schimb Leva Obiectiv de curs de schimb: consiliu monetar cu o paritate de
bulgareasca 1,95583 BGN/EUR.
Republica Cehd  Tinta de inflatie Coroana ceha Tinta de inflatie: 2% =1 punct procentual. Flotare controlata
a cursului de schimb.
Danemarca Obiectiv de curs de schimb Coroana Participa la MCS 1II cu o banda de fluctuatie de +2,25% in jurul
daneza unei parititi centrale de 7,46038 DKK/EUR.
Croatia Flotare controlata a cursului Kuna croata Croatia a aderat la Uniunea Europeana la data de 1 iulie 2013.
de schimb Nu a fost anuntata in prealabil o banda de fluctuatie. Cursul de

schimb evolueaza controlat intr-o banda ingustd de variatie.
Letonia Obiectiv de curs de schimb Lats-ul leton Letonia a aderat la zona euro la data de 1 ianuarie 2014.

Strategia anterioara: a participat la MCS II cu o banda

de fluctuatie de +15% in jurul unei paritati centrale de

0,702804 LVL/EUR. Letonia a mentinut o banda de fluctuatie

de £1% printr-un angajament unilateral.

Lituania Obiectiv de curs de schimb Litas-ul Participa la MCS II cu o banda de fluctuatie de £15% in
lituanian jurul unei paritati centrale de 3,45280 LTL/EUR. Lituania isi
mentine consiliul monetar printr-un angajament unilateral.
Ungaria Tinta de inflatie Forintul Tinta de inflatie: 3% pe termen mediu incepand cu anul 2007,
maghiar +1 punct procentual pentru a evalua atingerea tintei (ex post).
Flotare libera a cursului de schimb.
Polonia Tinta de inflatie Zlotul polonez Tinta de inflatie: 2,5% +1 punct procentual (variatia anuala
a IPC). Flotare libera a cursului de schimb.
Roménia Tinta de inflatie Leul romanesc  Tinta de inflatie: 2,5% +1 punct procentual incepand cu
anul 2013. Flotare controlata a cursului de schimb.
Suedia Tinta de inflatie Coroana Tinta de inflatie: 2% variatie anuala a IPC. Flotare liberd
suedeza a cursului de schimb.
Regatul Unit Tinta de inflatie Lira sterlina Tinta de inflatie: 2%, masurati prin variatia anuali a IPC. in

cazul unei deviatii mai mari de 1 punct procentual, se asteapta
ca guvernatorul Bank of England sa adreseze o scrisoare
deschisa, in numele Comitetului de politicd monetara, catre
ministrul Finantelor. Flotare libera a cursului de schimb.

Sursa: SEBC.
Nota: In cazul Regatului Unit, IPC este identic cu IAPC.

in total), Romania (in sase etape, cu 1,75 puncte procentuale in total), Letonia (in trei etape,
cu 2,25 puncte procentuale in total) si Suedia (o etapa, cu 0,25 puncte procentuale). Aceste decizii
au fost justificate, In cazul tuturor tarilor, de pozitiile ciclice nefavorabile, precum si de perspectivele
grevate de deficite de cerere agregatd si de presiuni inflationiste scizute. Prin urmare, orientarea
politicii monetare in respectivele economii a continuat sd aiba un caracter pronuntat acomodativ.
Danmarks Nationalbank a majorat mai intai rata dobanzii la operatiunile repo cu 0,1 puncte
procentuale in luna ianuarie 2013 (ulterior vanzarii de valuta pe piatd), diminuand-o apoi cu
o valoare similara in luna mai (dupa reducerea de citre BCE a ratei dobanzii de politici monetara).

Mai multe banci centrale din statele membre ale UE din afara zonei euro au adoptat noi masuri
neconventionale de politicd monetard pentru a combate trenarea activitatii economice. in Ungaria,
in luna aprilie 2013 Magyar Nemzeti Bank a anuntat un Program de finantare pentru crestere
destinat imbunatatirii conditiilor de finantare a Intreprinderilor mici i mijlocii (IMM) si reducerii
vulnerabilitatilor din economie. in aceeasi luna, in Regatul Unit, Bank of England si Trezoreria
au anuntat prelungirea Schemei de finantare a creditarii. Mai precis, schema va fi prelungita cu
un an (pand la finele lunii ianuarie 2015), fiind oferite stimulente substantiale in vederea cresterii
creditului net acordat intreprinderilor mici si mijlocii $i anumitor institutii nebancare care
desfasoara activitate de creditare. De asemenea, in luna noiembrie 2013, schema a fost modificata

BCE
Raport anual D ()
2013 o



in scopul eliminarii stimulentelor directe destinate extinderii creditarii populatiei in anul 2014, fiind
mentinute numai cele pentru societitile nefinanciare. La data de 7 noiembrie 2013, Ceska narodni
banka a initiat interventiile pe piata valutara pentru a deprecia coroana ceha fata de euro, utilizand
cursul de schimb ca instrument suplimentar in vederea relaxarii conditiilor monetare. Ceska narodni
banka a decis mentinerea unui curs de schimb al coroanei cehe apropiat de 27 CZK/EUR. Doua
BCN ale statelor membre ale UE din afara zonei euro au introdus, in 2013, transmiterea de semnale
privind orientarea viitoare a ratelor dobanzii de politicd monetara. Astfel, in Polonia, Narodowy
Bank Polski a introdus semnalele privind orientarea viitoare a ratelor dobanzilor reprezentative in
luna iulie, declarand ca, pe fondul presiunilor inflationiste reduse si al anticiparii unei redresari
economice moderate, respectivele rate ar trebui mentinute la nivelurile scazute de la acea data
cel putin pani la finele anului 2013. In luna noiembrie, aceastd perioada a fost prelungiti pana la
sfarsitul semestrului I 2014. in luna august 2013, Bank of England a anuntat ci intentioneazi sa
nu majoreze rata dobanzii de politicd monetard pana la indeplinirea mai multor conditii. Initial,
conform semnalelor privind orientarea viitoare a ratelor dobanzilor reprezentative, rata dobanzii
de politica monetara nu urma a fi majoratd pana cand rata oficiala a somajului nu se diminua
pana la pragul de 7%. Avand in vedere reducerea peste asteptari a ratei somajului, criteriile de
politicd au fost revizuite ulterior, astfel incat decizia privind o posibila crestere a ratei dobanzii de
politica monetara sa se bazeze pe un set mai cuprinzator de conditii, respectiv: (i) masura in care
redresarea se face pe baze solide si este generalizata, (ii) gradul in care oferta corespunde cererii
si (iii) evolutiile presiunilor din partea costurilor si, respectiv, preturilor. in anul 2013, Consiliul
Ceska narodni banka a precizat, in mai multe randuri, intentia de a mentine ratele dobanzilor
reprezentative nemodificate pe un orizont de timp mai indelungat pana cand presiunile inflationiste
vor consemna o crestere semnificativa.
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Montarea fatadelor turnului dublu de birouri a continuat pe parcursul anului 2013.

O combinatie de geometrii diferite face ca zgarie-norii sa arate ca un cristal de mari dimensiuni, cu panouri oblice pe
fatadele de est si de vest si cu suprafete paraboloide hiperbolice pe fatadele de nord si de sud. O suprafata paraboloida
hiperbolicd poate fi construitd din elemente rectilinii. Pornind de la aceastd premisa, fatadele fiecdruia dintre cele doua
turnuri sunt din panouri de sticla plate, 90% dintre acestea fiind identice. Panourile de sticla acopera intreaga inaltime
a fiecarui etaj, astfel incat sunt vizibile numai elementele de fixare. Rezultatul este o suprafata curba si omogena din sticla,
alcatuita din panouri drepte.



CAPITOLUL 2

ACTIVITATILE §1 OPERATIUNILE
BANCII CENTRALE

| INSTRUMENTE DE POLITICA MONETARA, OPERATIUNI
VALUTARE §I ACTIVITATI DE PLASAMENT

I.1 INSTRUMENTE DE POLITICA MONETARA

Instrumentele de politici monetara utilizate de Eurosistem in anul 2013 au cuprins operatiunile
de piatd, cum sunt operatiunile principale de refinantare (OPR), operatiunile de refinantare pe
termen mai lung (ORTL) si operatiunile de reglaj fin, precum si facilitatile permanente si rezervele
minime obligatorii. In plus, pentru prima data, contrapartidele au dispus de optiunea de a rambursa
saptamanal fondurile contractate aferente ORTL cu scadenta la 3 ani alocate in luna decembrie 2011
si in luna februarie 2012.

in anul 2013, Consiliul guvernatorilor a modificat in doud randuri nivelul ratelor dobanzilor
reprezentative ale BCE (Graficul 30). La data de 8 mai 2013, latimea coridorului determinat de
ratele dobanzilor la facilitatile permanente din jurul ratei aferente OPR a fost restransa de la 150 de
puncte de baza la 100 de puncte de bazd, ca urmare a diminuarii ratelor dobanzilor aferente OPR
si facilitatii de creditare marginala cu 25 si, respectiv, 50 de puncte de baza, pana la 0,50% si,
respectiv, 1,00%, 1n paralel cu mentinerea la 0,00% a ratei dobanzii la facilitatea de depozit. La data
de 13 noiembrie 2013, latimea coridorului determinat de ratele dobanzilor la facilitatile permanente
a fost restransa la 75 de puncte de baza, devenind
asimetrica in urma diminudrii ratelor dobanzilor —RAEULITEIREIIICLLELEIDTE 1o SR L
aferente OPR si facilitatii de creditare marginala dobanzii overnight
cu 25 de puncte de baza, pana la 0,25% si,
respectiv, 0,75%, in timp ce rata dobanzii la e o

= rata dobanzii la operatiunile principale de refinantare

facilitatea de dep0Zit a fost menEiHUté la 0,00%- ---- rata dobanzii la facilitatea de creditare marginald
==== rata dobanzii la facilitatea de depozit
—— rata dobanzii la depozitele overnight (EONIA)

(procente)

Rambursarea anticipata de catre banci, incepand

i . ) 2,00 2,00
cu luna ianuarie 2013, a fondurilor contractate
in contextul celor doui ORTL cu scadenta 7 L75
la 3 ani a generat restrdngerea surplusului 1,50 feeeeeetereneess 1,50
de lichiditate!. Rambursarile anticipate ale 195 e
contrapartidelor (de peste 440 de miliarde EUR
n . o . . 17/ | S S 1= B0 SO VN oevevs | Soovew Pevevet ot 1
in perioada dupa luna ianuarie 2013) au reflectat 00 3 00
modificarea cererii sistemului bancar de rezerve 0,75 —\ RERTRARPER 0,75
de lichiditate cu rol de tampon (Graficul 31), 5, 050
care a revenit la finele anului 2013 la nivelurile I 1

. . . < .. 025 h 0,25
din toamna anului 2011, anterior alocarii M‘_LJ_’UWUW
primei ORTL cu scadenta la 3 ani. Relaxarea 0,00 1 : ; i 0,00

I . . . . ian. apr. iul. oct. ian.
tensiunilor pe pietele financiare si ameliorarea 2013 2014
conditiilor de finantare pe piatd au contribuit,
Sursa: BCE.

de asemenea, la reducerea apelului sistemului

1 Surplusul de lichiditate poate fi definit ca suma dintre apelul net la facilitatea de depozit (facilitatea de depozit minus facilitatea de
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Graficul 31 Stocul operatiunilor de politica monetara
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bancar din zona euro la lichiditatea bancii centrale, in pofida procedurilor de licitatie la rata fixa si
cu alocare integrald utilizate in toate operatiunile de refinantare in vederea furnizarii de lichiditate?.

Pe durata celor 12 perioade de aplicare din anul 2013 (16 ianuarie 2013-14 ianuarie 2014),
necesarul mediu zilnic de lichiditate al sistemului bancar din zona euro — definit ca suma dintre
factorii autonomi® i rezervele minime obligatorii — s-a situat la 604,9 miliarde EUR, valoare
superioara cu 24% celei corespunzatoare din anul 2012, respectiv 487,6 miliarde EUR. Majorarea
semnificativa a necesarului de lichiditate a fost atribuitd diminuarii activelor externe nete si cresterii
volumului celorlalti factori autonomi ai lichiditatii, ca urmare partiald a reducerii asistentei pentru
acoperirea nevoii de lichiditate oferite institutiilor de credit din zona euro (Graficul 32). Pe parcursul
celor 12 perioade de aplicare din anul 2013, nivelul rezervelor minime obligatorii s-a diminuat,
in medie, pana la 104,5 miliarde EUR, comparativ cu 106 miliarde EUR 1in cele 12 perioade de
aplicare din anul anterior.

Valoarea medie zilnica a excedentului de rezerve (disponibilitatile din conturile curente care depasesc
nivelul rezervelor minime obligatorii) s-a cifrat, in perioada analizatd, la 196,8 miliarde EUR, nivel
relativ nemodificat fata de cel mediu consemnat cu un an in urma (216,5 miliarde EUR). Excedentul
de rezerve relativ substantial este, in principal, rezultatul mentinerii, pe intreg intervalul analizat,
a ratei dobanzii la facilitatea de depozit la 0%, ceea ce a determinat indiferenta bancilor vizavi de
recurgerea la facilitatea de depozit overnight sau de pastrarea acestor sume in conturile curente
(Graficul 32). Totusi, excedentul de rezerve s-a restrans treptat pe parcursul anului, in mare parte
ca urmare a reducerii apelului bancilor la operatiunile Eurosistemului si a rambursarii anticipate
(anterior datei scadentei) a unei parti din fondurile contractate in contextul celor doud ORTL cu
scadenta la 3 ani, in paralel cu normalizarea treptata a activitatii pe aceasta piatd. Astfel, excedentul

2 Ratele aferente ORTL la 3 luni au fost stabilite la nivelul ratei medii a dobanzii la OPR pe durata de desfasurare a ORTL respective.
3 Factorii autonomi reprezinta posturi din bilantul Eurosistemului, precum bancnotele aflate in circulatie si depozitele administratiilor

de gestionare a lichiditatii BCE.
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Graficul 32 Factorii lichiditatii in zona euro in anul 2013
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de rezerve a consemnat o scadere, de la aproximativ 361 de miliarde EUR in prima perioada de
aplicare a anului 2013 pana la 144,8 miliarde EUR 1in ultima perioada de aplicare. Apelul mediu
zilnic la facilitatea de depozit a inregistrat, de asemenea, o reducere pe parcursul anului; dupa ce s-a
situat la circa 184 de miliarde EUR in prima perioada de aplicare, acesta s-a diminuat constant pana
la valoarea de 60 de miliarde EUR in ultima perioada de aplicare.

OPERATIUNI DE PIATA

in anul 2013, in vederea gestionarii situatiei lichiditatii pe piata monetara, Eurosistemul a efectuat
OPR, ORTL periodice cu scadenta la 3 luni, operatiuni exceptionale de refinantare cu scadenta egala
cu o perioada de aplicare §i operatiuni de reglaj fin. Toate operatiunile de furnizare a lichiditatii
trebuie sa fie garantate integral. Operatiunile de reglaj fin au fost efectuate in scopul sterilizarii
volumului de lichiditate furnizata prin intermediul Programului destinat pietelor titlurilor de valoare,
conform anuntului Consiliului guvernatorilor din data de 10 mai 2010. De asemenea, contrapartidele
au dispus de optiunea de rambursare a sumelor imprumutate in cadrul ORTL cu scadenta la 3 ani la
licitatiile saptamanale, desi acestea nu au constituit, stricto sensu, proceduri de licitatie.

OPR sunt operatiunile periodice cu frecventd saptdmanald care, in mod normal, au scadenta la
o0 saptamand. Acestea reprezinta principalul instrument de semnalare a orientarii politicii monetare
a BCE. In anul 2013, toate cele 53 de OPR au fost derulate prin proceduri de licitatie la rata fixa
a dobanzii, cu acceptarea tuturor ofertelor. Cu toate acestea, tindand seama de volumul in scadere,
dar incd semnificativ al lichiditdtii excedentare, consecinta a alocarilor aferente ORTL cu scadenta
la 3 ani, importanta relativa a OPR in volumul lichiditatii din piata s-a mentinut redusa. Numarul
contrapartidelor care, in urma indeplinirii criteriilor de eligibilitate, participa la operatiuni de piata
a cunoscut o restrangere, de la 2 298 la sfarsitul anului 2012 la 1 740 la finele anul 2013, in paralel cu
diminuarea numarului IFM din zona euro de la 7 059 la sfarsitul anului 2012 pana la 6 790 la finalul
anului 2013. La derularea OPR au participat, in medie, 76 de contrapartide pe parcursul anului
2013. Volumul mediu alocat prin intermediul OPR s-a cifrat, in anul 2013, la 108 miliarde EUR
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(fatad de 98 de miliarde EUR 1in anul anterior). Pe parcursul anului 2013, volumele alocate prin
intermediul OPR s-au situat intre 77,7 miliarde EUR (la data de 9 ianuarie) si 168,7 miliarde EUR
(30 decembrie), iar numarul participantilor a fluctuat intre 62 (22 mai) si 181 (30 decembrie).

In cele 12 perioade de aplicare din anul 2013, volumul mediu zilnic de lichiditate alocat in cadrul
ORTL periodice cu scadenta la 3 luni si al operatiunilor exceptionale de refinantare cu scadenta
egald cu o perioadd de aplicare s-a ridicat la 12,5 miliarde EUR. Participarea la ORTL periodice cu
scadenta la 3 luni a Inregistrat o valoare medie de 7,2 miliarde EUR, variind intre o valoare minima
de 1,9 miliarde EUR alocata in luna octombrie si o valoare maxima de 20,9 miliarde EUR alocata
in luna decembrie. Numarul contrapartidelor participante la aceste operatiuni a inregistrat o medie
de 46. Volumul mediu alocat in cadrul operatiunilor exceptionale de refinantare cu scadenta la
o lund a fost de 5,3 miliarde EUR, iar numarul mediu de contrapartide participante a fost de 21.
Pe parcursul aceluiasi interval, volumul mediu zilnic de lichiditate alocat in cadrul ORTL cu
scadenta la 3 ani s-a plasat la 694,8 miliarde EUR. Suma alocata prin intermediul celor doud ORTL
cu scadenta la 3 ani s-a diminuat de la 992 de miliarde EUR la inceputul anului 2013 pana la
5444 miliarde EUR la finele anului, reprezentand o scadere de aproximativ 440 de miliarde EUR,
pe masurd ce contrapartidele si-au rambursat treptat o parte din fondurile contractate.

Pe langa operatiunile de piata utilizate pentru implementarea politicii monetare, BCE poate, de
asemenea, furniza contrapartidelor eligibile lichiditate in alte monede (a se vedea Sectiunea 1.2 din
acest capitol).

PROGRAMUL DESTINAT PIETELOR TITLURILOR DE VALOARE

Consiliul guvernatorilor a hotarat, in luna mai 2010, instituirea Programului destinat pietelor
titlurilor de valoare. Obiectivul acestui program cu caracter temporar a fost acela de a remedia
disfunctionalitdtile pe anumite segmente ale pietelor titlurilor de credit din zona euro si de
a restabili functionarea corespunzétoare a mecanismului de transmisie a politicii monetare. Odata
cu anuntul privind caracteristicile tehnice ale tranzactiilor monetare definitive (TMD), la data
de 6 septembrie 2012 a fost stopat si Programul destinat pietelor titlurilor de valoare. Similar
perioadelor anterioare, lichiditatea furnizata prin intermediul Programului destinat pietelor titlurilor
de valoare a continuat sa fie drenatd saptdmanal in anul 2013. Titlurile de valoare achizitionate
in cadrul acestui program sunt, in principiu, pastrate pana la scadentd. Cu toate acestea, normele
contabile ale Eurosistemului permit vanzarea instrumentelor financiare detinute pana la scadenta
in situatiile in care a rimas mai putin de o luna pani la data scadentei. in consecinti, Eurosistemul
a participat la oferta publica de rascumparare initiatd de Irish National Treasury Management
Agency la data de 17 decembrie 2013 si a vandut, la pretul ofertei, intregul portofoliu de instrumente
financiare irlandeze achizitionate prin intermediul Programului destinat pietelor titlurilor de valoare
si avand scadenta la 15 ianuarie 2014. in momentul de varf al programului, Eurosistemul a detinut
instrumente financiare aferente unei sume de decontare de 219,5 miliarde EUR. Pana la finalul
anului 2013, valoarea portofoliului Eurosistemului aferent acestui program s-a diminuat pana la
178,8 miliarde EUR, pe seama rascumpararilor si a participarii la operatiunea din 17 decembrie 2013.
in luna februarie 2013, Consiliul guvernatorilor a decis publicarea detaliilor privind detinerile
Eurosistemului de instrumente financiare achizitionate prin intermediul Programului destinat
pietelor titlurilor de valoare, in concordanta cu gradul de transparenta asociat TMD?.

4 Informatii suplimentare asupra Programului privind pietele titlurilor de valoare sunt prezentate in comunicatul de presa al BCE din data de
10 mai 2010, Decizia BCE din 14 mai 2010 de instituire a unui program privind pietele titlurilor de valoare, comunicatul de presd al BCE
din data de 21 februarie 2013 si situatiile financiare saptimanale ale Eurosistemului.
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PRIMUL §I CEL DE-AL DOILEA PROGRAM DE ACHIZITIONARE DE OBLIGATIUNI GARANTATE

Printre operatiunile monetare neconventionale derulate de BCE s-au numarat si cele doud programe
de achizitionare de obligatiuni garantate in intervalul 2009-2010 (CBPP) si, respectiv, 2011-2012
(CBPP2). Aceste programe au fost lansate in vederea relaxarii conditiilor de finantare pentru banci
si companii §i a incurajarii bancilor de a mentine sau majora volumul de credite acordate clientilor.
Desi se intentioneaza pastrarea portofoliilor aferente ambelor programe pana la scadentd, Consiliul
guvernatorilor a decis includerea acestora in operatiunile de imprumut de titluri. Aceste imprumuturi
se realizeaza In mod voluntar, prin facilitati de imprumut de titluri oferite de depozitarii centrali ai
titlurilor de valoare sau prin acorduri de rascumparare simetrice incheiate cu contrapartide eligibile.
Pe parcursul anului 2013, aceasta activitate de imprumuturi de titluri a rdmas limitata ca volum.
Totusi, pentru o functionare corecta a pietei se considera, in principiu, utild punerea la dispozitie
a titlurilor detinute conform programului pentru activitatea de imprumuturi de titluri. Pana la finele
anului 2013, valoarea portofoliului Eurosistemului aferent programelor CBPP si CBPP2 s-a situat
la 41,6 miliarde EUR si, respectiv, 15,4 miliarde EUR, comparativ cu 60 de miliarde EUR si,
respectiv, 16,4 miliarde EUR la momentul stoparii acestor programe.

TRANZACTIILE MONETARE DEFINITIVE

In luna august 2012, Consiliul guvernatorilor a anuntat crearea unui nou instrument, respectiv
TMD, caracteristicile tehnice ale acestora fiind precizate in luna septembrie 2012°. Aceste TMD
vizeaza asigurarea transmisiei corespunzatoare a politicii monetare si a caracterului unic al politicii
monetare in zona euro.

O conditie necesara pentru TMD o reprezintd conditionalitatea strictd si eficientd impusa unui
program corespunzator derulat in cadrul European Financial Stability Facility/Mecanismului
european de stabilitate (EFSF/MES). Aceasta conditie vizeaza ca autoritatile guvernamentale sa
implementeze reforme structurale corespunzatoare si sa mentina disciplina fiscald. Consiliul
guvernatorilor va avea in vedere TMD 1n masura in care acestea se justifica din perspectiva politicii
monetare, atdt timp cat este respectata integral conditionalitatea asociata programului, si le va
stopa In momentul in care obiectivele propuse au fost realizate sau in situatiile in care se constata
nerespectarea prevederilor programului de ajustare macroeconomica sau ale programului preventiv.
Se va evalua oportunitatea recurgerii la TMD in contextul unor viitoare programe de ajustare
macroeconomicd sau al unor programe preventive derulate in cadrul MES (enhanced conditions
credit line). Aceste operatiuni vor fi avute in vedere si in cazul statelor membre ale UE in care este
implementat un program de ajustare macroeconomica, dupa ce acestea au din nou acces la pietele
de obligatiuni. TMD nu pot avea loc in perioada de evaluare a unui asemenea program si pot fi
reluate dupa incheierea acestei perioade, cu conditia ca programul sa fi fost respectat.

Tranzactiile se vor concentra pe scadentele mai scurte ale curbei randamentelor, cu precadere asupra
titlurilor de stat cu scadenta reziduald cuprinsa Intre un an si trei ani. Nu existd limite cantitative
impuse ex ante volumului de TMD. Eurosistemul intentioneaza si accepte acelasi tratament
(pari passu) ca si cel aplicat creditorilor privati sau altor tipuri de creditori in ceea ce priveste
obligatiunile emise de tarile membre ale zonei euro si care au fost achizitionate, prin intermediul
TMD, de catre Eurosistem. Volumul de lichiditate generat in urma derularii TMD va fi sterilizat
integral, precum in cazul Programului destinat pietelor titlurilor de valoare. Totodata, transparenta
privind structura portofoliului de TMD va fi superioara celei asociate portofoliului din programul
mentionat, reflectdnd diferentele operationale dintre TMD si Programul destinat pietelor titlurilor
de valoare. TMD nu au fost activate pana la finalul anului 2013.

5 A se vedea comunicatul de presa al BCE din data de 6 septembrie 2012.
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OPERATIUNI DE REGLAJ FIN

In scopul de a steriliza lichiditatea furnizata prin Programul destinat pietelor titlurilor de valoare,
BCE a efectuat operatiuni de reglaj fin saptdmanale pentru atragerea de depozite la termen cu
scadenta la o sdptdméana, corespunzator soldului operatiunilor Programului destinat pietelor titlurilor
de valoare, dupa cum se consemneaza in situatia financiara saptamanala publicata in cursul aceleiasi
sdptamani. Aceste operatiuni de reglaj fin au fost derulate sub forma procedurilor de licitatie la rata
variabild a dobanzii, rata dobanzii maxima acceptata fiind egala cu rata aferenta OPR.

FACILITATI PERMANENTE

Contrapartidele pot apela, din proprie initiativa, la cele doua facilitati permanente pentru a obtine
lichiditate overnight contra unor garantii eligibile sau pentru a constitui depozite overnight la
Eurosistem. La finele anului 2013, un numar de 1 983 de contrapartide aveau acces la facilitatea
de creditare marginala si 2 460 de contrapartide aveau acces la facilitatea de depozit. Facilitatea
de depozit a fost intens accesatd in semestrul 1 2013, varful operatiunilor, in valoare de
211,8 miliarde EUR, fiind consemnat la data de 28 ianuarie 2013. Ca urmare a reducerii surplusului
de lichiditate pe seama rambursarilor anticipate aferente ORTL cu scadenta la 3 ani, apelul mediu
la facilitatea de depozit s-a restrans de la 125,3 miliarde EUR in primele sase perioade de aplicare
din anul 2013 pana la 63,6 miliarde EUR in decursul ultimelor sase perioade de aplicare ale anului
2013, intrucat bancile au optat pentru mentinerea unor sume mai substantiale in conturile curente.
Accesul mediu zilnic la facilitatea de depozit a fost de 93,2 miliarde EUR in cele 12 perioade de
aplicare din anul 2013 (comparativ cu 484,3 miliarde EUR 1n intervalul corespunzator din anul
2012 si 120 de miliarde EUR in cel din anul 2011). in anul 2013, sumele atrase prin intermediul
facilitatii de depozit au relevat tipare relativ similare pe parcursul fiecarei perioade de aplicare,
cu valori mai reduse la inceputul acestora, care au crescut ulterior, pe masura ce tot mai multe
contrapartide isi indeplineau obligatia de constituire a rezervelor minime obligatorii. Apelul mediu
zilnic la facilitatea de creditare marginala s-a cifrat la 0,47 miliarde EUR (fata de 1,76 miliarde EUR
in anul 2012 si 2,1 miliarde EUR in anul 2011).

SISTEMUL REZERVELOR MINIME OBLIGATORII

Institutiile de credit din zona euro au obligatia de a constitui rezerve minime obligatorii in conturile
curente detinute la Eurosistem. In intervalul 1999-2011, nivelul rezervelor minime obligatorii
a reprezentat un procent de 2% din baza de calcul a rezervelor institutiilor de credit aferente
pasivelor cu scadente de pana la doi ani. La data de 8 decembrie 2011, Consiliul guvernatorilor
a adoptat o masura suplimentara de sprijinire a creditarii, respectiv reducerea ratei rezervelor minime
obligatorii de la 2% la 1%, care a intrat in vigoare odata cu perioada de aplicare Inceputa la data de
18 ianuarie 2012. Pe parcursul celor 12 perioade de aplicare din anul 2013, nivelul rezervelor minime
obligatorii s-a situat, in medie, la 104,7 miliarde EUR, comparativ cu 106 miliarde EUR in anul 2012.
Dat fiind ca Eurosistemul bonifica detinerile de rezerve cu o ratd a dobanzii corespunzdtoare ratei
OPR, sistemul rezervelor minime obligatorii nu reprezintd un impozit perceput sectorului bancar.

ACTIVE ELIGIBILE PENTRU GARANTAREA OPERATIUNILOR DE CREDITARE

Dupa cum se precizeaza in articolul 18.1 din Statutul SEBC, toate operatiunile de creditare ale
Eurosistemului se bazeaza pe un volum adecvat al garantiilor. Aceasta reprezinta o practica standard
a bancilor centrale din intreaga lume. Caracterul corespunzator al garantiilor implica evitarea
in mare masurd a pierderilor Eurosistemului rezultate din activitatea de creditare (a se vedea in
continuare detalii suplimentare asupra aspectelor legate de gestionarea riscurilor). De asemenea,
Eurosistemul se asigura de faptul ca existd garantii suficiente care sa fie utilizate de un spectru larg
de contrapartide, pentru ca acesta sa fie In masurad sa furnizeze volumul de lichiditate considerat
necesar prin intermediul operatiunilor de politica monetara.
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Eurosistemul acceptd o gama larga de active pentru a fi constituite drept garantii pentru toate
operatiunile de creditare. Aceasta caracteristica a cadrului de garantare al Eurosistemului, coroborata
cu faptul ca a fost acordat accesul la operatiunile de piatd ale Eurosistemului unui spectru larg de
contrapartide, s-a dovedit a fi esentiald in sustinerea implementarii politicii monetare in contextul
perioadelor tensionate. Flexibilitatea intrinsecd a cadrului operational al Eurosistemului a permis
acestuia furnizarea lichiditatii necesare pentru solutionarea disfunctionalitdtilor manifestate pe
piata monetard in perioada crizei financiare, protejand contrapartidele impotriva constrangerilor
generalizate referitoare la garantii. In anul 2013, Eurosistemul a adoptat mai multe masuri in ceea
ce priveste criteriile de eligibilitate referitoare la garantii. La data de 20 martie 2013 s-a adoptat
o decizie care evitd, incepand din 1 martie 2015, utilizarea drept garantii in operatiunile de creditare
ale Eurosistemului a obligatiunilor bancare neacoperite garantate de stat, care au fost emise de
catre contrapartida sau de catre o entitate strans legata de aceasta. Totodata, la data de 2 mai 2013,
s-a anuntat cd instrumentele de natura datoriei tranzactionabile emise sau garantate pe deplin de
Republica Cipru, care nu respecta cerintele minime ale Eurosistemului privind pragurile de calitate
a creditului, dar indeplinesc toate celelalte criterii de eligibilitate, 1si redobandesc statutul de
instrumente eligibile in sensul operatiunilor de creditare ale Eurosistemului, sub rezerva aplicarii
unor marje de ajustare (haircuts) specifice. De asemenea, BCE a relaxat criteriile de eligibilitate
aplicate si a redus marjele de ajustare aferente titlurilor garantate cu active care indeplinesc cerintele
de raportare la nivel de credit. Informatii suplimentare privind datele asupra titlurilor garantate cu
active la nivel de credit si modificarile la nivelul cadrului de control al riscurilor asociate garantiilor
din Eurosistem sunt prezentate in sectiunea de mai jos referitoare la aspectele privind gestionarea
riscurilor.

Valoarea medie a activelor tranzactionabile eligibile ca garantie s-a ridicat, in anul 2013, la 14 200 de
miliarde EUR, in crestere cu 3% fatd de anul anterior (Graficul 33). Aceastd evolutie s-a datorat in
mod deosebit extinderii eligibilitatii asociate obligatiunilor corporative si altor active tranzactionabile.
Titlurile emise de administratiile centrale, care s-au cifrat la 6 400 de miliarde EUR, au reprezentat
45% din totalul garantiilor eligibile, fiind urmate
de obligatiunile bancare negarantate (2 300 de
miliarde EUR, respectiv 16%), obligatiunile
bancare garantate (1 600 de miliarde EUR, (mii de miliarde EUR)
respectiv 11%) si obligatiunile corporative

Graficul 33 Active tranzactionabile eligibile
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Graficul 34 Active constituite drept garantii in Graficul 35 Structura activelor (inclusiv

operatiunile de creditare ale Eurosistemului si stocul creantele de natura creditelor) constituite
de credite aferent operatiunilor de politica monetara drept garantii, pe categorii
(miliarde EUR) (procente)
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constituite drept garantii in urma evaluarii si a aplicarii marjelor
de ajustare; medii ale datelor la sfarsitul lunii. Datele prezentate in
acest grafic sunt publicate trimestrial pe website-ul BCE.

a stocului de credite s-a diminuat de la 1 131 de miliarde EUR in anul 2012 la 830 de miliarde EUR
in anul 2013. Prin urmare, pe parcursul anului 2013, au sporit atdt ponderea, cat i valoarea absoluta
a garantiilor constituite, dar neutilizate in operatiunile de creditare. Gradul de supragarantare ilustreaza
cd, la nivel agregat, contrapartidele Eurosistemului nu s-au confruntat cu o penurie de garantii.

Referitor la structura activelor constituite drept garantii (Graficul 35), activele netranzactionabile
(constand, mai ales, din creante de natura creditelor si depozite la termen) au reprezentat componenta
cu cea mai mare pondere in anul 2013, detinand 25% din valoarea totala (nivel nemodificat in raport
cu anul 2012). Ponderea obligatiunilor bancare garantate s-a mentinut, de asemenea, nemodificata la
nivelul de 19%, in timp ce ponderea titlurilor garantate cu active a consemnat o reducere. Ponderea
titlurilor emise de administratiile centrale a cunoscut o ugoara scadere, de la 15% in anul 2012 la
14% in anul 2013.

ASPECTE PRIVIND GESTIONAREA RISCURILOR LEGATE DE OPERATIUNILE DE CREDITARE

In demersurile de aplicare a politicii monetare, Eurosistemul deruleaza operatiuni de creditare
cu acele contrapartide care indeplinesc anumite criterii de eligibilitate definite in Documentatia
generala®. Desi criteriile de eligibilitate vizeaza soliditatea financiard a contrapartidelor,
Eurosistemul poate fi, totusi, expus la riscul ca o contrapartida sa intre, in mod neanticipat, in
incapacitate de platd. Acest risc este atenuat prin solicitarea constituirii de catre contrapartide a unor
garantii adecvate. Cu toate acestea, in caz de incapacitate de platd a unei contrapartide, Eurosistemul

6 Implementarea politicii monetare in zona euro - documentatie generald privind instrumentele si procedurile de politica monetara ale
Eurosistemului, publicatie disponibild pe website-ul BCE.
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ar fi expus, de asemenea, riscurilor de credit, de piata si de lichiditate asociate valorificarii activelor
constituite drept garantii. Operatiunile de furnizare de lichiditate in moneda straind efectuate cu
depunerea de garantii exprimate in euro, precum si operatiunile de furnizare de lichiditate in euro
garantate cu active in valutd sunt expuse si riscului valutar. In vederea diminudrii tuturor acestor
riscuri pana la niveluri acceptabile, Eurosistemul mentine standarde ridicate de evaluare a bonitatii
activelor acceptate drept garantii, realizeaza evaludri cu frecventa zilnica ale garantiilor si aplica
masuri corespunzatoare de control al riscurilor, cum este cazul marjelor de ajustare.

Din considerente legate de prudenta, Eurosistemul a creat rezerve-tampon de protectie impotriva
pierderilor neanticipate care ar rezulta dintr-o eventualad valorificare a garantiilor constituite de
contrapartidele aflate in incapacitate de plata. Valoarea acestor rezerve face obiectul unor revizuiri
anuale, pana in cazul unei eventuale lichidari a garantiilor primite si in concordanta cu perspectivele
de recuperare. In termeni mai generali, riscurile financiare asociate operatiunilor de creditare sunt
monitorizate si cuantificate permanent la nivelul Eurosistemului si semnalate periodic organismelor
de decizie ale BCE.

Pe parcursul anului 2013, Eurosistemul a adoptat mai multe masuri de consolidare in continuare
a criteriilor de eligibilitate si a cadrului de control al riscurilor. incepand cu data de 3 ianuarie
2013 a devenit obligatorie raportarea datelor la nivel de credit in cazul titlurilor garantate cu ipoteci
rezidentiale si al titlurilor garantate cu active suport sub forma creditelor acordate firmelor mici §i
mijlocii 1n vederea obtinerii statutului eligibil pentru operatiunile de creditare ale Eurosistemului.
Pentru titlurile garantate cu ipoteci comerciale, cerintele de raportare au intrat in vigoare incepand
cu 1 martie 2013. Aceste date la nivel de credit, disponibile atdt pentru participantii pe piata, cat
si pentru investitori, ar trebui sd permita efectuarea unei analize asupra riscului de credit mai
temeinice in cazul tranzactiilor cu produse financiare structurate. in cazul titlurilor garantate cu
ipoteci rezidentiale si al titlurilor garantate cu active suport sub forma creditelor acordate firmelor
mici si mijlocii, tranzitia fara sincope catre respectarea deplina a cerintelor de raportare a datelor la
nivel de credit a fost facilitatd de decizia Consiliului guvernatorilor, anuntata in data de 9 septembrie
2013, de a solicita initiatorilor furnizarea de explicatii privind datele lipsa (in conformitate cu
pragurile de toleranta prestabilite) si a unui plan de actiune vizand atingerea gradului de respectare
deplina a cerintelor de raportare. in luna septembrie 2013, Consiliul guvernatorilor a decis, de
asemenea, aplicarea, cu titlu obligatoriu din 1 aprilie 2014, a unui model la nivel de credit pentru
titlurile garantate cu active sub forma creantelor aferente cardurilor de credit. Utilizarea modelelor
pentru celelalte categorii de active (credite pentru achizitionarea de automobile, credite de
consum §i creante provenind din contracte de leasing), a devenit obligatorie incepand cu data de
1 ianuarie 2014.

In luna iulie 2013, Consiliul guvernatorilor a hotirat consolidarea in continuare a cadrului de control
al riscurilor, 1n contextul procesului de revizuire periodicd derulat cu scopul de a mentine un grad
corespunzator de protectie impotriva acestora si de a creste echivalenta riscurilor la nivelul diferitelor
clase de active utilizate drept garantii in operatiunile de politica monetara ale Eurosistemului. Aceasta
s-a concretizat in modificarea normelor de eligibilitate ale Eurosistemului in privinta garantiilor si a
marjelor de ajustare, atdt in cazul instrumentelor tranzactionabile, cét si al celor netranzactionabile.
Modificarile aplicate au vizat mai ales tratamentul titlurilor garantate retinute si al celor garantate
cu active. S-a introdus astfel o noud reducere a valorii evaluate aplicabila titlurilor garantate retinute
(obligatiuni garantate constituite drept garantii de citre emitent sau de catre entitati strins legate
de acestea). Marja de ajustare pentru valoarea garantiilor a fost stabilita la 8% pentru obligatiunile
garantate retinute cu niveluri de calitate a creditului (credit quality step - CQS) 1 si 2 si, respectiv,
12% pentru cele incadrate la nivelul 3. De asemenea, BCE a revizuit criteriile de eligibilitate asociate
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titlurilor garantate cu active indeosebi pentru ca acestea sa reflecte gradul sporit de transparenta
si de standardizare decurgand din cerinta de raportare la nivel de credit §i pentru a se atinge un
grad superior de armonizare cu criteriile de eligibilitate asociate altor clase de active. Mai precis,
BCE a inlocuit cerinta privind doua rating-uri AAA aferente titlurilor garantate cu active care fac
obiectul cerintelor de raportare la nivel de credit cu o cerinta privind cel putin doua rating-uri A. In
acelasi context, au fost diminuate marjele de ajustare aplicabile titlurilor garantate cu active eligibile
atat in cazul cadrului de garantare general, cat si al celui temporar. Noile criterii de eligibilitate
si calendarul marjelor de ajustare rezultat in urma revizuirii cadrului de control al riscurilor din
Eurosistem au intrat in vigoare la data de 1 octombrie 2013 (cu exceptia marjelor de ajustare vizand
obligatiunile garantate utilizate in scopuri proprii, care au intrat In vigoare din 1 noiembrie 2013).
in plus, Eurosistemul a introdus o metodologie de stabilire a marjelor minime de ajustare aplicate
de BCN fondurilor de creante de natura creditelor i unor anumite categorii de creante de natura
creditelor suplimentare, eligibile prin cadrul de garantare temporar al Eurosistemului, care a intrat in
vigoare in luna ianuarie 2014.

Cu privire la cadrul Eurosistemului de evaluare a creditelor (ECAF), Consiliul guvernatorilor
a decis, la data de 6 septembrie 2013, reacceptarea instrumentului de rating utilizat de Cerved
Group in acest mecanism. Aceasta decizie survine in urma finalizarii de catre Cerved a modificarilor
necesare pentru a se conforma definitiei din Acordul Basel II privind incapacitatea de plata.
Totodata, in 28 iunie 2013 si in 14 noiembrie 2013, Consiliul guvernatorilor a aprobat utilizarea
sistemelor interne de evaluare a creditelor ale Banca d’Italia i, respectiv, ale Nationale Bank van
Belgi¢/Banque Nationale de Belgique in limitele cadrului ECAF.

1.2 OPERATIUNI VALUTARE §I OPERATIUNI CU ALTE BANCI CENTRALE

In anul 2013, Eurosistemul nu a realizat interventii pe pietele valutare. De asemenea, BCE nu
a derulat nicio operatiune valutard in monedele tarilor care participa la MCS II. Acordul permanent
intre BCE si FMI de facilitare a initierii de tranzactii cu drepturi speciale de tragere (DST) de cétre
FMI in numele BCE cu alti detindtori de DST nu a fost activat in anul 2013. Nu s-a mai apelat la
acest acord din anul 2011.

Linia temporara de swap valutar destinat furnizarii de lichiditate, instituitd de BCE Impreuna cu
Sistemul Rezervelor Federale in anul 2007 si reactivata in luna mai 2010 pentru a contracara tensiunile
de pe pietele europene de finantare in dolari SUA, a fost prelungita la data de 13 decembrie 2012
pana la 1 februarie 2014. In stransd colaborare cu alte banci centrale, Eurosistemul a furnizat
contrapartidelor finantare in dolari SUA, in schimbul unor garantii eligibile, in cadrul unor operatiuni
care au luat forma unor acorduri de rascumparare si au fost desfasgurate prin proceduri de licitatie la rata
fixa si cu alocare integrala. Pe 1anga aceste operatiuni cu periodicitate de o sdptdmana si scadenta la
7 zile, BCE, in colaborare cu Rezervele Federale, Bank of Canada, Bank of England, Banca Japoniei
si Banca Nationala a Elvetiei, a continuat sa deruleze, o data la patru sdptdmani, operatiuni destinate
furnizarii de lichiditate in dolari SUA cu scadenta la 84 de zile. In anul 2013, din punct de vedere al
datei valutei, Eurosistemul a efectuat 50 de operatiuni cu scadenta la 7 zile, o operatiune cu scadenta
la 15 zile la finalul anului si 13 operatiuni cu scadenta la 84 de zile. Acordurile valutare reciproce
(linii de swap) cu caracter temporar incheiate in anul 2011 intre BCE, Bank of Canada, Bank of
England, Banca Japoniei si Banca Nationala a Elvetiei pentru consolidarea capacitatii de a furniza
lichiditate sistemului financiar international §i pentru atenuarea tensiunilor pe pietele financiare nu
au fost puse in aplicare in anul 2013. Totusi, acordurile sunt considerate eficiente pentru atenuarea
tensiunilor de pe pietele financiare si pentru diminuarea efectelor acestor tensiuni asupra conditiilor
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economice. Valabilitatea liniilor de swap a fost prelungita, la data de 13 decembrie 2012, pana la
1 februarie 2014. La data de 31 octombrie 2013, BCE si Bank of Canada, Bank of England, Banca
Japoniei, Rezervele Federale si Banca Nationald a Elvetiei au anuntat conversia acordurilor de swap
reciproce destinate furnizarii temporare de lichiditate in acorduri permanente, care vor ramane in
vigoare pand la noi dispozitii. Aceste acorduri permit furnizarea de lichiditate in fiecare jurisdictie,
in oricare dintre cele cinci monede care nu este moneda nationald in acea jurisdictie, in situatia
in care cele doud banci centrale semnatare ale unui anumit acord de swap reciproc considera ca
0 asemenea masura vizand una dintre cele doua valute este justificata de conditiile pietei. Acordurile
ferme vor avea, in continuare, rol de mecanism prudential de sprijin in materie de lichiditate. Acestea
vor permite Eurosistemului sa furnizeze in continuare bancilor centrale respective lichiditate in euro,
la cerere, precum si, daca este cazul, sa furnizeze contrapartidelor lichiditate in yeni japonezi, lire
sterline, franci elvetieni si dolari canadieni (pe langa operatiunile existente in dolari SUA).

La data de 16 septembrie 2013, Consiliul guvernatorilor a decis, de comun acord cu Bank of
England, sa prelungeasca valabilitatea acordului de swap valutar pe aceastd relatie pana la
30 septembrie 2014. Valabilitatea acordului de swap valutar initiat in 17 decembrie 2010 inceta
la data de 30 septembrie 2013. In cadrul acestei facilitati, Bank of England poate furniza BCE, in
masura necesard, pand la 10 miliarde GBP in schimbul euro. Acordul permite punerea la dispozitia
Banc Ceannais na hEireann/Central Bank of Ireland de lire sterline, ca masurd de precautie, in
scopul acoperirii necesarului temporar de lichiditate al sistemului bancar in aceastd moneda.

La data de 10 octombrie 2013, BCE a anuntat incheierea unui acord de swap valutar reciproc cu
Banca Populara a Chinei. Linia de swap valutar dispune de o capacitate maxima de 45 de miliarde
EUR (350 de miliarde de renminbi). Din perspectiva Eurosistemului, linia de swap va fi considerata
drept un mecanism de sprijin in materie de lichiditate, reconfirmind bancilor din zona euro
furnizarea continud de renminbi. Linia de swap ar trebui privita in contextul intensificarii rapide
a relatiilor investitionale si a schimburilor comerciale bilaterale intre zona euro si China, precum si
al necesitatii de a asigura stabilitatea pe pietele financiare.

1.3 ACTIVITATI DE PLASAMENT

BCE efectueaza plasamente din fondurile legate de portofoliul sau de active externe de rezerva,
precum si din fondurile proprii. Aceste activitati de plasament, care sunt separate de programele
de politicda monetara precum TMD, Programul destinat pietelor titlurilor de valoare si cele doua
programe de achizitionare de obligatiuni garantate (CBPP si CBPP2), sunt astfel organizate incat sa
nu permita utilizarea vreunor informatii interne asociate masurilor de politica ale bancilor centrale
la adoptarea unor decizii de plasament.

ADMINISTRAREA ACTIVELOR EXTERNE DE REZERVA

Initial, portofoliul de active externe de rezerva al BCE a fost constituit prin efectuarea de transferuri
de astfel de active dinspre BCN din zona euro cétre BCE, iar ulterior structura portofoliului a ajuns
sa reflecte modificarile valorii de piatd a activelor plasate, precum si operatiunile BCE cu valute si
aur. Principalul scop al activelor externe de rezerva ale BCE este acela de a asigura faptul cé, ori de
cate ori este necesar, Eurosistemul detine un volum suficient de lichiditate pentru operatiunile de
politica valutara care implica valute ale tarilor din afara UE. Obiectivele activitatii de administrare
a activelor externe de rezervad ale BCE sunt, in ordinea importantei, lichiditatea, siguranta si
randamentul.
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Portofoliul BCE de active externe de rezerva este alcatuit din dolari SUA, yeni japonezi, aur si DST.
Rezervele reprezentand detineri de dolari SUA si de yeni japonezi fac obiectul unor plasamente active
ale BCE si ale BCN din zona euro care doresc sa desfasoare aceastd activitate in calitate de agenti
ai acestei institutii. Incepand cu luna ianuarie 2006, se aplici asa-numitul ,,model de specializare
valutara” in vederea eficientizarii operatiunilor de plasament ale BCE. Conform acestui model, fiecare
BCN care doreste sa se implice in administrarea activelor externe de rezerva ale BCE sau fiecare grup
de BCN care actioneazd In comun pentru indeplinirea acestui obiectiv are posibilitatea ca, in principiu,

sa administreze o cota din portofoliul in dolari SUA sau in yeni japonezi’.

Tinand seama de nivelurile actuale ale cursurilor de schimb si de preturile pietei®, valoarea activelor
externe nete de rezerva ale BCE s-a diminuat de la 64,8 miliarde EUR la sfarsitul anului 2012 pana la
54,8 miliarde EUR la finele anului 2013, din care valutele s-au ridicat la valoarea de 40,1 miliarde EUR,
respectiv aurul i DST au insumat 14,7 miliarde EUR. Reducerea valorica semnificativa a activelor
externe nete de rezerva ale BCE a fost determinatd, in principal, de scaderea puternica a pretului
aurului, dar si de deprecierea cu 21.2% a monedei nipone fatd de euro. Aceasta scadere a fost partial
compensata de contributia pozitiva a castigurilor de capital si de cea a veniturilor din dobanzi rezultate
in urma activitatilor de administrare a portofoliului. Conform cursurilor de schimb valabile la
31 decembrie 2013, activele in dolari SUA au reprezentat 82% din rezervele valutare, iar cele in yeni
japonezi au detinut o pondere de 18%. Valoarea detinerilor de aur si DST a cunoscut o diminuare, pe
seama scaderii considerabile, in anul 2013, a pretului aurului exprimat In euro (cu aproximativ 31%).

ADMINISTRAREA FONDURILOR PROPRII

Portofoliul de fonduri proprii al BCE este alcatuit din echivalentul in plasamente al capitalului varsat
al BCE, precum si din sumele detinute in fondul general de rezerva si in cadrul provizionului de risc
valutar, de dobanda, de credit si cel asociat fluctuatiilor pretului aurului. Scopul acestui portofoliu este
furnizarea de venituri pentru BCE care sa contribuie la acoperirea cheltuielilor sale de functionare.

Portofoliul este plasat in active cu venit fix exprimate in euro. Valoarea portofoliului calculata la
pretul pietei s-a majorat de la 18,9 miliarde EUR la 31 decembrie 2012 pana la 20,0 miliarde EUR
la 31 decembrie 2013. Cresterea valorii de piata a fost atribuitd 1n principal majorarii provizionului
de risc valutar, de dobanda, de credit si cel asociat fluctuatiilor pretului aurului. La acest avans
modest a contribuit, de asemenea, si castigul aferent plasamentelor. Totodata, nivelul capitalului
varsat al BCE a cunoscut o crestere usoard in urma aderarii Croatiei la UE (si, implicit, a bancii
centrale a acestei tari la SEBC) la data de 1 iulie 2013.

Portofoliul de fonduri proprii a fost in continuare gestionat de o maniera preponderent pasiva in
anul 2013, astfel incat sa asigure ca nicio informatie interna referitoare la actiunile de politica
monetard nu va influenta procesul de luare a deciziilor de plasament.

1.4 ASPECTE PRIVIND GESTIONAREA RISCURILOR LEGATE DE ACTIVIT[\]’ILE DE PLASAMENT
§I TITLURILE DETINUTE PENTRU EFECTUAREA OPERATIUNILOR DE POLITICA MONETARA

Riscurile financiare la care este expus Eurosistemul prin activitatile de plasament efectuate de BCE
si prin intermediul detinerilor de obligatiuni din portofoliile sale de politicd monetara fac obiectul

7  Pentru detalii suplimentare, a se vedea articolul cu titlul Portfolio management at the ECB din Buletinul lunar al BCE — aprilie 2006.

8 Activele externe nete de rezerva sunt calculate ca active oficiale de rezerva, dupa eliminarea valorii nete rezultate din evaluarea la pretul
pietei a swap-urilor valutare, plus depozitele in valuta la entitati rezidente, minus tragerile nete viitoare din detinerile in valuta datorate
acordurilor de rascumparare si contractelor forward. Pentru informatii suplimentare privind sursa datelor, a se vedea website-ul BCE.
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unor proceduri stricte de monitorizare §i evaluare. Prin raportari periodice se asigura faptul ca toti
factorii interesati sunt informati corespunzator asupra nivelurilor acestor riscuri in vederea adoptarii
unor masuri adecvate pentru reducerea acestora. Mai precis, in vederea diminudrii riscurilor, este in
vigoare un cadru de control al riscurilor alcatuit cu precadere din criterii de eligibilitate si un sistem
de limitare. Respectarea cadrului de control al riscurilor este monitorizata zilnic.

Portofoliul de obligatiuni detinute de Eurosistem pentru efectuarea operatiunilor de politicd monetara
a consemnat o restringere pe parcursul anului 2013, ca urmare a rambursarilor si a absentei unor noi
cumparari, tindnd seama de Incetarea Programului destinat pietelor titlurilor de valoare si a CBPP2 in
anul 2012, precum si de neefectuarea TMD. In cazul in care s-ar fi efectuat TMD, riscurile financiare
generate de eventualele achizitii de obligatiuni ar fi fost In continuare supuse unor proceduri stricte
de monitorizare si evaluare. in privinta cadrului de control al riscurilor aflat in vigoare, TMD prezinta
doua caracteristici importante de diminuare a riscurilor (comparativ cu Programul destinat pietelor
titlurilor de valoare), respectiv conditionalitatea potrivit careia cumpararile se realizeaza numai pe
perioade limitate, sub rezerva implementarii cu succes a politicilor economice, si preferinta pentru
achizitionarea de instrumente financiare cu scadenta reziduald cuprinsa intre un an si trei ani.

2 SISTEMELE DE PLATI S| DECONTARE
A OPERATIUNILOR CU INSTRUMENTE FINANCIARE

Eurosistemul detine atributia statutara de a promova functionarea fara sincope a sistemelor de plati.
Sistemele de plati si cele de decontare si compensare a operatiunilor cu instrumente financiare
reprezinta infrastructuri fundamentale, necesare functionarii corespunzatoare a unei economii de
piatd. Acestea prezintd o importantd deosebita pentru fluxul eficient al platilor pentru achizitionarea
de bunuri, servicii si active financiare, iar functionarea fara sincope a acestora este vitald pentru
implementarea politicii monetare a bancii centrale §i pentru mentinerea stabilitatii si increderii
in moneda nationald, in sistemul financiar §i in economie in ansamblu. Pentru exercitarea acestei
atributii, Eurosistemul recurge la trei abordari, respectiv: isi asuma un rol operational, deruleaza
activitati de supraveghere si actioneaza precum un catalizator (pentru detalii suplimentare referitoare
la cea de-a doua si cea de-a treia abordare, a se vedea Sectiunile 4 si 5 din Capitolul 4). In ceea
ce priveste rolul sau operational, Eurosistemul, in conformitate cu Statutul SEBC, poate pune la
dispozitie facilitati pentru a asigura eficienta si soliditatea sistemelor de plati si de decontare.

2.1 SISTEMUL TARGET2

Eurosistemul opereaza sistemul TARGET?2 pentru efectuarea platilor urgente si de mare valoare
in euro. TARGET?2 furnizeaza servicii de decontare in timp real in banii bancii centrale §i o vasta
acoperire a pietei, procesand tranzactii de mare valoare si urgente, fara nicio limitd superioara
sau inferioard in ceea ce priveste valoareca. De asemenea, prin acest sistem sunt procesate si
numeroase alte tipuri de plati. TARGET2 este bazat pe o infrastructura tehnicd unica, cunoscuta
si sub denumirea de platforma unicd comuna (Single Shared Platform — SSP), pusa la dispozitie
in comun de trei banci centrale — Deutsche Bundesbank, Banque de France si Banca d’Italia —
care opereaza acest sistem In numele Eurosistemului. Pana la finalul anului 2013 s-au Inregistrat
1 606 de participanti directi la TARGET2. Numarul total al bancilor (inclusiv sucursale si filiale)
din intreaga lume care pot fi accesate prin TARGET? a atins 55 000. in plus, prin TARGET2 s-au
decontat transferurile de fonduri aferente unui numar de 80 de sisteme auxiliare.

BCE

Raport anual m
2013



Tabelul 11 Traficul de plati in cadrul TARGET2

Valoare (miliarde EUR) Volum (numir de tranzactii)
2012 2013 Variatie (%) 2012 2013 Variatie (%)
TARGET?2 global
Total 634 132 493 442 -22,2 90 671 378 92 590 134 2,1
Medie zilnica 2477 1935 -21,9 354185 363 099 2,5

Sursa: BCE.
Nota: Declinul puternic consemnat de valoare comparativ cu anul 2012 se datoreaza modificarilor de la nivelul metodologiei statistice
utilizate. S-au inregistrat 256 de zile de operare in anul 2012 si 255 de zile de operare in anul 2013.

OPERATIUNILE TARGET2

Sistemul TARGET?2 a functionat fara sincope in anul 2013 si a decontat un numar mare de plati
in euro. Cota de piatd a sistemului s-a mentinut stabild, un procent de 91% din totalul platilor
de mare valoare in euro fiind executate prin intermediul TARGET2. In anul 2013, sistemul
a procesat n total 92 590 134 de tranzactii, inregistrand o medie zilnica de 363 099 de tranzactii.
Traficul prin TARGET?2 a atins, in anul 2013, o valoare totald de 493 442 de miliarde EUR, cu
o valoare medie zilnica de 1 935 de miliarde EUR. Tabelul 11 prezintd evolutia traficului de
plati prin sistemul TARGET? in anul 2013, prin comparatie cu nivelul traficului inregistrat cu un
an in urma. Disponibilitatea globala’ a platformei SSP a TARGET?2 a atins nivelul de 100% in
anul 2013. Pe parcursul intervalului analizat, 100% din platile efectuate prin intermediul platformei
unice comune au fost procesate intr-un interval de pana la cinci minute, participantii manifestand
satisfactie fata de rezultatele pozitive ale acestui sistem.

COOPERAREA CU UTILIZATORII SISTEMULUI TARGET2

Eurosistemul mentine relatii strinse cu utilizatorii TARGET2. In anul 2013 au fost organizate
reuniuni periodice la care au participat reprezentanti ai BCN si ai grupurilor nationale de utilizatori
TARGET?2. De asemenea, au avut loc sedinte comune semestriale ale Grupului de lucru privind
sistemul TARGET?2 al Eurosistemului si ale Grupului de lucru privind sistemul TARGET al
sectorului bancar european, in cadrul carora au fost discutate aspecte operationale legate de
TARGET?2 dintr-o perspectivd paneuropeand. Grupul ad-hoc alcétuit din reprezentanti ai acestor
doua grupuri si-a continuat activitatea, ocupandu-se de modificarile importante care afecteaza
TARGET2, precum conectarea la TARGET2-Securities (T2S) si trecerea la noile standarde
specifice (ISO 20022). Au fost analizate noi aspecte cu caracter strategic in cadrul Grupului de
contact privind strategia platilor in euro (Contact Group on Euro Payments Strategy), forum care
reuneste reprezentanti la nivel Tnalt din bancile centrale si comerciale.

ADMINISTRAREA NOILOR VERSIUNI DE SISTEM

Eurosistemul continud sa dezvolte TARGET?2 pentru a spori in continuare calitatea serviciilor
oferite si pentru a raspunde necesitdtilor participantilor la acest sistem. Versiunea TARGET2
lansatd in anul 2013 a fost una de interes major, in conditiile in care a cuprins modificarile
privind adaptarea la T2S, precum si o serie de imbunatatiri minore aduse sistemului. Dacd aceste
imbunatatiri minore — care au vizat in principal implementarea unei noi versiuni a mesajelor privind
gestionarea numerarului — au fost lansate la data de 18 noiembrie 2013, adaptarile la T2S vor fi
activate numai odatd cu lansarea T2S, planificata pentru luna iunie 2015. Modificarile privind T2S
se refera la toate adaptarile necesare pentru conectarea celor doua platforme, precum si la o serie de

9 Nivelul de disponibilitate reprezintd masura in care participantii au putut utiliza fara incidente sistemul TARGET2 pe durata programului
de lucru.
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servicii pe care TARGET?2 le va oferi participantilor sai pentru sustinerea activitatilor de numerar
ale acestora in T2S.

In anul 2013, au fost lansate doud actiuni de consultare a utilizatorilor pentru obtinerea de
feedback din partea acestora privind detaliile legate de trecerea TARGET?2 la ISO 20022 in luna
noiembrie 2017.

TARILE PARTICIPANTE LA TARGET2

Toate tarile din zona euro participa la TARGET?2, utilizarea acestuia fiind obligatorie pentru
decontarea tuturor ordinelor de plata aferente operatiunilor de politicd monetara ale Eurosistemului.
Bancile centrale din tarile UE neparticipante la zona euro au posibilitatea de a se conecta la sistemul
TARGET2 in mod voluntar pentru a facilita decontarea tranzactiilor in euro efectuate in aceste
tari. Din punct de vedere juridic i operational, fiecare banca centrala rdspunde de administrarea
componentei sale nationale si de mentinerea relatiilor cu participantii aferenti. De asemenea, o serie
de institutii financiare din alte tari aflate in SEE participa la TARGET?2 prin acces de la distanta.
In prezent, sunt conectate la TARGET?2 un numir de 24 de banci centrale din UE si comunititile
nationale de utilizatori ale acestora, respectiv cele 18 banci centrale din zona euro (inclusiv
Latvijas Banka), BCE si cinci bénci centrale din state din afara zonei euro.!?

2.2 TARGET2-SECURITIES

TARGET2-Securities (T2S) reprezintda viitorul serviciu de decontare a operatiunilor cu
instrumente financiare in banii bancii centrale oferit de Eurosistem la nivel european. In
prezent, proiectul se afld in etapa de dezvoltare, iar platforma de decontare urmeaza sa devina
operationald in luna iunie 2015. T2S va oferi posibilitatea de decontare pentru cvasitotalitatea
instrumentelor financiare tranzactionate pe teritoriul Europei, ceea ce va conduce la economii de
scara semnificative si la reducerea costurilor asociate decontarii. Prin eliminarea diferentierii intre
decontarile la nivel national si cele in regim transfrontalier, T2S va constitui o realizare importanta
in procesul de creare a unei piete europene de capital integrate, furnizand o baza solidd pentru
sporirea eficientei si a concurentei in intregul sector post-tranzactionare. T2S va face posibile
economii semnificative in ceea ce priveste volumul colateralului si al lichiditatii, o caracteristica
remarcabild mai ales Intr-o perioada in care se constatd o cerere crescanda de garantii de calitate
ridicatd, ca urmare a turbulentelor financiare si a noilor evolutii in domeniul reglementarii
sectorului financiar. Acest proiect va armoniza procesele de piatd si, in consecintd, va eficientiza
procedurile de back-office.

In 2013, doi noi depozitari centrali de instrumente financiare (CSD) — BNY Mellon CSD,
un depozitar nou infiintat, si Latvijas Centralais depozitarijs, depozitarul leton apartinidnd
Grupului NASDAQ OMX - au semnat Acordul-cadru T2S'!. Astfel, numarul total de CSD
participanti la T2S a ajuns la 24 la finele anului 2013. In 2013 au fost realizate progrese
considerabile in ceea ce priveste adaptarea infrastructurii CSD, ca urmare a conectarii la T2S. CSD
si comunitatile acestora se pregatesc in prezent pentru testele utilizatorilor si pentru migrare.

in martie 2013, Consiliul guvernatorilor al BCE a aprobat planul pentru CSD de a migra la T2S in
patru valuri (Tabelul 12). Cel putin 24 CSD si 20 de banci centrale vor migra la T2S in perioada

10 Bulgaria, Danemarca, Lituania, Polonia $i Romania.
11 Acordul-cadru T2S este contractul care stipuleaza drepturile si obligatiile Eurosistemului si ale CSD care isi externalizeaza functia de

decontare Eurosistemului.
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Tabelul 12 Valurile si datele migrarii pentru depozitarii centrali de instrumente financiare

Primul val
22 iunie 2015

Sistemul de decontare

Al doilea val
28 martie 2016

Euroclear Belgia

Al treilea val
12 septembrie 2016

Clearstream Banking

Al patrulea val
6 februarie 2017

BNY Mellon CSD (Belgia)

a operatiunilor cu instrumente (Germania)

financiare al Bancii Greciei —

BOGS

Depozitarul Central (Romania) Euroclear Franta KELER (Ungaria) Centralny depozitar cennych

papierov SR (Slovacia)
Eesti Vaartpaberikeskus
(Estonia)

Euroclear Finlanda

Bursa de valori Malta Euroclear Tarile de Jos LuxCSD (Luxemburg)

Monte Titoli (Italia) Interbolsa (Portugalia) Oesterreichische Kontrollbank

(Austria)
SIX SIS (Elvetia) National Bank of Belgium VP LUX (Luxemburg) Iberclear (Spania)
Securities Settlement System
(NBB-SSS)
VP SECURITIES KDD — Centralna klirinsko
(Danemarca) depotna druzba (Slovenia)

Latvijas Centralais depozitarijs
(Letonia)

Lietuvos centrinis vertybiniy
popieriy depozitoriumas
(Lituania)

cuprinsa intre luna iunie 2015 si luna februarie 2017. Stabilirea datelor pentru valurile de migrare
a reprezentat o realizare importantd, deoarece asigura participantilor certitudinea planificarii
activitatilor de migrare ale acestora.

In luna mai 2013, membrii comunitatii T2S au fost de comun acord ci planul programului este unul
complet, reflectand in mod adecvat toate specificatiile suplimentare convenite, rezultatele concrete
si elementele planificarii pentru CSD sau bancile centrale. SIA/Colt!? si SWIFT, cei doi furnizori
autorizati de servicii de retea cu valoare addugata care vor conecta CSD si participantii pe piata la T2S,
au aprobat procedura de acceptare 1n anul 2013. Solutia de conectare oferitd de Eurosistem nu a fost
acceptata de niciunul dintre utilizatori, si, prin urmare, in prezent, nu exista planuri pentru dezvoltarea
acestui serviciu. In luna octombrie 2013, Eurosistemul a inceput programul de pregatire a utilizatorilor
T2S bazat pe o abordare de tip ,,formarea formatorilor”. Activitatea de dezvoltare a software-ului
pentru T2S a fost finalizata in anul 2013, iar Eurosistemul pregateste instrumentele si resursele pentru
testele de acceptare a platformei T2S. Proiectul T2S avanseaza astfel conform planului.

T2S a continuat sa fie unul dintre catalizatorii armonizarii post-tranzactionare in Europa in 2013.
In luna martie, BCE si Comisia Europeani au gizduit o conferinta privind armonizarea post-
tranzactionare si integrarea financiard in Europa. La aceasta conferinta a fost prezentat cel de-al
treilea raport al Grupului consultativ T2S privind armonizarea, raport care subliniaza progresul
inregistrat in privinta calendarului de armonizare pe pietele T2S". Grupul consultativ a facut progrese
semnificative in anul 2013, atat in ceea ce priveste stabilirea standardelor, cat si monitorizarea
tarilor participante. Toate cele 21 de piete T2S sunt in prezent monitorizate, fiind stabilite standarde
pentru 16 dintre cele 24 de activitati de armonizare care au fost identificate. Procesul de definire
a standardelor nu va fi finalizat pana la adoptarea regulamentului propus referitor la imbunatatirea
decontarii instrumentelor financiare in UE si la CSD, care ar trebui sd amelioreze puternic cadrul

12 SIA/Colt este o societate cu capital mixt formata prin asocierea furnizorului italian de servicii SIA si a filialei italiene a furnizorului englez
de servicii de retea Colt.
13 Pietele T2S sunt acelea in cadrul cirora cel putin un CSD a semnat Acordul-cadru T2S.
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legislativ si competitiv in care opereaza T2S. La data de 18 decembrie 2013, a fost incheiat un
acord politic privind acest regulament CSD propus de Comisia Europeana, care este esential pentru
T2S. Cel de-al patrulea raport privind progresele realizate in directia armonizarii in cadrul T2S
a fost Intocmit in cursul anului 2013, urmand a fi publicat in primdvara anului 2014. Pentru detalii
suplimentare privind activitatile de armonizare in cadrul T2S si impactul exercitat de acestea asupra
procesului de integrare financiard in Europa, a se vedea Sectiunea 5 din Capitolul 4.

2.3 PROCEDURILE DE DECONTARE PENTRU GARANTII TRANSFRONTALIERE

Activele eligibile pot fi utilizate pentru garantarea tuturor categoriilor de operatiuni de creditare ale
Eurosistemului, nu numai pe plan intern, ci si in regim transfrontalier. Mobilizarea colateralului la
nivel transfrontalier in zona euro se realizeaza, in principal, prin intermediul modelului bancilor
centrale corespondente (CCBM), cét si prin intermediul conexiunilor eligibile intre sistemele de
decontare a operatiunilor cu instrumente financiare din zona euro (SSS). Daca primul canal este pus
la dispozitie de citre Eurosistem, cel de-al doilea constituie o initiativa a operatorilor de pe piata. In
plus, garantiile transfrontaliere pot fi transferate in conturile BCN deschise la un depozitar central
de instrumente financiare extern (international) numai in situatii exceptionale.

La sfarsitul anului 2013, valoarea garantiilor transfrontaliere (cuprinzand atat active tranzactionabile,
cat si netranzactionabile) detinutd de Eurosistem s-a situat la 598 de miliarde EUR, in scadere fata
de 643 de miliarde EUR la finele anului anterior. In ansamblu, la finele anului 2013, garantiile
transfrontaliere au reprezentat 24,2% din totalul garantiilor furnizate Eurosistemului (comparativ
cu 22,8% in anul anterior).

SERVICIILE DE ADMINISTRARE A COLATERALULUI

In anul 2013, CCBM a ramas principalul canal pentru transferul garantiilor transfrontaliere in
vederea deruldrii operatiunilor de politicd monetara a Eurosistemului si a efectudrii operatiunilor
de creditare pe parcursul zilei. Valoarea activelor detinute in custodie prin CCBM s-a diminuat de
la 354 de miliarde EUR Ia finele anului 2012 pana la 328 de miliarde EUR la sfarsitul anului 2013.
Garantiile transfrontaliere aflate in conturile BCN deschise la un depozitar central de instrumente
financiare din afara zonei euro (international) au insumat 95 de miliarde EUR la finalul anului 2013.

infiintat initial in 1999 ca o solutie temporari ce se baza pe principiul armonizarii minime, CCBM
raméne un canal important pentru mobilizarea garantiilor la nivel transfrontalier. La cererea
participantilor pe piata, Eurosistemul a fost de acord sa elimine cerinta privind repatrierea activelor
(tranzactionabile) de la depozitarii centrali de instrumente financiare care efectueaza plasamentul
catre cei emitenti anterior constituirii acestora drept garantii prin intermediul CCBM. Totodata, se
fac pregatiri pentru a permite serviciilor tripartite de administrare a colateralului, In prezent utilizate
numai pe plan intern, sa fie utilizate si in tranzactiile transfrontaliere. Cerinta privind repatrierea
urmeaza sa fie eliminata in luna mai 2014, iar serviciile tripartite de administrare a colateralului vor
incepe sa fie folosite 1n tranzactiile transfrontaliere in luna septembrie 2014.

Aspecte referitoare la decontarea instrumentelor financiare in euro §i la mobilizarea garantiilor
pentru operatiunile de creditare ale Eurosistemului au fost discutate in cadrul Grupului de contact
in domeniul infrastructurilor instrumentelor financiare in euro, un forum destinat reprezentantilor
infrastructurilor de piata, participantilor pe piata si bancilor centrale.
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CONEXIUNILE ELIGIBILE DINTRE SISTEMELE NATIONALE DE DECONTARE A OPERATIUNILOR CU
INSTRUMENTE FINANCIARE

Garantiile transfrontaliere pot fi mobilizate si prin utilizarea conexiunilor dintre SSS nationale.
Totusi, aceste conexiuni sunt eligibile pentru a fi utilizate numai pentru operatiunile de
creditare ale Eurosistemului, cu conditia sa fi fost evaluate pozitiv conform cadrului de evaluare
a utilizatorilor al Eurosistemului'®. Odata transferate catre un alt SSS prin intermediul conexiunilor
eligibile, instrumentele financiare pot fi utilizate, in baza procedurilor specifice, in acelasi mod ca
si garantiile nationale. Valoarea colateralului mobilizat prin conexiuni directe si prin intermediari
a crescut de la 156 de miliarde EUR la sfarsitul anului 2012 pana la 174 de miliarde EUR la finele
anului 2013.

in anul 2013, opt noi conexiuni directe si 15 noi conexiuni prin intermediar au fost adaugate pe lista
conexiunilor eligibile, In timp ce cinci conexiuni directe au fost anulate. La finele anului 2013, 55
de conexiuni directe si 23 de conexiuni prin intermediar se aflau la dispozitia contrapartilor, dintre
care insa numai un numar restrans sunt utilizate in mod activ.

3 BANCNOTE $§1 MONEDE

Conform articolului 128 din Tratat, Consiliul guvernatorilor al BCE detine dreptul exclusiv de
a autoriza emisiunea de bancnote euro in cadrul UE. BCE si BCN pot emite aceste bancnote.

in anul 2013 a fost lansat primul cupiu din cea de-a doua serie de bancnote euro, si anume cupiul de
5 EUR (descris mai detaliat la sfarsitul Sectiunii 3.3 din acest capitol).

3.1 CIRCULATIA BANCNOTELOR §I A MONEDELOR

CEREREA DE BANCNOTE §I MONEDE EURO

La sfarsitul anului 2013, numérul bancnotelor euro aflate in circulatie era de 16,5 miliarde, in
valoare totald de 956,2 miliarde EUR. Ca bazd de comparatie, la finele anului 2012, se inregistra
un numar de 15,7 miliarde de bancnote, in valoare totala de 912,6 miliarde EUR (Graficul 36). Din
punct de vedere al valorii, bancnotele de 50 EUR si 500 EUR au consemnat cele mai mari ponderi
la nivelul bancnotelor aflate in circulatie, de 36% si respectiv 30% la finele anului. Bancnota
de 50 EUR a fost cel mai intens utilizatd din punct de vedere al volumului, detindand o pondere
de 42% din numdrul total al bancnotelor aflate in circulatie (Graficul 37). In anul 2013, ritmul
anual de crestere consemnat de bancnotele aflate in circulatie a fost de 4,8% din punct de vedere
valoric si de 5,3% din punct de vedere al volumului. Bancnotele de 100 EUR au inregistrat cea
mai puternica dinamicd anuala, de 8,4%, fiind urmate indeaproape de bancnotele de 50 EUR si
200 EUR, cu un ritm anual de crestere de 8,2% si respectiv 8,0%, atat ca volum, cit si ca valoare.
Circulatia bancnotei de 500 EUR, care inregistrase o crestere considerabila in trecut, se afla in
scadere din trimestrul IV 2012. Declinul a fost compensat printr-o cerere sporitd de bancnote
de 100 EUR.

Se estimeaza cd, in termeni valorici, 20-25% din bancnotele euro aflate in circulatie sunt detinute
in afara zonei euro, in special in tarile invecinate cu zona euro. In anul 2013, livrarile nete de

14 in luna septembrie 2013, Eurosistemul a stabilit un nou cadru pentru evaluarea SSS si a conexiunilor (a se vedea comunicatul de presa din
data de 27 septembrie 2013 de pe website-ul BCE).
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Graficul 36 Numarul si valoarea Graficul 37 Numarul bancnotelor euro
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Sursa: BCE. Sursa: BCE.

bancnote euro efectuate de institutiile financiare cétre regiunile din afara zonei euro s-au situat
la acelasi nivel ca si in anul 2012. Bancnotele euro, in principal cupiurile cu valoare mare,
sunt detinute in afara zonei euro ca mijloc de tezaurizare si pentru decontarea tranzactiilor pe
pietele internationale.

in anul 2013, numirul total de monede euro aflate in circulatie (circulatia neta excluzand stocurile
detinute de BCN din zona euro) a crescut cu 3,8%, ajungand la 106,0 miliarde. La sfarsitul
anului 2013, valoarea monedelor aflate in circulatie a fost de 24,2 miliarde EUR, in crestere cu
2,3% fata de finele anului 2012.

MANEVRAREA BANCNOTELOR DE CATRE EUROSISTEM

in anul 2013, BCN din zona euro au emis 32,7 miliarde de bancnote in valoare
de 1 017,8 miliarde EUR, fiindu-le returnate 31,6 miliarde de bancnote in valoare
de 969,0 miliarde EUR. Aceste date au fost similare celor consemnate in anul 2012. 33,7 miliarde
de bancnote au fost procesate cu ajutorul unor echipamente complet automate, care au verificat
bancnotele atat din punct de vedere al autenticitatii, cat si al caracteristicilor necesare circulatiei
in scopul pastrarii calitatii si integritatii bancnotelor aflate in circulatie, potrivit normelor minime
de sortare comune stabilite de Eurosistem. In cadrul acelui proces, au fost identificate 6,1 miliarde
de bancnote in vederea distrugerii, in mare parte deoarece au fost considerate necorespunzatoare
pentru circulatie. Rata de inlocuire!® a bancnotelor aflate in circulatie a fost de 45% pentru cupiurile
cu valori cuprinse Intre 5 EUR si 50 EUR si 8% pentru celelalte bancnote. Rata totald de inlocuire
a crescut usor de la 38% 1n anul 2012 la 39% in 2013. Aceasta crestere poate fi, In mare, explicata
prin scenariul privind emisiunea noii bancnote de 5 EUR, care a prevazut ca BCN vor distruge toate

15 Definitd ca numarul de bancnote identificate in vederea distrugerii intr-un an impartit la numarul mediu de bancnote aflate in circulatie in

anul respectiv.
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bancnotele de 5 EUR din prima serie care le-au fost returnate. La sfargitul anului 2013, jumaitate din
toate bancnotele de 5 EUR aflate in circulatie erau din a doua serie.

Frecventa medie de returnare'® a bancnotelor aflate in circulatie a fost de 2,0 la finele anului 2013,
ceea ce a insemnat cd, in medie, o bancnota a fost returnatd la o BCN din zona euro la aproximativ
fiecare sase luni. Frecventele de returnare a bancnotelor au fost de 0,3 in cazul bancnotelor
de 500 EUR, 0,4 in cazul bancnotelor de 200 EUR si de 0,7 in cazul bancnotelor de 100 EUR, in
timp ce frecventele de returnare inregistrate de cupiurile folosite in mod obisnuit pentru tranzactii
au fost mai ridicate (1,4 pentru bancnotele de 50 EUR, 3,2 pentru bancnotele de 20 EUR, 4,0 pentru
bancnotele de 10 EUR si 2,3 pentru cele de 5 EUR).

3.2 FALSIFICAREA BANCNOTELOR §I PREVENIREA FALSURILOR

BANCNOTE EURO FALSIFICATE

fn anul 2013, Centrele Nationale de Analiz'” au primit circa 670 000 de bancnote euro falsificate.
Raportat la numarul bancnotelor euro autentice aflate in circulatie, numarul bancnotelor euro falsificate
se mentine la un nivel foarte scdzut. Evolutia pe termen lung consemnatd de volumul bancnotelor
falsificate retrase din circulatie este prezentatd in Graficul 38. Falsificatorii au manifestat predilectie
pentru bancnotele de 20 EUR si 50 EUR; 1n anul 2013, acestea au reprezentat 40,4% si respectiv 39,6%
din numarul total al bancnotelor falsificate. Graficul 39 prezinta detalii cu privire la structura pe cupiuri.

Desi increderea 1n siguranta euro este pe deplin justificatd de masurile antifalsificare implementate
in prezent de autoritatile europene si internationale, aceasta nu ar trebui sa genereze un sentiment
de relaxare. BCE sfatuieste in continuare publicul sa ramana vigilent la eventualele fraude, sa-si
aminteasca testul ,,atinge-priveste-inclind”'® si sa nu se bazeze niciodatd numai pe un singur element
de sigurantd. Totodatd, agentii profesionisti care opereaza cu numerar beneficiaza de cursuri de

Graficul 38 Numarul bancnotelor euro

Graficul 39 Structura pe cupiuri a

bancnotelor euro falsificate in anul 2013
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16 Definita ca numarul total de bancnote returnate la BCN din zona euro intr-un an, impartit la numarul mediu de bancnote aflate in circulatie
in anul respectiv.
17 Centre stabilite in fiecare stat membru al UE pentru analiza initiala la nivel national a bancnotelor euro falsificate.

18 Consultati sectiunea ,,Elemente de sigurantd” de pe website-ul BCE, sub ,,The €uro”, in rubrica ,,Bancnote”.
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specializare pe baze continue, atat in Europa, cat si in afara acesteia, iar pentru a sprijini lupta
Eurosistemului impotriva contrafacerii bancnotelor sunt puse la dispozitie materiale informative
care sunt in permanenta actualizate. Colaborarea solidd a BCE cu Europolul si Comisia Europeana
sprijind, de asemenea, acest obiectiv.

PREVENIREA FALSURILOR LA NIVEL MONDIAL

Cooperarea privind prevenirea falsurilor depaseste cadrul european. Eurosistemul participa in mod
activ la activitatea desfasuratd de Grupul pentru Prevenirea Falsurilor din cadrul Béncilor Centrale'.
BCE gézduieste Centrul International pentru Prevenirea Falsurilor (CIPF), care actioneaza ca un
centru tehnic pentru toti membrii acestui grup. Acest Centru administreaza un website?® care ofera
informatii si indrumari privind reproducerea imaginilor de pe bancnote, precum si link-uri catre
website-urile specifice fiecarei tari.

3.3 PRODUCTIA §I EMITEREA BANCNOTELOR

ORGANIZAREA PRODUCTIEI

in 2013, BCN au fost responsabile cu productia a 8 miliarde de bancnote euro, noua bancnota
de 10 EUR, care urmeaza sa fie introdusa in circulatie In luna septembrie 2014 (a se vedea mai
jos), reprezentand 4,5 miliarde din acel total (aproximativ 56% din bancnotele produse). Alocarea
productiei de bancnote euro a continuat sa se bazeze pe o productie descentralizata cu derularea la
comun a activitatilor, aranjament stabilit initial in anul 2002. Conform acestuia, fiecare BCN din

zona euro este responsabild cu procurarea unei parti alocate din necesarul total de anumite cupiuri
(Tabelul 13).

REPUNEREA iN CIRCULATIE A BANCNOTELOR
Cand repun 1n circulatie bancnotele euro, agentii care opereaza cu numerar (institutiile de credit,
societatile de transport de fonduri si, in anumite conditii, alti agenti economici, precum comerciantii
cu amanuntul si cazinourile) trebuie s respecte regulile prevazute in Decizia BCE/2010/14 privind
verificarea autenticitatii si calitatii si repunerea in circulatie a bancnotelor euro?!. Aceasta Decizie
vizeaza in special asigurarea verificarii In privinta autenticitatii si a calitdtii a tuturor bancnotelor
eliberate publicului prin intermediul

bancomatelor. Potrivit datelor raportate la  EMNED I LoED

BCN din zona euro de agentii care opereazd cu  SLELILIALRITIRTREN T B2 ) ki

numerar, aproape o treime din numarul total de

bancnote euro care au fost repuse in circulatie Cantitatea | BCN responsabile cu productia
in anul 2013 au fost recirculate prin intermediul (milioane de

. - bancnote
ATM-urilor, dupa ce au fost procesate de )

y . < . 5EUR 0,00 -
catre agentii care opereaza cu numerar §i care | "o ATORE O T (G R T, T
folosesc aparate de procesare a bancnotelor. MT, LU, NL, AT, S, SK, FI

20 EUR 2 500,00 DE, CY, EE, GR, FR, IT, MT,

. . . . . LU, NL, PT, SI SK, FI

Eurosistemul si-a continuat eforturile de a ajuta 5 g r 1 000,00 BE. DE, ES
fabricantii de bancomate sd asigure standardele 100 EUR 0,00 -
BCE privind echipamentele utilizate de agentii igg Egﬁ g’gg -
care opereazd cu numerar pentru verificarea — 8 000,00
bancnotelor euro inainte de repunerea acestora

Sursa: BCE.

19 Un grup alcatuit din 32 de banci centrale si autoritati de emisiune monetara care coopereaza sub auspiciile G10.
20 A se vedea http://www.rulesforuse.org
21 JOL267,9.10.2010, p. 1.

BCE
Raport anual
2013



in circulatie. De asemenea, acesta a sprijinit partile terte in procesul de adaptare a echipamentelor
de procesare a bancnotelor la noua serie de bancnote.

PROGRAMUL EXTINS DE DETINERE iN CUSTODIE A BANCNOTELOR EURO

fn urma unei proceduri de licitatie deschisa desfasurati in anul 2012 la nivelul bancilor specializate
in comertul en-gros cu bancnote, contractul pentru derularea unui program extins de detinere in
custodie a bancnotelor euro (Extended Custodial Inventory - ECI) a fost atribuit Bank of America si
Bank of China (Hong Kong) in 2013. Conform noului contract, ambele banci au inceput sa opereze
un depozit ECI in Hong Kong. in plus, Bank of America si-a inceput operatiunile la depozitul ECI
din Miami. Programul ECI vizeaza sa asigure o buna circulatie a bancnotelor euro in regiunile
indepartate din punct de vedere geografic si sa furnizeze date statistice amanuntite cu privire la
folosirea bancnotelor euro la nivel international.

A DOUA SERIE DE BANCNOTE EURO

Primul cupiu din cea de-a doua serie de bancnote euro, si anume bancnota de 5 EUR, a fost lansat
pe 2 mai 2013. Noua serie, denumita ,,Seria Europa”, prezinta in filigran si holograma un portret al
Europei, personajul din mitologia greaca, si va cuprinde aceleasi cupiuri ca i prima serie de bancnote,
pastrand majoritatea elementelor grafice.?? In 2013, operatiunile Eurosistemului referitoare la noua
serie s-au concentrat si asupra productiei pe scard largd a noii bancnote de 10 EUR si a dezvoltarii
permanente a cupiurilor ulterioare din noua serie. Eurosistemul a continuat, de asemenea, sé ajute
diversele parti implicate sa pregateasca introducerea noii bancnote de 10 EUR, furnizdnd informatii
detaliate si oportunitati de a derula teste si de a adapta echipamentele de procesare si pe cele de
autentificare a bancnotelor la noile bancnote.

La 20 decembrie 2013, Consiliul guvernatorilor a hotarat ca noua bancnota de 10 EUR sa fie
introdusa la data de 23 septembrie 2014. Datele emiterii celorlalte cupiuri din seria Europa vor fi
stabilite ulterior. Se anticipeaza ca noile bancnote vor fi introduse treptat pe parcursul a catorva ani
in ordine ascendentd. Eurosistemul va informa din timp publicul, agentii care opereaza cu numerar
si fabricantii de bancomate cu privire la modalitdtile de introducere a noilor bancnote. Bancnotele
din prima serie vor avea putere circulatorie pentru o perioada relativ lungéd de timp, iar retragerea
din circulatie a acestora va fi una treptata, publicul urmand a fi Instiintat din timp cu privire la
aceasta. Chiar si dupa retragerea bancnotelor din prima serie, va fi posibila preschimbarea acestora
la BCN din zona euro pentru o perioada nelimitata de timp.

4 STATISTICA

BCE, asistata de BCN, dezvolta, colecteaza, calculeaza si disemineaza o gama extinsd de indicatori
statistici care sprijind politica monetard a zonei euro, precum si SEBC si Comitetul european
pentru risc sistemic (CERS) in indeplinirea diverselor atributii. Datele statistice sunt utilizate si de
autoritatile publice, operatorii de pe pietele financiare, mass-media si publicul larg. in anul 2013,
datele statistice periodice referitoare la zona euro au continuat sa fie furnizate fara sincope sau
intarzieri. in concordantd cu programul de lucru in domeniul statisticii care face obiectul unor
revizuiri anuale, s-au depus eforturi considerabile pentru satisfacerea cererii tot mai mari de date
statistice cu frecventa sporita si cu un grad superior de cuprindere 1n vederea Indeplinirii mandatelor
BCE si CERS (a se vedea Sectiunea 2 din Capitolul 3).

22 Pentru mai multe detalii, a se vedea http://www.nouafataaeuro.eu
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De asemenea, functia statisticd a BCE a vizat solutionarea provocarilor semnificative decurgand
din necesitatea de a stabili un nou cadru de colectare a datelor in scopul furnizarii de statistici
relevante si de date privind riscurile, in contextul activitatii de pregatire a noului Mecanism unic de
supraveghere (a se vedea Sectiunea 1 din Capitolul 4).

4.1 DATE STATISTICE NOI §I IMBUNATATITE REFERITOARE LA ZONA EURO

in luna aprilie 2013 au fost publicate rezultatele din primul val al Sondajului Eurosistemului cu
privire la consumul si finantele populatiei, un proiect comun al Eurosistemului realizat cu sprijinul
institutelor nationale de statistica din trei tari din zona euro. Acest sondaj prezintad microdate din
sectorul gospodariilor populatiei referitoare, de exemplu, la activele reale si financiare, pasive,
consum §i economisire, venituri i gradul de ocupare a fortei de munca, precum si drepturile
viitoare privind pensiile. Rezultatele acestuia contribuie la sporirea cunostintelor Eurosistemului cu
privire la structura economico-financiard a zonei euro si la o mai buna intelegere a mecanismului
de transmitere a politicii monetare si a impactului socurilor macroeconomice asupra stabilitatii
financiare. Publicarea rezultatelor sondajului a cuprins si un raport asupra metodologiei utilizate.

Incepand cu luna august 2013, datele statistice referitoare la ratele dobanzilor practicate de IFM au
fost suplimentate cu noi indicatori compoziti privind costul de indatorare al societatilor nefinanciare
si al gospodariilor populatiei. Acesti indicatori faciliteaza estimarea efectului de propagare al ratelor
dobanzilor bancare practicate in relatia cu persoanele fizice din zona euro in perioadele marcate de
fragmentare financiara.

Diseminarea si comunicarea datelor statistice au cunoscut, de asemenea, o imbunatatire in urma
publicarii tabloului de riscuri al CERS 1n Baza de date statistice (Statistical Data Warehouse) si
a includerii linkurilor directe la aceasta in comunicatele de presa, incepand cu comunicatul de presa
referitor la datele statistice asupra emisiunilor de obligatiuni ale zonei euro din luna septembrie 2013.

in plus, BCE a lansat o noua Serie de studii statistice, care se doreste a fi un nou canal adresat
statisticienilor, economistilor, precum si altor categorii de angajati, in care vor fi publicate lucrari
cu caracter inovativ in domeniul statistic §i metodologiile aferente.

4.2 ALTE EVOLUTII iN DOMENIUL STATISTICII

derivate din bazele de microdate, avand in vedere ca acestea ofera o mai mare flexibilitate in
a raspunde necesitatilor utilizatorilor si contribuie la minimizarea eforturilor raportorilor.

In luna mai 2013, SEBC a deschis un registru al tuturor institutiilor financiare din UE, care include
grupurile bancare si de asigurari importante, sub denumirea Registrul Bazei de date a Institutiilor si
Companiilor Afiliate (RIAD) in forma extinsa. Datele statistice privind IFM, ca entitati individuale,
si alte institutii financiare sunt introduse de cétre directiile de statistica din cadrul SEBC, iar listele
actualizate sunt publicate pe website-ul BCE (cu periodicitate zilnica pentru institutiile de credit
si trimestriald pentru fondurile de investitii §i societatile vehicul investitional). Pe langa facilitarea
clasificarii institutiilor financiare in scopuri de raportare statistica, RIAD in forma extinsa
favorizeaza elaborarea de estimari ale volumului de garantii depuse pentru derularea operatiunilor
de piatd si va oferi, de asemenea, un sprijin Mecanismului unic de supraveghere. Pentru a-i
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spori utilitatea, RIAD va fi interoperabil cu Registrul EuroGroups al companiilor (in principal)
nefinanciare din Europa, care este dezvoltat i gestionat in paralel de catre Eurostat.

In ceea ce priveste statisticile bancare, indicatorii financiari privind structura sistemului bancar
si datele bancare consolidate sunt, in acest moment, de naturd sa furnizeze baza statisticd pentru
Raportul privind structurile bancare, un proiect devenit fezabil partial in urma realizarii, in
anul 2013, a calendarului de publicare substantial imbunatatit pentru aceste seturi de date statistice.

Procesul legislativ de armonizare a Sistemului European de Conturi 1995 (SEC95) cu Sistemul
de Conturi Nationale 2008 si cu cea de-a sasea editie a Manualului privind balanta de plati si
pozitia internationald investitionala al FMI a fost finalizat in luna iunie 2013, odata cu publicarea
Sistemului European de Conturi 2010 (SEC 2010). In paralel au fost revizuite toate actele normative
relevante ale BCE si ale UE pentru a se asigura implementarea noilor standarde incepand cu luna
septembrie 2014. In acest context, Consiliul guvernatorilor BCE a aprobat revizuirea exhaustiva
a actelor normative in domeniul statisticilor financiar-monetare, inclusiv prin noi imbunatatiri
aduse statisticilor pentru indeplinirea noilor cerinte esentiale vizand, in principal, politica monetara
si analiza stabilitatii financiare. Revizuirile sunt cuprinse in Regulamentul BCE/2013/33 privind
bilantul sectorului institutii financiare monetare, Regulamentul BCE/2013/34 privind statisticile
referitoare la ratele dobanzii practicate de institutiile financiare monetare, Regulamentul
BCE/2013/38 privind statisticile referitoare la activele si pasivele fondurilor de investitii,
Regulamentul BCE/2013/39 privind cerintele de raportare statisticd aplicabile oficiilor postale care
presteaza servicii de virament care primesc depozite de la institutii financiare nemonetare din zona
euro si Regulamentul BCE/2013/40 privind statisticile referitoare la activele si pasivele societatilor
vehicul investitional angajate in tranzactii de securitizare. Orientarea BCE/2013/23 cu privire
la statisticile privind finantele publice si Orientarea BCE/2013/24 privind cerintele de raportare
statisticd ale Bancii Centrale Europene in domeniul conturilor financiare trimestriale au fost, de
asemenea, actualizate in decursul anului 2013.

in luna martie 2013, BCE a adoptat Orientarea BCE/2013/7 care defineste procedurile de urmat
pentru raportarea de citre BCN la Banca Centrala Europeana a informatiilor statistice derivate
din datele colectate conform noului Regulament BCE/2012/24 privind statisticile referitoare la
detinerile de titluri de valoare si care face referire atat la detinerile pe sectoare, cat si la detinerile
anumitor grupuri bancare cu obligatii de raportare. Cerintele referitoare la detinerile de titluri de
valoare pe sectoare vizeaza informatiile titlu-cu-titlu ale investitorilor (financiari si nefinanciari)
din zona euro, precum si detinerile de titluri de valoare ale investitorilor din afara zonei euro emise
de rezidenti ai zonei euro care sunt pastrate in custodie in zona euro. Colectarea datelor va incepe in
luna martie 2014 cu indicatorii pentru luna decembrie 2013.

Datele statistice privind platile au fost imbunatatite in mod semnificativ prin noul Regulament
BCE/2013/43 care vizeaza in principal evolutiile asociate Zonei unice de plati in euro (SEPA),
in special Regulamentul (UE) nr. 260/2012 al Parlamentului European si al Consiliului din
14 martie 2012 de stabilire a cerintelor tehnice si comerciale aplicabile operatiunilor de transfer
de credit si de debitare directa in euro si de modificare a Regulamentului (CE) nr. 924/2009
(a se vedea Sectiunea 4 din Capitolul 4). Noul Regulament al BCE, care aduce imbunatatiri si
unora dintre indicatorii existenti printr-o metodologie modificatd si/sau o structurd geografica
mai detaliata la nivelul contrapartidei, se adreseaza furnizorilor de servicii de plati, emitentilor de
moneda electronicd si operatorilor de sisteme de plati rezidenti in tarile membre ale zonei euro.
Actul normativ este insotit de o recomandare adresata autorititilor nationale din statele membre
neparticipante la zona euro pentru a permite acestora transmiterea aceluiasi set de date.
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In plus, in prezent se lucreazi la dezvoltarea altor seturi de date importante. SEBC este in curs de
dezvoltare a unor date statistice extinse referitoare la sectorul asigurdrilor, care, pe cat posibil, vor
refolosi datele ce vor fi colectate cu ajutorul modelelor de raportare cantitativa Solvency II (quantitative
reporting templates), concepute de Autoritatea Europeana pentru Asigurari si Pensii Ocupationale.
Totodata, se lucreaza la armonizarea unui set de baza de atribute de date si la stabilirea unei zone pilot
pentru datele din registrele de credit sau alte seturi similare de date la nivel de imprumuturi in vederea
reutilizarii informatiilor pentru a raspunde nevoilor statistice si analitice diverse.

in anul 2013, BCE a continuat si coopereze indeaproape cu Eurostat si cu alte organizatii
internationale. La nivel european, Comitetul pentru statistici monetare, financiare si referitoare la
balanta de plati (CMFB) a reprezentat, incepand cu anul 1991, principalul forum de coordonare
a activitatii statisticienilor din cadrul SEBC si al Sistemului Statistic European (SSE), fiind alcatuit
din institutele nationale de statistica ale SEE si Eurostat. In ultimii ani, CMFB a detinut un important
rol consultativ pe probleme statistice asociate deciziilor privind procedura de deficit excesiv.
In luna aprilie 2013, in vederea consolidarii in continuare a relatiei de cooperare in domeniile
cu responsabilitdti comune sau de interes comun, SEBC si SSE au semnat un Memorandum de
intelegere care stabileste o structura noua, pe langa CMFB, sub titulatura Forumul Statistic
European, pentru intdrirea cooperarii 1n plan strategic.

BCE contribuie, de asemenea, la imbunatatirea statisticilor economico-financiare la nivel
international, in special prin participarea la lucrarile Grupului Interinstitutional privind Statisticile
Economice si Financiare (Inter-Agency Group on Economic and Financial Statistics — IAG) si la
cele privind schimbul de date i metadate statistice (Statistical Data and Metadata eXchange —
SDMX), alaturi de BRI, Eurostat, FMI, OCDE, Organizatia Natiunilor Unite si Banca Mondiala.
IAG coordoneaza §i monitorizeaza initiativele in domeniul statisticii sustinute de ministrii de
finante si de guvernatorii bancilor centrale din tarile membre G20 pentru a acoperi lacunele de
date la nivel mondial. BCE a continuat sa contribuie la website-ul cu principalii indicatori globali
care prezintd evolutia principalilor indicatori economico-financiari trimestriali pentru tarile care
fac parte din G20 si din Comitetul de Stabilitate Financiara. In plus, in luna octombrie 2013 a fost
publicat pentru prima data Indicele agregat al preturilor de consum pentru tirile membre G20, intr-
un demers concertat al BCE, Eurostat, FMI si OCDE, ca o urmare fireascd a publicarii primelor
date trimestriale, in primivara anului 2012, privind PIB agregat al acestor state. In vederea
implementarii initiativelor de statistica in conformitate cu programul, BCE promoveaza existenta
unui cadru institutional consolidat in acest domeniu la nivelul tarilor membre G20. BCE a continuat
sd contribuie si la activitatea ,,Financial Stability Board Data Gaps Initiative” in ceea ce priveste
stabilirea unui formular comun de raportare a datelor la nivelul institutiilor financiare internationale
de importanta strategica. In colaborare cu Organizatia Natiunilor Unite, BCE a publicat Manualul
privind conturile nationale — productia, fluxurile si stocurile financiare in sistemul conturilor
nationale, care explica reflectarea activitatii bancilor, a altor intermediari de servicii financiare,
a societatilor de asigurari si a fondurilor de pensii de catre statisticile financiare. De asemenea,
BCE a continuat sa asigure presedintia Comitetului de coordonare a activitatilor statistice care, in
prezent, cuprinde 39 de institutii internationale cu atributii in acest domeniu.

Pentru a mentine increderea publicului in statisticile elaborate de SEBC, care reprezinta
fundamentul pentru deciziile de politicd monetara, este important pentru acest for si demonstreze
cd adera la cele mai nalte standarde de calitate si ca aceste statistici sunt usor accesibile. Din acest
calitatii diverselor statistici elaborate de catre Eurosistem, pe baza reglementarilor emise de BCE.
De asemenea, institutia a avizat publicarea raportului de calitate privind statisticile monetare si
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financiare n anul 2012%, realizat in conformitate cu standardele de calitate in domeniul statisticii
ale BCE.

5 CERCETAREA ECONOMICA

Conform abordarii adoptate la nivelul intregului Eurosistem, principalele obiective ale activitatii
de cercetare efectuate in cadrul BCE sunt urmatoarele: i) obtinerea unor rezultate relevante
pentru politica monetara si alte atributii ale Eurosistemului, ii) mentinerea si utilizarea modelelor
econometrice 1n vederea formularii prognozelor si proiectiilor economice si a compararii efectelor
politicilor alternative si iii) comunicarea cu comunitatea academica §i cea a cercetatorilor din
bancile centrale, de exemplu, prin publicarea rezultatelor cercetarilor in reviste de specialitate care
contin articole recenzate de experti in domeniu si prin participarea la si organizarea de conferinte pe
teme de cercetare. Urmatoarele doua sectiuni analizeaza principalele domenii de cercetare abordate
si activitati desfagurate in anul 2013.

5.1 PRIORITATILE Sl REALIZARILE ACTIVITATII DE CERCETARE

in cadrul BCE, cercetarea economic3 este realizati de o manierd descentralizatd de citre mai
multe departamente in functie de necesitatile si aria de specializare a acestora. Directia Generala
Studii are rolul de realiza proiecte de cercetare economicd la standarde inalte, in special in
domeniul macroeconomiei §i al economiei financiare. Pentru a maximiza sinergiile dintre
economistii care lucreazd in domenii diferite §i pentru a spori contributia cercetarii la procesul
decizional, economistii Directiei Generale Studii sunt repartizati sa lucreze in 11 echipe tematice
pe urmatoarele teme: (1) modelare si analiza la nivel de tard; (2) modelare si analiza la nivel de
zona; (3) procesul de prognoza si analiza ciclurilor economice; (4) macroeconomie si finante
internationale; (5) microfundatiile i mecanismul de transmisie a politicii monetare; (6) strategia
de politica monetara si politica fiscald; (7) implementarea politicii monetare; (8) analiza monetara;
(9) legaturile macrofinanciare si politica privind riscurile sistemice; (10) indicatorii stabilitatii
financiare si evaluarea activelor; si (11) institutiile financiare si structura sistemului financiar.

Directia Generala Studii este, de asemenea, responsabild cu coordonarea activitatii de cercetare
derulate la nivelul BCE. Directorul General al acestei directii asigura conducerea Comitetului de
Coordonare a Cercetarii (CCC), care are ca obiectiv alinierea activitatilor de cercetare desfasurate
in cadrul BCE la cerintele institutiei si la necesitatile proceselor de decizie.

In anul 2013, activitatea de cercetare coordonati de CCC a fost organizatd pe patru domenii
generale: (i) dinamica structurii economice si financiare §i cresterea economicd; (ii) transmisia
politicii monetare, inclusiv modificari ale cadrului operational si ale procesului de implementare;
(iii) interactiunea dintre politica monetara si cea fiscala si stabilitatea financiara in contextul evolutiei
cadrului institutional UE; si (iv) prognoza, analiza scenariilor si instrumente de supraveghere a tarilor.

in ceea ce priveste primul domeniu de cercetare, un accent deosebit a fost pus pe factorii
determinanti ai formarii preturilor si pe factorii de stimulare a cresterii economice. Aceasta
activitate a beneficiat de noi seturi de microdate care, fie au fost obtinute de la furnizori comerciali,
fie au fost compilate de doua retele de cercetare, si anume CompNet (care se ocupa de aspecte

23 Disponibil pe website-ul BCE.
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legate de competitivitate) si Household Finance and Consumption Network (Reteaua de cercetare
privind consumul si finantele gospodariilor populatiei). Un alt domeniu important de activitate
a fost analiza interconexiunilor dintre evolutiile macro, fiscale si financiare, in special in contextul
segmentarii pietelor financiare.

Referitor la al doilea domeniu, au fost efectuate mai multe studii privind impactul exercitat de
masurile de politica monetara conventionale si neconventionale, de semnalele orientarii politicii
monetare si comunicare. Un alt set de studii a vizat interconexiunile dintre sectorul financiar si
cel real, mecanismele de transmisie, segmentarea pietelor, rolul sectorului bancar si implementarea
politicii monetare.

Al treilea domeniu acoperd o serie de linii de cercetare distincte. Instrumentele si analizele
macroprudentiale au fost in continuare dezvoltate in contextul Retelei de cercetare macroprudentiala.
Progrese semnificative au fost inregistrate in special in ceea ce priveste dezvoltarea instrumentelor
teoretice §i empirice care integreaza instabilitatea financiara In modele ale economiei agregate. Alte
proiecte au avut drept obiect de studiu randamentele obligatiunilor guvernamentale si/sau primele de
risc in contextul crizei datoriei suverane din zona euro, precum si dezvoltarea de indicatori compoziti
ai stresului sistemic. Mai multe proiecte de cercetare au folosit date noi din sistemul TARGET2 pentru
a studia piata interbancara din zona euro. in urma primului val al Sondajului privind consumul si
finantele gospodariilor populatiei, un set complet de date (cuprinzand 62 000 de gospodarii din 15 tari)
a fost pus la dispozitia utilizatorilor Eurosistemului si cercetatorilor externi. Primele rezultate furnizate
de analiza empiricd a acestor date au fost discutate in cadrul unei conferinte organizate la Frankfurt
in luna octombrie 2013. Totodata, pe fondul schimbarilor institutionale continue din Europa, o atentie
sporitd a fost acordata aspectelor institutionale ale guvernantei la nivelul UE/zonei euro.

In al patrulea rand, in ceea ce priveste prognoza, analiza scenariilor si supravegherea tarilor,
accentul a fost plasat pe rafinarea instrumentelor existente si pe extinderea acoperirii acestora la
tarile mai mici din zona euro. O atentie deosebita a fost acordata dezvoltarii instrumentelor care
contribuie la procesul de prognoza (sustindnd analiza, de exemplu, a rolului pe care il joacd
incertitudinea si increderea), precum si la modelarea dezechilibrelor, efectelor de propagare si
a ajustarilor transfrontaliere.

5.2 DISEMINAREA REZULTATELOR CERCETARII: PUBLICATII §I CONFERINTE

Similar anilor anteriori, rezultatele activitatii de cercetare desfagurate de BCE au fost publicate in
seria Caiete de studii si in seria Studii ocazionale ale acestei institutii. In anul 2013 au fost publicate
123 de caiete de studii si 13 studii ocazionale. 93 de caiete de studii au fost scrise de catre angajati
ai BCE fie integral, fie in colaborare cu alti cercetdtori, o parte semnificativa dintre acestia fiind
economisti din cadrul Eurosistemului, iar celelalte au fost scrise de catre vizitatori externi care au
participat la conferinte i seminare sau care au luat parte la retelele de cercetare sau au petrecut
o perioadd prelungitd de timp la BCE pentru finalizarea unor proiecte de cercetare.?* Conform unei
norme deja Incetatenite, se asteaptd ca majoritatea lucrarilor sa fie In cele din urma publicate in
reviste de specialitate ce contin articole recenzate de experti in domeniu. in anul 2013, angajatii
BCE au publicat 56 de articole 1n revistele de specialitate.

24 Cercetatorii externi viziteaza BCE ocazional sau in cadrul unor programe oficiale precum Bursa de cercetare Wim Duisenberg.
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O alta publicatie periodicd a BCE este Buletinul de studii®, care disemineaza rezultatele activitatii
de cercetare de interes general, adresindu-se unui public larg. In anul 2013 au fost publicate
doud editii ale Buletinului de studii. Articolele au acoperit o gama variatd de subiecte, precum
»Introducerea instabilitdtii financiare sistemice in macroeconomie: cum sa faci fata provocarii?”,
»Efectele macroeconomice ale programelor de achizitionare de active pe scard largd”, ,,Caracterul
eterogen al avutiei si reactia consumului la socuri” si ,,Caracterul eterogen al mecanismului de

transmisie si canalul de creditare in zona euro”.

in anul 2013, BCE a organizat, pe cont propriu sau in colaborare, 29 de conferinte si seminare de
cercetare stiintifica. Conferintele organizate in colaborare au implicat banci centrale atat din cadrul,
cat si din afara Eurosistemului. Similar anilor anteriori, majoritatea conferintelor si seminarelor au
vizat domenii specifice de cercetare, asa cum s-a subliniat anterior. Programele acestor evenimente
si lucrarile prezentate sunt disponibile pe website-ul BCE.

Un alt mecanism permanent pentru stimularea interactiunii dintre BCE §i comunitatea extinsa
de cercetatori economici il constituie organizarea unor serii de seminare. Doud dintre acestea
au o semnificatie deosebita: seria Joint Lunchtime Seminars (JLS), organizata in colaborare cu
Deutsche Bundesbank si Centrul pentru Studii Financiare, si seria Invited Speaker Seminars (ISS).
Aceste doua serii cuprind seminare sdptdmanale la care cercetatori externi sunt invitati sa prezinte
in cadrul BCE rezultatele activitatii lor recente. De asemenea, BCE organizeaza si alte seminare
de cercetare cu caracter ocazional pe alte teme decat cele dezbatute in cadrul seriilor de seminare
mentionate anterior.

6 ALTE ATRIBUTII $1 ACTIVITATI

6.1 RESPECTAREA INTERDICTIILOR DE FINANTARE MONETARA §1 DE ACCES PRIVILEGIAT

In conformitate cu articolul 271 litera (d) din Tratat, BCE ii revine responsabilitatea de a monitoriza
respectarea de catre BCN din UE si de cédtre BCE a interdictiilor impuse de articolele 123 si 124 ale
Tratatului si de Regulamentele (CE) nr. 3603/93 si 3604/93 ale Consiliului. Articolul 123 interzice
BCE si BCN acordarea de credite pe descoperit de cont sau de orice alt tip de facilitate de credit
autoritatilor publice si altor institutii sau organisme ale UE, precum si efectuarea de achizitii de
titluri de creantd direct de la acestea. Articolul 124 interzice orice masurd care nu se intemeiaza
pe considerente de ordin prudential si care stabileste accesul privilegiat al autoritatilor publice si
al institutiilor sau organismelor UE la institutiile financiare. In paralel cu Consiliul guvernatorilor,
Comisia Europeana urmareste respectarea acestor dispozitii de catre statele membre ale UE.

De asemenea, BCE supravegheaza achizitiile de pe piata secundara efectuate de catre bancile
centrale din UE ale titlurilor de creanta emise de sectorul public national, de sectoarele publice ale
altor state membre, precum si de institutii si organisme ale UE. Conform expunerii de motive din
Regulamentul (CE) nr. 3603/93 al Consiliului, achizitia de pe piata secundara a titlurilor de creanta
emise de sectorul public nu trebuie sa fie utilizatd in scopul de a eluda obiectivul articolului 123
din Tratat. Acest tip de achizitii nu ar trebui sa devina o forma de finantare monetara indirecta a
sectorului public.

25 Toate Buletinele de studii sunt disponibile pe website-ul BCE, la sectiunea ,,Publicatii”.
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Exercitiul de monitorizare aferent anului 2013 a confirmat faptul ca dispozitiile articolelor 123 si
124 din Tratat gi ale Regulamentelor Consiliului in acest domeniu au fost, in general, respectate.

Lichidarea Irish Bank Resolution Corporation (IBRC) genereaza preocupari deosebite din
perspectiva finantarii monetare. Aceste preocupari ar putea fi, In anumitd masura, diminuate de
strategia de cesiune a activelor aplicati de Banc Ceannais na hEireann/Central Bank of Ireland.

6.2 FUNCTII CONSULTATIVE

Articolul 127 alineatul (4) si articolul 282 alineatul (5) din Tratat prevad obligativitatea consultarii
BCE 1n legatura cu orice proiect de act al Uniunii si orice proiect de reglementare la nivel national
din domeniul sau de competenta®. Toate avizele BCE sunt publicate pe website-ul bancii. Avizele
BCE asupra propunerilor de legislatie a UE sunt, de asemenea, publicate in Jurnalul Oficial al
Uniunii Europene.

in anul 2013, BCE a adoptat un numir de 9 avize cu privire la proiecte legislative ale UE si 85 de
avize referitoare la proiecte legislative nationale din sfera sa de competenta. Lista avizelor adoptate
pe parcursul anului 2013 si la inceputul anului 2014 este anexata la prezentul Raport anual (a se
vedea Anexa 1).

AVIZE CU PRIVIRE LA PROIECTE LEGISLATIVE ALE UE

Avizele BCE emise la solicitarea Parlamentului European, a Consiliului Uniunii Europene si
a Comisiei Europene s-au referit, printre altele, la instituirea unui mecanism unic de rezolutie
(MUR)¥, un mecanism de asistenta financiara pentru statele membre ale UE a cdror moneda nu este
euro, noul cadru normativ aplicabil indicilor utilizati ca indici de referintd in cadrul instrumentelor
financiare si al contractelor financiare, precum si la revizuirea Directivei privind serviciile de plata.

In avizul®® referitor la instituirea unui mecanism de asistenta financiara pentru statele membre a caror
moneda nu este euro, BCE a apreciat eforturile depuse pentru a pune la dispozitia statelor din zona
euro si a celor din afara zonei euro instrumente identice pe cat posibil si pentru a sincroniza procedurile
de acordare a acestei asistente. In opinia BCE, acordarea de asistenta prin linii de credit pentru statele
membre din afara zonei euro cu o situatie economico-financiara in esentd solida este compatibila
cu Tratatul. In acelasi timp, BCE a evidentiat ci sunt importante interpretarea restransa a criteriilor
de eligibilitate cu ocazia evaluarii accesului la liniile de credit i respectarea strictd a acestora pe
parcurs. Referitor la rolul sdu in administrarea asistentei financiare, BCE a reiterat faptul ca acele
conturi deschise la BCN si BCE care urmeaza a fi folosite pentru administrarea asistentei financiare
nu dau posibilitatea unui credit acordat pe descoperit de cont. Nu in ultimul rand, BCE a subliniat
necesitatea respectarii independentei sale si a limitelor mandatului in definirea rolului sdu prevazut in
proiectul de regulament referitor la cooperarea BCE cu Comisia — in ceea ce priveste, printre altele,
evaluarea sustenabilitatii datoriei publice si a necesarului de finantare actual sau potential, elaborarea
programelor de ajustare macroeconomica i monitorizarea progreselor aferente prin misiuni periodice.

26 Regatul Unit este scutit de obligatia consultarii BCE, in virtutea Protocolului privind anumite prevederi referitoare la Regatul Unit al
Marii Britanii si Irlandei de Nord, anexat la Tratat, JO C 83, 30.03.2010, p. 284.

27 CON/2013/76. A se vedea Sectiunea 1.2 din Capitolul 4 pentru o prezentare detaliatd a acestui aviz.

28 CON/2013/2.
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Avizul BCE referitor la propunerea de regulament privind indicii utilizati ca indici de referinta in
cadrul instrumentelor financiare si al contractelor financiare® a apreciat masurile de reglementare
ca fiind justificate si echilibrate in raport cu deficientele constatate in cadrul procesului de elaborare
aindicilor de referinta. BCE si-a exprimat sprijinul fatd de obiectivele propunerii, respectiv instituirea
unui set comun de norme si reglementéri la nivelul UE in contextul procesului de elaborare a indicilor
de referinta pentru instrumente financiare si contracte financiare, astfel incat sa se asigure integritatea
si fiabilitatea indicilor financiari de referinta si ale procesului de elaborare a acestora, coroborate cu
preocuparea mai larga de a proteja investitorii si consumatorii. In privinta modificrilor propuse in
cazul indicilor de referinta critici, BCE a salutat trecerea la indici bazati pe tranzactii si introducerea
normelor referitoare la contributia obligatorie. Totodata, In aviz se recomanda atentie sporita astfel
incat noile masuri de reglementare s nu constituie un factor disuasiv pentru noii contribuitori la
indicii de referinta si sd nu descurajeze prea puternic actualii contribuitori, indeosebi in perioada de
tranzitie la posibilii indici noi de referinta. in opinia BCE, ar putea fi necesara revizuirea pragurilor
aferente contributiei obligatorii 1n situatia unor iesiri treptate ale institutiilor de credit din esantionul
reprezentativ de banci. Totusi, in ansamblu, BCE sprijind initiativa menita sa faciliteze libertatea
de alegere pe piata intr-un sistem financiar in schimbare, ceea ce ar permite utilizatorilor sa opteze
pentru acei indici de referinta care raspund cel mai bine nevoilor lor.

in avizul referitor la propunerea de revizuire a Directivei privind serviciile de plata®®, BCE si-a
exprimat sprijinul deplin fatd de obiectivele si continutul acesteia in general §i, in special, fatd de
includerea serviciilor de initiere a platii in lista serviciilor de platd. BCE a apreciat armonizarea si
optimizarea cerintelor operationale si de securitate aplicate prestatorilor de servicii de plata, precum
si consolidarea prerogativelor autoritatilor competente in materie de aplicare a actelor cu putere
de lege si a actelor administrative. BCE este de acord cu restrangerea libertatii statelor membre
de a dispune in domenii precum raspunderea prestatorului de servicii de plata si a platitorului,
care a generat divergente semnificative in aplicarea regulilor la nivelul UE si a condus astfel la
fragmentarea pietelor platilor de mica valoare. De asemenea, BCE a formulat o serie de comentarii
pe marginea unor elemente ale propunerii, respectiv definitii, sfera de aplicare, protectia
consumatorilor si securitatea operationala.

AVIZE REFERITOARE LA PROIECTE LEGISLATIVE NATIONALE
BCE a dat curs unui numar considerabil de consultéri din partea autoritatilor nationale, numeroase
avize?! referindu-se la masuri privind stabilitatea pietelor financiare.

Mai multe state membre au consultat BCE asupra masurilor de consolidare a stabilitatii sectorului
bancar, precum si in legtura cu restructurarea si recapitalizarea institutiilor de credit®2. Astfel, in cele
doud avize cu privire la masurile de consolidare a stabilitatii bancare in Slovenia®*, BCE a apreciat
eforturile depuse de autoritati pentru protejarea sectorului bancar din aceasta tara, considerand ca
misurile propuse ar trebui incluse intr-o strategie exhaustiva vizand sectorul financiar. In acest
context, BCE a recomandat realizarea unei analize independente de evaluare a calitatii activelor
la nivelul intregului sistem si derularea unui nou exercitiu de testare la stres pe baza unor scenarii
adverse corespunzatoare*. Referitor la transferul activelor depreciate catre Autoritatea de gestionare
a activelor bancare, in principal in schimbul obligatiunilor emise de aceasta i garantate de stat,

29 CON/2014/2.

30 CON/2014/9.

31 Spre exemplu, CON/2013/3, CON/2013/10, CON/2013/21, CON/2013/25, CON/2013/26, CON/2013/28, CON/2013/33, CON/2013/52,
CON/2013/62, CON/2013/67 si CON/2013/73.

32 CON/2013/17, CON/2013/21, CON/2013/67, CON/2013/73, CON/2013/86 si CON/2013/87.

33 CON/2013/21 si CON/2013/67.

34 CON/2013/21.
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BCE a sustinut necesitatea implementarii unor mecanisme-protocol de numerar® pentru a asigura
riscumpirarea obligatiunilor respective in timp util. Intr-un aviz ulterior pe tema restructurarii
sectorului bancar, BCE a salutat consolidarea instrumentarului §i procedurilor aflate la dispozitia
Banka Slovenije in vederea restructurarii eficiente a institutiilor de credit in dificultate. Pe de alta
parte, BCE a reamintit obligatia autoritatilor slovene de a asigura: (i) capacitatea Banka Slovenije
de a-si indeplini atributiile legate de SEBC; (ii) separarea corespunzitoare a sarcinilor bancii
centrale; (iii) revizuirea ulterioara a legii avand in vedere viitoarea directivad de instituire a unui
cadru pentru redresarea si rezolutia institutiilor de credit si a societatilor de investitii*®, precum si
evolutiile MUS; si, dupi caz, (iv) armonizarea masurilor cu normele UE privind ajutoarele de stat®’.

in comentariile asupra amendamentelor la cadrul juridic vizand recapitalizarea institutiilor de credit din
Grecia, BCE si-a exprimat acordul cu privire la restabilirea drepturilor de preemtiune ale actionarilor
existenti, de natura sa asigure participarea efectiva si eficienta a investitorilor privati la procesul de
recapitalizare a bancilor grecesti®®. Intr-un alt aviz**, BCE a apreciat proiectul legislativ prin care se
clarifica statutul de observator al BCE in cadrul Fondului elen pentru stabilitate financiara. Pe de
alta parte, BCE considera necesara clarificarea suplimentara a competentelor si responsabilitatilor
organismelor de conducere ale Fondului, in vederea eficientizarii procesului decizional.

BCE a adoptat o serie de avize*® referitoare la masurile de restructurare din sectorul bancar spaniol,
inclusiv cu privire la crearea Autoritatii pentru gestionarea activelor provenind din restructurarea
bancara?!, in legitura cu care s-a instituit o comisie externd de supraveghere, in cadrul cireia BCE
detine rolul de observator. De asemenea, BCE a fost consultati*? asupra unei noi atributii a Fondului
spaniol de garantare a depozitelor, respectiv achizitia de actiuni necotate pe o piatd reglementata,
emise de institutiile de credit in contextul exercitiilor de impartire a costurilor. Totodata,
autoritatile spaniole au solicitat avizul BCE in legatura cu o serie de propuneri legislative specifice
referitoare, printre altele, la imbunatatirea functionarii pietei creditelor ipotecare prin consolidarea
independentei societatilor de evaluare® si la reformele din sectorul bancilor de economisire®.

Mai multe state membre au consultat BCE asupra masurilor vizand planificarea in caz de criza,
interventia timpurie, precum si redresarea si rezolutia institutiilor de credit si a altor institutii*’. In
aceste cazuri, proiectele de acte normative au fost adoptate anterior legislatiei UE in domeniu. Desi
a apreciat introducerea unui cadru exhaustiv de rezolutie bancara, BCE a recomandat revizuirea legilor
respective in vederea armonizarii cu viitoarea directiva de instituire a unui cadru pentru redresarea
si rezolutia institutiilor de credit si a societatilor de investitii, precum si cu evolutiile MUS*. BCE
a subliniat ca planurile de redresare si rezolutie constituie un element esential al pregatirilor pentru
eventuale scenarii de criza si pentru adoptarea unor masuri corective rapide si eficiente; in acest sens,
exista posibilitatea de a impune obligatia elaborarii unor astfel de planuri pentru toate institutiile de
credit, nu numai pentru cele cu important ,,potential sistemica™’. In contextul restructurarii institutiilor

35 BCE a formulat recomandari mai detaliate asupra continutului acestor mecanisme in CON/2013/86.

36 A se vedea propunerea de directiva a Parlamentului European si a Consiliului de instituire a unui cadru pentru redresarea si rezolutia
institutiilor de credit si a societatilor de investitii, COM (2012) 280 final.

37 CON/2013/73.

38 CON/2013/17.

39 CON/2013/38.

40 CON/2013/3, CON/2013/25, CON/2013/33 si CON/2013/52; a se vedea si CON/2012/108.

41 CON/2012/108.

42 CON/2013/25.

43 CON/2013/33.

44 CON/2013/52.

45 CON/2013/3, CON/2013/10, CON/2013/26 si CON/2013/28.

46 CON/2013/3, CON/2013/26 si CON/2013/28.

47 CON/2013/28.
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cu importanta sistemica, BCE a opinat ca restructurarea unei entitati neviabile In vederea asigurarii
continuitatii serviciilor bancare (,,scenariul bancii deschise”) in detrimentul optiunii de rezolutie prin
lichidare (,,scenariul bancii inchise™) ar trebui avutd in vedere exclusiv in cazuri exceptionale, cand
rezolutia ordonata a unei institutii de credit ar avea efecte ddunatoare grave asupra stabilitatii sistemului
financiar, cu risc sporit de contagiune transfrontalierd*. In comentariile asupra cadrului juridic vizand
lichidarea institutiilor de credit din Grecia, BCE a apreciat prevederile propuse, care asigura protectia
sporita a valorii activelor supuse lichidarii si, in ultimi instantd, a intereselor creditorilor. In schimb,
BCE a exprimat preocupari referitoare la interactiunea cu cadrul de lichidare speciald, eventuale
conflicte de interese, necesitatea furnizarii unor instructiuni mai detaliate lichidatorilor, controlul
exercitat asupra acestora, precum si la garantarea independentei bancii centrale®.

BCE a adoptat doud avize® asupra propunerilor legislative privind finantele publice din Luxemburg
si Estonia. In acest context, BCE a admis ca este normal ca o BCN sa monitorizeze diverse tipuri de
informatii pentru a evalua in mod corespunzator evolutiile actuale si perspectivele relevante pentru
politica monetara. Totusi, rolul unei BCN trebuie sa se limiteze la monitorizarea acelor activitati
care derivd din sau au legaturd (directa sau indirecta) cu indeplinirea mandatului de politica
monetar. in cazul in care o BCN isi asuma activititile de monitorizare prevazute in articolul 5 din
Regulamentul (UE) nr. 473/2013 si in articolul 4 din Directiva 2011/85/UE, mandatul de politica
monetara si independenta BCN risca sa fie subminate. Dintr-o perspectiva mai larga, incredintarea
unui mandat formal astfel incat o banca centrala sé evalueze prognoze si evolutii fiscale echivaleaza
cu asumarea de catre BCN a unui rol 1n procesul decizional aferent politicii fiscale. Astfel, BCE
a subliniat ca, daca o banca centrald s-ar numara printre factorii responsabili de politica fiscala,
linia de demarcatie institutionald dintre politica monetara si cea fiscala ar deveni neclara.

BCE a analizat o serie de propuneri legislative vizand implementarea Recomandarii CERS/2011/3
a Comitetului European pentru Risc Sistemic din 22 decembrie 2011 privind mandatul
macroprudential al autoritatilor nationale’!. In acest sens, a fost reiterat faptul ca BCE si BCN
ar trebui s@ detind un rol major in supravegherea macroprudentiala, avand in vedere experienta
acestora si responsabilitatile deja asumate in domeniul stabilitatii financiare. Totodata, indeplinirea
atributiilor macroprudentiale de catre o BCN nu trebuie sa pericliteze: (i) independenta BCN din
punct de vedere institutional, functional si financiar; sau (ii) realizarea misiunilor SEBC prevazute
in Tratat i in Statutul SEBC.

Intr-un aviz referitor la atragerea de depozite de citre Trezoreria statului maghiar, BCE a remarcat
ca acceptarea de depozite plaseaza Trezoreria In concurentd directd cu bancile, ceea ce reclama
delimitarea clara a serviciilor destinate deponentilor persoane fizice de celelalte atributii ale
institutiei. In plus, este necesar ca Trezoreria si faci obiectul aceluiasi cadru fiscal, normativ si
de supraveghere ca si bancile comerciale, pentru a evita un eventual avantaj asupra institutiilor de
credit in activitatea de atragere a depozitelor™®. BCE a emis doua avize privind cadrul integrat de
supraveghere din Ungaria®, prin intermediul cérora a apreciat integrarea autoritatii de supraveghere
in cadrul Magyar Nemzeti Bank dar, pe de alta parte, a exprimat preocupari serioase legate de
materializarea si calendarul procesului de integrare. De asemenea, avizele s-au referit la o serie
de probleme majore, precum independenta bancii centrale si interdictia de finantare monetara, in

48 CON/2013/3, cu trimitere si la CON/2012/99.

49 CON/2013/57.

50 CON/2013/90 si CON/2013/91, cu trimitere si la CON/2012/105 vizand un proiect legislativ similar din Lituania.
51 JO C41,14.2.2012, p. 1.

52 CON/2013/30, CON/2013/45, CON/2013/54, CON/2013/66, CON/2013/69, CON/2013/70 si CON/2013/82.

53 CON/2013/12.

54 CON/2013/56 si CON/2013/71.
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contextul obligatiei impuse Magyar Nemzeti Bank de a angaja intregul personal al autoritatii de
supraveghere si de a-si asuma integral responsabilitatile autoritatii integrate de supraveghere.

BCE a subliniat importanta respectarii interdictiei de finantare monetara in avizul® privind
amendamentele la Statutul Bank of Greece, care permit in mod explicit bancii centrale sa transfere
la bugetul de stat veniturile obtinute din portofoliul de obligatiuni aferent programului destinat
pietelor titlurilor de valoare. Totodata, in cazul Poloniei, BCE a reiterat criteriile care trebuie
indeplinite pentru respectarea interdictiei de finantare monetara 1n situatia in care o garantie de
stat este utilizata drept colateral acceptat de Narodowy Bank Polski pentru lichiditatea furnizata
cooperativelor de credit’®.

Mai multe state membre au consultat BCE in legdturd cu limitarea platilor in numerar®’, context
in care BCE a subliniat ca, daca sunt stabilite din motive publice, masurile respective nu sunt
incompatibile cu statutul de mijloc de plata legal al bancnotelor si monedelor euro, cu conditia
sa fie disponibile alte mijloace legale pentru achitarea datoriilor monetare®®. Totusi, aceste masuri
trebuie sa fie proportionale cu obiectivele urmarite, respectiv prevenirea spalarii banilor si finantarii
terorismului®, fara a transcende ceea ce este necesar pentru indeplinirea acestora, cu atit mai mult
cu cat masurile restrictive risca sa afecteze si platile de relativ mica valoare®.

in avizul® cu privire la mijloacele de plata si sistemele de plati din Franta, BCE a insistat asupra
principiului general conform caruia atributiile conferite Eurosistemului prin Tratat si prin Statutul
SEBC trebuie Indeplinite exclusiv de catre BCE si BCN. Totodata, BCE a precizat cd o banca
centrald poate apela la terti pentru desfasurarea acelor activitati care permit o marja limitata de
manevra, cu conditia ca: (i) activitatile respective sa fie de naturd auxiliara §i preparatorie;
(i1) evaluarea oricaror elemente discretionare sa ramana de competenta BCN care a apelat la tertii
respectivi; si (iii) sa fie indeplinite o serie de conditii suplimentare.

NERESPECTAREA OBLIGATIEI DE CONSULTARE A BCE
Pe parcursul anului 2013 au existat 21 de cazuri de neconsultare a BCE asupra proiectelor legislative
nationale®?. Urmadtoarele 14 cazuri au fost considerate clare si importante®:

Autoritatile din Austria nu au respectat obligatia de consultare a BCE 1n legatura cu proiectul de
amendament vizand instituirea unui nou organism de supraveghere macroprudentiald si acordarea
de noi atributii Oesterreichische Nationalbank in domeniul mentinerii stabilitatii financiare si al
reducerii riscurilor sistemice si prociclice. Cadrul institutional al supravegherii macroprudentiale
si responsabilitatile aferente ale autoritdtilor nationale din orice stat membru al UE prezinta
importanta generala la nivelul SEBC in ansamblu, intrucat sunt esentiale pentru stabilitatea
sistemului financiar.

55 CON/2013/15.

56 CON/2013/5.

57 CON/2013/9, CON/2013/11 si CON/2013/18.

58 In conformitate cu legislatia UE si in special cu considerentul 19 din expunerea de motive a Regulamentului (CE) nr. 974/98 al Consiliului
din 3 mai 1998 privind introducerea euro (JO L 139, 11.5.1998, p. 1).

59 CON/2013/9.

60 CON/2013/11.

61 CON/2013/84.

62 Respectiv situatii in care (i) o autoritate nationald nu a solicitat avizul BCE asupra unor proiecte legislative din sfera de competenta
a Bancii Centrale Europene sau (ii) desi BCE a fost consultatd in mod formal, autoritatea nationald respectiva nu a alocat Bancii Centrale
Europene o perioada suficienta de timp pentru a analiza proiectele legislative si a emite un aviz anterior adoptarii legislatiei in cauza.

63 Prin ,,cazuri clare”, BCE intelege acele situatii in care, din punct de vedere juridic, nu exista dubii privind necesitatea consultarii acesteia,
iar prin ,,cazuri importante” acele situatii (i) in care, dacd ar fi avut loc in mod adecvat procesul de consultare, BCE ar fi formulat
observatii majore cu privire la fondul propunerii legislative si/sau (ii) care prezinta relevantd generala la nivelul SEBC.

BCE
Raport anual m
2013



BCE nu a fost consultata de autoritatile cipriote asupra amendamentelor la Legea privind rezolutia.
Amendamentele respective au avut drept obiectiv inlocuirea Central Bank of Cyprus din postura
de unica institutie investita cu autoritate de rezolutie cu o autoritate de rezolutie constituita din trei
membri, respectiv ministrul de finante, presedintele Cyprus Securities and Exchange Commission si
Central Bank of Cyprus. De asemenea, consultarea BCE in legaturd cu amendamentele propuse
la Legea privind restructurarea institutiilor financiare, prin care sunt prevazute doud directii de
abordare pentru conversia In actiuni a creantelor subordonate emise de institutiile de credit, a avut
loc in ziua premergatoare votului prin care proiectul de act normativ a devenit lege. Ambele cazuri
sunt considerate importante, intrucat reprezinta aspecte de relevantd generala la nivelul SEBC, iar
BCE ar fi formulat comentarii critice de substanta daca ar fi fost consultata.

Au existat doua cazuri clare §i importante in care autoritatile din Grecia nu au respectat obligatia
de consultare a BCE. Acestea s-au referit la amendamentele vizand consolidarea guvernantei si
independentei Fondului elen pentru stabilitate financiara si, respectiv, la legislatia privind lichidarea
speciald a institutiilor de credit. Desi ministerul grec de finante a transmis BCE proiectele legislative
in cauza spre consultare, acestea au intrat in vigoare la scurt timp si implicit anterior adoptarii
avizelor® BCE pe aceastd temd. Ambele cazuri sunt considerate importante, intrucit prezinta
relevantd generald la nivelul SEBC din perspectiva stabilitatii sistemului financiar.

Cu toate ca BCE a fost consultata in mod formal 1n privinta amendamentelor la noul proiect de lege
privind Magyar Nemzeti Bank® dezbatute in procedurd parlamentard, proiectul legislativ a fost
adoptat (inclusiv amendamentele aferente) intr-un interval foarte scurt de timp. Prin urmare, BCE
a intrerupt procedura de consultare si nu a emis un aviz in aceasta privinta. in mod similar, BCE
a primit spre consultare o propunere legislativa de modificare a unor acte normative in domeniul
reglementarii financiare, in legatura cu Legea CXXXIX referitoare la Magyar Nemzeti Bank vizand
facilitarea integrarii Autoritatii maghiare de Supraveghere Financiara in cadrul bancii centrale,
precum si cu propunerile ulterioare de amendamente in acest sens. Aceasta solicitare a fost urmata
de cea referitoare la emiterea unui aviz privind un nou proiect de decret de modificare a unor
decrete guvernamentale vizand integrarea Autoritdtii maghiare de Supraveghere Financiara in
cadrul Magyar Nemzeti Bank. Avand in vedere conexiunea directa dintre aceasta solicitare si noua
structura integratd de supraveghere din Ungaria, BCE a hotérat sa emitd un aviz comun ca raspuns
la ambele solicitari de consultare. Proiectul de act normativ, inclusiv amendamentele propuse, si
proiectul de decret au fost adoptate anterior publicarii avizului BCE in aceasta privinta®. Ambele
situatii de nerespectare a obligatiei de consultare a BCE prezinta relevanta generala la nivelul
SEBC, deoarece se refera la independenta bancii centrale, iar BCE a formulat critici majore in
avizele emise in acest sens. Totodata, autoritatile ungare nu au consultat BCE in privinta cadrului
legislativ care stabileste normele aplicabile noului sistem integrat al cooperativelor de credit si
a celui referitor la reducerea poverii cheltuielilor suportate de debitorii ipotecari in valuta. Legislatia
in cauza este considerata a avea relevantd generald la nivelul SEBC din perspectiva importantei
pentru stabilitatea sistemului financiar.

BCE nu a fost consultata de autoritatile irlandeze asupra unei legi vizand lichidarea imediata a Irish
Bank Resolution Corporation si protejarea pozitiei detinute de Banc Ceannais na hEireann/Central
Bank of Ireland. Neindeplinirea obligatiei de consultare a fost justificatd de natura urgenta a situatiei

64 CON/2013/38 si CON/2013/57.

65 BCE a adoptat Avizul CON/2013/56 asupra proiectului initial al noii legi privind Magyar Nemzeti Bank in luna iulie 2013. Ulterior, acest
proiect initial a suferit numeroase modificari de substanta, cu un impact asupra esentei actului normativ, astfel incat aspectele semnalate in
Avizul CON/2013/56 nu au mai putut fi incorporate.

66 CON/2013/71.
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si, in special, de necesitatea promulgarii actului normativ inainte ca prevederile legislative sa devina
publice, riscand astfel sa submineze obiectivele legii. Acest caz este considerat a avea relevanta
generald la nivelul SEBC.

Ministerul economiei si finantelor din Italia a consultat BCE cu privire la un proiect de decret-
lege care prevede cresterea capitalului detinut de Banca d’Italia si o serie de principii pentru
modificarea Statutului Banca d’Italia. Intrucat proiectul a fost adoptat dupa numai cateva zile
lucratoare, autoritatea nationald nu a alocat timp suficient pentru ca BCE sa adopte un aviz in
aceastd privintd®. Modificarile operate in structura capitalului Banca d’Italia prezintd importanta
generala pentru SEBC.

Autoritatile luxemburgheze nu au consultat BCE asupra unei legi referitoare la obligatiunile
garantate, prin care se modificd legea privind sectorul financiar. Actul normativ introduce
o categorie noua de obligatiuni garantate care pot fi emise de banci emitente de obligatiuni garantate
cu Tmprumuturi acordate de institutiile de credit participante la ,,sistemul de garantii institutionale”.
Cazul este considerat a avea relevantd generald la nivelul SEBC, intrucat Banque centrale du
Luxembourg este investita cu o atributie noud de ordin consultativ in contextul sistemului de
garantii institutionale. Totodata, legea riscd sa genereze confuzii cu privire la alocarea rezervelor
minime citre anumite categorii de institutii de credit emitente de obligatiuni garantate. in plus,
actul normativ implica o serie de preocupari din perspectiva accesului la finantarea oferita de banca
centrald prin intermediul operatiunilor de politicaA monetard sau al asistentei pentru acoperirea
nevoii de lichiditate 1n situatii de urgenta, in eventualitatea instituirii unui moratoriu privind platile
sau a lichidarii institutiei emitente de obligatiuni garantate.

BCE a fost consultatd in mod formal de autoritatile slovene in legidturd cu un proiect de
regulament pentru implementarea masurilor de consolidare a stabilitatii bancare, precum §i asupra
amendamentelor propuse la regulamentul adoptat. Totusi, in ambele cazuri, solicitarea de consultare
a fost transmisa BCE intr-o etapa prea avansata a procesului legislativ, insemnand ca atat proiectul
de regulament, cat si amendamentele ulterioare au fost adoptate anterior publicarii avizelor BCE
pe aceasta temd®®. Cele doua cazuri sunt considerate importante atat din perspectiva stabilitatii
financiare, cat si ca relevanta generala la nivelul SEBC.

De asemenea, s-a considerat cd au existat cazuri clare si repetate® de nerespectare a obligatiei de
consultare a BCE din partea Greciei, Ungariei, Italiei si Sloveniei pe parcursul anului 2013.

6.3 ADMINISTRAREA OPERATIUNILOR DE IMPRUMUT §I CREDITARE

In concordanta cu solicitérile anterioare, BCE a continuat sd administreze si/sau sd proceseze mai
multe operatiuni de imprumut si creditare pe parcursul anului 20137,

67 CON/2013/96.

68 CON/2013/21 si CON/2013/67.

69 Prin ,,cazuri repetate” se inteleg acele situatii in care un stat membru nu solicitd un aviz din partea BCE de cel putin trei ori timp de doi ani
la rand, inregistrandu-se cel putin un caz de neconsultare in fiecare dintre cei doi ani.

70 In acest context, este important de reiterat ci, in situatiile in care actioneazi in calitate de agent fiscal pentru mecanismul de asistentd
financiara pe termen mediu al UE, respectiv Mecanismul european de stabilizare financiara, European Financial Stability Facility si
Mecanismul european de stabilitate (conform articolului 21.2 din Statutul SEBC), BCE respecta intru totul interdictia finantarii monetare
prevazuta in articolul 123 din Tratat. A se vedea sectiunea 2.2.5 din Raportul de convergentd, BCE, mai 2010, p. 24 si punctul 9 din
avizul BCE din 17 martie 2011 referitor la un proiect de decizie a Consiliului European care modifica articolul 136 din Tratatul privind
functionarea Uniunii Europene in ceea ce priveste un mecanism de stabilitate pentru statele membre a caror moneda este euro (JO C 140,

1152011, p. 8).
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BCE poarta responsabilitatea pentru administrarea operatiunilor de imprumut si creditare incheiate
de Uniunea Europeana in cadrul mecanismului de asistenta financiara pe termen mediu, dupa cum
se stipuleazd in Decizia BCE/2003/14 din 7 noiembrie 2003”!. BCE a procesat platile de dobanzi
pentru 11 imprumuturi. La data de 31 decembrie 2013, valoarea totald a operatiunilor de creditare
ale UE aflate 1n derulare in cadrul acestei facilitati se ridica la 11,4 miliarde EUR, identica celei
inregistrate la data de 31 decembrie 2012.

BCE raspunde de procesarea tuturor platilor aferente acordului privind un plan de imprumut pentru
Grecia, in numele creditorilor si al debitorului’. Cele sase imprumuturi initiale au fost consolidate
intr-un singur credit in anul 2012, iar BCE a procesat, pe parcursul anului 2013, platile de dobanzi
aferente acestuia. La data de 31 decembrie 2013 erau in curs Imprumuturi bilaterale cumulate
acordate Greciei in valoare de 52,9 miliarde EUR, suma identicad celei inregistrate la data de
31 decembrie 2012.

BCE poarta responsabilitatea pentru administrarea operatiunilor de imprumut §i creditare
incheiate de Uniunea Europeand in cadrul Mecanismului european de stabilizare financiara
(MESF)”. BCE a procesat plitile de dobanzi pentru 18 imprumuturi in cursul anului 2013. La
data de 31 decembrie 2013, valoarea totald a operatiunilor de creditare ale UE aflate in derulare
in cadrul acestui mecanism se ridica la 43,8 miliarde EUR, identica celei inregistrate la data de 31
decembrie 2012.

BCE poarta responsabilitatea pentru administrarea imprumuturilor acordate de European Financial
Stability Facility (EFSF) statelor membre a ciror moneda este euro’™. in anul 2013, BCE a procesat
15 trange in numele EFSF si a transferat aceste sume tarilor debitoare (Irlanda, Portugalia si Grecia).
BCE a procesat plitile de dobanzi si comisioane pentru 17 imprumuturi.

BCE poartd responsabilitatea pentru administrarea imprumuturilor acordate de Mecanismul
european de stabilitate (MES) statelor membre a ciror moneda este euro”. in anul 2013, BCE
a procesat trei transe in numele MES si a transferat aceste sume térii debitoare (Cipru).

6.4 SERVICIILE EUROSISTEMULUI DE ADMINISTRARE A REZERVELOR

in anul 2013 a continuat sa fie disponibil un set cuprinzitor de servicii, conform cadrului instituit
in anul 2005, pentru administrarea activelor de rezerva in euro detinute de clientii Eurosistemului.
Unele banci centrale din Eurosistem (asa-numitii ,,furnizori de servicii ai Eurosistemului”) ofera,
cu respectarea anumitor termeni §i conditii armonizate cu standardele generale de piatd, un set
complet de servicii bancilor centrale, autoritdtilor monetare si agentiilor guvernamentale situate
in afara zonei euro, precum §i organismelor internationale. BCE indeplineste un rol de coordonare
de ansamblu, asigurand functionarea fard sincope a cadrului instituit. Numarul de clienti aflati in

71 In conformitate cu articolul 141 alineatul (2) din Tratat, cu articolele 17, 21.2, 43.1 si 46.1 din Statutul SEBC, coroborate cu articolul 9 din
Regulamentul (CE) nr. 332/2002 al Consiliului din 18 februarie 2002.

72 In contextul acordului privind un plan de imprumut incheiat intre statele membre a ciror moneda este euro (cu exceptia Greciei si
a Germaniei) si Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (actionand in interes public, fiind supus instructiunilor si beneficiind de garantia Republicii
Federale Germania), in calitate de creditori, cu Republica Elena, in calitate de debitor, si Bank of Greece, in calitate de agent al debitorului,
si in conformitate cu articolele 17 gi 21.2 din Statutul SEBC, coroborate cu articolul 2 din Decizia BCE/2010/4 din 10 mai 2010.

73 In conformitate cu articolul 122 alineatul (2) si articolul 132 alineatul (1) din Tratat si cu articolele 17 si 21 din Statutul SEBC, precum si
cu articolul 8 din Regulamentul (UE) nr. 407/2010 al Consiliului din 11 mai 2010.

74 Conform articolelor 17 si 21 din Statutul SEBC, coroborate cu articolul 3 alineatul (5) din Acordul-cadru privind EFSF.

75 Conform articolelor 17 si 21 din Statutul SEBC, coroborate cu articolul 5.12.1 din Termenii generali ai MES pentru Acordurile privind
mecanismul de asistenta financiara.
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relatii profesionale cu Eurosistemul s-a majorat usor, respectiv de la 299 in anul 2012 la 300 in anul 2013. In ceea ce priveste
serviciile, pe parcursul anului 2013 s-a inregistrat o diminuare semnificativa (-32%) a lichiditatilor totale (inclusiv depozite)
ale clientilor, in timp ce portofoliile de titluri ale acestora au consemnat o crestere semnificativa (+9%).

in anul 2013, BCE a finalizat proiectul, initiat cu un an in urma, vizind analizarea posibilelor modalititi de imbunatatire in
continuare a eficientei operationale generale si a gamei de servicii pentru clientii care beneficiaza de serviciile de gestionare
a rezervelor oferite de Eurosistem. Modificarile au intrat In vigoare la data de 1 iulie 2013, oferind clientilor, printre altele,
un grad sporit de flexibilitate in ceea ce priveste administrarea soldurilor lichiditatilor din depozitele overnight.



T b v

Pe langd montarea panourilor de pe fatade, s-au inregistrat, de asemenea, noi progrese in lucrdrile de instalare
a infrastructurii tehnice si de amenajare a birourilor si a platformelor de transfer din atrium. Pentru desfasurarea lucrarilor
la cele patru platforme de transfer, intregul atrium a fost ocupat temporar de schele interioare.



CAPITOLUL 3
INTRAREA LETONIEI IN ZONA EURO

| EVOLUTII ECONOMICE §I MONETARE iN LETONIA

La data de 9 iulie 2013, Consiliul UE a adoptat o decizie prin care permitea Letoniei sd adopte
euro ca moneda nationald incepand cu 1 ianuarie 2014, numarul tarilor din zona euro crescand
de la 17 la 18. Decizia Consiliului s-a bazat pe rapoartele de convergentd publicate de BCE si
de Comisia Europeand in luna iunie 2013, survenind dezbaterilor din cadrul Consiliului
European, unui aviz emis de Parlamentul European, unei propuneri din partea Comisiei Europene
si unei recomandari a Eurogrupului. La aceeasi data, Consiliul a mai adoptat un regulament prin
care a stabilit irevocabil rata de conversie a lats-ului leton fatd de euro la 0,702804 LVL/EUR, care
a fost i paritatea centrald a monedei letone pe toatd perioada in care tara a participat la mecanismul
cursului de schimb II (MCS II).

In ultimii 15 ani, procesul de convergenti catre o economie de piata si standarde de viatd mai
ridicate in Letonia a fost insotit de fluctuatii puternice ale activitatii economice. La inceputul
anilor 2000, Letonia era una dintre economiile europene cu cea mai rapida crestere, alaturi de
Estonia si Lituania. Aderarea la UE in 2004 a oferit cresterii economice un stimul suplimentar,
datorita intensificarii schimburilor comerciale cu statele membre ale UE si integrarii financiare in
Uniunea Europeand. S-a produs o transformare sectoriala rapida cétre o economie orientatd mai
mult spre servicii. Pana in anii 2006-2007, PIB real a consemnat rate anuale de crestere de 10%,
ritmul de majorare a costurilor unitare cu forta de munca a fost aproape dublul acestui procent, iar

deficitul de cont curent ajunsese la 20% din PIB (Tabelul 14).

Criza financiara care a lovit lumea in 2008 a intensificat procesul de ajustare economica a Letoniei
in urma supraincalzirii din anii anteriori. Dupéd salvarea unei banci private, Letonia a solicitat
asistenta financiara din partea UE si FMI in toamna anului 2008. In urmitorii doi ani, productia
Letoniei s-a contractat cu 20%, rata somajului a crescut la aproximativ 20% si deficitul de cont
curent s-a transformat in surplus, mai ales pe fondul prabusirii cererii interne.

O strategie rapidd si credibila de consolidare fiscald si reformele structurale au constituit
fundamentul unei redresari durabile. Preocuparile manifestate pe piete privind o posibilda
devalorizare s-au atenuat, iar tara a reusit sa 1si mentind cursul de schimb fix in raport cu
euro. Cresterea economica a devenit pozitiva, In termeni trimestriali, spre finele anului 2009.
exporturile au consemnat o revigorare la jumatatea anului 2009. Datoritd consolidarii cererii
la nivel global in urma recesiunii generale, ponderea Letoniei in exportul mondial s-a majorat
treptat incepand din anul 2011. Drept urmare, deficitul comercial a fost de 2,2% din PIB, in
trimestrele I-111 2013.

Programul de asistenta financiara convenit cu UE-FMI s-a incheiat cu succes in luna ianuarie 2012.
Imprumutul de la FMI a fost rambursat integral pana la sfarsitul anului 2012, in avans fatd de

calendarul programat. Pana in trimestrul 111 2013, PIB real al Letoniei recuperase aproape jumaétate
din terenul pierdut in timpul crizei.

Evolutia inflatiei in Letonia a fost foarte volatild in ultimul deceniu. Inflatia IAPC, care urmase
un trend descrescator in perioada cuprinsa intre jumatatea anilor 1990 si anul 2003, a crescut
semnificativ in anul 2004, s-a situat intre 6% si 7% pana in anul 2006 si a atins o valoare maxima
de 17,5% in trimestrul II 2008, ca urmare a presiunilor din partea cererii, a armonizarii legislatiei
privind impozitele indirecte cu cea din restul UE, precum si a majorarilor preturilor administrate si
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Tabelul 14 Letonia: Principalii indicatori economici

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

1999| 2000, 2001 2002| 2003 2004 2005| 2006 2007| 2008| 2009 2010| 2011 2012| 2013

Dinamica PIB real 29 57 73 71 77 88 101 11,0 100 -28 -177 -13 53 52 47V
Contribufia la dinamica PIB real
(puncte procentuale)
Cererea interna
(exclusiv stocurile) 28 59 84 89 78 122 143 189 136 -7,7 270 23 48 58
Exporturi nete 01 33 -38 -02 -45 -53 04 -89 -64 74 123 -79 11 -02 .
Rata inflatiei [APC 21 26 25 20 29 62 69 66 101 153 33 -1,2 42 23 00
Remunerarea pe salariat . . 43 28 11,0 145 25,1 232 351 157 -127 32 50 73
Costurile unitare nominale cu forta
de munca . . -6 -12 52 65 154 165 272 201 -79 99 12 35
Deflatorul PIB 22 43 20 31 38 70 102 114 203 124 -13 -09 60 33
Deflatorul importurilor 42 60 09 44 62 85 11,3 99 68 104 -49 58 57 72
Rata gomajului
(pondere in populatia activa) 141 143 135 125 11,6 11,7 100 70 61 7,7 175 19,5 162 150
Populatia ocupata - total® . .12 29 19 12 16 49 36 -56 -143 67 15 14
Soldul contului curent si al contului
de capital (pondere in PIB) 87 43 -72 -65 -16 -11,8 -112 21,3 -204 -11,7 11,1 49 00 05
Soldul bugetului consolidat (pondere
in PIB)? 38 28 -20 -23 -1,6 -10 -04 -05 -04 42 98 -81 3,6 -13 -14

Datoria publica (pondere in PIB)? 124 124 14,1 136 147 150 125 107 90 198 369 444 419 40,6 425
Rata dobanzii pietei monetare la 3

luni, in termeni nominali (procente) 85 54 69 44 38 42 31 44 87 80 131 20 1,0 09 04
Cursul de schimb nominal fata

de euro? 06 06 06 06 07 07 07 07 07 07 07 07 07 07 07

Sursa: BCE, Eurostat si Comisia Europeana.

1) Estimare preliminara.

2) Valoarea aferenta anului 2013 este conform previziunilor economice ale Comisiei Europene din toamna anului 2013.
3) Lats-ul leton in raport cu euro.

a preturilor materiilor prime pe pietele internationale. Pe mésura ce economia a intrat in recesiune,
rata inflatiei a incetinit semnificativ, partial ca urmare a scaderii salariilor. Pe fondul majorarii
preturilor alimentelor si produselor energetice la nivel mondial, cat si al cresterii impozitelor
indirecte (ca parte a masurilor de consolidare), inflatia gi-a reluat trendul ascendent catre finele
anului 2010. Cu toate acestea, inflatia a consemnat o evolutie mai favorabild in ultimii doi ani,
reflectdnd partial estomparea efectelor majorarilor anterioare ale preturilor materiilor prime
pe pietele internationale, ritmurile mai lente de crestere a preturilor administrate si reducerile
impozitelor indirecte. Datoritd ritmului constant de crestere a salariilor §i a sporirii productivitatii,
presiunile exercitate de costuri pe plan intern s-au mentinut, la randul lor, scazute.

Ca urmare a relativei flexibilitati de pe piata muncii, rata somajului s-a redus considerabil de la
nivelurile ridicate consemnate pe parcursul crizei. Comparativ cu nivelul maxim de 20,8%,
inregistrat in trimestrul I 2010, rata somajului a fost de 12,1% in trimestrul IIT 2013. In ultimii
cinci ani, un numar mare de lucratori au emigrat catre alte tari din UE, iar forta de munca s-a redus
semnificativ. Cu toate acestea, in ultimii doi ani emigratia s-a inscris pe un trend descrescétor,
indicand stabilizarea perspectivelor privind dinamica fortei de munca. Totodata, persista diferentele
regionale in materie de ocupare a fortei de munca si somaj, precum §i necorelarea competentelor
cu cerintele pietei. Conditiile restrictive de pe piata muncii $i o ratd naturala ridicata a somajului
pot exercita presiuni in sensul cresterii salariilor §i pot reduce potentialul de crestere al Letoniei
pe viitor. Prin urmare, este extrem de important sa se introduca noi politici pentru imbunatatirea
functionarii pietei muncii.
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Politicile fiscale prociclice au caracterizat perioada de expansiune economici anterioari crizei. Intre
anii 2000-2007, deficitul bugetar s-a mentinut sub 3% din PIB, concomitent Insa cu deteriorarea
pozitiei fiscale structurale, aceasta evolutie fiind mascatd de cresterea economica puternica. Potrivit
estimarilor Comisiei Europene, politica fiscala fost extrem de stimulativa in perioada 2005-2008
si veniturile exceptionale au fost utilizate pentru finantarea cheltuielilor suplimentare in locul
reducerii mai rapide a deficitului bugetar. in momentul in care, in anul 2008, activitatea economica
s-a contractat brusc, veniturile bugetare s-au prabusit, iar deficitul bugetar a crescut, depasind 4%
din PIB in anul 2008 si ajungand la aproape 10% din PIB in 2009 (Tabelul 14). in vara anului 2009,
Consiliul ECOFIN a decis sa deschida procedura de deficit excesiv in cazul Letoniei si a stabilit
termenul limitd pentru corectarea deficitului excesiv pand in anul 2012. Eforturile de consolidare
depuse de Letonia sub supravegherea UE si FMI au avut o amploare extraordinara. Nivelul nominal
al consumului si investitiilor guvernamentale a scazut cu aproape o treime in anul 2010 comparativ cu
anul 2008. Pe partea cheltuielilor, consolidarea a inclus, in principal, reduceri masive ale remunerarii
salariatilor din sectorul public, precum si ale consumului intermediar. Pe partea veniturilor, aceasta
a constat In majorari ale cotelor TVA si ale cotelor de impozitare a veniturilor persoanelor fizice
si a proprietatii, aldturi de largirea bazei de impozitare a contributiilor pentru asiguriri sociale. in
perioada 2009-2010, injectiile de capital in sectorul bancar aflat in dificultate au exercitat o presiune
suplimentard asupra finantelor publice. Cu toate acestea, efortul de consolidare a condus cu succes la
reducerea ponderii deficitului bugetar in PIB de la 9,8% 1n anul 2009 la 1,3% in anul 2012. Dinamica
datoriei publice a fost relativ moderatd pana in 2007; ulterior, aceasta a Inregistrat o crestere rapida,
atingand o valoare maxima de 44,4% din PIB in anul 2010.

Letonia a consemnat evolutii recente pozitive in materie de consolidare a guvernantei fiscale. Tara este
semnatard a Tratatului privind stabilitatea, coordonarea si guvernanta in cadrul UEM, care a intrat in
vigoare in luna ianuarie 2013. In acest context, cadrul fiscal national a fost consolidat prin adoptarea
Legii privind disciplina fiscala, care prevede un buget echilibrat pe durata ciclului economic si pe
termen mediu, precum si crearea unui Consiliu fiscal. Potrivit previziunilor economice ale Comisiei
Europene din toamna anului 2013, se preconizeaza cd, in Letonia, ponderea deficitului bugetar in PIB
se va mentine la un nivel redus de aproximativ 1% in anul 2014, iar ponderea datoriei publice in PIB se
estimeaza ca va ramane relativ nemodificata la nivelul de 39% in acelasi an.

Politica monetara a detinut un rol important in conturarea procesului de convergenta a Letoniei in
ultimul deceniu. Obiectivul principal al Latvijas Banka, consacrat in legea bancii centrale inca din
anul 1992, vizeaza asigurarea stabilititii preturilor. In vederea realizirii acestui obiectiv, Latvijas
Banka a mentinut un regim de curs de schimb fix, permitand totodata libera circulatie a capitalurilor.
incepand din anul 1994, lats-ul leton a fost ancorat la drepturile speciale de tragere (DST). Dupa
integrarea in UE in anul 2004, Letonia urma sa adere la uniunea monetara de indata ce atingea un
grad de convergenta sustenabil. In vederea aderarii la MCS II, Letonia si-a ancorat moneda la euro
la data de 30 decembrie 2004, la o ratd de conversie de 0,702804 LVL/EUR. In luna mai 2005,
Letonia a aderat la MCS I, stabilind in mod unilateral o bandad de fluctuatie standard de + 1%
in jurul paritatii centrale echivalente cu rata de conversie stabilitd in luna decembrie 2004. Odata
cu aparitia primelor semne de supraincilzire in anul 2004, Latvijas Banka a inceput sa creasca
gradul de restrictivitate a politicii monetare pentru a atenua expansiunea creditului. Totusi, aceasta
actiune nu a fost suficientd pentru prevenirea acumularii unor dezechilibre excesive si a ciclului de
boom and bust, manifestate indeosebi pe piata imobiliard. Odatd cu Inceperea ajustarilor, Latvijas
Banka a demarat procesul de relaxare a politicii monetare. Dupa ajustarile treptate din ultimii ani,
Latvijas Banka a continuat sa reduca rata dobanzii la operatiunile de refinantare pana la 0,25% in
luna noiembrie 2013, pentru a asigura o tranzitie lind catre politica monetard a BCE incepand din

data de 1 ianuarie 2014.
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Ponderea sistemului bancar leton in PIB este relativ mica in comparatie cu majoritatea tarilor din
UE. Totusi, mai multe banci cu capital predominant autohton se bazeaza pe depozitele nerezidentilor
ca sursd de finantare. Aceste banci desfasoara o activitate de creditare destul de limitata pe plan
intern, insd detineau in semestrul I1 2013 depozite ale nerezidentilor reprezentand aproape jumatate
din volumul total al depozitelor. Dependenta ridicatd de depozitele nerezidentilor comporta riscuri
pentru stabilitatea financiara si genereaza datorii contingente pentru guvern. Un model de afaceri
bazat pe servicii financiare destinate nerezidentilor ar putea genera cresterea altor riscuri, cum ar
fi riscul de credit, de concentrare, de lichiditate, de piata si de recapitalizare. in vederea combaterii
potentialelor riscuri, autoritatile letone au adoptat cerinte prudentiale suplimentare, mult mai stricte,
pentru bancile care functioneaza conform unui astfel de model de afaceri (cerinte suplimentare
de capital si de lichiditate in pilonul 2 al cadrului BCE, precum si controale sporite off-site si
on-site). Autoritatile letone ar trebui sd continue monitorizarea evolutiilor din acest domeniu si sa
implementeze un set cuprinzator de instrumente de politicd micro- si macroprudentiald, in vederea
limitarii acestor riscuri.

Pentru a beneficia pe deplin de avantajele monedei euro si pentru a permite mecanismelor de
ajustare sa opereze eficient in cadrul zonei euro extinse, Letonia trebuie s isi mentina eforturile
de realizare a reformelor. Aceasta trebuie sa aplice politici economice orientate in sensul asigurarii
sustenabilitatii procesului de convergenta si cresterii sustenabile pe termen lung. Din acest motiv,
este esentiald asigurarea unui mediu caracterizat printr-un nivel scazut al inflatiei — in special,
este esentiald mentinerea dinamicii castigurilor salariale in concordanta cu cea a productivitatii.
Totodata, functionarea pietei muncii ar trebui imbunatatita pentru ca aceasta sa isi poate atinge
potentialul maxim. Este imperativ ca alte domenii de politica decat politica monetara sa sprijine
economia Letoniei sa faca fata eventualelor socuri specifice acestei tari §i sa evite producerea unor
noi dezechilibre macroeconomice. Autoritatile letone au subliniat in mod public cé principalul lor
obiectiv este acela de a evita politicile prociclice si de a consolida sectorul institutional din punct de
economiei. In plus, autoritatile si-au facut cunoscut angajamentul permanent fata de respectarea pe
deplin a Pactului de stabilitate si crestere si a ,,compactului fiscal”, precum si fata de continuarea
procesului de reforme structurale si de consolidare a politicilor din sectorul financiar. Indeplinirea
acestor angajamente si respectarea lor pe termen lung sunt esentiale pentru a asigura un mediu
economic favorabil cresterii durabile a PIB si a gradului de ocupare a fortei de munca pe termen
mediu si lung, in contextul unor conditii macroeconomice echilibrate si al stabilitatii preturilor.

Caseta 8

IMPLICATII STATISTICE ALE EXTINDERII ZONEI EURO iN URMA ADERARII LETONIEI

Aderarea Letoniei la zona euro la data de 1 ianuarie 2014 are impact asupra procesului de agregare
a statisticilor din Letonia si din celelalte tari din zona euro. Aceasta a constituit cea de-a sasea
ocazie cand a fost necesard modificarea seriilor statistice privind zona euro pentru a include
noile tari membre. Elaborarea statisticilor privind zona euro extinsa a fost coordonata, dupa caz,
impreuna cu Comisia Europeana. in urma intrarii Letoniei in zona euro, rezidentii letoni, inclusiv
persoanele juridice, au devenit rezidenti ai zonei euro. Acest lucru are un impact asupra statisticilor
referitoare la tranzactiile (fluxurile) si pozitiile rezidentilor zonei euro intre ei si fatd de rezidentii
din afara zonei euro, precum statisticile monetare, cele referitoare la balanta de plati si cele privind
pozitia investitionala internationali si conturile financiare. In aceste cazuri, tranzactiile si pozitiile
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dintre rezidentii Letoniei si alti rezidenti ai zonei euro trebuie in prezent ,,consolidate” pentru
a respecta definitia exacta a rezidentei in zona euro in toate statisticile respective.

incepand cu luna ianuarie 2014, Letonia trebuie sa indeplineasca toate cerintele statistice ale
BCE, si anume sa furnizeze date nationale comparabile si pe deplin armonizate!. Avand in
vedere faptul ca procesul de pregatire a noilor date statistice necesita o perioadd mai lunga,
Latvijas Banka si BCE au inceput pregatirile statistice cu mult timp inainte ca Letonia sa
adere la UE. Dupa ce a devenit membra a SEBC in anul 2004, Latvijas Banka si-a intensificat
pregatirile pentru a indeplini cerintele BCE referitoare la statisticile monetare si financiare,
statisticile privind stabilitatea financiard, statisticile privind detinerile de titluri de valoare,
statisticile externe, statisticile privind finantele publice si conturile financiare. Totodata, aceasta
a trebuit sa efectueze toate pregétirile necesare pentru integrarea institutiilor de credit letone in
sistemul rezervelor minime obligatorii al BCE si sd indeplineasca cerintele statistice aplicabile
in acest domeniu. De asemenea, Latvijas Banka a trebuit sa deruleze toate demersurile necesare
indeplinirii cerintelor statistice ale Comitetului european pentru risc sistemic, precum si furnizarii
de informatii necesare noului Mecanism unic de supraveghere.

Pentru institutiile raportoare de date si BCN din celelalte tari din zona euro, extinderea zonei
euro presupune obligatia ca incepand cu luna ianuarie 2014 sa raporteze tranzactiile si pozitiile
fata de rezidentii Letoniei ca parte integrantd a datelor referitoare la zona euro, si nu cum se
proceda anterior, drept tranzactii si pozitii fatd de nerezidenti ai zonei euro.

In plus, Letonia si toate celelalte tari din zona euro au furnizat date retrospective suficient
de detaliate ca structura geografica si sectoriald inca din 2004, anul cand Letonia a aderat la
UE. Aceste date istorice vor permite compilarea datelor agregate privind zona euro in noua sa
componentd pe o perioada de cativa ani inainte de extinderea zonei euro.

in ceea ce priveste publicarea statisticilor privind zona euro, BCE a permis utilizatorilor accesul
online la diferite seturi de serii de date, unele continand date pentru zona euro in structura actuala
(inclusiv Letonia) incepand din momentul in care acestea au devenit disponibile, iar altele coroborand

diversele structuri ale zonei euro incepand cu anul 1999, cand existau 11 tari participante.

1 Cerintele statistice ale BCE sunt prezentate succint in documentul intitulat ECB Statistics: An Overview, aprilie 2010.

2 ASPECTE JURIDICE PRIVIND INTEGRAREA
LATVIJAS BANKA iN EUROSISTEM

in temeiul articolului 140 din Tratat, BCE a analizat statutul Latvijas Banka si alte acte normative
letone in domeniu pentru a stabili in ce masura acestea respectd prevederile articolului 131 din

Tratat. BCE a evaluat favorabil compatibilitatea legislatiei letone cu Tratatul si Statutul SEBC!.

BCE si Latvijas Banka au implementat o serie de instrumente juridice in vederea asigurarii integrarii

Latvijas Banka in Eurosistem la data de 1 ianuarie 2014. Cadrul legislativ al Eurosistemului a fost
adaptat, ca urmare a deciziei adoptate de Consiliul ECOFIN la data de 9 iulie 2013 pentru abrogarea

1 A se vedea Raportul de convergentd, BCE, iunie 2013.
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derogarii aplicate in cazul Letoniei?. BCE a adoptat instrumentele juridice necesare pentru
a permite varsarea capitalului rimas si transferul rezervelor valutare la BCE? si a stabilit cota de
alocare a bancnotelor valabila incepand cu 1 ianuarie 2014*. In temeiul articolului 27.1 din Statutul
SEBC, Consiliul guvernatorilor a adoptat o recomandare privind auditorii externi ai Latvijas Banka
referitoare la conturile anuale incepand cu exercitiul financiar 2014°. BCE a revizuit, de asemenea,
cadrul juridic propriu si a introdus amendamentele necesare, ca urmare a aderarii Latvijas Banka
la Eurosistem. Acest proces a inclus revizuirea legislatiei letone privind implementarea cadrului
juridic al Eurosistemului referitor la politica monetard si TARGET2, oferind astfel posibilitatea
contrapartidelor letone sa participe, incepand din data de 2 ianuarie 2014, la operatiunile de piata
monetara ale Eurosistemului. De asemenea, BCE a adoptat o decizie privind dispozitiile tranzitorii
pentru aplicarea rezervelor minime obligatorii de catre BCE in urma introducerii monedei euro in
Letonia®. Totodatd, a incetat Acordul de participare a Latvijas Banka la MCS II".

Introducerea monedei euro in Letonia §i integrarea bancii centrale a acesteia in Eurosistem
au necesitat, de asemenea, modificari ale unora dintre instrumentele juridice letone. BCE a fost
consultatd cu privire la legislatia nationald referitoare la trecerea la euro, precum si la cadrul
rezervelor minime obligatorii®.

Consiliul ECOFIN s-a consultat cu BCE in ceea ce priveste propunerile pentru modificarea
regulamentelor Consiliului® care au permis introducerea euro in Letonia i au stabilit un curs de schimb
irevocabil al euro fatd de lats-ul leton'®. BCE a salutat regulamentele propuse si a constatat ca acestea
vor permite introducerea euro ca moneda nationald a Letoniei in urma abrogarii derogarii aplicate in
cazul Letoniei, In conformitate cu procedura stabilita la articolul 140 paragraful 2 din Tratat.

3 ASPECTE OPERATIONALE ALE INTEGRARII
LATVIJAS BANKA iN EUROSISTEM

In urma Deciziei Consiliului UE din 9 iulie 2013 privind adoptarea euro de citre Letonia la data de
1 ianuarie 2014, BCE a desfasurat pregatiri de ordin tehnic in vederea integrarii depline a Latvijas
Banka in Eurosistem. Conform dispozitiilor Tratatului, Latvijas Banka a aderat la Eurosistem avand
exact aceleasi drepturi si obligatii ca BCN ale statelor membre ale UE care au adoptat deja euro.

2 Decizia 2013/387/UE a Consiliului din 9 iulie 2013 privind adoptarea de catre Letonia a monedei euro la 1 ianuarie 2014, JO L 195,
18.7.2013, p. 24.

3 Decizia BCE/2013/53 din 31 decembrie 2013 privind varsarea capitalului, transferul activelor din rezervele valutare si contributiile la
rezervele si provizioanele Bancii Centrale Europene din partea Latvijas Banka, JO L 16, 21.1.2014, p. 65.

4 Decizia BCE/2013/27 din 29 august 2013 de modificare a Deciziei BCE/2010/29 a Bancii Centrale Europene privind emisiunea de

bancnote euro, JO L 16, 21.1.2014, p. 51.

5 Recomandarea BCE/2013/42 din 15 noiembrie 2013 catre Consiliul Uniunii Europene cu privire la auditorii externi ai Latvijas Banka,
JO C342,22.11.2013, p. 1.

6  Decizia BCE/2013/41 din 22 octombrie 2013 privind dispozitii tranzitorii pentru aplicarea rezervelor minime obligatorii de catre Banca
Centrald Europeana in urma introducerii monedei euro in Letonia, JO L 3, 8.1.2014, p. 9.

7  Acordul din 6 decembrie 2013 intre Banca Centrala Europeana si bancile centrale nationale din statele membre ale UE din afara zonei

euro de modificare a Acordului din 16 martie 2006 intre Banca Centrala Europeana si bancile centrale nationale ale statelor membre ale

UE din afara zonei euro de stabilire a procedurilor de functionare a mecanismului cursului de schimb in etapa a treia a Uniunii economice

si monetare, JO C 17,21.1.2014, p. 1.

CON/2012/97 si CON/2013/47.

9  Regulamentul (UE) nr. 870/2013 al Consiliului din 9 iulie 2013 de modificare a Regulamentului (CE) nr. 2866/98 in ceea ce priveste rata
de conversie a monedei euro pentru Letonia, JO L 243, 12.9.2013, p. 1, si Regulamentul (UE) nr. 678/2013 al Consiliului din 9 iulie 2013
de modificare a Regulamentului (CE) nr. 974/98 in ceea ce priveste introducerea monedei euro in Letonia, JO L 195, 18.7.2013, p. 2.

10 CON/2013/48.
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Pregatirile de ordin tehnic pentru integrarea Latvijas Banka in Eurosistem au acoperit un spectru
larg de domenii, Indeosebi raportari financiare §i contabile, operatiuni de politici monetara,
gestionarea rezervelor internationale si operatiuni valutare, sisteme de plati, statistica si
productia de bancnote. in domeniul operatiunilor, pregitirile au constat in testari pe scard larga
ale instrumentelor, procedurilor si sistemelor tehnice de implementare a politicii monetare si de
efectuare a operatiunilor valutare.

OPERATIUNI DE POLITICA MONETARA

In urma adoptarii de citre Letonia a monedei euro la data de 1 ianuarie 2014, 61 de institutii de
credit letone, a caror listd este publicatd pe website-ul BCE, fac obiectul constituirii de rezerve
minime obligatorii la nivelul Eurosistemului incepand cu acea dati. Aderarea Letoniei la
zona euro a modificat numai in mica masura conditiile de lichiditate in cadrul Eurosistemului.
Rezervele minime obligatorii agregate ale institutiilor de credit din zona euro au crescut cu mai
putin de 0,2% (187 milioane EUR). Factorii autonomi neti ai lichiditatii din Letonia au actionat
in perioada 1-18 ianuarie 2014 in sensul absorbtiei de lichiditate, crescand, in medie, cu 0,1%
(0,5 miliarde EUR) deficitul de lichiditate pe ansamblul sistemului bancar din zona euro.

CONTRIBUTIA LA CAPITALUL §I ACTIVELE EXTERNE DE REZERVA ALE BCE

Cota totala de capital subscrisa de Latvijas Banka la BCE este de 30,5 milioane EUR, echivalentul
a 0,2821% din capitalul subscris al BCE in valoare de 10,825 miliarde EUR la data de
1 ianuarie 2014. Odata cu aderarea la SEBC la data de 1 mai 2004, Latvijas Banka a varsat 7% din
cota sa la capitalul subscris al BCE ca o contributie la costurile operationale ale BCE; ca urmare
a majorarii de capital operate de BCE la data de 29 decembrie 2010, aceastd contributie s-a redus
la 3,75%. In conformitate cu articolul 48.1 din Statutul SEBC, Latvijas Banka a platit restul din
cota sa la capitalul subscris, in valoare de 29,4 milioane EUR, la 1 ianuarie 2014.

Cu efect de la 1 ianuarie 2014 si in conformitate cu articolele 30 si 48.1 din Statutul SEBC, in
baza cotei de capital subscrise la BCE, Latvijas Banka a transferat catre BCE active externe de
rezerva cu o valoare totala echivalenta cu 163,5 milioane EUR (85% reprezentand active exprimate
in yeni japonezi, iar 15% aur). Latvijas Banka a ales sa deruleze activitatile operationale legate
de gestionarea cotei sale din activele de rezerva ale BCE exprimate 1n yeni japonezi in baza unui
aranjament de gestionare in comun cu Oesterreichische Nationalbank. in urma transferului de
active externe de rezerva catre BCE, Latvijas Banka a fost creditata cu o creantd exprimata in euro
asupra BCE, 1n conformitate cu articolul 30.3 din Statutul SEBC.

4 TRECEREA LA EURO iN LETONIA

ASPECTE LOGISTICE ALE TRECERII LA EURO

Letonia a adoptat euro ca moneda nationald la data de 1 ianuarie 2014. Trecerea la euro a decurs
fard sincope, iar dupd o perioadd de doua saptamani in care lats-ul leton §i numerarul euro au
circulat in paralel, bancnotele si monedele euro au devenit singura moneda cu putere circulatorie pe
teritoriul Letoniei. Practic, toate bancomatele (ATM) au eliberat numai bancnote euro incepand cu
data de 1 ianuarie 2014. Modalitatile de trecere la noua moneda au fost prevazute intr-un plan de
adoptare a monedei euro stabilit in comun cu principalele parti implicate.

Deutsche Bundesbank, care a actionat drept contrapartida logistica, a furnizat 110,3 milioane de
bancnote in valoare de 3,12 miliarde EUR. Latvijas Banka va rambursa acest imprumut sub forma
de bancnote in anul 2015. Bancnotele din prima serie care va fi comandata de Latvijas Banka
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vor include litera ,,C” in seria numericd. Latvijas Banka a procurat 400 milioane de monede euro
in valoare de 98,8 milioane EUR de la Staatliche Miinzen Baden-Wiirttemberg (Monetariile
Baden-Wiirttemberg).

Din punct de vedere al valorii, 8,0% dintre bancnotele euro imprumutate si aproximativ 40,0%
dintre monedele euro procurate au fost furnizate sectorului bancar anterior datei introducerii euro,
pentru alimentarea bancomatelor si pentru asigurarea de numerar euro comerciantilor cu amanuntul
si altor agenti profesionisti care opereaza cu numerar. Totodatd, primele aproximativ 700 000 de
seturi de monede, fiecare contindnd monede euro in valoare de 14,23 EUR, au fost distribuite
in randul publicului cu scopul de a reduce cantitatea de maruntis pe care trebuie sd o pastreze
comerciantii in primele cateva zile ale lunii ianuarie.

Avand in vedere introducerea euro in Letonia, BCN au schimbat gratuit lats-ul leton contra
euro la paritatea din prima zi lucratoare a anului 2014 péana la data de 28 februarie 2014!!'. Suma
preschimbatd a fost limitata la 1 000 EUR pentru fiecare persoand si pentru orice tranzactie
efectuata intr-o singura zi.

Incepand cu data de 1 ianuarie 2014, pentru o perioadi de sase luni, lats-ul leton poate fi preschimbat
contra euro la un curs fix si in mod gratuit la toate sucursalele bancare ce furnizeaza servicii de
numerar. Oficiile postale letone furnizeaza acelasi serviciu pana la sfarsitul lunii martie 2014.

Latvijas Banka va continua s rdscumpere lats-ul leton, bancnote si monede, pentru o perioada
nelimitata.

CAMPANIA DE INFORMARE PRIVIND INTRODUCEREA EURO

BCE a cooperat indeaproape cu Latvijas Banka pentru pregatirea unei campanii de informare
cuprinzatoare in vederea introducerii euro. Instrumentele de comunicare folosite in campanie au
tinut cont de experienta dobanditd in timpul proceselor anterioare de trecere la euro §i au inclus
o campanie in mass-media constand in doud spoturi publicitare televizate, publicitate tiparita,
outdoor si online, sondaje de opinie publica, diferite tipuri de publicatii tiparite si pagini de Internet
specializate in acest sens. Campania de informare privind introducerea euro organizatd de BCE si
Latvijas Banka a avut drept obiectiv familiarizarea procesatorilor de numerar si a publicului larg
cu elementele vizuale si de siguranta ale bancnotelor §i monedelor euro, precum si cu procedurile
si calendarul de preschimbare a numerarului. Partenerii de comunicare (in special bancile si
autoritatile publice) au avut acces la materiale pe suport electronic realizate de BCE, pe care au avut
posibilitatea sa le adapteze si sa le utilizeze in propriile activitati de comunicare.

Similar trecerilor anterioare la euro, BCE a pregatit un ,,card vorbitor” pentru persoanele cu
dizabilitati de vedere (un fisier MP3 inclus in acesta citeste informatiile de baza solicitate in legatura
cu trecerea la euro si cu numerarul euro).

Pe langa masurile care au vizat publicul larg, la data de 12 septembrie 2013 a fost organizata
o conferinta la nivel inalt dedicata reprezentantilor autoritatilor guvernamentale, societatii civile si
mass-media, la care au participat presedintele BCE, guvernatorul Latvijas Banka, primul ministru i
ministrul de finante ai Letoniei i vicepresedintele Comisiei Europene.

11 Articolul 49 din Statul SEBC prevede adoptarea masurilor necesare de cétre Consiliul guvernatorilor al BCE pentru ca bancnotele
exprimate in monede cu un curs de schimb fix irevocabil fati de euro s fie preschimbate la paritate de BCN din zona euro. in acest sens,
Consiliul guvernatorilor a adoptat, la data de 24 iulie 2006, o orientare privind preschimbarea acestor bancnote.
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Principiul director al unei gradini in stil englezesc, mai precis crearea unei armonii cu peisajul inconjurdtor §i prezentarea
unei viziuni idealizate asupra naturii, a stat la baza conceptului peisagistic dezvoltat de firma elvetiand Vogt Landscape
Architects pentru noul sediu al BCE. Ideea centrald consta in abstractizarea terenului tipic al luncii inundabile naturale.
Amenajarea coerenta a peisajului incorporeaza Grossmarkthalle, noul zgarie-nori, precum si echipamentele si structurile
functionale esentiale, fara a-si pierde, totodata, calitatea de zond de parc si identitatea peisagistica. Proiectul va include, de
asemenea, 700 de arbori din aproximativ 25 de specii diferite.



CAPITOLUL 4

STABILITATEA FINANCIARA,
COMPETENTE REFERITOARE LA CERS
3| INTEGRAREA FINANCIARA

| STABILITATEA FINANCIARA

Eurosistemul contribuie la aplicarea in bune conditii de cétre autoritatile nationale competente
a politicilor cu privire la supravegherea prudentiald a institutiilor de credit si la stabilitatea
sistemului financiar. BCE oferd Comisiei Europene consultanta referitoare la sfera de aplicare si la
implementarea legislatiei Uniunii Europene in aceste domenii. De asemenea, BCE asigura suportul
administrativ, analitic, statistic si logistic pentru Comitetul european pentru risc sistemic (CERS).
Incepand cu luna noiembrie 2014, BCE va riaspunde de supravegherea prudentiald a grupurilor
bancare mari din zona euro si va avea importante responsabilitati macroprudentiale. In acest
context, BCE va avea o contributie majora la stabilitatea financiara in zona euro.

I.I MONITORIZAREA STABILITATII FINANCIARE

SECTORUL BANCAR DIN ZONA EURO

Ca parte a mandatului sdu si In strdnsd colaborare cu Comitetul pentru stabilitate financiara
(CSF) al SEBC, BCE monitorizeaza periodic riscurile la adresa stabilitatii financiare si evalueaza
capacitatea de absorbtie a socurilor aferent sistemului financiar al zonei euro'. In indeplinirea
acestei atributii importante, o atentie deosebita este acordata bancilor, in conditiile in care acestea
raman principalii intermediari financiari in zona euro. Totusi, sunt monitorizate indeaproape si alte
institutii financiare, precum societatile de asigurari. Procesul de monitorizare este in mod necesar
extins la sectoarele nefinanciare ale economiei, care interactioneaza indeaproape cu sectorul bancar
in calitatea sa de intermediar. Totodata, tinand seama de importanta pietelor si infrastructurilor
financiare si a altor institutii financiare, precum si de conexiunile acestora cu bancile, SEBC
monitorizeaza, de asemenea, vulnerabilitatile acestor componente ale sistemului financiar. Pentru
evaluarea rezistentei la socuri a sectorului bancar au fost dezvoltate modele si instrumente analitice,
cu rolul de a sustine indeplinirea atributiilor de supraveghere si evaluare a riscurilor, in special
modele de avertizare timpurie i instrumente de testare la stres la nivel macro?.

Tensiunile din sectorul financiar al zonei euro s-au mentinut moderate in anul 2013, in pofida
turbulentelor care s-au manifestat pe pietele financiare internationale in lunile de vara si care au
fost asociate in principal modificarilor anticipatiilor privind conduita de politicd monetara in Statele
Unite. Evolutiile din zona euro au reflectat continuarea procesului de ajustare in statele membre, in
scopul consolidarii pozitiilor fiscale si al diminudrii rigiditatilor structurale care limiteaza cresterea
economica. Totodata, progresele inregistrate in domeniul reglementarii au contribuit la constituirea
unor amortizoare mai consistente de capital si de lichiditate in sectorul bancar, intdrind capacitatea
sistemului bancar de absorbtie a socurilor si crednd o bazd mai sustenabild pentru profitabilitatea
sistemului bancar pe termen mediu si lung. in acest sens meritd mentionati adoptarea la nivelul UE
a noilor standarde internationale de capital si lichiditate elaborate de Comitetul de supraveghere

1 incepand cu anul 2004, BCE publicd Financial Stability Review, un raport semestrial privind stabilitatea sistemului financiar al zonei
euro.
2 A sevedea A macro stress testing framework for assessing systemic risks in the banking sector, Seria Caiete de studii ocazionale, nr. 152,
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bancara de la Basel — Regulamentul si Directiva privind cerintele de capital (CRR/CRD 1V) — care
au intrat In vigoare la 1 ianuarie 2014.

Performantele financiare ale grupurilor bancare potential semnificative® din zona euro s-au
mentinut modeste in primele trei trimestre ale anului 2013, fiind afectate de nivelurile inca ridicate
ale cheltuielilor cu provizioanele aferente riscului de credit si de cresterea lentd a veniturilor.
Veniturile nete din dobanzi ale bancilor din zona euro au fost In continuare afectate de influentele
nefavorabile exercitate de cresterea modesta sau negativa a creditarii, precum si de ratele mici
ale dobanzilor. Ponderea veniturilor din taxe si comisioane §i a veniturilor din tranzactionare in
total active a consemnat un avans modest pe parcursul anului. Eficienta activitatii operationale
a grupurilor bancare semnificative, reflectata de indicatorul cost/venit, a scdzut in primul semestru
al anului 2013, dar si-a reluat cresterea in trimestrul III. Nivelurile ridicate ale provizioanelor
aferente riscului de credit par sa se afle in stransa legatura cu ciclul economic, fiind deosebit de
pronuntate in cazul bancilor din statele care se confrunta cu dificultati.

In pofida profitabilitatii relativ reduse, bancile din zona euro au continuat si-si consolideze in
mod constant pozitiile de capital. Imbunititirea situatiei bancilor din zona euro s-a datorat atat
majorarilor de capital, cat si diminudrii activelor ponderate in functie de risc, contributia relativa
a acestor doi factori variind semnificativ la nivelul grupurilor bancare semnificative.

Conditiile pe pietele de finantare bancara s-au ameliorat, In pofida persistentei procesului de
fragmentare. Emisiunile de obligatiuni senior negarantate si obligatiuni garantate in zona euro s-au
mentinut la niveluri inferioare celor consemnate in anul 2012, desi costurile medii ale finantarii
bancare au atins, la inceputul lunii octombrie, cel mai scazut nivel in peste trei ani in cazul tuturor
categoriilor importante de titluri de credit. Bancile mai mici din statele care se confrunta cu
dificultati au platit in continuare spread-uri mai mari aferente noilor emisiuni de obligatiuni senior
negarantate decat contrapartile acestora de mai mari dimensiuni, in timp ce diferenta de spread
intre bancile de mari i mai mici dimensiuni din statele care nu se confrunta cu dificultati a fost
mai putin semnificativa. Totodatd, volumul emisiunilor de obligatiuni subordonate, in special in
cazul bancilor mari, a crescut considerabil, desi de la niveluri reduse. Pe baza datelor din sondaje?,
conditiile de creditare pret i non-pret pentru contrapartile de tip wholesale au raimas nemodificate
dupa imbunatatirea relativa din primul semestru al anului 2013. Totodata, finantarea bancara
a beneficiat de continuarea intrarilor de depozite In majoritatea térilor, inclusiv de o inversare
a fragmentarii care, In perioada anterioara, exercitase un efect negativ asupra depozitelor constituite
in unele state care se confrunta cu dificultati. in plus, bancile din statele care se confrunti cu cele
mai mari dificultati si-au redus in continuare dependenta de finantarea din partea bancii centrale,
rambursand fondurile imprumutate prin intermediul operatiunilor de refinantare pe termen mai lung
cu scadenta la 3 ani, cu toate cé ratele de rambursare au fost diferite la nivelul sectoarelor bancare.

ALTE INSTITUTII FINANCIARE

Profitabilitatea marilor societati de asigurari din zona euro a fost afectata marginal de criza financiara
si economica sau de preponderenta randamentelor reduse, fiind, in medie, de aproximativ doua ori
mai mare decit cea a grupurilor bancare mari si complexe. Veniturile considerabile din investitii §i
activitatea de subscriere au sustinut rentabilitatea financiara. Rezistenta la socuri a acestor societati
de asigurari pare sa fie influentatd de nivelul de diversificare a marilor societati de asigurari, pe de

3 Acest concept se referd la cele aproximativ 130 de entitati bancare (inclusiv cele circa 90 de banci-mama si banci individuale) care,
potrivit estimarilor, vor fi direct supravegheate de BCE ca parte a Mecanismului unic de supraveghere (MUS).

4 The survey on credit terms and conditions on euro-denominated securities financing and OTC derivatives markets, avand frecventa
trimestriala, a fost lansat de BCE in anul 2013.
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o parte, iar pe de alta parte, de orizontul pe termen lung al activitatii de asigurare, unde activele
sunt, in general, pastrate pana la scadenta, veniturile din investitii fiind astfel mai putin vulnerabile
la volatilitatea pietei. Totusi, profitabilitatea a fost afectatd de despagubirile achitate in ultimele
luni ale anului 2013, indeosebi in contextul inundatiilor din Europa centrald si de est. Veniturile
din investitii au continuat sa fie afectate intr-o masura limitata de randamentele reduse aferente
obligatiunilor guvernamentale cu calificativ ridicat, care detin ponderi semnificative in portofoliile
de investitii ale multor societati de asigurari din zona euro. Volatilitatea manifestata pe pietele
internationale ale titlurilor de credit in lunile de vara a avut un impact mai puternic asupra pozitiilor
de capital ale marilor societati de asigurari din zona euro decat asupra profitabilitatii acestora, ceea
ce demonstreaza vulnerabilitatea acestor societati la riscul unei cresteri bruste a randamentelor, prin
impactul asupra evaludrii activelor si, astfel, asupra solvabilitatii.

1.2 ARANJAMENTE PRIVIND STABILITATEA FINANCIARA

In cursul anului 2013 au fost inregistrate progrese importante in directia dezvoltarii aranjamentelor
privind stabilitatea financiara in UE.

in luna iunie 2012, Comisia Europeani a emis o propunere legislativa care are ca obiectiv instituirea
unui cadru armonizat la nivelul UE pentru redresarea si rezolutia bancilor®. Cadrul, care a fost,
in general, apreciat de BCE in avizul sdu®, atribuie autoritatilor competente si instrumente pentru
a administra, printre altele, falimentele bancare, asigurand in acelasi timp continuitatea functiilor
esentiale ale bancilor, protejand finantele publice, asigurand stabilitatea financiara si implicand
actionarii si creditorii in mod corespunzitor. In anul 2013, BCE a salutat initiativa Consiliului
de a conveni asupra unui text de compromis in luna iunie’. Ulterior, negocierile tripartite intre
Parlamentul European, Comisia Europeana si Consiliu au fost finalizate, un acord intre colegislatori
fiind incheiat la data de 12 decembrie 2013.

Viitorul cadru de redresare si rezolutie va reprezenta un element-cheie al uniunii bancare. In luna
iulie 2013, Comisia Europeana a inaintat o propunere legislativa® privind instituirea unui Mecanism
unic de rezolutie (MUR), care prevede existenta unei singure autoritdti $i a unui singur fond
pentru rezolutia bancara la nivel european pentru toate statele membre care participa la uniunea
bancarad. Consiliul a convenit o abordare generalda a MUR la intrunirea ECOFIN din data de
18 decembrie 2013, iar Comitetul pentru afaceri economice si monetare al Parlamentului European
si-a stabilit pozitia de negociere la data de 17 decembrie 2013. Negocierile tripartite sunt in curs de
desfasurare, propunerea urmand sa fie adoptata pe perioada mandatului actualei legislaturi.

In avizul sau® cu privire la propunerea de regulament privind MUR, BCE sustine in totalitate
instituirea unui astfel de mecanism, care va contribui la consolidarea arhitecturii si a stabilitatii
UEM. MUR reprezintd o completare necesard pentru MUS. Prin urmare, un astfel de mecanism
trebuie instituit pand in momentul in care BCE 1si asuma pe deplin responsabilitatea activitatii de
supraveghere. Astfel, BCE sustine cu tarie calendarul propus pentru MUR. Totodata, propunerea

5 Propunere de directiva a Parlamentului European si a Consiliului de instituire a unui cadru pentru redresarea si rezolutia institutiilor de
credit si a intreprinderilor de investitii (COM (2012) 280 final).

6 CON/2012/99. Pentru mai multe detalii privind acest aviz si alte avize ale BCE, a se vedea website-ul BCE.

7 De exemplu, in alocutiunea presedintelui BCE din cadrul audierii in fata Comitetului pentru afaceri economice si monetare al
Parlamentului European din data de 8 iulie.

8 Propunere de regulament a Parlamentului European si a Consiliului de stabilire a unor norme uniforme si a unei proceduri uniforme de
rezolutie a institutiilor de credit i a anumitor intreprinderi de investitii in cadrul unui Mecanism unic de rezolutie si al unui fond unic de
rezolutie bancard si de modificare a Regulamentului (UE) nr. 1093/2010 al Parlamentului European si al Consiliului (COM (2013) 520).

9 CON/2013/76.
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de regulament cuprinde trei elemente esentiale pentru rezolutia eficienta, mai precis (i) un sistem
european unic, care cuprinde toate statele membre participante la MUS, (ii) o autoritate europeana
unica in centrul MUR, cu suficienta putere de decizie pentru a adopta masuri de rezolutie in
contributii ex ante calculate in functie de risc din partea tuturor bancilor care fac obiectul MUR si
completate de contributii ex post dupa caz.

BCE considera ca modalitatile de vot si capacitatea decizionald a MUR trebuie s asigure un proces
decizional oportun si eficient. In plus, atributiile si responsabilitatile autoritatilor implicate in
procesul de rezolutie trebuie sa fie precis definite. Referitor la evaluarea conditiilor care declangeaza
procesul de rezolutie, BCE considera ca autoritatea de supraveghere, mai precis BCE sau autoritatea
nationald de supraveghere relevanta, trebuie sa fie singura responsabila de evaluarea indeplinirii
criteriilor. Totodata, BCE a solicitat implementarea instrumentului de recapitalizare interna mai
devreme de anul 2018, dar si stabilirea unui mecanism public de sprijin, comun si solid, care sa fie
disponibil la intrarea in vigoare a propunerii de regulament. In ceea ce priveste structura consiliului
unic de rezolutie, BCE a recomandat participarea sa in calitate de observator la toate reuniunile
consiliului in urma unei invitatii deschise pentru a se mentine separarea responsabilitatilor
institutionale intre functiile de supraveghere si cele de rezolutie.

Este necesar un Mecanism unic de rezolutie robust si este asteptat sd se ajunga la un consens intre
colegislatori in urma acestui dialog tripartit. BCE considera cd abordarea generald a Consiliului
va trebui modificatd astfel incat cadrul de guvernanta sa faciliteze adoptarea de masuri rapide si
eficiente necesare pentru rezolutia bancara eficientd. De asemenea, consensul este necesar si pentru
stabilirea accesului la mecanismul public de sprijin, comun §i temporar al MUR. Acesta ar putea
fi reprezentat de o linie de credit pentru fondul unic de rezolutie si, in cazul in care este activata,
creditul acordat ar urma sa fie recuperat integral de la sectorul privat. Viitorul cadru privind MUR
trebuie s asigure stransa coordonare intre functia de rezolutie a MUR si functia de supraveghere
cat si MUR sunt componente esentiale ale cadrului financiar integrat al uniunii bancare, care vor
contribui la stoparea interactiunii intre banci si pietele datoriilor suverane ale statelor membre in
cauza si la inversarea procesului actual de fragmentare a pietei financiare.

in cursul anului 2013, BCE a sustinut in continuare Comitetul pentru stabilitate financiara (CSF)
in demersul sau de solutionare a externalitatilor negative referitoare la institutiile sistemice §i de
rezolvare a problemei reprezentate de institutiile considerate ,,prea mari pentru a da faliment”. in
luna iulie 2013, CSF a emis o serie de orientari suplimentare privind strategiile eficiente de rezolutie,
scenariile de stres si mecanismele de redresare, precum si identificarea functiilor esentiale. Aceste
orientari sustin autoritatile in demersul lor de dezvoltare §i implementare a cerintelor de redresare si
rezolutie elaborate de CSF. BCE va sprijini CSF in demersul sau de a continua optimizarea masurilor
de politicd identificate in urma summit-ului G20 de la Sankt Petersburg din septembrie 2013, in
special in ceea ce priveste elaborarea unei propuneri privind capacitatea pierdutd de absorbtie
a socurilor 1n cazul institutiilor financiare internationale de importanta sistemicd pentru summit-ul
G20 de la Brisbane din noiembrie 2014.

Totodata, in contextul cerintelor mai mari de absorbtie a pierderilor destinate bancilor internationale
de importanta sistemica, BCE a continuat sa sustind demersurile Comitetului de la Basel in vederea
optimizarii n continuare a metodologiei de evaluare. Un cadru actualizat care cuprinde aceste
optimizari, precum si instructiunile de raportare, a fost publicat in luna iulie 2013.
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In anul 2013, BCE a emis, de asemenea, numeroase alte avize cu privire la aranjamentele privind
stabilitatea financiara'’.

1.3 PROGRESE iN DIRECTIA INSTITUIRII MECANISMULUI UNIC DE SUPRAVEGHERE

Regulamentul Consiliului privind instituirea unui Mecanism unic de supraveghere (Regulamentul
privind MUS)!! a fost adoptat de Consiliul UE la data de 15 octombrie 2013 si a intrat in vigoare
materie de supraveghere incepand cu 4 noiembrie 2014, in scopul protejarii sigurantei si stabilitatii
institutiilor de credit si a stabilitatii sistemului financiar in Europa.

In urma intrarii in vigoare a regulamentului, Consiliul guvernatorilor BCE a propus-o pe dna
Daniéle Nouy pentru functia de presedinte al Consiliului de supraveghere al MUS. Dupa aprobarea
de catre Parlamentul European a propunerii Consiliului guvernatorilor, Consiliul ECOFIN a adoptat
decizia de numire in luna decembrie. Dna Sabine Lautenschldger a fost numita vicepresedinte al
Consiliului de supraveghere in luna februarie 2014.

Activitatile de pregétire in vederea instituirii MUS au fost demarate in vara anului 2012 si au fost
coordonate de un grup la nivel inalt prezidat de presedintele BCE. Din punct de vedere tehnic, un
grup operativ privind supravegherea a desfagurat activitatile de pregatire. Ambele grupuri au inclus
reprezentanti ai autoritatilor nationale competente (ANC). O echipa de proiect a fost, de asemenea,
creatd din randul persoanelor cu functii de conducere in domeniul supravegherii si al stabilitatii
financiare la BCE, precum si din cel al reprezentantilor autoritatilor nationale, pentru a stimula
comunicarea $i cooperarea cu privire la anumite aspecte.

Totodata, BCE a creat o structurd pentru a asigura coordonarea activitatilor de pregatire desfasurate
la nivel intern. Grupul intern privind supravegherea monitorizeaza planul general privind MUS la
nivelul BCE, iar o echipa specializatd de resurse umane a fost infiintatd pentru a sustine activitatile
de pregitire si procesul de recrutare pentru structurile MUS.

Activitatea tehnicd sub egida Grupului operativ privind supravegherea a fost organizata in cinci
directii de activitate si desfagurata de reprezentanti ai BCE si ai ANC. Prima directie de activitate s-a
axat pe cartografierea sistemului bancar din zona euro, sub forma unui catalog al tuturor entitétilor
supravegheate care se incadreaza in sfera de activitate a MUS, cu detalii despre structura interna si
componenta tuturor grupurilor bancare din zona euro. Activitatea analitica a fost sustinuta de o baza
de date de referintd nou creata (a se vedea Sectiunea 4 din Capitolul 2), iar datele colectate au servit
drept baza pentru selectarea de catre BCE a institutiilor care fac obiectul evaluarii cuprinzatoare
a MUS.!2 Datele sunt, de asemenea, folosite in clasificarea entitatilor supravegheate drept banci
potential semnificative sau banci mai putin semnificative inainte de inceperea operatiunilor MUS.

Cea de-a doua directie de activitate desfasuratd de un grup de experti juridici ai BCE si ai ANC
au elaborat un proiect de regulament-cadru care va stabili modalitatile practice de punere in
aplicare a articolului 6 din Regulamentul privind MUS si, in special, metodologia de evaluare
a caracterului semnificativ al institutiilor de credit. Proiectul de regulament-cadru defineste, de

10 A se vedea, de exemplu, CON/2013/2, CON/2013/3, CON/2013/21 si CON/2013/50, printre altele.
11 Regulamentul (UE) nr. 1024/2013 al Consiliului din 15 octombrie 2013 de conferire a unor atributii specifice Bancii Centrale Europene in

ceea ce priveste politicile legate de supravegherea prudentiala a institutiilor de credit.
12 Note:comprehensive assessment, BCE, octombrie 2013 (disponibila pe website-ul BCE).
BCE
Raport anual /
2013



asemenea, procedurile de cooperare intre BCE si ANC in cadrul MUS. Totodata, aceasta directie de
activitate a acoperit pregatirile juridice pentru o consultare publica privind proiectul de regulament,
care a fost lansata in luna februarie 2014, si furnizarea de consiliere juridicd privind diferite alte
acte juridice relevante pentru dezvoltarea cadrului juridic si institutional al MUS (cu privire la
sanctiunile administrative, de exemplu), precum si alte aspecte juridice din domeniul bancar si cel
de supraveghere care au relevanta directa pentru MUS.

A treia directie de activitate s-a axat pe elaborarea modelului de supraveghere al MUS, care include
procesele, procedurile si metodologia privind supravegherea bancara. Procesele luate in considerare
vizeaza asigurarea supravegherii armonizate si la standarde inalte pentru toate institutiile de credit din
cadrul MUS. De asemenea, a fost elaborat un sistem de evaluare a riscurilor, care acoperd domeniul
de aplicare si principiile de baza ale evaluarii riscurilor, metodologia, datele introduse si testarile
ex post (back-testing). Metodologia are la baza o combinatie de indicatori cantitativi si date calitative
si este conceputa pentru a se aplica tuturor bancilor supravegheate in cadrul MUS. O altd metodologie
a fost conceputd pentru procesul de supraveghere si evaluare in vederea cuantificarii necesarului de
capital si lichiditate. Aceasta directie de activitate s-a axat si pe cooperarea BCE si ANC in cadrul
MUS prin definirea proceselor si procedurilor de supraveghere. Supravegherea zilnica a institutiilor
semnificative va fi realizatd de echipe comune de supraveghere conduse de BCE si formate din experti
ai BCE si ai ANC. De asemenea, a fost elaborata o abordare pentru inspectiile la fata locului.

A patra directie de activitate a analizat modelele existente de raportare in scopul supravegherii,
o atentie deosebitd fiind acordatd granularitatii informatiilor, frecventei datelor si intarzierilor de
furnizare a acestora, acoperirii din punct de vedere al institutiilor, precum si nivelului de consolidare
(1a nivel de grup sau individual) a informatiilor disponibile. Disponibilitatea datelor granulare privind
creditul in scopul supravegherii a fost analizatd in colaborare cu directiile de statistica ale BCE si ale
ANC. O atentie deosebita a fost acordata diferitelor norme contabile aplicabile in diverse jurisdictii din
zona euro. In cursul anului, datele in materie de supraveghere care urmeazi si fie utilizate in sistemul
de evaluare a riscurilor au fost colectate pe parcursul a doua exercitii pilot.

Cea de-a cincea directie de activitate a vizat propunerea unei metodologii care s fie utilizatd in
evaluarea calitatii activelor, unul dintre cele trei elemente ale evaludrii cuprinzatoare prevazute de
Regulamentul privind MUS. Evaluarea cuprinzatoare, care urmeaza sa fie efectuatd cel putin in
cazul bancilor semnificative, cuprinde trei piloni complementari: (i) evaluarea riscurilor in scopul
supravegherii, care urmareste identificarea riscurilor principale aferente bilanturilor bancilor, respectiv
cele legate de lichiditate, indatorare si finantare; (ii) evaluarea calitatii activelor mentionata anterior,
prin care se analizeaza sectiunea de activ din bilanturile bancilor la data de 31 decembrie 2013 si
(iii) testarea la stres, care succede si completeaza evaluarea calitatii activelor, asigurand o evaluare
anticipativa a capacitatii bancilor de absorbtie a socurilor in conditii de stres.

La data inceperii evaludrii cuprinzatoare in luna noiembrie 2013, a fost instituitd o structurd de
guvernare, la nivel central si national, pentru a se asigura eficienta si promptitudinea guvernantei si
a procesului decizional. Structura centrald este constituitd din Comitetul director privind evaluarea
cuprinzatoare (CDEC), prezidat de BCE si alcétuit din patru reprezentanti ai BCE si reprezentanti
la nivel 1nalt provenind de la opt ANC, si care este subordonat Consiliului de supraveghere, Biroul
central de gestionare a proiectului, aflat la BCE, echipe specializate pe anumite tari pentru a realiza
asigurarea calitdtii la nivel national si a furniza asistentd tehnica, si o echipd pentru testarea la stres.
Guvernanta proiectului la nivel national cuprinde patru niveluri principale: un comitet director, un
birou central de gestionare a proiectului, echipe de inspectie responsabile cu efectuarea evaluarilor
bilanturilor si o echipa pentru asigurarea calitatii si furnizarea de asistenta tehnica. BCE a ales firma
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Oliver Wyman pentru a sustine demersurile de pregatire si implementare a evaluarii cuprinzatoare
a bancilor semnificative care vor fi supravegheate direct de BCE. Oliver Wyman va sprijini BCE in
demersurile sale de gestionare si coordonare a activitatii si va furniza servicii de consultanta financiara
pentru acest proiect, in special in ceea ce priveste optimizarea metodologiei de evaluare. Consiliul
guvernatorilor isi asuma responsabilitatea finald pentru evaluarea cuprinzatoare.

Activitatea ce va fi desfaguratd in anul 2014 va acoperi domenii precum resursele umane, cadrul
privind taxele, infrastructura informatica a MUS, colectarea datelor, gestionarea calitatii datelor
si aspecte analitice si gestionarea informatiilor. Totodatd, guvernanta MUS si cadrul juridic au fost
finalizate, iar demersurile de asigurare a spatiilor suficiente pentru birouri sunt in curs de desfasurare.
In acelasi timp, se deruleaza diferite initiative de a furniza publicului larg informatii despre MUS.
Patru noi directii generale si un secretariat sunt in curs de infiintare pentru a facilita BCE desfasurarea
noii sale functii de supraveghere. Recrutarea pentru aceste domenii de activitate va avea loc in cursul
anului 2014.

Pana 1n prezent, au fost inregistrate progrese importante in activitatile de pregatire pentru MUS, iar
BCE 1si va asuma noile atributii in luna noiembrie 2014, conform calendarului.

2 COMPETENTE REFERITOARE LA FUNCTIONAREA
COMITETULUI EUROPEAN PENTRU RISC SISTEMIC

2.1 CADRUL INSTITUTIONAL

Comitetul European pentru Risc Sistemic (CERS) raspunde de supravegherea macroprudentiald
a sistemului financiar din UE, contribuind astfel la prevenirea si reducerea riscurilor sistemice la adresa
stabilitétii financiare. CERS este format din reprezentanti ai BCE, ai bancilor centrale nationale si ai
autoritatilor nationale de supraveghere din statele membre UE, precum si ai autoritatilor europene de
supraveghere (AES), ai Comisiei Europene si ai Comitetului Economic si Financiar. Aceste organisme
au reprezentanti in Consiliul general si In unele din structurile componente ale CERS.

Secretariatul CERS raspunde de activitatea de zi cu zi a CERS. Avand un numar de 28 de angajati,
Secretariatul primeste suport analitic, statistic, logistic si administrativ din partea BCE. In plus,
institutiile membre CERS asigura detagarea unor angajati care 1si vor desfasura activitatea in diferite
domenii la CERS. Cooperarea cu alte institutii ale UE si cu autoritatile europene de supraveghere
(AES) este parte integranta a activitatilor CERS.

CERS identifica si monitorizeaza riscurile sistemice pe ansamblul sistemului financiar al UE, analizand
deopotriva riscurile de natura ciclica si vulnerabilitatile structurale. CERS se preocupa in special de
legaturile dintre deteriorarea conditiilor macroeconomice si fragilitatile sistemului financiar. Domeniile
specifice includ relatia intre pietele datoriilor suverane si sectorul financiar, interconectivitatea si riscul
de contagiune (prin intermediul retelei interbancare si al riscului de contrapartida aproximat pe baza
swapurilor pe riscul de credit), expunerile sectoriale, sectorul bancar paralel, tranzactiile de finantare
cu valori mobiliare si infrastructurile.

in 2013, activitatea desfasuratd de CERS a vizat indeosebi instrumentele macroprudentiale, creand
un cadru pentru obiectivele, instrumentele si indicatorii macroprudentiali. Principalele domenii
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de activitate au vizat lichiditatea, tranzactiile imobiliare, amortizorul anticiclic si cel pentru risc
sistemic. La data de 15 iunie 2013, CERS a publicat Recomandarea privind obiectivele intermediare
si instrumentele politicii macroprudentiale (CERS/2013/1)!3. Aceasta Recomandare cuprinde o lista
orientativa de instrumente macroprudentiale care urmeaza sa fie aplicate de statele membre.

in cursul anului, CERS a finalizat evaluarea referitoare la implementarea Recomandarii privind
acordarea de imprumuturi in moneda strdind (CERS/2011/1)!. Aceastd evaluare a relevat
implementarea corespunzdtoare de catre statele membre a Recomandarii §i va trebui repetata in cazul
in care conditiile de creditare revin la nivelurile consemnate in perioada anterioard crizei. In 2013,
CERS a initiat, de asemenea, evaluarea referitoare la implementarea Recomandarii privind mandatul
macroprudential al autoritatilor nationale (CERS/2011/3)'.

CERS utilizeaza diferite modalitati pentru a-si asuma responsabilitatea, inclusiv audierile la
Parlamentul European. In anul 2013, presedintele CERS a fost audiat de trei ori de Comitetul pentru
afaceri economice si monetare al Parlamentului European.

CERS a publicat Raportul anual aferent anului 2012 la data de 8 iulie 2013. La aceeasi data,
presedintele CERS a transmis o scrisoare deschisa autoritétilor UE cu privire la viitoarea evaluare
a CERS, care include Raportul grupului la nivel Tnalt elaborat in comun de vicepresedintele BCE
Vitor Constancio, guvernatorul Stefan Ingves (presedintele Comitetului consultativ tehnic al CERS) si
profesorul André Sapir (presedintele Comitetului consultativ stiintific al CERS).

2.2 SPRIJIN ANALITIC, STATISTIC, LOGISTIC $I ADMINISTRATIV PENTRU CERS

in anul 2013, BCE a asigurat 1n continuare secretariatul CERS, furnizand sprijin analitic, statistic,
logistic si administrativ acestui organism. In cel de-al treilea an de activitate al CERS, BCE
a contribuit la identificarea, monitorizarea si evaluarea periodica a riscurilor sistemice la nivelul
Uniunii Europene.

SPRIJIN ANALITIC

in mod similar anilor precedenti, BCE a acordat CERS sprijin analitic sub forma unor contributii
la rapoartele periodice privind riscurile sistemice la adresa sistemului financiar al UE si impactul
potential al riscurilor respective.

Contributiile au la baza experienta BCE, precum si informatiile centralizate in urma eforturilor de
colectare a datelor de pe piete, in special in vederea optimizarii procesului de identificare a riscurilor
sistemice. De asemenea, demersurile periodice de supraveghere si evaluare a riscurilor sistemice
depind si beneficiaza de informatiile furnizate de institutiile membre ale CERS. Indicatorii de risc
sistemic si sistemele de avertizare timpurie reprezintd instrumente analitice importante in activitatea
CERS de supraveghere a riscurilor. Evaluarea riscurilor se bazeaza in special pe instrumentele de
testare la stres la nivel macro si pe analiza canalelor de propagare si contagiune pentru evaluarea si
clasificarea gradului potential de severitate a riscurilor specifice.

De asemenea, BCE a contribuit la diferitele directii de activitate initiate de CERS in vederea evaluarii
riscurilor sistemice si la elaborarea recomandarilor cu privire la aspecte normative sau initiative

13 JO C 170, 15.6.2013, p. 1.
14 JO C342,22.11.2011, p. 1.
15 JO C 41, 14.2.2012, p. 1.
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legislative. Recent, BCE s-a implicat in cinci noi directii de activitate'® care vizeaza instrumentele
macroprudentiale si atributiile corespunzatoare pe care Regulamentul si Directiva privind cerintele
de capital (CRR/CRD 1V) le atribuie CERS. Se estimeaza ca aceste directii de activitate, convenite
cu Grupul de lucru al CERS pentru instrumente, vor acoperi aspecte institutionale, modalitati de
activare, ajustare si dezactivare a instrumentelor macroprudentiale (inclusiv indicatori), precum si
prevenirea si reducerea riscurilor sistemice. in plus, BCE a prezidat un Grup de lucru al expertilor
in instrumente cu privire la orientarile referitoare la stabilirea ratelor amortizorului anticiclic.

BCE, in colaborare cu bancile centrale nationale i cu autoritatile nationale si europene de
supraveghere si prin intermediul Comitetului consultativ tehnic al CERS si al structurilor
componente ale acestuia, evalueaza periodic instrumentele disponibile in scopul imbunatatirii
permanente a cadrului analitic i, in cazul in care este necesar, al dezvoltarii de noi instrumente
analitice pentru remedierea lacunelor identificate in acest domeniu.

Reteaua de cercetare macroprudentiala la nivelul SEBC are un rol important in aceasta privinta!’.
Activitatea desfasuratd pand in prezent poate fi clasificata in functie de principalele trei directii de
activitate ale retelei: (i) modelele macrofinanciare care stabilesc corelatii intre stabilitatea financiara
si evolutia economiei; (ii) sistemele de avertizare timpurie §i indicatorii de riscuri sistemice si
(iii) evaluarea riscurilor de contagiune.

in luna noiembrie 2013, BCE a organizat un seminar despre instrumentele de avertizare timpurie si
alte instrumente care vin in sprijinul politicilor macroprudentiale. Seminarul, la care au participat
membri ai Retelei de cercetare macroprudentiald la nivelul SEBC si ai Grupului de lucru al
expertilor in instrumente pentru a oferi instructiuni de stabilire a ratelor amortizorului anticiclic,
a facilitat consolidarea diferitelor abordari din perspectiva politicii i a activitatii de cercetare.

SPRIJIN STATISTIC

in anul 2013, BCE, asistati de bancile centrale nationale, a continuat sd furnizeze CERS sprijin
statistic prin intermediul mai multor canale, luand pe deplin in considerare faptul cd procesele
credibile de colectare si diseminare a datelor sunt esentiale pentru identificarea, evaluarea si
reducerea riscurilor sistemice.

in conformitate cu Decizia CERS/2011/6', BCE si-a adus in continuare contributia, furnizand
CERS cu regularitate o gama larga de date statistice despre SEBC, precum si alte informatii.
In special prin intermediul relatiei de strinsi cooperare intre BCE si autorititile europene de
supraveghere au fost adoptate masuri pentru Imbunatatirea calititii informatiilor agregate din
domeniul supravegherii pe care respectivele autorititi le transmit BCE. De asemenea, BCE
a adoptat masuri importante pentru a asigura accesul CERS si al autoritatilor europene de
supraveghere la date statistice despre SEBC care nu au fost publicate si care nu au caracter
confidential. Acest schimb de informatii intre SEBC, CERS si autorittile europene de
supraveghere reflecta demersurile sustinute ale Grupului de contact al CERS cu privire la datele
statistice in vederea stimularii cooperdrii intre institutii pentru sporirea relevantei si acuratetei
datelor si pentru a asigura furnizarea la timp a acestora.

16 Acestea sunt: (i) instrumente privind sectorul imobiliar; (ii) instrumente privind lichiditatea; (iii) instrumente privind bancile sistemice si
riscurile sistemice; (iv) pachetul de flexibilitate §i (v) crearea unor pachete de coordonare pentru instrumente.

17 Instituirea Retelei de cercetare macroprudentiala a fost avizatd de Consiliul general al BCE in anul 2010. Obiectivul acestei retele este
de a formula cadre conceptuale, modele si/sau instrumente de baza care sd sustind activitatea de cercetare in vederea Imbunatatirii

supravegherii macroprudentiale la nivelul UE.
18 JO C 302, 13.10.2011, p. 3.
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Pe baza experientei sale in domeniul statistic, BCE a avut in continuare o contributie importanta
la activitatea CERS de supraveghere si analiza a riscurilor, elaboradnd un raport macroprudential
trimestrial care prezinta date statistice detaliate despre dimensiunile diferite ale riscurilor sistemice
cu care se confrunti sistemele financiare nationale si cel al UE. In anul 2013, acest raport
macroprudential trimestrial a fost completat de o evaluare bianuala succintd a riscurilor cu care se
confrunta sistemele bancare nationale din UE, avand ca obiectiv sustinerea unei dezbateri cu privire
la diferentele nationale si la evolutiile Inregistrate la nivelul respectivelor sectoare bancare.

De asemenea, BCE a contribuit la revizuirea si dezvoltarea in continuare a tabloului de riscuri al
CERS, astfel incat acesta si ia in considerare caracterul evolutiv al riscurilor in sectorul financiar
al UE. Furnizand date statistice despre riscurile si vulnerabilitdtile din sistemul financiar, tabloul
de riscuri al CERS reprezinta un instrument cheie de comunicare al CERS si un element important
pentru indeplinirea cerintelor de asumare a responsabilititii fata de publicul larg. Incepand cu
luna martie 2013, tabloul de riscuri al CERS a devenit disponibil si prin intermediul bazei de date
statistice a BCE (Statistical Data Warehouse)".

3 REGLEMENTAREA §I SUPRAVEGHEREA
FINANCIARA

3.1 SECTORUL BANCAR

Pe parcursul anului 2013, BCE a continuat sd participe la activitatea desfasurata atat pe plan
international, cat si la nivelul UE in domeniul reglementarii si supravegherii financiare.

Un pas important in directia sporirii rezistentei la socuri a sistemului financiar din UE a fost realizat in
anul 2013, odata cu implementarea noilor standarde internationale ale Comitetului de supraveghere
bancard de la Basel (CSBB) privind cerintele de capital si de lichiditate (Basel III) in cadrul
UE prin intermediul Regulamentului i Directivei privind cerintele de capital (CRR/CRD
IV)?. Prevederile Regulamentului se aplica direct in toate statele membre incepand cu data
de 1 ianuarie 2014. Se creeaza astfel cadrul unic de reglementare si supraveghere financiara pe
teritoriul UE, asigurdndu-se un tratament egal din punct de vedere al activitatii de reglementare a
institutiilor care presteaza servicii financiare pe piata unica si consolidandu-se integrarea financiara
la nivel european. Acest cadru unic de reglementare constituie un fundament solid pentru aplicarea
uniforma a reglementarilor in contextul viitorului Mecanism unic de supraveghere, care va deveni
pe deplin operational in luna noiembrie 2014 (pentru mai multe detalii, a se vedea Sectiunea 1 din
acest capitol).

Din perspectiva bancii centrale, elaborarea si calibrarea adecvatd a noilor reglementari privind
lichiditatea prezintd o importantd deosebitd, deoarece noile cerinte pot influenta conducerea politicii
monetare si functionarea pietelor monetare. in lumina acestor posibile influente, BCE desfasoara
o activitate de monitorizare care are drept scop evaluarea impactului probabil al indicatorului

19 A se vedea Statistical Data Warehouse (http://sdw.ecb.europa.eu), sectiunea Rapoarte.

20 Regulamentul (UE) nr. 575/2013 al Parlamentul European si al Consiliului din 26 iunie 2013 privind cerintele prudentiale pentru
institutiile de credit si societitile de investitii si de modificare a Regulamentului (UE) nr. 648/2012; Directiva 2013/36/UE
a Parlamentului European si a Consiliului din 26 iunie 2013 cu privire la accesul la activitatea institutiilor de credit i supravegherea
prudentiald a institutiilor de credit si a firmelor de investitii, de modificare a Directivei 2002/87/CE si de abrogare a Directivelor
2006/48/CE si 2006/49/CE.
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de acoperire a necesarului de lichiditate (LCR) si al indicatorului privind finantarea stabila neta
(NSFR). BCE a contribuit in special la activitatea CSBB in vederea obtinerii unui raspuns adecvat
din partea LCR la furnizarea sau retragerea de lichiditate de citre banca centrald gi pentru ca
indicatorul LCR revizuit publicat de CSBB in luna ianuarie 2013 sa reflecte opiniile BCE?!. La
nivelul UE, CRR abiliteaza ABE sa elaboreze orientérile si evaluarile referitoare la procesul de
reglementare a lichiditatii. De exemplu, ABE este imputernicitd sa evalueze impactul economic
al indicatorului LCR si sa realizeze un raport cu privire la utilizarea unor definitii uniforme
adecvate ale activelor lichide. Data fiind necesitatea evaludrii atente a interactiunii dintre procesul
de reglementare a lichiditatii si politica monetara, BCE participa la aceasta activitate, care se va
materializa inclusiv intr-un act juridic ce va fi elaborat in cursul anului 2014. in ceea priveste
indicatorul NSFR, ABE colecteaza in prezent date n vederea monitorizarii acestuia. Activitatea va
continua in functie de progresele inregistrate de CSBB.

3.2 TITLURI DE VALOARE
in anul 2013, BCE a fost foarte activa in domeniul reglementirii titlurilor de valoare.

Pornind de la dovezile manipularii ratei de referinta care au aparut pe parcursul anului 2012, BCE
a participat activ la eforturile privind reforma ratelor dobanzilor de referintd depuse de Comisia
Europeana, ABE si Autoritatea europeana pentru valori mobiliare si piete, precum si de Organizatia
Internationala a Comisiilor de Valori Mobiliare (IOSCO).

Daca alegerea acelor rate de referinta care sa reflecte cel mai bine necesitatile beneficiarilor este
in ultima instanta responsabilitatea beneficiarilor Insisi, importanta sistemica a ratelor de referinta
justifica implicarea activa a bancilor centrale in procesul de reforma destinat sustinerii acuratetei,
integritatii i reprezentativitatii ratelor dobanzilor de referintd reprezentative din zona euro.
Implicarea BCE in aceasta activitate a avut loc sub urmatoarele forme: (i) a participat la consultarile
publice conduse de autoritatile de reglementare; (ii) a atentionat bancile in mod public ca trebuie sa
actioneze cu responsabilitate si sd-si asume in mod colectiv responsabilitatea pentru salvgardarea
functionarii ratelor dobanzilor de referinta reprezentative, prevenind astfel potentialele perturbatii in
functionarea pietelor financiare, in timp ce cadrul de reglementare este revizuit; (iii) a actionat ca un
catalizator pentru initiativele pietei in scopul evaluarii optiunilor pentru reforma ratelor dobanzilor
de referintd curente, in special EURIBOR, si a colectat date privind tranzactiile pe piata monetara
care sa permita administratorului EURIBOR (Euribor-EBF) sd determine fezabilitatea unei rate de
referintd pe piata monetara derivate din tranzactii negarantate si (iv) a participat la activitatea Official
Sector Steering Group, grup infiintat de Comitetul de stabilitate financiara (CSF)* in vederea
sustinerii procesului de reforma a indicilor de referinti. In cursul anului 2013, BCE a elaborat, de
asemenea, un aviz cu privire la propunerea Comisiei Europene in domeniul reglementarii indicilor
utilizati ca indici de referintd pentru instrumentele financiare §i contractele financiare?.

De asemenea, BCE s-a implicat in initiativele internationale menite sa consolideze cadrul de
reglementare al sectorului bancar paralel, aducandu-si contributia la dezbaterile la nivelul CSF pe
tema strategiilor de politica si reglementare. BCE a contribuit, in special, la recomandarile revizuite

2

Reglementarile Basel III privind lichiditatea stipuleaza aplicarea etapizata a LCR, incepand cu 60% in anul 2015 si crescand cu 10 puncte
procentuale in fiecare an pana la nivelul de 100% in anul 2019. in UE, CRR prevede o aplicare etapizatd mai rapida, care se va incheia
pana in anul 2018.

22 Pentru mai multe detalii privind initiativele BCE in domeniul reformei ratelor de referinta, a se vedea articolul intitulat Reference interest

rates: role, challenges and outlook, Buletinul lunar al BCE — octombrie 2013.
23 CON/2014/2.
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menite sa consolideze supravegherea si reglementarea sectorului bancar paralel, publicate de CSF in
data de 29 august 2013%, Recomandarile stabilesc crearea unui cadru de administrare a riscurilor la
adresa stabilitatii financiare, generate de entitati din sectorul bancar paralel altele decat fondurile de
piata monetard, precum si de tranzactiile de imprumut de titluri de valoare. Totodata, recomandarile
CSF au evidentiat necesitatea unui grad sporit de transparentd a operatiunilor repo si a tranzactiilor
de Tmprumut de titluri de valoare, avand in vedere importanta acestora atit in implementarea politicii
monetare, ct si din perspectiva stabilitatii financiare. in acest context, BCE analizeaza posibilitatea
stabilirii la nivel european a unui agregator de date privind finantarea garantatd, tindnd cont de
necesitatea de a sustine infrastructurile de piata si de a contribui la minimizarea eforturilor raportorilor.

3.3 CONTABILITATE

In anul 2013, BCE a continuat si contribuie la activitatea de contabilitate desfasurata in diverse
structuri, inclusiv in substructuri ale CSBB si ABE.

Pe tot parcursul anului, Consiliul pentru standarde internationale de contabilitate (IASB) si
Consiliul pentru standarde financiar-contabile din SUA (FASB) au continuat demersurile de
aliniere a propriilor cadre contabile. Activitatea a vizat, In principal, finalizarea proiectului
privind instrumentele financiare, inclusiv clasificarea si evaluarea activelor si pasivelor financiare,
contabilitatea ajustarilor pentru depreciere si pierderi de valoare si cea de acoperire a riscurilor, dar
si operatiunile de leasing.

Contabilitatea instrumentelor financiare este importantd din perspectiva stabilitatii financiare
datorita potentialului acesteia de a genera volatilitate la nivelul contului de profit si pierdere al
bancilor, stimuland prociclicitatea sistemului financiar. Propunerile actuale privind deprecierea
vizeaza solutionarea problemei ,,prea putin, prea tarziu” cu care se confruntd contabilitatea
pierderilor anticipate din activitatea de creditare. Existd incd o divergentd considerabilad de opinii
intre IASB si FASB privind acest subiect si se anticipeaza ca finalizarea acestui proiect nu va avea
loc mai devreme de jumatatea anului 2014.

La sfarsitul anului 2013, IASB a emis noul standard referitor la contabilitatea de acoperire
a riscurilor. Acesta vizeaza Imbunatatirea capacitatii investitorilor de a intelege activitatile aferente
gestionarii riscurilor si de a evalua cuantumul, momentul si incertitudinea fluxurilor de trezorerie
viitoare, contribuind astfel la consolidarea stabilitatii financiare.

Contabilitatea operatiunilor de leasing este, de asemenea, importanta din perspectiva stabilitatii
financiare, deoarece poate influenta calculul efectului de levier aferent bancilor in contextul
cadrului de adecvare a capitalului Basel I1I. Atat IASB, cat si FASB analizeaza acest subiect, iar
BCE urmareste indeaproape discutiile celor doud organisme.

4 INTEGRAREA FINANCIARA

Eurosistemul si SEBC contribuie la consolidarea integrarii financiare la nivel european prin:
(1) mediatizarea si monitorizarea integrarii financiare, (ii) stimularea activitatilor sectorului
privat prin facilitarea actiunii colective, (iii) acordarea de consultantd privind cadrul juridic si

24 Documentatia completa este disponibila la adresa http://www.financialstabilityboard.org
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de reglementare al sistemului financiar si elaborarea directd de reglementari si (iv) furnizarea de
servicii specifice bancilor centrale, care stimuleaza integrarea financiara.

MEDIATIZAREA §I MONITORIZAREA INTEGRARII FINANCIARE

incepand cu luna aprilie 2007, BCE a publicat raportul anual intitulat Financial integration
in Europe®. Editia din anul 2013 a acestui raport a inclus un nou capitol cu privire la reformele
institutionale din perspectiva integrarii financiare, care vizeaza cu precadere decizia de creare
a uniunii bancare §i principalele demersuri de instituire a Mecanismului unic de supraveghere
(MUS). Raportul s-a axat si pe: (i) evolutiile recente in domeniul integrarii financiare In zona
euro; (ii) activitatile desfasurate de Eurosistem 1n domeniul integrarii financiare; (iii) segmentarea
pietelor monetare din zona euro intr-un context marcat de rate reduse ale dobanzii; (iv) integrarea
pietei serviciilor de plati de micé valoare in euro, (v) conturile sectoriale si procesul de corectare
a dezechilibrelor 1n zona euro si (vi) analiza structurald comparativa a pietelor monetare din UE si
SUA pentru demonstrarea implicatiilor asupra integrarii financiare.

La data de 25 aprilie 2013, BCE si Comisia Europeana au organizat o conferintd comuna cu tema
»lntegrarea si stabilitatea financiara: impactul continuarii reformelor asupra integrarii si stabilitatii
financiare”. Conferinta a oferit expertilor celor doua institutii, precum si participantilor externi,
posibilitatea de a dezbate tendintele curente in domeniul integrarii financiare si al stabilitatii
financiare. Una dintre principalele concluzii a fost aceea cd, in pofida imbunatatirilor consemnate
pe parcursul anului 2012 in domeniul integrarii financiare, conditiile pe pietele financiare au ramas
fragile. Prin urmare, este necesara continuarea progreselor in directia credrii uniunii bancare.

Setul de masuri cantitative utilizat pentru monitorizarea integrarii financiare a fost revizuit si
actualizat cu rigurozitate in anul 2013. Setul standard de indicatori statistici privind integrarea este
actualizat i publicat cu frecventa semestriald pe website-ul BCE.

STIMULAREA ACTIVITATILOR SECTORULUI PRIVAT

SEPA

Zona unica de plati in euro (SEPA) reprezinta o initiativa ce are drept scop realizarea unei piete
integrate la nivel european pentru serviciile de plati de mica valoare in euro, pe care sa nu se faca
distinctia intre platile transfrontaliere si cele la nivel national. Anul 2013 a marcat un moment de
referinta 1n evolutia acestei initiative, respectiv inlocuirea actualelor scheme nationale de transfer
credit si debitare directd cu alternative compatibile cu SEPA?® pana la data de 1 februarie 2014.
Pentru a incuraja migrarea in timp util, Eurosistemul si-a intensificat activitatile de monitorizare si
sustinere in acest domeniu pe parcursul anului 2013. In martie si octombrie 2013, BCE a publicat
doua rapoarte privind migrarea la SEPA, care prezinta progresele Inregistrate in procesul de migrare
si oferd consultanta pietei. Eforturile de comunicare au fost intensificate in vederea asigurarii unei
mai bune constientizari a procesului de migrare, in special 1n randul cetétenilor si al intreprinderilor
mici si mijlocii. Informatii cantitative si calitative au fost colectate in vederea monitorizarii gradului
de pregatire a comunitatilor nationale si a ritmului in care se desfisoard procesul de migrare in
cazul acestora. Un numar de tari au adoptat o abordare de tip ,,Big Bang” a procesului de migrare,
iar Eurosistemul a emis avertizari despre riscurile asociate lantului logistic in sens mai larg, care
include companiile care emit un volum ridicat de facturi, administratiile publice, agentii economici
si cetdtenii. In luna decembrie 2013, potrivit indicatorilor BCE pentru zona euro, transferurile credit

25 Aceste rapoarte sunt disponibile pe website-ul BCE.
26 Regulamentul (UE) nr. 260/2012 al Parlamentului European si al Consiliului din 14 martie 2012 de stabilire a cerintelor tehnice si
comerciale aplicabile operatiunilor de transfer de credit si de debitare directa in euro si de modificare a Regulamentului (CE) nr. 924/2009.
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SEPA au reprezentat 73,8% din totalul transferurilor, iar schemele de debitare directda SEPA au
detinut 41,0% din totalul schemelor de debitare directa.

Potrivit opiniei exprimate de Comisia Europeanad, in pofida accelerarii procesului de migrare, este
putin probabil ca acest proces sa fie finalizat in totalitate pana la 1 februarie 2014. Astfel, in data
de 9 ianuarie 2014, Comisia a publicat o propunere de regulament UE care le permite prestatorilor
de servicii de plata sa accepte in continuare plati in format national pentru o perioada de tranzitie
suplimentara de sase luni. Desi nu a contestat propunerea Comisiei Europene, intr-un comunicat
din data de 9 ianuarie 2014, BCE a indemnat toti participantii pe piatd sa finalizeze procesul de
tranzitie la standardele SEPA pana la termenul limita initial. Avizul BCE cu privire la propunerea
legislativa a fost publicat la data de 22 ianuarie 2014?". Proiectul de regulament a fost inaintat
Parlamentului European si Consiliului pentru dezbateri in luna februarie 2014.

in anul 2013, Consiliul SEPA? s-a intrunit pentru dezbaterea mai multor aspecte privind
migrarea la SEPA, schemele de plati, inovatia si cadrul legal aferent la nivelul UE. Intrucét data
de 1 februarie 2014 a marcat inceputul unei noi etape a procesului de integrare a platilor de mica
valoare la nivel european, a fost necesara si revizuirea aspectelor referitoare la guvernanta. BCE,
Comisia Europeana si alti factori implicati au schimbat opinii cu privire la demersurile ce urmau
s fie intreprinse pe parcursul anului. In luna decembrie, BCE a anuntat infiintarea Consiliului
privind platile de mica valoare in euro, care a inlocuit Consiliul SEPA, acesta avand un mandat mai
cuprinzator, o structurd mai ampla si o abordare puternic orientata spre rezultate.

Sunt in continuare necesare progrese in domeniul schemelor SEPA pentru carduri. In anul 2013, la
cel de-al doilea forum privind standardizarea cardurilor SEPA, Eurosistemul si-a exprimat opinia
referitoare la necesitatea interoperabilitatii. Eurosistemul a monitorizat progresul inregistrat in
crearea unui cadru SEPA privind evaluarea securitatii si certificarea terminalelor de plati, activitatea
sa concentrandu-se si asupra inovatiilor in domeniul platilor cu cardul, in special asupra utilizarii
smartphone-urilor ca dispozitive acceptate in platile cu cardul.

Instrumentele de plata SEPA au la baza practici operationale, standarde tehnice si cerinte de securitate
comune si constituie fundamentul serviciilor de plati inovative oferite la scard paneuropeani. in
acest context, Eurosistemul a analizat aparitia serviciilor de initiere a platilor oferite de prestatorii
parti terte care nu ofera servicii de cont §i a organizat intalniri cu partile interesate in lunile martie
si aprilie 2013. Acestea au contribuit la clarificarea notiunii de acces la conturile de plati, care a fost
abordata in propunerea Comisiei Europene de revizuire a Directivei privind serviciile de plata®.

Sistemele de decontare si compensare a platilor de mica valoare pot avea un rol in crearea unei piete
integrate a platilor de mica valoare. In septembrie 2013, Eurosistemul a publicat criteriile actualizate
pentru conformitatea acestor sisteme®® cu SEPA, pe baza evolutiilor inregistrate pe piata de profil
si in cazul cadrului de reglementare de la data publicarii primelor criterii de acest gen in anul 2008.

Din doi in doi ani, BCE, in colaborare cu o banca centrald nationala din SEBC, organizeaza
o conferinta privind platile de mici valoare. In octombrie 2013, aceastd conferinti a fost organizata
de BCE si Banque de France si a avut loc la Paris. Conferinta a reunit factori de decizie de nivel

27 CON/2014/3.

28 Acesta este un forum al factorilor implicati prezidat de BCE in cooperare cu Comisia Europeana, care urmareste promovarea unei piete
integrate a platilor de mica valoare in euro prin implicarea adecvata a tuturor partilor si prin asigurarea consensului in etapele urmatoare
de realizare a SEPA.

29 Directiva 2007/64/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 13 noiembrie 2007 privind serviciile de plata in cadrul pietei interne,
de modificare a Directivelor 97/7/CE, 2002/65/CE, 2005/60/CE si 2006/48/CE.

30 Disponibile pe website-ul BCE.
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inalt, reprezentanti ai mediului academic si participanti pe piatd si a vizat provocarile cu care
se confrunta actorii de pe piata si autoritatile publice, precum §i oportunitatile care deriva din
integrarea si inovatia in domeniul platilor de mica valoare.

PIETELE TITLURILOR DE VALOARE

In vederea revigorarii pietei financiare structurate la nivel european si luand in considerare rolul
sau 1n activitatea de creditare a economiei si, prin urmare, importanta potentiald a acesteia pentru
cresterea economica pe termen lung, BCE stimuleaza initiativele care au legatura cu acest segment
al pietei. BCE sustine indeosebi dezvoltarea de produse de calitate ridicatd care ar putea atrage
investitorii din sectorul privat si facd plasamente pe termen mediu si lung. in anul 2013, BCE
si-a adus contributia la o serie de astfel de initiative referitoare la titlurile garantate cu active si
obligatiunile garantate.

Pentru cresterea transparentei in domeniul titlurilor garantate cu active, raportarea datelor la nivel
de credit a devenit un criteriu de eligibilitate in cadrul de garantare al Eurosistemului in cazul
titlurilor garantate cu active in anul 2013. Raportarea datelor la nivel de credit a devenit obligatorie
pentru tranzactiile garantate cu ipoteci rezidentiale sau cu imprumuturi acordate intreprinderilor
mici si mijlocii la data de 3 ianuarie 2013, iar pentru tranzactiile garantate cu ipoteci comerciale la
1 martie 2013. Aceleasi cerinte au fost aplicate pentru inca patru clase suplimentare de active (active
garantate cu credite de consum, contracte de leasing, credite pentru achizitionarea de automobile si
datorii aferente cartilor de credit) la inceputul anului 2014. Datele privind creditele sunt centralizate
in Baza de date europeand, un depozitar unic de date la nivel de credit, si trebuie raportate cu
o frecventa cel putin trimestriala, folosind formularele disponibile pe website-ul BCE. Totodata,
BCE a continuat monitorizarea initiativei denumite Prime Collateralised Securities (PCS) care
vizeaza cresterea i promovarea calitatii, transparentei, simplitatii si standardizarii la nivelul pietei
de titluri garantate cu active din UE. Activele care indeplinesc in totalitate criteriile stabilite de
Asociatia PCS primesc o marcd PCS. BCE are calitatea de observator permanent in Asociatia PCS.

De asemenea, BCE a actionat ca observator pentru initiativa privind marca ,,Obligatiune garantata”
dezvoltata de Consiliul european al obligatiunilor garantate care are ca obiectiv imbunatatirea
standardelor si cresterea transparentei pe piata obligatiunilor garantate din UE. In anul 2013, marca
,»Obligatiune garantatd” a fost ajustatd conform prevederilor articolului 129 din Regulamentul
privind cerintele de capital®!, in urma contributiilor aduse de BCE, Autoritatea bancara europeana si
comunitatea investitorilor.

ACORDAREA DE CONSULTANTA PRIVIND CADRUL JURIDIC §I DE REGLEMENTARE AL SISTEMULUI
FINANCIAR §I ELABORAREA DIRECTA DE REGLEMENTARI

Pentru stimularea integrarii financiare, BCE si Eurosistemul, in conformitate cu functiile lor de
reglementare si consiliere, monitorizeaza si contribuie activ la dezvoltarea cadrului de reglementare
din UE. Pe langa aceste activitati, prezentate in alte sectiuni ale acestui raport®’, urmatoarele
activitati desfasurate de BCE au contribuit la cresterea integrarii financiare prin initiative legate de
activitatea de reglementare.

Proiectul SEPA si modificarile regulamentului privind platile de micé valoare, precum si necesitatea
de a spori calitatea, acuratetea si granularitatea datelor statistice privind platile, au determinat BCE
sd 1si modifice cadrul legal referitor la astfel de date statistice. Astfel, BCE a initiat elaborarea

31 Regulamentul nr. 575/2013 al Parlamentului European si al Consiliului din 26 iunie 2013 privind cerintele prudentiale pentru institutiile

de credit si societatile de investitii §i de modificare a Regulamentului (UE) nr. 648/2012.
32 A se vedea, in special, Sectiunea 3 din acest capitol si Sectiunea 6.2 din Capitolul 2.
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unui nou regulament privind statisticile referitoare la plati** care prevede raportarea consecventa
si armonizata de catre raportori a datelor statistice privind platile. Orientarea BCE/2007/9 privind
statistica monetara i statistica privind institutiile si pietele financiare este, de asemenea, revizuita
in vederea extinderii datelor statistice furnizate de bancile centrale nationale, inclusiv in ceea ce
priveste statisticile referitoare la plati**. Noul cadrul legal pentru statisticile referitoare la plati
va intra in vigoare odata cu furnizarea datelor aferente semestrului II 2014. Pentru informatii
suplimentare despre textele juridice care reglementeaza statisticile extinse privind platile, a se
vedea Sectiunea 4 din Capitolul 2.

in lunile septembrie si octombrie 2013, BCE a fost consultatd in privinta propunerilor
Comisiei Europene pentru trei acte normative: o propunere de directiva privind transparenta si
comparabilitatea comisioanelor aferente conturilor de plati, schimbarea conturilor de plati si accesul
la un cont de plati de baza, precum si un pachet legislativ care contine o revizuire a Directivei
privind serviciile de plata si un regulament privind comisioanele interbancare pentru operatiunile
de plata cu cardul. Toate cele trei propuneri au ca obiectiv obtinerea unor servicii de plata mai
integrate, mai competitive si mai eficiente, in conformitate cu necesitatile utilizatorilor. Avizul
BCE cu privire la primul act normativ a fost publicat in luna noiembrie*. Avizele BCE referitoare
la ultimele doua acte normative au fost publicate in luna februarie 2014 367,

BCE face parte din Grupul de studiu UNIDROIT, care are atributia de elabora un proiect privind
principiile referitoare la aplicabilitatea prevederilor referitoare la compensarea netd in caz de
faliment®®. La cea de-a 92-a intrunire care s-a desfasurat in perioada 8-10 mai 2013, Consiliul
Director al UNIDROIT a adoptat principiile referitoare la prevederile privind compensarea neta
in caz de faliment. BCE sustine obiectivele stabilite prin intermediul acestor principii, care sunt
elaborate pentru a imbunatati aplicabilitatea prevederilor referitoare la compensarea neta in caz de
faliment, in special in situatiile interjurisdictionale, pentru a asigura o baza solida, din perspectiva
legislatiei comerciale §i a reglementarilor privind insolventa, pentru gestionarea si diminuarea
riscurilor de catre institutiile financiare si pentru aplicarea politicilor de reglementare in contextul
international.

La nivelul UE, BCE participa la Grupul de lucru al statelor membre privind Directiva referitoare la
legea pietei de capital a Comisiei Europene, grup care urmareste armonizarea cadrului legal privind
detinerile si transferurile de titluri intermediate. Interesul manifestat de BCE in acest domeniu
are legaturd indeosebi cu regulile de administrare a garantiilor, precum regulamentul privind
reutilizarea garantiilor.

Totodata, BCE contribuie la activitatea Grupului european post-tranzactionare, o initiativa comuna

a Comisiei Europene, Bancii Centrale Europene, Autoritatii europene pentru valori mobiliare si

piete si Asociatiei pietelor financiare din Europa (AFME). Grupul este imputernicit sa contribuie la

dezvoltarea unei piete post-tranzactionare eficiente, sigure si solide in cadrul UE, valorificand astfel

activitatea desfasuratd in cadrul initiativelor anterioare de catre Grupul de experti in infrastructura

pietei si Grupul de experti II al Comisiei Europene pentru consultare si monitorizare in domeniul

compensarii si decontarii. Activitatea curenta se limiteaza la zonele de armonizare financiara care

33 Regulamentul (UE) nr. 1409/2013 al Bancii Centrale Europene din 28 noiembrie 2013 privind statisticile referitoare la plati
(BCE/2013/43).

34 Orientarea BCE/2007/9 din 1 august 2007 privind statistica monetara si statistica privind institutiile si pietele financiare.

35 CON/2013/77.

36 CON/2014/9.

37 CON/2014/10.

38 A se vedea Study LXXVIII C — Principles and rules on the netting of financial instruments disponibil pe website-ul UNIDROIT
(www.unidroit.org).

BCE
Raport anual
2013



nu sunt acoperite in prezent de alte initiative privind activitatea de reglementare sau alte subiecte
de interes In domeniu. Aceasta activitate este, prin urmare, complementara initiativelor curente de
reglementare ale Comisiei Europene si implementarii programului TARGET2-Securities (T2S).

FURNIZAREA DE SERVICII SPECIFICE BANCILOR CENTRALE CARE STIMULEAZA INTEGRAREA FINANCIARA
TARGET?2, a doua generatie a sistemului de plati de mare valoare al Eurosistemului, este prima
infrastructurd de piatd complet integratd si armonizatd la nivel european. Eurosistemul si-a
continuat demersul de optimizare a platformei TARGET?2 in colaborare cu sectorul bancar (a se
vedea Sectiunea 2.1 din Capitolul 2).

T2S - viitorul serviciu unic al Eurosistemului pentru decontarea instrumentelor financiare - va avea
un impact semnificativ asupra armonizarii §i integrarii mediului post-tranzactionare in Europa.
T2S va elimina automat multe dintre ,,barierele Giovannini contra decontérii si compensarii
transfrontaliere, printre altele, prin i) asigurarea unei platforme IT unice cu o interfatd comuna si un
protocol unic de mesagerie, ii) introducerea unei zile operationale pentru toate pietele conectate si
iii) aplicarea unui model unic, armonizat, de decontare ce are la baza livrarea contra plata in banii
bancii centrale pentru toate tranzactiile nationale si transfrontaliere.

Cu toate acestea, chiar si In cazul unei platforme tehnice unice, riman bariere semnificative in
calea decontarii tranfrontaliere, care trebuie eliminate pentru ca pietele financiare sa poata beneficia
pe deplin de integrarea financiard in mediul post-tranzactionare. Grupul consultativ T2S, care
face parte din guvernanta T2S, raspunde, printre altele, de impulsionarea agendei de armonizare
post-tranzactionare a T2S si de identificare a domeniilor in care pietele ce vor utiliza T2S se
situeaza in urma restului Europei in procesul de implementare a standardelor de armonizare stabilite
de comun acord. Grupul publica periodic rapoarte privind progresele inregistrate in activitatea de
constant progresul inregistrat pe pietele care vor fi conectate la platforma T2S. Aceste rapoarte sunt
prezentate Consiliului T2S si Consiliului guvernatorilor al BCE, plasand Grupul consultativ T2S
in centrul agendei de armonizare, impulsionand atat platforma T2S, cat si extinderea activitatii de
armonizare post-tranzactionare in Europa, in cooperare cu Comisia Europeana si cu alti participanti
importanti (a se vedea Sectiunea 2.2 din Capitolul 2).

In ceea ce priveste administrarea garantiilor, modelul bancilor centrale corespondente (CCBM)
a stimulat integrarea financiara inca de la implementarea acestuia in anul 1999, permitand tuturor
contrapartilor din zona euro sa utilizeze transfrontalier activele eligibile drept garantie pentru
operatiunile de creditare din cadrul Eurosistemului, indiferent de locul in care se afld contrapartea
sau de tara in care a fost emis activul. Eurosistemul desfasoara in prezent un proces de perfectionare
a CCBM, care urmeaza a fi implementat in anul 2014 (a se vedea Sectiunea 2.3 din Capitolul 2).

5 SUPRAVEGHEREA SISTEMELOR DE PLATI
31 A INFRASTRUCTURILOR PIETEI

Prin functia sa de supraveghere, Eurosistemul vizeaza asigurarea sigurantei si a eficientei sistemelor
de plati si ale sistemelor de compensare si decontare a operatiunilor cu instrumente financiare in
euro, precum si a instrumentelor de plata, a principalilor furnizori de servicii si a altor infrastructuri

39 Aceste bariere sunt bariere tehnice si bariere generate de practici de piata, bariere juridice sau bariere asociate procedurilor fiscale (pentru
mai multe informatii, a se vedea website-ul oficial al Uniunii Europene, http://europa.eu).
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de importantd majora, prin monitorizarea si evaluarea acestora pe baza standardelor de supraveghere
si, daci este necesar, prin initierea unor modificari.*

Eurosistemul si-a transpus obiectivele de supraveghere in standarde si cerinte specifice pe
care infrastructurile de piatd financiard ar trebui sé le indeplineasca. Aceste standarde si cerinte
deriva din standardele de supraveghere acceptate pe plan international. In data de 3 iunie 2013,
Consiliul guvernatorilor a adoptat Principiile CPSS-IOSCO pentru infrastructura pietei financiare,
introduse in luna aprilie 2012 de Comitetul pentru sisteme de plati si de decontare (CPSS) al BRI
si de Comitetul tehnic al Organizatiei Internationale a Comisiilor de Valori Mobiliare (I0OSCO),
in vederea deruldrii activitatii de supraveghere a Eurosistemului in raport cu toate tipurile de
infrastructuri specifice pietelor financiare. S-a stabilit, de asemenea, lansarea unei consultari publice
avand ca subiect proiectul de regulament cu privire la cerintele de supraveghere pentru sistemele de
plati de importanta sistemica, care implementeaza Principiile CPSS-IOSCO pentru infrastructura
pietei financiare pentru a le conferi astfel un caracter obligatoriu. Proiectul de regulament, impreuna
cu un comunicat de presa, a fost publicat pe website-ul BCE in data de 7 iunie 2013.

Principiile CPSS-IOSCO inlocuiesc Principiile fundamentale pentru sistemele de plati de importanta
sistemicd, elaborate de Comitetul pentru sisteme de plati si de decontare (CPSS), Recomandarile
CPSS-IOSCO privind sistemele de decontare a operatiunilor cu instrumente financiare, precum §i
Recomandarile CPSS-IOSCO privind contrapartile centrale. Aceste principii au drept scop cresterea
rezistentei infrastructurilor de piata financiara la intrarea in incapacitate de plata a participantilor la
sistem si la crizele financiare. Eurosistemul considera ca implementarea oportuna si consecventa
a noilor principii de catre principalele economii este importantd pentru consolidarea stabilitatii
financiare globale, cresterea capacitatii infrastructurii pietei financiare de a administra diferitele
riscuri §i pentru evitarea riscului de arbitraj in domeniul reglementarii.

5.1 SISTEMELE DE PLATI DE MARE VALOARE §1 FURNIZORII DE SERVICII DE INFRASTRUCTURA

Sistemele de pliti de mare valoare reprezintd pilonul principal al infrastructurii de piatd in zona
euro §i au un rol important in asigurarea stabilitatii si eficientei sectorului financiar, precum
si a economiei in ansamblul ei. Eurosistemul utilizeazd un cadru bine definit al politicii de
supraveghere 1n cazul tuturor sistemelor de plati de mare valoare care deconteaza operatiuni in
euro - atét In cazul sistemului propriu, cét si in cel al sistemelor private.

TARGET2

Supravegherea TARGET? este coordonatd de BCE, in stransa colaborare cu toate BCN din zona
euro si cu toate BCN conectate la sistemul TARGET2. in anul 2013, supravegherea TARGET?2
de catre Eurosistem s-a concentrat asupra aspectelor privind riscul operational si asupra lacunelor
identificate la nivelul sistemului in ceea ce priveste respectarea noilor Principii pentru infrastructura
pietei financiare. Noile cerinte introduse de Principiile CPSS-IOSCO pentru infrastructura pietei
financiare includ analiza acordurilor de participare pe mai multe niveluri, crearea unui cadru
cuprinzator de gestionare a riscurilor si analiza riscurilor aferente conditiilor generale ale mediului
de afaceri. Cele cateva domenii care trebuie eficientizate si care au fost identificate in cadrul
procesului de revizuire au legatura cu principiile nou introduse.

40 Informatii detaliate privind functia de supraveghere a Eurosistemului si a activitatilor desfasurate de acesta in domeniu sunt furnizate,
de asemenea, pe website-ul BCE si in rapoartele specifice de supraveghere ale Eurosistemului, inclusiv privind cadrul politicii de
supraveghere publicat in luna iulie 2011 (disponibil pe website-ul BCE).
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Eurosistemul a efectuat, de asemenea, analiza interdependentelor TARGET2, respectiv
a interdependentelor aferente sistemului, institutiilor si mediului (inclusiv a celor care pot fi
determinate de conexiunea cu TARGET2-Securities), al carei obiectiv il reprezintd sporirea
gradului de constientizare a operatorilor si supraveghetorilor cu privire la riscurile generate de
astfel de interdependente. Principiile CPSS-IOSCO pentru infrastructura pietei financiare recunosc
necesitatea combaterii riscurilor generate de interdependente. Analiza interdependentelor aferente
TARGET?2 se concentreaza asupra riscurilor pe care alte entitati le genereaza la adresa TARGET2
si va contribui la identificarea entitétilor care au o importanta cruciald pentru functionarea normala
a TARGET2, precum si la evaluarea riscurilor aferente si a eficientei masurilor de administrare
a riscurilor utilizate de operatorul TARGET?2.

Totodata, Eurosistemul a continuat analiza datelor TARGET?2 privind tranzactiile, utilizand un
simulator specializat. Aceastd analiza cantitativa sustine si completeaza supravegherea bazata pe
standarde a TARGET?2. Alte activitati s-au concentrat asupra implementérii exercitiului de testare
la stres pentru TARGET?2, definirea si testarea indicatorilor de risc si de avertizare timpurie,
precum si analiza structurii participarii indirecte la TARGET2. De asemenea, s-au efectuat o serie
de studii privind functionarea pietei monetare interbancare in zona euro, utilizdnd baza de date
privind tranzactiile pe piata monetara identificate pornind de la platile efectuate prin TARGET?2.

EUROI

EUROL este un sistem de plati de mare valoare destinat tranzactiilor 1n euro intre bancile din cadrul
Uniunii Europene. Sistemul este administrat de EBA CLEARING. EURO1 functioneaza pe baza
netd multilaterala. Pozitiile de la sfarsitul zilei ale participantilor la EUROI1 sunt decontate in final
prin sistemul TARGET?2, in banii bancii centrale, BCE avand rol de agent de decontare.

BCE 1i revine responsabilitatea principald in domeniul supravegherii sistemului EURO1, pentru
indeplinirea cidreia coopereazi indeaproape cu toate BCN din zona euro. in anul 2013, EBA
CLEARING a modificat metoda de calcul pentru distribuirea pierderilor, care urma a fi utilizata in
cadrul sistemului EURO1 1n situatia In care mai mult de trei participanti ar fi intrat in incapacitate
de platd. Noua abordare este mai simpld decat cea anterioard (deoarece, in situatia in care mai
multi participanti ar intra 1n incapacitate de plata, se aplica acelasi regim, indiferent de numarul
participantilor aflati n incapacitate de platd) si stimuleaza participantii la sistemul EUROI sa
administreze de o manierd mai activa riscul de credit la nivel de sistem, deoarece participarea
acestora la pierderi va depinde de limitele bilaterale acordate participantului/participantilor in
incapacitate de platd. Tinand seama de importanta sistemicd a EURO1 in domeniul platilor din
zona euro, Eurosistemul a evaluat impactul pe care aceasta modificare l-ar putea avea asupra
respectarii de catre EUROI a standardelor de supraveghere in vigoare. Eurosistemul a concluzionat
ca modificarea metodei de calcul pentru distribuirea pierderilor nu va avea un efect negativ asupra
structurii juridice si a profilului de risc al sistemului EUROI.

De asemenea, BCE monitorizeaza indeaproape implementarea recomandarilor facute operatorului
de sistem ulterior evaluarii cuprinzdtoare a EUROI1 pe baza Principiilor fundamentale pentru
sistemele de plati de importantd sistemica in anul 2011.

SISTEMUL DE DECONTARE INLANTUITA CONTINUA

Sistemul CLS (Continuous Linked Settlement) este administrat de CLS Bank International
(CLS Bank). Sistemul furnizeaza servicii de decontare simultana in valute multiple, si anume
decontarea platd-contra-platd a instructiunilor de platd asociate tranzactiilor in valutd. Prin
mecanismul plata-contra-plata, CLS este astfel conceput incat sa poata elimina riscul asociat
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decontirii tranzactiilor valutare. In prezent, prin CLS se efectueazi operatiuni de decontare
in 17 dintre cele mai tranzactionate valute, inclusiv euro. Intrucat CLS Bank isi are sediul in
Statele Unite, Sistemului Rezervelor Federale 1i revine responsabilitatea principala in domeniul
supravegherii CLS in baza unui acord de supraveghere colectiva incheiat intre bancile centrale ale
tarilor din cadrul G10 si bancile centrale ale caror valute sunt decontate in CLS. BCE, in stransa
cooperare cu BCN din zona euro, este parte a acestui acord de supraveghere colectiva, revenindu-i
responsabilitatea principald in ceea ce priveste supravegherea decontarii operatiunilor in euro
prin CLS.

in anul 2013, activititile de supraveghere efectuate de BCE care au vizat CLS au inclus, printre
altele, progresul privind initiativele strategice si revizuirea serviciilor suplimentare de administrare
a riscurilor la nivelul CLS, inclusiv lansarea unei sesiuni de decontare pe parcursul aceleiasi zile
intre dolarul SUA si dolarul canadian. BCE a organizat, de asemenea, intrunirea Euro CLS Group,
care constituie un forum pentru zona euro menit sa permitd schimbul de opinii privind aspectele si
evolutiile specifice CLS, in cadrul cdruia au avut loc dezbateri initiale privind o posibila sesiune de
decontare pe parcursul aceleiasi zile la nivel european.

SWIFT

SWIFT este important din punct de vedere al stabilitatii financiare deoarece furnizeaza comunitatii
financiare din peste 210 tari din intreaga lume servicii sigure de transmitere a mesajelor. Bancile
centrale din cadrul G10 au incheiat un acord de supraveghere colectiva pentru SWIFT. BCE si un
numar de BCN din zona euro participa la diverse activitati de supraveghere desfasurate de citre
grupul de supraveghere colectiva, Nationale Bank van Belgi¢/Banque Nationale de Belgique fiind
autoritatea de supraveghere cireia ii revine responsabilitatea principald. In plus, s-a constituit
forumul privind supravegherea SWIFT cu scopul de a permite unui numar mai mare de banci
centrale s aiba acces la informatii si la dialogul privind supravegherea SWIFT.

Activitatile de supraveghere colectiva care vizeaza SWIFT sunt organizate in cadrul planului anual
de supraveghere a SWIFT, care este elaborat pe baza unei abordari de planificare a activitatilor
de supraveghere bazatd pe risc. Activitatile respective se concentreaza pe acele servicii oferite de
SWIFT care au un impact potential asupra riscului sistemic la adresa infrastructurii pietei financiare
la nivel mondial. in anul 2013, activititile de supraveghere s-au axat in continuare pe implementarea
proiectului de arhitectura distribuitd (Distributed Architecture), care asigurd imbunatatirea
rezistentei la socuri a sistemului SWIFT. Alte proiecte importante SWIFT monitorizate indeaproape
de catre supraveghetori constau in reconfigurarea aplicatiei FIN, care urmareste reducerea riscului
si a costurilor tehnologice, asigurand in acelasi timp alinierea strategica a platformelor IT. Totodata,
supraveghetorii au revizuit administrarea riscurilor, continuitatea activitatii, elementele de siguranta
logice si securitatea informatica a operatiunilor SWIFT, precum si testele de rezistentd la socuri
efectuate cu participarea comunitatii de utilizatori.

5.2 SISTEME §I INSTRUMENTE DE PLI\II DE MICA VALOARE

Activitatea de supraveghere desfasuratd de Eurosistem vizeazd, de asemenea, sistemele si
instrumentele de plati de mica valoare. Standardele de supraveghere pentru sistemele de plati de
mica valoare, care au la baza Principiile fundamentale pentru sistemele de plati de importanta
sistemica, au fost revizuite in scopul implementérii Principiilor CPSS-IOSCO pentru infrastructura
pietei financiare si al reflectarii integrarii sporite a sistemelor de plati de mica valoare datorita
armonizarii standardelor si procedurilor tehnice care rezulta din proiectul SEPA. Acest proiect ofera
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stimulente unui numar tot mai mare de sisteme de plati de mica valoare fie ca acestea sa stabileasca
conexiuni transfrontaliere cu alte sisteme similare, fie sa ofere servicii in mai multe tari. Astfel,
cadrul de supraveghere revizuit include o noua clasificare a sistemelor de plati de mica valoare
in euro, reflectand importanta sistemului din perspectiva europeand. Cadrul revizuit include, de
asemenea, cerintele de supraveghere pentru conexiunile intre sistemele de plati de mica valoare,
care au fost adoptate de Consiliul guvernatorilor in anul 2012.

In ceea ce priveste sistemele de plati de mica valoare, BCE este autoritatea principald de
supraveghere a sistemului STEP2, care este o casd de compensare automatd la nivel european
pentru platile de mica valoare in euro, al carei administrator si operator este EBA CLEARING.
STEP2 asigura procesarea diferitelor tipuri de plati de mica valoare, precum transferuri credit SEPA
si debitare directda SEPA, precum si a tranzactiilor la nivel national in Italia si Irlanda, care sunt
procesate conform standardelor tehnice interne si se limiteaza la comunitatea bancara nationala.
In anul 2013, modificarile importante la nivelul serviciilor oferite de STEP2 au fost supuse unei
evaludri din perspectiva activitatii de supraveghere. Modificarile evaluate au inclus introducerea
unui ciclu de decontare suplimentar in cadrul serviciului de transfer credit SEPA (SCT),
implementarea Electronic Banking Internet Communication Standard (EBICS) si imbogatirea
infrastructurii tehnice cu cel de-al treilea centru de date. Modificdrile nu au afectat conformitatea
deplind a STEP2 cu standardele de supraveghere 1n vigoare.

In ceea ce priveste supravegherea instrumentelor de plata, in anul 2013 Eurosistemul s-a concentrat
in continuare asupra platilor cu card. Eurosistemul a Inregistrat noi progrese in evaluarile privind
schemele de plati internationale cu card active in zona euro. Totodata, BCE a publicat cea de-a
doua editie a raportului Eurosistemului privind fraudele cu carduri emise in cadrul SEPA. Pentru
prima data, cel de-al doilea raport include informatii cu privire la fraudele cu card la nivelul fiecarei
tari din UE si aratd cd nivelurile generale ale acestui tip de frauda au continuat sa se reduca in
perioada 2010-2011.

In luna ianuarie 2013, Forumul european privind securitatea plitilor de mica valoare, care include
autoritatile de monitorizare si autoritétile de supraveghere a furnizorilor de servicii de plati, a lansat
o dezbatere publica avand ca subiect o serie de propuneri de recomandari privind serviciile de acces
la conturile de platd. Pe parcursul anului, Forumul a luat notd de propunerea Comisiei Europene
privind directiva revizuita referitoare la serviciile de plata, publicata in luna iulie 2013, care confera
ABE sarcina elaborarii, in stransa cooperare cu BCE, a orientérilor care vizeaza unele aspecte
privind securitatea serviciilor de platd. Aceasta a determinat Forumul sa decida asupra transmiterii
versiunii finale a recomandarilor catre ABE in loc de publicarea acestora, ceea ce ar fi putut crea
confuzie in randul partilor implicate. Totusi, in acelasi timp, Forumul a fost de acord sa pregateasca
si sd publice un document care sintetizeaza elementele principale ale activitatii sale, precum si
maniera cea mai eficienta in care este asigurata securitatea serviciilor de acces la conturile de plata.
Acest document prezinta, de asemenea, modul in care Forumul a valorificat feedback-ul valoros
oferit de participantii pe piata.

Totodata, in luna noiembrie 2013, Forumul a lansat o consultare publicd avand ca subiect
recomandarile pe care le-a elaborat cu privire la securitatea platilor efectuate prin intermediul
principalelor incidente privind securitatea la nivelul sistemelor de plati de mica valoare, schemelor
de plati si al furnizorilor de servicii de plati in cadrul UE. Nu in ultimul rand, in vederea asigurarii
unor evaluari consecvente de catre autoritatile de monitorizare si autoritatile de supraveghere,
Forumul a elaborat un Ghid de evaluare pentru implementarea recomandarilor sale finale, din luna
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ianuarie 2013, privind securitatea platilor prin intermediul internetului. Acest ghid a fost publicat
pe website-ul BCE in luna februarie 2014.

5.3 COMPENSAREA §I DECONTAREA OPERATIUNILOR CU INSTRUMENTE FINANCIARE $§I CU
INSTRUMENTE FINANCIARE DERIVATE

Eurosistemul este direct interesat de buna functionare a sistemelor de compensare si decontare
a operatiunilor cu instrumente financiare deoarece disfunctionalitatile din activitatea de compensare,
decontare si detinere in custodie a instrumentelor financiare ar putea periclita implementarea
politicii monetare, buna functionare a sistemelor de pliti si mentinerea stabilititii financiare. in
ultimii ani, cea mai mare parte a activitatii in acest domeniu a fost dedicata contributiei la initiativele
legislative majore ale Uniunii Europene, care au vizat crearea unui cadru comun la nivelul UE
pentru infrastructurile de piata financiara.

CONTRAPARTILE CENTRALE §I REGISTRELE CENTRALE DE TRANZACTII

in anul 2013, s-au depus eforturi pentru asigurarea implementirii eficiente a Regulamentului
(UE) nr. 648/2012 privind instrumentele financiare derivate extrabursiere, contrapartile centrale si
registrele centrale de tranzactii - cunoscut si sub denumirea de Regulamentul privind infrastructura
pietei europene (EMIR) - care a intrat in vigoare in anul 2012, precum si a standardelor tehnice de
reglementare si punere in aplicare.

Ulterior intrarii in vigoare a majoritatii standardelor tehnice in luna martie 2013, contrapartile
centrale si registrele centrale de tranzactii au avut obligatia sa Tnainteze autoritatilor competente
o cerere de (re)autorizare in conditiile impuse de Regulamentul EMIR. In cazul contrapartilor
centrale, termenul limitd pentru depunerea cererilor a fost luna septembrie 2013. Ulterior, autoritatile
competente la nivel national, sustinute de colegiile de supraveghetori, au demarat procesul de
decidere daca respectivele contraparti centrale au respectat cadrul impus de Regulamentul EMIR
si, in consecinta, pot fi autorizate. Conform EMIR, BCE si BCN din cadrul Eurosistemului sunt
membre ale acestor colegii, in calitate de banci centrale de emisiune pentru moneda euro. De aceea,
Eurosistemul va fi puternic implicat in procesul de autorizare a tuturor contrapartilor centrale din
UE care desfagoara un volum considerabil de tranzactii de compensare centralizata in euro.

in luna noiembrie 2013, Autoritatea europeand pentru valori mobiliare si piete, care este
responsabila cu autorizarea registrelor centrale de tranzactii, a preluat responsabilitatea privind
supravegherea registrelor centrale de tranzactii autorizate in UE. In anul 2013, BCE a participat
la acordul de supraveghere colectiva a registrului central de tranzactii DDRL UK, care a fost
coordonat de Autoritatea de conduita financiard din Regatul Unit.

DEPOZITARII CENTRALI DE INSTRUMENTE FINANCIARE

in anul 2013, BCE a participat la dezbaterile privind legislatia primari, precum si la elaborarea
standardelor tehnice impuse de propunerea de regulament privind eficientizarea serviciilor
de decontare a operatiunilor cu instrumente financiare din cadrul UE si depozitarii centrali de
instrumente financiare (CSD). Acest regulament va stabili un cadru comun la nivelul Uniunii
Europene pentru autorizarea si supravegherea CSD. BCE sustine cu tarie propunerea Comisiei
Europene de consolidare a cadrului legal aplicabil CSD, inclusiv in contextul viitorului proiect
TARGET2-Securities. Acordul politic referitor la regulament intre Parlamentul European, Comisia
Europeana si Consiliul UE a fost incheiat in luna decembrie 2013, ceea ce a creat conditiile necesare
intrarii In vigoare a acestui regulament in anul 2014.
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TARGET2-SECURITIES

TARGET2-Securities (T2S) este un proiect de infrastructurd care urmaéreste sa asigure CSD din
Uniunea Europeana o platforma unica paneuropeana pentru decontarea operatiunilor cu instrumente
financiare in banii bancii centrale. Eurosistemul va monitoriza serviciile T2S si va coopera cu
autoritatile de supraveghere si monitorizare competente ale CSD participanti, precum si cu bancile
centrale de emisiune pentru monedele eligibile, altele decét euro, in vederea transmiterii de
informatii relevante referitoare la T2S, astfel incat acestea sd isi poatd Indeplini atributiile statutare
in conformitate cu cadrul legal.

in anul 2013 s-au inregistrat progrese in crearea cadrului de supraveghere al Eurosistemului pentru
T2S si perfectarea acordului de supraveghere colectiva. Totodata, pre-evaluarea platformei T2S
a fost actualizatd. Intrucét platforma T2S este incd in faza de dezvoltare, nu este deocamdati
posibild o evaluare finald, aceasta putand avea loc in apropierea momentului lansarii platformei.
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Cladirea de acces distinctiva, in spatele careia se profileaza turnul dublu de birouri, si suprafata orizontald alungita
a Grossmarkthalle completeaza ansamblul de cladiri si definesc imaginea BCE.

Depagsind aliniamentul Grossmarkthalle, cladirea de acces se inaltd deasupra halei cu cativa metri. Pentru a permite
constructia sa, au fost indepartate 3 dintre cele 15 bolti din beton care alcatuiau acoperisul Grossmarkthalle. Acestea nu
erau boltile originale, ci unele care le-au inlocuit pe cele distruse in timpul celui de-al Doilea Razboi Mondial. Prin urmare,
intrucat nu faceau parte din structura initiala a cladirii, a fost posibila — de comun acord cu autoritatile responsabile de
conservarea monumentelor istorice — indepartarea acestor elemente pentru a face loc cladirii de acces.

Fatada de nord a cladirii de acces, in spatele careia se afld centrul de presa, este deosebit de frapanta: contrastand cu cea
a turnului dublu de birouri, aceasta reprezinta o suprafata curbata tridimensional constand in panouri de sticla hiperbolice.
Dedesubtul ei, panourile de sticla ,,sparg” fatada de tip raster din beton a Grossmarkthalle, marcand fara echivoc intrarea
principald a BCE.



CAPITOLUL 5
ASPECTE EUROPENE

| ASPECTE PRIVIND POLITICA ECONOMICA
$1 ASPECTE INSTITUTIONALE

in anul 2013, Europa si-a continuat eforturile in planul politicilor menite sa rispunda consecintelor
crizei economice si financiare, astfel incat a continuat cooperarea intensa intre institutiile si
organele UE, in special Consiliul European, Consiliul ECOFIN, Eurogrupul, Comisia Europeana,
Parlamentul European si BCE.

Presedintele BCE a participat cu regularitate la reuniunile Eurogrupului si la cele ale Consiliului
ECOFIN, ori de céte ori s-au discutat aspecte legate de obiectivele si atributiile SEBC. in plus,
presedintele BCE a primit invitatia de a participa la reuniunile Consiliului European atunci
cand au fost abordate aspecte referitoare la masurile de politicad economicad ale UE in contextul
crizei economice §i financiare, precum si la reuniunile la nivel 1nalt ale zonei euro. Presedintele
Eurogrupului si comisarul european responsabil cu afacerile economice i monetare si cu moneda
euro au participat la reuniunile Consiliului guvernatorilor BCE ori de cate ori s-a considerat oportun.

PROGRESELE iNREGISTRATE iN DIRECTIA UNEI UNIUNI ECONOMICE §I MONETARE MAI PROFUNDE

In anul 2012, sefii de stat sau de guvern din UE au convenit asupra obiectivului de a stopa efectele
de interactiune negativa intre banci si datoriile suverane, de a opri fragmentarea tot mai pronuntata a
pietelor financiare europene si de a promova integrarea acestora. in 2013 s-au luat masuri semnificative
in acest domeniu, 1n special in ceea ce priveste instituirea Mecanismului unic de supraveghere (MUS).
De asemenea, in luna decembrie 2013, Consiliul ECOFIN a adoptat o abordare generala referitoare
la instituirea unui Mecanism unic de rezolutie, iar in cadrul trilogului dintre Parlamentul European,
Consiliul UE si Comisia Europeana s-a ajuns la un acord final asupra propunerii de directiva privind
schemele de garantare a depozitelor si la cea privind redresarea si rezolutia bancara. Mai multe
informatii privind instituirea MUS sunt oferite in Sectiunea 1.3 din Capitolul 4.

La data de 20 martie 2013, Comisia Europeana a emis o comunicare privind coordonarea ex ante
a reformelor economice majore, in baza concluziilor Consiliului European din decembrie 2012.
Consiliul European din luna decembrie 2013 a invitat presedintele Consiliului European sa continue,
in strinsa cooperare cu presedintele Comisiei Europene, lucrarile referitoare la un sistem de acorduri
contractuale stabilite in comun si la mecanismele de solidaritate asociate si sa prezinte un raport in acest
sens Consiliului European din octombrie 2014 in scopul obtinerii unui acord global cu privire la aceste
elemente. Dupd cum a subliniat Consiliul European, noile masuri concrete in directia consolidarii
guvernantei economice vor trebui sé fie insotite de demersuri suplimentare vizand sporirea legitimitatii
si a responsabilitatii democratice la nivelul la care sunt adoptate si puse in aplicare deciziile.

SEMESTRUL EUROPEAN

in luna noiembrie 2012, Comisia Europeani a prezentat ,Analiza anuald a cresterii pentru
anul 2013”, care examineaza progresele inregistrate in atingerea obiectivelor strategiei Europa 2020,
prezintd masurile principale de redresare si crestere pentru UE in ansamblu si marcheaza debutul
semestrului european. Analiza pentru anul 2013 a evidentiat necesitatea ca statele membre: (i) sa
urmeze un proces de consolidare fiscala diferentiat, favorabil cresterii; (ii) sa reia activitatea normala
de creditare a economiei; (iii) sd promoveze cresterea §i competitivitatea; (iv) sa abordeze aspectele
legate de somaj si de consecintele sociale ale crizei si (v) s@ modernizeze administratia publica.
Analiza anuala a cresterii pentru anul 2014, prezentata de Comisia Europeana la 13 noiembrie 2013,

reitereaza aceste prioritati.
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In cadrul reuniunii din luna martie 2013, Consiliul European a aprobat cele cinci priorititi de mai
sus pentru anul 2013, pe care statele membre le-au inclus in programele lor de stabilitate sau de
convergenta si in programele nationale de reforma. In urma evaluarii acestor programe, inclusiv
a implementarii angajamentelor voluntare in temeiul Pactului euro plus, Consiliul ECOFIN a
transmis fiecarui stat membru recomandari privind politicile 1n luna iulie 2013, Tnainte de adoptarea
bugetelor nationale si a altor reforme economice, proces care are loc in a doua jumatate a anului.

in contextul procedurii privind dezechilibrele macroeconomice, care urmireste prevenirea si
corectarea acestor dezechilibre, in luna noiembrie 2012 Comisia Europeana a publicat cel de-al
doilea ,,Raport privind mecanismul de alertd”. Pe baza a 11 indicatori macroeconomici si a analizei
economice, raportul a identificat 14 state membre a caror situatie macroeconomica a fost examinata
mai indeaproape. in luna aprilie 2013, Comisia a publicat analize aprofundate privind originea, natura
si gravitatea posibilelor dezechilibre macroeconomice in 13 dintre térile identificate in raport.! Tarile
respective au primit recomandari privind politicile in cadrul componentei preventive a procedurii
privind dezechilibrele macroeconomice. Cel de-al treilea ,,Raport privind mecanismul de alerta”
a fost publicat in luna noiembrie 2013. In raport se afirma ci economiile UE au continuat si avanseze
in directia corectarii dezechilibrelor lor externe si interne, fiind insa necesare progrese suplimentare.
Acesta a conchis ca, prin urmare, este necesar sd se analizeze in mod mai detaliat procesele de
acumulare si de corectare a dezechilibrelor, precum si riscurile asociate, in 16 state membre.

in cadrul semestrului european din 2013 a avut loc prima etapi a punerii in aplicare a regulamentelor
two-pack, care au intrat In vigoare in luna mai 2013. Regulamentele two-pack consolideaza in
continuare supravegherea tarilor din zona euro, pornind de la Pactul de stabilitate si crestere si
in completarea acestuia. In temeiul acestor noi norme, tarile din zona euro prezinti proiectele lor
de buget Comisiei Europene si Eurogrupului in toamna, astfel incat sd se asigure coordonarea
ex ante a bugetelor statelor membre, precum si a politicilor fiscale in zona euro in ansamblu.
Regulamentele two-pack instituie, de asemenea, o supraveghere consolidatd pentru tarile care se
confrunta cu dificultati financiare, precum si o supraveghere post-program pentru tarile care au
incheiat un program de asistentd macroeconomica.

Experienta dobandita 1n cursul semestrului european din 2013 a demonstrat ca punerea 1n aplicare
a recomandarilor privind politicile, in special in ceea ce priveste reformele structurale, constituie In
continuare o chestiune care impune o monitorizare mai stricta pe parcursul anului. In acest context,
Consiliul European din luna iunie 2013 a conchis ca punerea in aplicare a recomandarilor specifice
fiecarei tari, adresate statelor membre in contextul semestrului european, ar trebui sa fie monitorizata
indeaproape de Consiliul UE si de Comisia Europeand. O prima prezentare generala intermediara a
recomandadrilor a fost furnizatd de Comisie in cadrul editiei din 2014 a ,,Analizei anuale a cresterii”,
in care se afirma cd, desi s-au inregistrat progrese in domeniul consolidarii fiscale, fragmentarea
pietelor financiare a avut drept rezultat niveluri foarte diferite ale ratelor dobanzilor la creditele
acordate companiilor si populatiei intre statele membre ale UE, in mai multe téri fiind necesare noi
progrese in implementarea reformelor structurale.

PACTUL DE STABILITATE §I CRESTERE

in anul 2013, majoritatea statelor membre ale UE, cele mai multe dintre acestea fiind din zona euro,
au facut in continuare obiectul procedurilor de deficit excesiv (PDE). Cu toate acestea, ca urmare
a eforturilor depuse in vederea consolidarii, numarul total al tarilor supuse PDE a scizut la 16,
comparativ cu sfarsitul anului 2012, cand se inregistrau 20 de tari in aceasta situatie.

1 Analiza aprofundata nu a inclus Ciprul, care era pe punctul de a implementa un program de ajustare macroeconomica.
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In luna iunie 2013, Consiliul ECOFIN a emis noi recomandari pentru jumitate din tirile care fac
obiectul PDE, respectiv Belgia, Spania, Franta, Cipru, Tarile de Jos, Portugalia, Slovenia si Polonia,
si a redeschis o astfel de procedurd pentru Malta, la numai o jumatate de an de la abrogarea PDE
precedente. In aceste recomandari s-a propus prelungirea termenelor pentru corectarea deficitelor
excesive care, in majoritatea cazurilor, au depasit extinderea ,,in principiu cu un an” prevazuta de
Pactul de stabilitate si crestere. Spaniei, Frantei, Sloveniei si Poloniei li s-a acordat o prelungire de doi
ani, termenul fiind stabilit Tn 2014 pentru Polonia, in 2015 pentru Franta si Slovenia si in 2016 pentru
Spania. Termenul pentru Cipru a fost prelungit cu patru ani, pana in 2016. O prelungire de un an a
fost acordatd numai Tarilor de Jos, pana in 2014, si Portugaliei, pana in 2015. in cadrul procedurii de
deficit excesiv reinnoite pentru Malta, termenul a fost stabilit in 2014. Consiliul ECOFIN a transmis
Belgiei o notificare, intrucat nu a luat masuri eficiente in vederea corectarii deficitului sdu excesiv pana
la termenul stabilit pentru anul 2012. Aceastd tara a beneficiat de o prelungire a termenului acordata
de Consiliul ECOFIN, trebuind sé asigure o corectare sustenabila a deficitului excesiv incepand din
anul 2013, precum si progrese suficiente in directia realizarii obiectivului sdu pe termen mediu in 2014.
in luna decembrie 2013, Consiliul ECOFIN a adoptat o noud recomandare adresati Poloniei, prin care
a prelungit termenul pentru corectarea deficitului excesiv cu un an, pana in 2015. Pentru cele mai multe
tari, noile recomandari prevazute de procedurile de deficit excesiv au presupus, de asemenea, o reducere
substantiald a efortului corectiv recomandat, in comparatie cu recomandarile anterioare.

in cazul a cinci state membre ale UE, respectiv Italia, Letonia, Lituania, Ungaria si Romania,
procedurile de deficit excesiv au fost abrogate prin deciziile Consiliului ECOFIN din luna iunie
2013. Deciziile respective s-au intemeiat pe date furnizate de Eurostat care au confirmat ca
deficitele acestor tari au scdzut sub 3% din PIB si pe proiectiile Comisiei Europene conform carora
deficitele urmeaza sa ramana sub nivelul acestui prag in 2013 si 2014.2

Un punct de referinta al cadrului de guvernanta fiscala l-a reprezentat pactul fiscal, care a intrat in
vigoare la 1 ianuarie 2013, ca parte a Tratatului privind stabilitatea, coordonarea si guvernanta in
cadrul Uniunii Economice si Monetare. Statele membre participante au fost obligate sa transpuna
in legislatia lor nationald, pana la data de 1 ianuarie 2014, angajamentul de a mentine un buget
echilibrat pe parcursul ciclului economic si sa introduca un mecanism de corectie automata destinat
eventualelor deviatii.?

Pe ansamblu, transpunerea concreta a pactului fiscal in legislatia nationala difera in mod considerabil
de la o tara la alta. De exemplu, tarile au adoptat formulari diferite referitoare la regula privind un
buget echilibrat si instrumentele juridice care stau la baza acesteia. Pentru tarile care nu si-au atins
inca obiectivul pe termen mediu, traiectoria de convergenta catre acesta este, in general, definita
ca o ajustare anuald a soldului structural in directia obiectivului de 0,5% din PIB. Cu toate acestea,
definitiile ,,clauzelor de exceptare” pentru devierile temporare de la obiectivul pe termen mediu
sau de la traiectoria de ajustare in directia acestuia diferd in mod considerabil. Existd, de asemenea,
diferente in ceea ce priveste caracterul automat al mecanismului de corectie in cazul unor devieri
semnificative de la obiectivul pe termen mediu sau de la traiectoria de ajustare in directia acestuia;
in plus, numai cateva tari au urmat principiile comune stabilite de Comisia Europeana cu privire
la caracterul, amploarea si intervalul acordat pentru masurile corective. Cu privire la institutiile de
monitorizare, in prezent In cateva tari sunt in curs de instituire consilii fiscale independente, 1n timp
ce consiliile existente par sa indeplineasca majoritatea criteriilor specificate de Comisia Europeana.

2 In Lituania, deficitul public s-a situat la 3,2% din PIB in anul 2012. Cu toate acestea, atunci cand se iau in considerare costurile nete
directe ale reformei pensiilor, pragul pentru deficit a fost respectat in 2012.
3 Panad in prezent, 24 din cele 25 de téri care au semnat Tratatul privind stabilitatea, coordonarea si guvernanta in cadrul Uniunii Economice

si Monetare l-au ratificat.
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Succesul institutiilor de monitorizare va depinde insa, in ultima instantd, de impactul lor asupra
dezbaterilor relevante privind politicile.

RAPORTUL DE CONVERGENTA

La solicitarea autoritatilor letone, BCE a publicat, la data de 5 iunie 2013, evaluarea sa cu privire la
convergenta economica si juridica a Letoniei, in conformitate cu articolul 140 din Tratat. Raportul
de convergentd al BCE a evaluat gradul de realizare a unei convergente economice sustenabile
in Letonia si indeplinirea de catre Latvijas Banka a obligatiilor statutare impuse bancilor centrale
nationale pentru a deveni parte integrantd din Eurosistem. Raportul a concluzionat ca, desi
sustenabilitatea pe termen mai lung a convergentei sale economice rimane un motiv de preocupare,
in linii mari Letonia se Incadreaza in nivelurile de referinta stabilite prin criteriile de convergenta
(a se vedea, de asemenea, Capitolul 3).

2 EXTINDEREA UE §I RELATIILE CU TARILE
CANDIDATE §1 POTENTIAL CANDIDATE LA UE

in cursul anului 2013 au continuat si se inregistreze progrese in cadrul agendei de extindere a UE.
La data de 1 iulie 2013, Croatia a devenit cel de-al 28-lea stat membru al UE, fiind cea de-a doua
tara din fosta [ugoslavie care a aderat la UE, dupa Slovenia in anul 2004.

in plus, UE a deschis negocierile de aderare cu Serbia in luna ianuarie 2014 si a initiat discutii cu
Kosovo* referitor la un acord de stabilizare si asociere in luna octombrie 2013, in urma unei decizii
a Consiliului European din luna iunie. Prin aceastd decizie s-a recunoscut acordul la care au ajuns
Serbia si Kosovo cu privire la normalizarea relatiilor lor bilaterale.

in luna octombrie, Comisia Europeani a recomandat deschiderea negocierilor cu fosta Republici
iugoslava a Macedoniei, pentru a cincea oara din 2009. Comisia Europeana a recomandat pentru a doua
oard ca statutul Albaniei sa fie modificat de la cel de tara potential candidata la cel de tara candidata.

Negocierile de aderare cu Muntenegru, care au inceput in luna iunie 2012, au continuat; doua
capitole de negociere au fost inchise provizoriu. In luna octombrie 2013, Consiliul European a
decis sa deschida un nou capitol de negociere cu Turcia; negocierile de aderare cu aceasta tara
sunt in desfasurare din anul 2005, unul dintre capitolele de negociere fiind inchis provizoriu.
Negocierile de aderare cu Islanda (deschise in anul 2010) au fost amanate de guvernul islandez in
urma alegerilor generale din luna aprilie 2013.

Pe baza analizei sale cu privire la evolutiile economice si financiare din tarile candidate la UE, in
anul 2013 BCE si-a continuat dialogul pe teme de politici cu bancile centrale ale acestor tari prin
organizarea unor intalniri bilaterale si in limitele cadrului institutional general stabilit de UE pentru
procesul de extindere. BCE a desfasurat dialogul sau anual la nivel 1nalt pe teme de politici cu
Banca Centrala a Republicii Turcia in luna iunie, la Ankara. in luna iulie, la Podgorica, a avut loc
pentru prima data un dialog la nivel Inalt pe teme de politici cu Banca Centrala a Muntenegrului.
in plus, s-au mentinut relatii stranse cu bancile centrale ale tarilor candidate si potential candidate,
precum si cu cele ale altor tari, prin intermediul unor programe de cooperare tehnica (a se vedea
Sectiunea 2 din Capitolul 6).

4 Aceastd denumire nu aduce atingere pozitiilor privind statutul §i este conforma cu Rezolutia 1244 a Consiliului de Securitate al
Organizatiei Natiunilor Unite, precum si cu Avizul Curtii Internationale de Justitie privind Declaratia de independentd a Kosovo.
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Fatada interioara a laturii de est a cladirii de acces, care separa centrul de presa de foaierul principal, este alcatuita din
panouri de sticld translucidd montate pe o structurd personalizatd de tip raster din otel. Efectul translucid al panourilor de
sticla este creat prin sablarea sticlei.



CAPITOLUL 6
ASPECTE INTERNATIONALE

| PRINCIPALELE EVOLUTII iN SISTEMUL
MONETAR-FINANCIAR INTERNATIONAL

SUPRAVEGHEREA POLITICILOR MACROECONOMICE iN ECONOMIA MONDIALA

Avand in vedere nivelul ridicat de integrare economica si financiard pe plan mondial, o buna
intelegere a contextului international prin monitorizare si analiza este esentiala pentru elaborarea
de politici In zona euro. BCE detine un rol important si in procesul de supraveghere multilaterala
internationala a politicilor macroeconomice si a stabilitatii financiare, care este coordonat la nivelul
bancilor centrale in principal de cdtre BRI. De asemenea, BCE participa la grupuri de lucru si
reuniuni ale unor organizatii internationale, precum FMI si OCDE, dar si la unele forumuri, cum ar
fi reuniunile ministrilor finantelor si ale guvernatorilor bancilor centrale din G20 si G7.

In anul 2013, mediul economic international a fost caracterizat de o redresare economica limitata,
dinamica PIB reducandu-se, potrivit celor mai recente proiectii ale FMI, la 1,3% in cazul economiilor
avansate (fatd de 1,4% in anul 2012) si la 4,7% 1n cazul economiilor de piatd emergente si al
economiilor in curs de dezvoltare (fatd de 4,9% in anul 2012). Pe fondul acestei redresari modeste a
activitatii economice pe plan international, discutiile din cadrul institutiilor si forurilor internationale
au subliniat necesitatea de a accelera ritmul redresarii la nivel mondial si de a contracara riscurile
pe termen scurt la adresa perspectivelor economice, consolidand totodatd premisele pentru o
crestere economica puternica, sustenabila si echilibrata. In acest context, liderii G20 au convenit, in
cadrul reuniunii la nivel inalt de la Sankt Petersburg, asupra unui set de masuri destinate stimularii
activitatii economice si a crearii de locuri de munca si sustinerii redresarii pe termen mediu. Mai
precis, acestia au cazut de acord asupra unui nou cadru de protejare a sustenabilitatii fiscale, precum
si asupra dinamizarii investitiilor, cresterii productivitatii si a participarii pe piata fortei de munca
prin intensificarea eforturilor in domeniul reformelor structurale si solutionarii aspectelor legate
de reechilibrarea cererii interne si externe. Comunitatea internationald a evidentiat, de asemenea,
importanta unui model mai inclusiv de crestere economica, in conditiile n care somajul, in special
in randul tinerilor, s-a mentinut la un nivel ridicat.

Referitor la masurile adoptate de bancile centrale, discutiile la nivel mondial au fost expresia
unui consens larg in privinta efectelor de sustinere pe care politicile monetare acomodative din
economiile dezvoltate, inclusiv masurile neconventionale de politicd monetara, le-au avut asupra
redresarii globale. Totodata, a fost recunoscuta necesitatea de a acorda in continuare atentie
consecintelor neintentionate i potentialelor efecte de propagare la nivelul altor tari.

BCE a continuat sa detind un rol activ in cadrul G20 si al diferitelor directii de activitate ale
acestuia. Sub presedintia rusa, in anul 2013 aceste directii de activitate au vizat: (i) imbunatatirea
premiselor pentru o crestere economica puternica, sustenabild si echilibrata (inclusiv prin acordul
privind strategiile de consolidare fiscala post-Toronto); (ii) inregistrarea de progrese in ceea ce
priveste agenda de reglementare financiara la nivel mondial (inclusiv in domeniul implementarii
acordului Basel III, al instrumentelor financiare derivate tranzactionate pe piata extrabursiera,
al institutiilor financiare internationale de importanta sistemica si al sistemului bancar paralel);
(iii) consolidarea arhitecturii financiare internationale, cu un accent deosebit pe cotele de participare
la FMI si pe reforma guvernantei economice; (iv) solutionarea erodarii bazei de impozitare i a

In luna septembrie 2013, liderii G20 au adoptat Planul de actiune de la Sankt Petersburg, care
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pune accentul pe masurile de sustinere a redresarii pe termen scurt si de ameliorare a premiselor
pe termen mediu pentru cresterea mondiald, precum si pe consolidarea stabilitatii financiare. De
asemenea, membrii G20 au aprobat ,,Evaluarea responsabilitatii”, in cadrul careia au analizat
indeplinirea angajamentelor anterioare in materie de politici.

Zona euro 1n sine face obiectul unor exercitii internationale de supraveghere a politicilor, efectuate
de FMI si de OCDE. in anul 2013, FMI a realizat evaluarea periodici a politicilor monetare,
financiare si economice la nivelul zonei euro, In completarea analizelor de tara pentru zona euro.
BCE a participat, de asemenea, la dezbateri privind Programul de evaluare a sectorului financiar
pentru UE al FMI.

REFORMAREA PRACTICILOR $I PROCESELOR INSTITUTIONALE INTERNATIONALE

Urmand practica standard, BCE a continuat sa monitorizeze si sa contribuie la conturarea evolutiilor
din sistemul monetar international in anul 2013. Desi au fost realizate progrese in implementarea
reformelor legate de majorarea resurselor FMI si de imbundtatirea supravegherii si guvernantei
acestei institutii, finalizarea reformei guvernantei si a cotelor de participare la FMI din anul 2010
treneaza din cauza intarzierilor inregistrate in procesul de ratificare de catre o majoritate suficienta
a membrilor.

in cadrul eforturilor de depisire a crizei financiare mondiale, s-a decis ci modul optim de sporire
in continuare a resurselor FMI pe termen scurt este Incheierea unor noi imprumuturi bilaterale
temporare si a unor acorduri de cumparare de obligatiuni cu membrii sii. in cadrul reuniunilor
de primavara ale FMI si Bancii Mondiale din anul 2012, 38 de tari (inclusiv 18 state membre ale
UE) s-au angajat sa majoreze resursele FMI cu 461 de miliarde USD prin acorduri bilaterale de
imprumut. Pana la sfarsitul lunii decembrie 2013 au intrat in vigoare acorduri cu 30 dintre aceste
tari (dintre care 15 state membre ale UE), totalizand 424 de miliarde USD.

In urma Analizei trienale periodice din anul 2011, FMI a adoptat initiative majore de consolidare
a supravegherii, ca raspuns la gradul mai ridicat de globalizare si interconectare la nivel mondial.
Printre aceste initiative se numara revizuirea cadrului juridic destinat supravegherii, aprofundarea
analizei riscurilor si sistemelor financiare, intensificarea evaluarii pozitiilor externe ale membrilor,
reactionarea cu mai multd promptitudine la preocuparile membrilor si contracararea mai eficienta
a posibilelor efecte de propagare ale politicilor aplicate de membri asupra stabilitatii globale.

Cu privire la aspectele operationale, incepand cu anul 2011 a fost publicat un Raport privind
efectele de propagare (Spillover Report), care evalueaza impactul politicilor economice din cele
mai mari cinci economii ale lumii asupra economiilor partenere. Raportul din 2013 a examinat
in special efectele de propagare potentiale generate de criza din zona euro, de politica fiscala si
monetara a SUA, de reformele structurale si fiscale din Japonia si de posibila incetinire economica
din China. In mod similar, in anii 2012 si 2013 a fost elaborat un Raport-pilot privind sectorul
extern, care a oferit o evaluare a pozitiei externe a 29 de economii de piatd emergente si dezvoltate
de importanta sistemica, inclusiv zona euro in ansamblu si mai multe state membre ale acesteia
analizate individual.

in luna mai 2013, FMI a consolidat analiza sustenabilititii datoriei prin actualizarea Notei

orientative a expertilor FMI pentru analiza sustenabilitatii datoriei publice in tarile cu acces pe
piata (Staff Guidance Note for Public Debt Sustainability Analysis in Market-Access Countries),
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care va conduce, in special, la o analizd mai aprofundata a ipotezelor care stau la baza acesteia si a
riscurilor macrofiscale.

Eficienta si credibilitatea FMI depinde de larga participare in cadrul sdu, care ar trebui sa se
reflecte si la nivelul guvernantei. Revizuirea cuprinzitoare a formulei actuale de calcul al
cotelor de participare a fost finalizatd in luna ianuarie 2013, cand Consiliul executiv al FMI si-a
prezentat raportul Consiliului director. Rezultatele acestei revizuiri vor sta la baza discutiilor
purtate de Consiliul executiv in cadrul celei de-a 15-a revizuiri generale a cotelor de participare.
Devansat initial, cu aproximativ doi ani, pentru luna ianuarie 2014, termenul pentru finalizarea
acestei revizuiri a fost amanat pana in ianuarie 2015, ca urmare a intarzierilor care se Inregistreaza
in implementarea reformei guvernantei si a cotelor de participare la FMI din anul 2010. Térile
europene au adoptat deja masuri care vor conduce la o reducere cu 1,64 mandate a reprezentarii
tarilor europene dezvoltate in cadrul Consiliului executiv al FMI.

2 COOPERAREA CU TARILE DIN AFARA UE

in anul 2013, BCE a participat activ, alaturi de Comisia Europeana, la dialogul UE pe probleme
macroeconomice cu principalele economii de piatd emergente (de exemplu, China, India, Israel si
Rusia). Similar anilor anteriori, Eurosistemul a organizat seminare $i workshop-uri in colaborare cu
banci centrale din afara UE pentru a Incuraja dialogul pe teme de politici. Un seminar la nivel inalt
cu Banca Rusiei a fost organizat la Moscova la data de 15 februarie 2013. Temele dezbatute au fost
evolutiile economice din Rusia si din zona euro si rolul in schimbare al bancilor centrale in ceea ce
priveste atat politica monetara, cat si stabilitatea financiara si activitatea de supraveghere.

COOPERAREA TEHNICA

Cooperarea tehnica oferitd de Eurosistem a rdmas un instrument important de consolidare a
capacitdtii institutionale a bancilor centrale din afara UE, in special din tarile candidate si potential
candidate la UE, contribuind totodata la respectarea mai strictd a standardelor internationale si
europene.

BCE a aniversat zece ani de coordonare a cooperdrii tehnice printr-o conferintd organizata in
perioada 3-4 decembrie 2013 la Frankfurt. incepand cu anul 2003, BCE a implementat, impreuni
cu BCN, o serie de programe de cooperare tehnicd finantate de UE in folosul bancilor centrale si al
autoritatilor de supraveghere bancara din diverse tari. De asemenea, BCE a consolidat cooperarea
pe termen lung cu mai multe banci centrale prin memorandumuri de intelegere.

In luna decembrie 2013, BCE si 21 de BCN au incheiat un program de cooperare tehnici finantat
de UE cu Banca Nationald a Serbiei. Programul, lansat in luna februarie 2011, a contribuit la
consolidarea capacitatii institutionale a Béancii Nationale a Serbiei si la alinierea proceselor si
reglementarilor sale cu standardele UE si cu cele internationale.

in luna iulie 2013, Eurosistemul a finalizat un program de cooperare tehnici cu Banca Nationala
a Republicii Macedonia. BCE si 11 BCN participante la program au prezentat guvernatorului
acestei banci un raport de analiza a necesitatilor, care a acoperit zece domenii specifice activitatii
bancilor centrale. Raportul a continut o evaluare a actualului cadru institutional si operational al
bancii centrale, precum si recomandari privind consolidarea in continuare a capacitatii institutionale
in vederea apropierii de standardele aplicabile bancilor centrale la nivelul UE.
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La data de 19 decembrie 2013, BCE a semnat un contract cu Comisia Europeana pentru a desfasura
actiuni de cooperare tehnicd cu Banca Albaniei i Banca Centrald a Republicii Kosovo. BCE va
implementa programul in parteneriat cu 11 BCN. Programul va evalua cadrele institutionale si
operationale actuale ale bancilor centrale prin raportare la standardele aplicabile bancilor centrale
la nivelul UE. Banca Albaniei si Banca Centralda a Republicii Kosovo vor primi, fiecare, cite un
raport de analiza a necesitdtilor, cu recomandari privind modalitati de a-si consolida capacitatea
institutionala si de a-si armoniza, Intr-o mai bund masura, practicile cu standardele aplicabile
bancilor centrale la nivelul UE. Programul va analiza, de asemenea, prioritatile referitoare la
consolidarea 1n continuare a capacitatii institutionale a Bancii Nationale a Republicii Macedonia si,
posibil, a altor banci centrale din regiune.

BCE si Banca Centrala a Republicii Turcia au continuat cooperarea si dialogul periodic pe teme de
politici pe baza memorandumului de intelegere semnat in luna iulie 2012. In anul 2013, cooperarea a
inclus organizarea unei conferinte comune privind legaturile internationale si efectele de propagare
la Izmir i a unui seminar privind statisticile financiare la Ankara, precum si detasarea unui membru
al personalului Bancii Centrale a Republicii Turcia la BCE pe o perioada de sase luni.

Cooperarea a continuat si in cadrul memorandumului de intelegere cu Banca Rusiei, semnat in luna
octombrie 2012, care prevede cooperare la nivel tehnic, precum si discutii pe teme de politici. in
anul 2013, activitdtile s-au axat, in principal, pe politica monetara si stabilitatea financiara si s-au
desfasurat sub forma unor seminare; un membru al personalului Bancii Rusiei a fost, de asemenea,
detasat la BCE. Pe parcursul anului au fost organizate si evenimente pe tema supravegherii bancare,
cu implicarea mai multor BCN din zona euro, precum si a Comitetului european pentru risc sistemic
si a Autoritatii bancare europene.

in anul 2013, BCE si Banca Populara a Chinei au continuat si implementeze memorandumul de
intelegere semnat de acestea prin reuniuni ale grupului de lucru bilateral si schimburi de informatii
la nivel de experti. Memorandumul, semnat in anul 2008, are drept obiectiv consolidarea cooperarii
intre cele doud institutii si stimularea schimbului de informatii. In cadrul Proiectului comercial UE-
China, BCE a primit trei grupuri de membri ai personalului Bancii Populare a Chinei pentru discutii
privind politica monetara, operatiunile de piatd si securitatea sistemelor informatice.
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Conform conceptului ,,casa in casa”, elaborat de biroul vienez de arhitectura COOP HIMMELB(L)AU, zona de conferinte
si restaurantul destinat personalului au fost integrate in Grossmarkthalle sub forma unor elemente de constructie separate.
Acestea prezintd un cadru structural format din stalpi si grinzi din otel, fiecare dintre fatade fiind prevazuta cu sticla
termoizolanta. in timp ce noile elemente de constructie reprezintd unitati inchise, dotate cu un sistem propriu de reglare
a temperaturii, zonele deschise ale Grossmarkthalle care le inconjoara vor fi afectate de temperaturile exterioare sezoniere.



CAPITOLUL 7

COMUNICAREA EXTERNA §I
ASUMAREA RESPONSABILITATII

| ASUMAREA RESPONSABILITATII §I POLITICA DE
COMUNICARE

in ultimele decenii, independenta bancii centrale s-a consacrat drept o componentd primordiala
a regimurilor de politicd monetara atat in tarile cu economii emergente, cat si in cele cu economii
avansate. Hotararea de a acorda independenta bancilor centrale este sustinuta puternic de mult
timp de teoria economica si de experienta practica, ambele indicand faptul c@ aceasta organizare
favorizeaza mentinerea stabilitatii preturilor. in acelasi timp, un principiu fundamental al societatilor
democratice este acela conform caruia orice institutie independentad careia i-a fost incredintata
o functie publica trebuie sa raspunda in fata cetatenilor si a reprezentantilor acestora. Prin urmare,
asumarea responsabilitdtii constituie un complement important al independentei bancii centrale.

Angajamentul BCE privind asumarea responsabilitatii si asigurarea transparentei este reflectat
de activitatea de raportare a acesteia in fata cetatenilor europeni si a reprezentantilor alesi ai
acestora, respectiv a Parlamentului European. Tratatul statueaza pentru BCE cerinte specifice de
raportare, acestea incluzand publicarea situatiei financiare saptadmanale, a raportului trimestrial si a
raportului anual. BCE depéseste cu mult obligatiile statutare referitoare la raportarile periodice, de
exemplu prin publicarea unui Buletin lunar in locul raportului trimestrial prevazut. Angajamentul
BCE privind asumarea responsabilitatii i asigurarea transparentei este ilustrat si de numeroasele
discursuri sustinute de membrii Consiliului guvernatorilor, care abordeaza un spectru larg de
teme relevante pentru atributiile BCE. In plus, presedintele BCE se prezinti in fata Parlamentului
European de patru ori pe an. De asemenea, BCE raspunde la intrebarile adresate in scris de
membrii Parlamentului European, acestea fiind publicate, impreuna cu raspunsurile institutiei, pe
website-ul BCE.

La data de 3 noiembrie 2013 a intrat in vigoare Regulamentul Consiliului de conferire a unor
atributii specifice Béncii Centrale Europene 1n ceea ce priveste politicile legate de supravegherea
prudentiala a institutiilor de credit. incepand cu data de 4 noiembrie 2014, BCE isi va asuma pe
deplin rolul de supraveghetor unic, monitorizdnd in mod direct bancile semnificative din tarile
care participd la Mecanismul unic de supraveghere (MUS). BCE 1si va exercita atributiile in
domeniul supravegherii separat de cele in domeniul politicii monetare si de celelalte atributii ale
sale. Prin urmare, supravegherea bancara presupune o forma diferitad de asumare a responsabilitatii
comparativ cu celelalte atributii conferite BCE prin intermediul Tratatelor. in conformitate cu
dispozitiile relevante din Regulamentul privind MUS mentionat anterior, BCE si Parlamentul
European au semnat, in luna noiembrie 2013, un acord interinstitutional in vederea asigurarii unui
cadru adecvat de raspundere corespunzator atributiilor de supraveghere ale BCE. De asemenea,
BCE si Consiliul UE au incheiat un Memorandum de intelegere care prezintd in detaliu prevederile
Regulamentului privind MUS referitoare la cooperarea dintre cele doud institutii si obligatiile de
asumare a responsabilitatii in ceea ce priveste atributiile de supraveghere ale BCE. Memorandumul
de intelegere a intrat In vigoare la data de 11 decembrie 2013.

Rolul activitatii de comunicare externd a BCE este acela de a asigura o mai buna intelegere de catre
publicul larg a politicilor si a deciziilor adoptate de institutie, comunicarea externa reprezentand
astfel o parte integranta a politicii monetare a BCE si a celorlalte atributii ale sale. Activitatea de
comunicare a BCE este caracterizata de doua elemente-cheie, respectiv deschiderea si transparenta.
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Ambele contribuie la eficacitatea si credibilitatea politicii monetare si a celorlalte atributii ale BCE
prevazute prin lege. Totodata, acestea sprijina eforturile BCE de asumare deplina a raspunderii
pentru actiunile intreprinse.

Conceptul BCE de explicare detaliata, periodica si in timp real a evaludrilor si a deciziilor sale de
politicd monetard, introdus in anul 1999, reprezinta o abordare unica, din perspectiva deschiderii si
a transparentei, a activitatii de comunicare la nivelul bancilor centrale. Deciziile de politicd monetara
sunt explicate in cadrul unei conferinte de presa organizate imediat dupa adoptarea acestora de
catre Consiliul guvernatorilor. Cu acest prilej, presedintele face o declaratie introductiva detaliata,
in care explica deciziile Consiliului guvernatorilor. Ulterior, presedintele si vicepresedintele se
afla la dispozitia reprezentantilor mass-media pentru a raspunde la intrebari. incepand din luna
decembrie 2004, deciziile adoptate de Consiliul guvernatorilor — altele decat cele de stabilire a
ratelor dobanzilor — sunt, de asemenea, publicate pe website-urile bancilor centrale din Eurosistem
in fiecare luna.

Actele normative ale BCE sunt disponibile in toate limbile oficiale ale Uniunii Europene, ca si
deciziile de politica monetara ale Consiliului guvernatorilor, celelalte decizii adoptate de Consiliul
guvernatorilor in afara celor de stabilire a ratelor dobanzilor si situatiile financiare consolidate
ale Eurosistemului!. Raportul anual al BCE este, de asemenea, disponibil integral in toate limbile
oficiale ale UE?. Raportul de convergenta si editiile trimestriale ale Buletinului lunar al BCE
sunt disponibile fie integral, fie in rezumat in toate limbile oficiale ale UE?. in vederea asigurarii
transparentei §i a asumarii responsabilititii, BCE publicd, in afard de publicatiile statutare, si
alte documente In anumite sau in toate limbile oficiale, Indeosebi comunicate de presa privind
proiectiile macroeconomice elaborate de experti, pozitiile de politica si informatii de interes pentru
publicul larg. Versiunile principalelor publicatii BCE in limbile nationale sunt elaborate, publicate
si difuzate 1n stransa colaborare cu bancile centrale nationale.

2 RESPONSABILITATEA FATA DE PARLAMENTUL
EUROPEAN

Parlamentul European — singura institutie a Uniunii Europene ai carei membri sunt alesi in mod
direct de catre cetatenii UE — detine rolul esential in ceea ce priveste respectarea de catre BCE
a principiului asumdrii responsabilitatii. in anul 2013, cele doud institutii au continuat sa intretina
un dialog strans si fructuos.

In anul 2013, presedintele BCE s-a prezentat in fata Comitetului pentru afaceri economice si
monetare al Parlamentului European de patru ori pentru a informa membrii Parlamentului European
despre evolutiile economice §i monetare recente si pentru a le raspunde la intrebari. De asemenea,
acesta a participat la cele doua sesiuni plenare ale Parlamentului European in cadrul carora au fost
dezbatute editiile 2011 si 2012 ale Raportului anual al BCE, precum si la o intdlnire a Conferintei
presedintilor desfasurata in luna decembrie 2013.

1 Cu exceptia limbii irlandeze, pentru care este in vigoare o derogare la nivelul UE.

2 Cu exceptia limbilor irlandeza (prin derogare la nivelul UE) si malteza (pentru care este in vigoare un acord cu Bank Centrali ta’ Malta/
Central Bank of Malta, dupa expirarea derogarii temporare la nivelul UE in luna mai 2007).

3 A se vedea nota de subsol 2.

BCE
1) Raport anual
12013



Totodata, si alti membri ai Comitetului executiv al BCE s-au prezentat in fata Parlamentului
European. Vicepresedintele BCE a prezentat Raportul anual 2012 al BCE Comitetului pentru afaceri
economice §i monetare. Jorg Asmussen a participat, alaturi de comisarul Olli Rehn, la un schimb de
opinii in cadrul aceluiasi comitet pentru a prezenta evaluarea BCE privind situatia din Cipru si pentru
a raspunde la intrebarile membrilor acestuia. Peter Praet a luat parte la Saptamana parlamentara
europeana privind semestrul european pentru coordonarea politicilor economice. in plus, expertii
BCE au oferit consultantd tehnica Parlamentului European in chestiuni din sfera de competentd a
BCE, precum MUS si situatia economica a tarilor in care se deruleaza programe de ajustare convenite
cu UE-FMI. De asemenea, 1n anul 2013 BCE a raspuns unui numar de 42 de intrebari adresate in scris
de membrii Parlamentului European si a publicat aceste raspunsuri pe website-ul BCE.

UNIUNEA BANCARA

Pregatirea MUS a reprezentat un subiect important in cadrul schimburilor de opinii desfasurate
intre BCE si Parlamentul European. Discutiile au vizat indeosebi separarea supravegherii de
procesul decizional In materie de politica monetara si cadrul de raspundere pentru MUS, care a
fost formalizat in acordul interinstitutional intrat In vigoare in luna noiembrie 2013. Cele doua
institutii au convenit asupra necesitatii infiintarii in regim de urgenta a Consiliului de supraveghere
al MUS pentru a demara rapid procesul de selectie a presedintelui acestuia. Conform prevederilor
din Regulamentul privind MUS, Parlamentul European a fost implicat in respectivul proces.
Totodata, membrii Parlamentului European au cerut informatii cu privire la modalitatile de evaluare
cuprinzitoare efectuati de BCE in pregitirea MUS. In cadrul audierilor periodice, presedintele BCE
a subliniat importanta acestui exercitiu pentru credibilitatea uniunii bancare si pentru perspectivele
de crestere pe termen lung.

Demersurile intreprinse in vederea crearii unui mecanism unic de rezolutie si a finalizarii cadrului
unic de reglementare au constituit un alt subiect de prim interes. Presedintele BCE a accentuat,
in mod repetat, in fata membrilor Comitetului pentru afaceri economice $i monetare, importanta
implementarii urgente a unor reguli uniforme in domeniul rezolutiei bancare. De asemenea, acesta
a evidentiat, in numeroase ocazii, caracterul esential al instituirii unui mecanism unic de rezolutie
ca o completare necesard a MUS 1in procesul de definitivare a uniunii bancare.

CONDITIILE DE FINANTARE A ECONOMIEI REALE

Pe parcursul audierilor presedintelui BCE 1n fata comitetului, mai multi membri ai Parlamentului
European si-au exprimat preocuparea cu privire la conditiile de finantare a economiei reale si
indeosebi a intreprinderilor mici si mijlocii. Acestia au solicitat informatii referitoare la posibile
masuri de reducere a discrepantelor semnificative existente la nivelul tarilor din zona euro.

Presedintele BCE a subliniat importanta definitivarii uniunii bancare in vederea mentinerii sub
control a procesului de fragmentare si a imbunatatirii conditiilor de finantare a sectorului privat din
zona euro. Totodata, acesta a evidentiat rolul tranzactiilor monetare definitive in aceasta privinta si
a explicat, cu diferite prilejuri, masurile neconventionale adoptate de BCE.

In acelasi timp, presedintele si alti reprezentanti BCE au precizat clar necesitatea ca autorititile

nationale si legiuitorii atat la nivel national, cat si european sd implementeze masurile ce se impun
pentru reducerea sustenabild a fragmentarii in beneficiul economiei reale.
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3 ACTIVITATILE DE COMUNICARE

BCE se adreseaza unui public eterogen — mass-media, experti financiari, reprezentanti ai mediului
academic, parlamente si institutii publice, precum si publicul larg —, cu niveluri diferite de
cunostinte privind finantele si economia. In consecinti, mandatul si deciziile acesteia sunt explicate
prin utilizarea unei game variate de instrumente si activitati de comunicare, ce fac obiectul unui
proces de perfectionare constant, pentru a deveni cat mai eficace posibil, tindnd seama de publicul
divers cdruia i se adreseaza, precum si de mediile si cerintele de comunicare relevante.

in anul 2013, Comitetul executiv a confirmat ca una dintre prioritatile strategice pe termen mediu
ale BCE raméane consolidarea procesului de comunicare. Activitatile de comunicare ale BCE au
vizat In continuare politica monetard acomodativa a institutiei, eforturile de mentinere a unor
volume ample de lichiditate in sectorul bancar si consolidarea guvernantei si a functionarii zonei
euro. Cele mai multe dintre discursurile publice sustinute de membrii Comitetului executiv s-au
referit la aceste aspecte. Totodata, BCE a derulat activitati de comunicare in tarile care fac obiectul
programelor de asistenta financiara acordati de UE si FMI. Intrebirile si solicitarile de informatii
venite din partea mass-media, a publicului larg si a persoanelor care au vizitat BCE au vizat, de
asemenea, cu precadere aceste subiecte.

BCE publica o serie de studii si rapoarte cu frecventd periodicd. Acestea includ Raportul anual,
in care sunt prezentate activitatile desfasurate de catre BCE in anul anterior, si Buletinul lunar,
care ofera actualizari periodice ale evaludrilor BCE privind evolutiile economice $i monetare si
informatii detaliate care stau la baza deciziilor adoptate de institutie. Pe parcursul anului 2013,
BCE a emis 201 comunicate de presa, care au acoperit toate aspectele referitoare la politicile si
activitatile acesteia, precum si informatii suplimentare in legatura cu implementarea politicii
monetare. Totodata, BCE furnizeaza o gama larga de date statistice, indeosebi prin intermediul
Bazei de date statistice (Statistical Data Warehouse) si al graficelor interactive de pe website-ul BCE.

Toti membrii Comitetului executiv al BCE au continuat sd contribuie in mod direct la informarea
publicului larg si la intelegerea de citre acesta a atributiilor si a politicilor Eurosistemului prin
participarea la audieri In Parlamentul European si prin sustinerea de alocutiuni publice si interviuri in
mass-media. In anul 2013, membrii Comitetului executiv au tinut peste 150 de discursuri in fata unui
public divers si au acordat mai mult de 140 de interviuri reprezentantilor mass-media. Unele alocutiuni
au fost traduse 1n cateva limbi oficiale ale UE, devenind astfel accesibile unui public mai larg.

Pe parcursul anului 2013, BCE a organizat 20 de seminare dedicate mass-media la sediul sau, precum
si cate unul la Amsterdam si Bruxelles. Acestea au avut drept scop furnizarea reprezentantilor
mass-media de informatii §i explicatii cu privire la mandatul, atributiile si activitatile BCE. Unele
seminare au fost organizate in colaborare cu BCN, Comisia Europeand, Centrul European de
Jurnalism si alte autorititi publice. in afara conferintelor de presa lunare desfasurate dupa sedintele
Consiliului guvernatorilor, BCE a organizat numeroase informari de presa care au vizat asigurarea
unei mai bune intelegeri a altor politici si actiuni ale institutiei.

in anul 2013, la sediul actual si respectiv viitor al BCE din Frankfurt au fost inregistrate
587 de grupuri de vizitatori. Aproximativ 16 312 vizitatori au beneficiat de informatii direct de la
sursa, prin intermediul prezentarilor sustinute de personalul BCE si al tururilor desfasurate la noul
sediu al institutiei.
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Pe parcursul anului 2013 au fost organizate o serie de conferinte, workshopuri i seminare
internationale la nivel Inalt, printre care un workshop BCE cu tema ,,Masuri neconventionale de
politicd monetard”, o conferinta intitulata ,,Viitorul reglementarii si al supravegherii bancare in
UE”, dar si cateva evenimente in colaborare cu alte institutii, precum ,,Integrarea si stabilitatea
financiara: impactul reformelor continue asupra integrarii financiare”, derulat impreuna cu Comisia
Europeana. Similar anilor anteriori, in luna mai 2013, BCE a participat cu un stand de informare
la evenimentele dedicate ,,Zilei portilor deschise” gizduite de Consiliul UE la Bruxelles si de
Parlamentul European la Strasbourg. De asemenea, BCE a luat parte, pentru prima data, alaturi de
Delegatia Uniunii Europene 1n Statele Unite ale Americii, la manifestarea ,,Ziua portilor deschise”
gazduita de aceasta organizatie, oferind cetatenilor SUA si altor vizitatori informatii privind BCE si
bancnotele si monedele euro.

Toate documentele publicate de BCE si alte informatii referitoare la diversele sale activitati sunt
disponibile pe website-ul BCE. In anul 2013 au fost inregistrate 27 de milioane de accesiri ale
website-ului, au fost vizualizate 517 milioane de pagini si au fost descarcate 75 de milioane de
documente. In acelasi an, BCE a raspuns unui numir de aproximativ 80 000 de solicitari publice
de informatii pe teme privind activitatile, politicile si deciziile sale. BCE a continuat sa isi
imbunatiteasca expunerea prin intermediul retelelor de socializare. Astfel, aproximativ 100 000
de persoane urmaresc activitatea institutiei pe contul Twitter, care este utilizat de BCE pentru a-si
promova publicatiile si discursurile. In anul 2013, BCE a creat o pagina Google+ prin intermediul
careia sunt transmise fluxurile RSS ale BCE si care este monitorizatd in mod activ indeosebi de
alte institutii §i economisti din cadrul UE. BCE detine si o pagina Facebook dedicata concursului
pentru elevi ,,Generatia €uro”. De asemenea, BCE posteaza pe YouTube inregistrarile video ale
conferintelor de presa lunare, precum si alte materiale video.

In vederea intensificarii activitatilor de informare educationald, BCE si BCN din zona euro au
lansat, in luna aprilie, un nou joc web educational intitulat ,,Top Floor — Poti ajunge pana sus?”,
respectiv, in luna septembrie 2013, animatia ,,BCE si Eurosistemul explicate in trei minute”.
Ambele sunt disponibile in sectiunea ,,Materiale didactice” de pe website-ul BCE.

La data de 17 aprilie 2013, Mario Draghi si guvernatorii BCN respective din zona euro au decernat
premiile la nivel european echipelor castigatoare ale competitiilor nationale organizate in cadrul
concursului pentru elevi ,,Generatia €uro”, editia 2012-2013. Scopul acestei competitii, care se
desfasoara anual, este acela de a le asigura adolescentilor o mai buna intelegere a rolului detinut de
banca centrala in economie. Peste 3 500 de elevi din zona euro, cu varste cuprinse intre 16 si 19 ani,
s-au inscris la concurs. Urmatoarea editie a competitiei a fost lansata la data de 1 octombrie 2013.

In ceea ce priveste activitatile de comunicare referitoare la MUS, in luna septembrie 2013 BCE
a creat, pe website-ul institutiei, o noud sectiune numitd ,,Supravegherea bancard”, care ofera
informatii despre caracteristicile esentiale ale MUS si despre reperele importante ale dezvoltarii
acestui mecanism. BCE va continua sa extinda aceste pagini web pe masura ce se pregateste
sd isi asume responsabilitatea deplind pentru supraveghere in luna noiembrie 2014. In luna
octombrie 2013, BCE a anuntat detaliile evaluarii cuprinzatoare efectuate In vederea pregatirii
MUS. Totodata, a fost publicata lista bancilor supuse respectivei evaluari. Detaliile sunt disponibile

in sectiunea ,,Supravegherea bancara” de pe website-ul BCE.
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in anul 2013, activititile de comunicare au vizat, de asemenea, bancnotele euro, mai precis
pregatirea trecerii la euro a Letoniei* si emiterea, la data de 2 mai, a noii bancnote de 5 EUR,
primul cupiu din noua serie de bancnote euro. BCE a implementat masuri de comunicare menite
sd informeze publicul larg i agentii care opereaza cu numerar despre noua bancnota si elementele
de sigurantd actualizate ale acesteia. Masurile au inclus expedierea, in luna aprilie 2013, a peste
3 milioane de brosuri informative catre companiile care opereaza cu numerar zilnic, o serie de
materiale video destinate postarii pe internet in luna mai 2013, o campanie digitald de marketing
lansata ulterior emiterii noii bancnote in vederea directiondrii publicului interesat de informatii
online privind noua bancnota catre website-ul BCE dedicat bancnotelor®, precum si o expozitie
itineranta consacratd bancnotelor si monedelor euro, gazduita de Frankfurt, Madrid, Bratislava si
Riga pe parcursul anului 2013. In vederea sprijinirii principalilor factori implicati in operatiunile
cu numerar precum fabricantii de bancomate, bancile comerciale i marile centre comerciale in
procesul de pregatire pentru emiterea de noi cupiuri, BCE a organizat, in parteneriat cu acestia, un
important eveniment in luna noiembrie 2013, la Bruxelles.

in anul 2013, ,,Zilele culturale europene ale BCE” au fost dedicate Letoniei, fiind organizate in
stransi colaborare cu Latvijas Banka. In perioada 16 octombrie — 15 noiembrie 2013, diverse centre
din Frankfurt au gdzduit o gama variata de manifestari care au surprins cteva dintre principalele
trasaturi ale culturii Letoniei. Programul a inclus muzica clasica, muzica pop avangardista, lecturi,
proiectii de film, un proiect teatral, expozitii dedicate arhitecturii si fotografiei, precum si mai multe
evenimente speciale pentru copii. ,,Zilele culturale europene ale BCE” au fost lansate in anul 2003,
devenind un reper in viata culturala a orasului Frankfurt si a imprejurimilor acestuia. Scopul acestei
initiative este de a asigura o mai buna constientizare a diversitatii culturale de la nivelul Uniunii
Europene si de a incuraja intelegerea reciproca intre cetatenii europeni.

4 Pentru mai multe detalii, a se vedea Sectiunea 4 din Capitolul 3.
5 www.noile-bancnote-euro.eu
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Panourile din sticla destinate fatadei atriumului — care conecteaza cele doua turnuri poligonale — sunt montate pe o structura

personalizatd de tip raster din otel. Aceasta este suficient de solida pentru a sustine greutatea panourilor din sticla pe
intreaga indltime a atriumului i, prin urmare, este perfect vizibila prin acestea. In concordanta cu conceptul arhitectural,
sticla utilizata pentru atrium are o culoare neutra si este transparentd. Aceasta permite privirii sa traverseze atriumul si sa
distinga in mod clar cele doua turnuri separate care alcatuiesc zgarie-norii. Impresia de atrium transparent este sporita de
acoperis, care este, de asemenea, din sticla. Aceasta din urma prezintd un invelis de protectie care face posibild absorbtia
a mai putin de 10% din energia solara, desi cerul ramane inca vizibil prin ea.



CAPITOLUL 8

CADRUL INSTITUTIONAL
3| ORGANIZAREA

| ORGANELE DE DECIZIE §1 GUVERNANTA
CORPORATIVA ALE BCE

1.1 EUROSISTEMUL §I SISTEMUL EUROPEAN AL BANCILOR CENTRALE

Eurosistemul reprezintda sistemul béancilor centrale din zona euro, cuprinzind BCE si BCN
ale statelor membre ale UE care au adoptat euro ca moneda nationald (in numar de 18 de la
1 ianuarie 2014). SEBC este format din BCE si BCN ale tuturor statelor membre ale UE (in numar
de 28 de la 1 iulie 2013), incluzand asadar si BCN ale statelor membre care nu au adoptat inca euro.

BCE reprezinta nucleul Eurosistemului si al SEBC, asigurand indeplinirea atributiilor care tin de
SEBC fie prin activitatile proprii, fie prin intermediul BCN la care BCE apeleaza in acest scop, in
masura 1n care acest lucru se impune si este posibil. BCE este o institutie a Uniunii Europene si are
personalitate juridica in conformitate cu dreptul international public.

Fiecare BCN are personalitate juridica in conformitate cu legislatia nationala a statului membru
respectiv. BCN din zona euro, care fac parte integrantd din Eurosistem, indeplinesc atributiile

Consiliul Comitetul Consiliul
guvernatorilor executiv general

Organele de decizie ale BCE

Banca Centrala Europeana

Nationale Bank van Belgié/ Latvijas Banka bbnrapcka HapopaHa 6anka

B Nationale de Belgi Bulgarian National Bank
anque Nationale de Belgique Banque centrale du Luxembourg (Bulgarian National Bank)

Deutsche Bundesbank : . €eska narodni banka
Bank Centrali ta’ Malta/

Eesti Pank Central Bank of Malta Danmarks Nationalbank

Banc Ceannais na hEireann/ De Nederlandsche Bank Hrvatska narodna banka
Central Bank of Ireland

Oesterreichische Nationalbank Lietuvos bankas

Bank of Greece M N ¢i Bank
agyar Nemzeti Ban
Banco de Espaiia Banco de Portugal

Banque de France Banka Slovenije

Banca d’Italia Narodna banka Slovenska

Narodowy Bank Polski
Banca Nationala a Romaniei

Sveriges riksbank

Central Bank of Cyprus Suomen Pankki — Finlands Bank
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SISTEMUL EUROPEAN AL BANCILOR CENTRALE (SEBC)

Bank of England
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incredintate acestuia conform regulilor stabilite de organele de decizie ale BCE. De asemenea, BCN
contribuie la activitatea Eurosistemului si a SEBC prin participarea in comitetele Eurosistemului/
SEBC (a se vedea Sectiunea 1.5 din prezentul capitol). BCN pot indeplini, pe propria raspundere,
si functii care nu au legétura cu Eurosistemul, cu exceptia cazurilor in care Consiliul guvernatorilor
considera cd functiile respective impieteaza asupra obiectivelor si atributiilor Eurosistemului.

Eurosistemul si SEBC sunt coordonate de organele de decizie ale BCE, respectiv Consiliul
guvernatorilor §i Comitetul executiv. Consiliul general reprezinta cel de-al treilea organ de decizie
al BCE, atat timp cat exista state membre ale UE care nu au adoptat incd moneda unica. Organele de
decizie 1si desfasoara activitatea in conformitate cu Tratatul, cu Statutul SEBC si cu regulamentele
de procedura'. Procesul decizional in cadrul Eurosistemului si al SEBC este centralizat. Procesul
decizional in cadrul Eurosistemului si al SEBC este centralizat. Cu toate acestea, BCE si BCN din
zona euro colaboreaza, pe plan strategic si operational, in vederea realizarii obiectivelor comune ale
Eurosistemului, cu respectarea principiului descentralizarii, conform Statutului SEBC.

1.2 CONSILIUL GUVERNATORILOR

Consiliul guvernatorilor este format din membrii Comitetului executiv al BCE si guvernatorii BCN
din statele membre care au adoptat euro. Avand in vedere adoptarea de catre Letonia a monedei
euro incepand cu luna ianuarie 2014, guvernatorul Latvijas Banka, banca centrald a Letoniei, a fost
invitat sa participe in calitate de observator la reuniunile Consiliului guvernatorilor din perioada
iulie - decembrie 2013.

Conform prevederilor Tratatului, principalele responsabilitati ale Consiliului guvernatorilor sunt
urmatoarele:

— adoptarea orientarilor si a deciziilor necesare asigurarii indeplinirii atributiilor incredintate
Eurosistemului;

— stabilirea politicii monetare a zonei euro, inclusiv - dupd caz - a deciziilor referitoare la
obiectivele monetare intermediare, la ratele dobanzilor reprezentative si la furnizarea de rezerve
in Eurosistem, precum si elaborarea orientarilor necesare aplicarii acestor decizii.

in contextul noilor responsabilitati referitoare la supravegherea prudentiali a institutiilor de credit,
Consiliul guvernatorilor are, de asemenea, competenta de a emite decizii privind cadrul general de
adoptare a deciziilor de supraveghere care urmeaza sa fie luate. In plus, acesta va adopta decizii
referitoare la atributiile de supraveghere micro- si macroprudentiald conferite BCE, in conformitate
cu Regulamentul privind MUS si cu Regulamentul de procedura al BCE.

Consiliul guvernatorilor se intruneste, de reguld, de doud ori pe luna la sediul central al BCE din
Frankfurt pe Main, Germania. Prima reuniune lunara este consacrata, intre altele, unei evaluari
aprofundate a evolutiilor monetare si economice si adoptarii deciziilor care se impun, iar cea de-a
doua se axeaza, de obicei, pe aspecte referitoare la alte atributii si responsabilitati ale BCE si ale

1 In acest sens, a se vedea: Decizia BCE/2014/1 din 22 ianuarie 2014 de modificare a Deciziei BCE/2004/2 din 19 februarie 2004 de
adoptare a Regulamentului de procedura al Bancii Centrale Europene; Decizia BCE/2004/2 din 19 februarie 2004 de adoptare
a Regulamentului de procedura al Bancii Centrale Europene JO L 80, 18.3.2004, p. 33; Decizia BCE/2004/12 din 17 iunie 2004 de
adoptare a Regulamentului de procedura al Consiliului general al BCE, JO L 230, 30.6.2004, p. 61; si Decizia BCE/1999/7 din 12 oc-
tombrie 1999 privind Regulamentul de procedura al Comitetului executiv al BCE, JO L 314, 8.12.1999, p. 34. Aceste regulamente sunt
disponibile si pe website-ul BCE.
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Eurosistemului. In anul 2013, doud reuniuni s-au desfasurat in afara orasului Frankfurt, una fiind
gazduitd de Narodna banka Slovenska la Bratislava, iar cealaltd de Banque de France la Paris. De
asemenea, Consiliul guvernatorilor se poate reuni si prin intermediul teleconferintelor sau poate
adopta decizii prin procedura scrisa.

Atunci cand adopta decizii de politicd monetara sau referitoare la alte atributii si responsabilitati
ale BCE si ale Eurosistemului, membrii Consiliului guvernatorilor nu actioneaza in calitate de
reprezentanti nationali, ci in nume propriu si in deplind independenta, pe baza principiului ,,un
membru, un vot”. In anul 2008, Consiliul guvernatorilor a hotirat mentinerea sistemului actual de
vot, prevazut la articolul 10.2 din Statutul SEBC, si introducerea sistemului de rotatie numai atunci
cand numarul guvernatorilor din zona euro va depasi 18.

Consiliul guvernatorilor este asistat de Comitetul de audit al BCE in activitatile legate de guvernanta
corporativa a BCE si a Eurosistemului.

BCE
Raport anual 0
2013 MKO



Randul din fati

(de la stinga la dreapta):

Patrick Honohan, Benoit Cceuré,
Sabine Lautenschléger, Mario Draghi,
Vitor Constancio, Yves Mersch

Réindul din mijloc

(de la stinga la dreapta):
Carlos Costa, Luc Coene,
Christian Noyer, Jens Weidmann,
Jozef Makuch, Josef Bonnici

Réndul din spate

(de 1a stinga la dreapta):

Bostjan Jazbec, Erkki Liikanen,

Ardo Hansson, George A. Provopoulos,
Gaston Reinesch, Ilmars Rimsgévics,
Klaas Knot, Peter Praet

Nota: Panicos O. Demetriades,
Luis M. Linde, Ewald Nowotny si
Ignazio Visco nu au fost prezenti in
momentul realizdrii fotografiei.

CONSILIUL GUVERNATORILOR

Mario Draghi

Presedintele BCE

Vitor Constancio

Vicepresedintele BCE

Jorg Asmussen

Membru in Comitetul executiv al BCE
(pana la data de 7 ianuarie 2014)
Josef Bonnici

Guvernatorul Bank Centrali ta’ Malta/
Central Bank of Malta

Luc Coene

Guvernatorul Nationale Bank van Belgi¢/
Banque Nationale de Belgique

Benoit Coeuré

Membru in Comitetul executiv al BCE
Carlos Costa

Guvernatorul Banco de Portugal
Panicos O. Demetriades
Guvernatorul Central Bank of Cyprus
Ardo Hansson

Guvernatorul Eesti Pank

Patrick Honohan

Guvernatorul Banc Ceannais na hEireann/
Central Bank of Ireland

Bostjan Jazbec

Guvernatorul Banka Slovenije
(incepénd cu data de 17 iulie 2013)
Klaas Knot

Presedintele De Nederlandsche Bank

BCE
1 X0 ) Raport anual

010K 2013

Marko Kranjec

Guvernatorul Banka Slovenije

(pana la data de 16 iulie 2013)

Sabine Lautenschliger

Membru in Comitetul executiv al BCE
(incepand cu data de 27 ianuarie 2014)
Erkki Liikanen

Guvernatorul Suomen Pankki — Finlands Bank
Luis M. Linde

Guvernatorul Banco de Espafia

Jozef Makich

Guvernatorul Narodna banka Slovenska
Yves Mersch

Membru in Comitetul executiv al BCE
Ewald Nowotny

Guvernatorul Oesterreichische Nationalbank
Christian Noyer

Guvernatorul Banque de France

Peter Praet

Membru in Comitetul executiv al BCE
George A. Provopoulos

Guvernatorul Bank of Greece

Gaston Reinesch

Guvernatorul Banque centrale du Luxembourg
Ilmars Rimsévics

Guvernatorul Latvijas Banka

(incepand cu data de 1 ianuarie 2014)
Ignazio Visco

Guvernatorul Banca d’Italia

Jens Weidmann

Presedintele Deutsche Bundesbank



1.3 COMITETUL EXECUTIV

Comitetul executiv este compus din presedintele si vicepresedintele BCE si alti patru membri
desemnati de Consiliul European, principiul de vot fiind majoritatea calificata, dupa consultarea
Parlamentului European si a BCE. Principalele responsabilitati ale Comitetului executiv, care se
intruneste, de reguld, o data pe sdptdmana, sunt urmatoarele:

— pregatirea sedintelor Consiliului guvernatorilor;

— implementarea politicii monetare a zonei euro conform orientarilor §i deciziilor Consiliului
guvernatorilor si, In acest context, transmiterea instructiunilor necesare BCN din zona euro;

— administrarea activitatilor curente ale BCE;

— exercitarea anumitor competente, inclusiv de natura normativa, delegate de Consiliul
guvernatorilor.

in administrarea, planificarea activitatii si procedura bugetara anuali ale BCE, Comitetul executiv

este asistat de un Comitet de gestiune. Acesta este constituit dintr-un membru al Comitetului
executiv, care indeplineste calitatea de presedinte, si o serie de responsabili de nivel inalt.
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Randul din fati

(de la stinga la dreapta):

Sabine Lautenschlager,

Mario Draghi (Presedinte),

Vitor Constancio (Vicepresedinte)

Réndul din spate

(de la stinga la dreapta):
Yves Mersch, Peter Praet,
Benoit Coeuré

COMITETUL EXECUTIV

Mario Draghi

Presedintele BCE

Vitor Constancio

Vicepresedintele BCE

Jorg Asmussen

Membru in Comitetul executiv al BCE
(pana la data de 7 ianuarie 2014)
Benoit Coeuré

Membru in Comitetul executiv al BCE
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Sabine Lautenschliger

Membru in Comitetul executiv al BCE
(incepand cu data la 27 ianuarie 2014)
Yves Mersch

Membru in Comitetul executiv al BCE
Peter Praet

Membru in Comitetul executiv al BCE



1.4 CONSILIUL GENERAL

Consiliul general este format din presedintele si vicepresedintele BCE, precum si guvernatorii
BCN din toate cele 28 de state membre ale UE. Odata cu aderarea Croatiei la UE in luna iulie
2013, guvernatorul Hrvatska narodna banka a devenit membru al Consiliului general®. Acest organ
indeplineste in principal acele atributii preluate de la Institutul Monetar European care incé trebuie
realizate, avand in vedere cd nu toate statele membre au adoptat moneda unica. Printre aceste
atributii se numara consolidarea colaborarii dintre BCN, sustinerea coordonarii politicilor monetare
ale statelor membre in vederea asigurarii stabilitatii preturilor si monitorizarea functionarii MCS II.
Totodata, Consiliul general informeaza Consiliul UE in legatura cu progresele inregistrate de statele
membre care nu au adoptat Incad moneda unica in indeplinirea obligatiilor care le revin referitoare
la realizarea UEM prin intermediul Raportului de convergenta al BCE. De asemenea, acest organ
contribuie la exercitarea functiilor consultative ale BCE. in anul 2013, Consiliul general s-a
reunit de patru ori cu ocazia reuniunilor trimestriale si o datd in vederea adoptarii Raportului de
convergentd al BCE.

2 incepand cu luna decembrie 2011, guvernatorul Hrvatska narodna banka a fost invitat sa participe la reuniunile Consiliului general in

calitate de observator, in vederea pregatirii aderarii Croatiei la UE.
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CONSILIUL GENERAL

Réndul din fata

(de la stinga la dreapta):

Luis M. Linde, Carlos Costa,
Stefan Ingves, Vitor Constancio,
Mario Draghi, Mark Carney,
Josef Bonnici, Ignazio Visco,
Gyorgy Matolcsy

Réindul din mijloc

(de la stinga la dreapta):

Ewald Nowotny, Marek Belka,
Christian Noyer, Jozef Makdch,
Panicos O. Demetriades, Luc Coene,
Patrick Honohan, Boris Vujéi¢,
Gaston Reinesch

Réndul din spate

(de la stinga la dreapta):
Erkki Liikanen, Ardo Hansson,
Ivan Iskrov, Ilmars Rim$gvics,
Klaas Knot, Lars Rohde,

Klaas Knot
Presedintele De Nederlandsche Bank
Marko Kranjec

Mario Draghi
Presedintele BCE
Vitas Vasiliauskas, Jens Weidmann, Vitor Consténcio

Nota: Mugur Constantin Isarescu si
George A. Provopoulos

nu au fost prezenti in momentul Nils Bernstein
realizdrii fotografiei. Guvernatorul Danmarks Nationalbank

Miroslav Singer, Bostjan Jazbec  Vicepresedintele BCE
Marek Belka

Presedintele Narodowy Bank Polski

(pana la data de 31 ianuarie 2013)

Josef Bonnici

Guvernatorul Bank Centrali ta’ Malta/
Central Bank of Malta

Mark Carney

Guvernatorul Bank of England
(Incepénd cu data de 1 iulie 2013)

Luc Coene

Guvernatorul Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Carlos Costa

Guvernatorul Banco de Portugal
Panicos O. Demetriades

Guvernatorul Central Bank of Cyprus
Ardo Hansson

Guvernatorul Eesti Pank

Patrick Honohan

Guvernatorul Banc Ceannais na hEireann/
Central Bank of Ireland

Stefan Ingves

Guvernatorul Sveriges riksbank

Mugur Constantin Isarescu
Guvernatorul Bancii Nationale a Romaniei
Ivan Iskrov

Guvernatorul benrapcka HapoHa OaHka
(Banca Nationala a Bulgariei)

Bostjan Jazbec

Guvernatorul Banka Slovenije
(incepénd cu data de 17 iulie 2013)
Mervyn King

Guvernatorul Bank of England

(pana la data de 30 iunie 2013)
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Guvernatorul Banka Slovenije

(pana la data de 16 iulie 2013)

Erkki Liikanen

Guvernatorul Suomen Pankki — Finlands Bank
Luis M. Linde

Guvernatorul Banco de Espafia

Jozef Makich

Guvernatorul Narodnd banka Slovenska
Gyorgy Matolcsy

Guvernatorul Magyar Nemzeti Bank
(incepand cu data de 4 martie 2013)
Ewald Nowotny

Guvernatorul Oesterreichische Nationalbank
Christian Noyer

Guvernatorul Banque de France
George A. Provopoulos

Guvernatorul Bank of Greece

Gaston Reinesch

Guvernatorul Banque centrale du Luxembourg
IImars Rimseévics

Guvernatorul Latvijas Banka

Lars Rohde

Guvernatorul Danmarks Nationalbank
(incepand cu data de 1 februarie 2013)
Andras Simor

Guvernatorul Magyar Nemzeti Bank
(pana la data de 3 martie 2013)
Miroslav Singer

Guvernatorul Ceska narodni banka
Vitas Vasiliauskas

Presedintele C.A. al Lietuvos bankas
Ignazio Visco

Guvernatorul Banca d’Italia

Boris Vujéié¢

Guvernatorul Hrvatska narodna banka
(incepand cu data de 1 iulie 2013)

Jens Weidmann

Presedintele Deutsche Bundesbank



1.5 COMITETELE EUROSISTEMULUI/SEBC, COMITETUL PENTRU BUGET, CONFERINTA PRIVIND
RESURSELE UMANE $1 COMITETUL DE COORDONARE IT DIN CADRUL EUROSISTEMULUI

Comitetele Eurosistemului/SEBC au avut in continuare o contributie insemnata la sprijinirea
organelor de decizie ale BCE in vederea indeplinirii atributiilor incredintate. La solicitarea
Consiliului guvernatorilor si a Comitetului executiv, comitetele au oferit consultantd in domeniile
de competenta, facilitind totodata procesul decizional. in general, calitatea de membru in aceste
comitete este rezervatd personalului béancilor centrale din Eurosistem. Cu toate acestea, BCN
din statele membre care nu au adoptat inca euro participa la intrunirile unui comitet atunci cand
se dezbat aspecte de competenta Consiliului general. Pot fi invitate la lucrari si alte organisme
competente, dupa caz.

La data de 17 iulie 2013, Consiliul guvernatorilor a infiintat un Comitet de dezvoltare
organizationala, cu rol de consiliere in planificarea aspectelor referitoare la Eurosistem, la MUS
si la atributiile acestora, dar si de coordonare a activitatilor Biroului de Coordonare a Achizitiilor
Eurosistemului (BCAE), precum si a cadrului pentru gestionarea riscurilor operationale si
continuitatii activitatii Eurosistemului/SEBC. La sfarsitul anului 2012 existau 15 comitete ale
Eurosistemului/SEBC constituite in baza articolului 9.1 din Regulamentul de procedura al BCE.
Pentru a veni in intdmpinarea demersurilor vizand instituirea MUS, unele dintre aceste comitete

COMITETELE EUROSISTEMULUI/SEBC, COMITETUL DE COORDONARE IT DIN CADRUL EUROSISTEMULUI,
COMITETUL PENTRU BUGET, CONFERINTA PRIVIND RESURSELE UMANE §I PRESEDINTII ACESTORA'

Comitetul de contabilitate si venituri monetare (AMICO)

Comitetul pentru bancnote (BANCO)

Comitetul de control (COMCO)

Comitetul de comunicare al Eurosistemului/SEBC (ECCO)

Comitetul pentru stabilitate financiara (FSC)

Comitetul pentru tehnologia informatiei (ITC)

Comitetul auditorilor interni (IAC)

Comitetul pentru buget (BUCOM)

Comitetul de coordonare IT din cadrul Eurosistemului (EISC)

Comitetul de relatii internationale (IRC)
Comitetul juridic (LEGCO)

Comitetul pentru operatiuni de piata (MOC)
Comitetul de politicai monetara (MPC)
Comitetul de dezvoltare organizationald (ODC)
Comitetul pentru sistemele de plati si de decontare (PSSC)
Comitetul de gestionare a riscurilor (RMC)
Comitetul de statistica (STC)

Conferinta privind resursele umane (HRC)

1 La data de 1 ianuarie 2014.
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au Inceput s se reuneasca in formula MUS, care include reprezentanti ai autoritatilor nationale
competente, altele decat BCN.

Exista incd trei comitete. Comitetul pentru buget, infiintat conform articolului 15 din Regulamentul
de proceduri, asistd Consiliul guvernatorilor pe probleme legate de bugetul BCE. in anul
2005 s-au pus bazele Conferintei privind resursele umane, in concordanta cu articolul 9a din
Regulamentul de procedura, pentru a facilita schimbul de experientd, informatii si consultanta in
domeniul managementului resurselor umane intre bancile centrale din Eurosistem/SEBC. Consiliul
guvernatorilor a infiintat in 2007 Comitetul de coordonare IT din cadrul Eurosistemului, mandatul
incredintat acestuia constand in coordonarea perfectiondrii continue a utilizdrii tehnologiei
informatiei in cadrul Eurosistemului.

1.6 GUVERNANTA CORPORATIVA

Pe langa organele de decizie, guvernanta corporativa a BCE cuprinde un Comitet de audit la nivel
inalt al BCE, precum si mai multe paliere de control extern si intern, doud coduri de conduita, un
cadru etic si o serie de reguli privind accesul publicului la documentele BCE.

COMITETUL DE AUDIT AL BCE

Comitetul de audit al BCE consolideaza guvernanta corporativd a BCE si a Eurosistemului in
ansamblu. Comitetul de audit sprijind Consiliul guvernatorilor, oferind consultantd si/sau avize
cu privire la responsabilitatile acestuia referitoare la (i) integritatea informatiilor financiare, (ii)
monitorizarea controalelor interne, (iii) conformitatea cu actele cu putere de lege si codurile de
conduita aplicabile, si (iv) indeplinirea functiilor de audit. Comitetul de audit al BCE este prezidat
de Erkki Liikanen (guvernatorul Suomen Pankki — Finlands Bank) si cuprinde inca doi membri ai
Consiliului guvernatorilor (Vitor Constancio si Christian Noyer), precum si doi membri externi
(Hans Tietmeyer si Jean-Claude Trichet). Mandatul sau este disponibil pe website-ul BCE.

NIVELURI DE CONTROL EXTERN

in Statutul SEBC sunt previzute doud paliere de control, respectiv auditorul extern, desemnat
sa auditeze conturile anuale ale BCE (in conformitate cu articolul 27.1 din Statutul SEBC), si
Curtea Europeand de Conturi, care analizeaza eficienta administrarii BCE (in conformitate cu
articolul 27.2). Raportul anual al Curtii Europene de Conturi si raspunsul BCE sunt publicate
atat pe website-ul BCE, céat si In Jurnalul Oficial al Uniunii Europene. Pentru a asigura opinia
publica de independenta auditorului extern al BCE, se aplica principiul rotatiei firmelor de audit’.
Documentul ,,Bune practici pentru selectia i mandatul auditorilor externi”, publicat pe website-
ul BCE, pune la dispozitia fiecarei banci centrale din Eurosistem o serie de orientari de nivel
inalt pentru selectia auditorilor lor externi si stabilirea mandatului acestora, permitdnd totodata
Consiliului guvernatorilor sa formuleze recomandarile catre Consiliul UE pe baza unor criterii de
selectie armonizate, consecvente si transparente.

NIVELURI DE CONTROL INTERN

Structura de control intern a BCE se bazeaza pe o abordare conform careia fiecare compartiment
(sectie, serviciu, directie sau directie generald) raspunde in principal de gestionarea propriilor
riscuri, precum si de asigurarea eficientei operatiunilor derulate. in acest scop, fiecare compartiment

3 In urma unei licitatii, Ernst & Young GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft a fost desemnata ca auditor extern al BCE pentru exercitiile
financiare 2013-17.

BCE
0 / Raport anual
2013



aplica un set de proceduri de control operational in domeniul sau de activitate, in conformitate cu
nivelul de toleranta la risc stabilit anterior de Comitetul executiv.

In cadrul BCE, raspunderea in privinta bugetului si asumarea acesteia revin in primul rand fiecirui
compartiment organizatoric, care este responsabil totodata de exercitarea primului nivel de control.
Serviciul Buget, control si organizare se ocupa cu planificarea, coordonarea, controlul si derularea
tuturor proceselor centralizate aferente, in paralel cu pregatirea documentatiei relevante. De
asemenea, acest serviciu functioneaza ca un al doilea nivel de control si inainteaza Comitetului
executiv rapoarte periodice, cu rol de prevenire asupra problemelor, dupa caz.

in conformitate cu mandatul incredintat, Comitetul pentru buget evalueazi rapoartele privind
monitorizarea si planificarea bugetara ale BCE inaintate de Comitetul executiv §i prezinta
concluziile sale Consiliului guvernatorilor. In acelasi timp, organismul sus-mentionat asisti
Consiliul guvernatorilor in procesul de evaluare a propunerii de buget anual formulate de Comitetul
executiv anterior adoptarii sale si evalueaza rapoartele privind monitorizarea bugetara, raportand
Consiliului guvernatorilor in acest sens.

In ceea ce priveste riscurile operationale ale BCE, Comitetul pentru riscuri operationale - comitet
intern al BCE - poarta raspunderea pentru stimularea si supravegherea dezvoltarii, implementarii
si continudrii procesului de gestionare a riscurilor operationale de catre compartimentele
organizatorice care se confrunta cu astfel de riscuri. Totodata, aceastd structura sprijind Comitetul
executiv 1n vederea indeplinirii functiei sale de supraveghere a gestionarii riscurilor operationale
ale BCE.

Pe parcursul anului 2013, BCE a continuat, impreuna cu BCN din zona euro, sa actualizeze
evaludrile riscurilor operationale aferente atributiilor si activitatilor sale. De asemenea, BCE a testat
si a evaluat In continuare periodic aranjamentele vizand asigurarea continuitatii activitatii in cazul
operatiunilor de maxima importanta. Mai mult decat atat, aceasta a finalizat, impreuna cu BCN,
o analizd de impact asupra activititii pentru a stabili urgenta si prioritatea functiilor Eurosistemului.

in ceea ce priveste riscurile financiare, Directia gestionarea riscurilor a BCE poarta responsabilitatea
pentru cadrul de gestionare a riscurilor aplicabil tuturor operatiunilor de pe piata financiara derulate
de BCE si pentru monitorizarea, evaluarea si formularea de propuneri de optimizare a cadrului
operational privind politica monetara si cea valutara ale Eurosistemului din perspectiva procesului
de gestionare a riscurilor.

Comitetul de gestionare a riscurilor, care include experti din cadrul bancilor centrale aflate in
componenta Eurosistemului cu expertizd in domeniul gestionarii riscurilor, sprijind organele de
decizie in scopul asigurarii unui nivel corespunzator de protectie a Eurosistemului prin gestionarea
si controlul riscurilor financiare generate de operatiunile sale de piatd, in contextul operatiunilor
de politica monetard ale Eurosistemului si al portofoliului de active externe de rezerva al BCE.
Referitor la aceste activitdti, Comitetul de gestionare a riscurilor contribuie, intre altele, la
monitorizarea, masurarea si raportarea riscurilor financiare, precum si la definirea si analiza
metodologiilor si cadrelor de lucru asociate acestora.

Independent de monitorizarea riscurilor si de structura de control intern ale BCE, Directia audit
intern desfasoard misiuni de audit sub coordonarea directd a Comitetului executiv. Conform
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mandatului prevazut in Carta de Audit a BCE*, auditorii interni ai institutiei furnizeaza servicii
independente si obiective de consultanta si certificare, urmarind o abordare sistematica in cadrul
evaludrii §i eficientizarii proceselor de gestionare a riscurilor, control i guvernantd. Activitatile
de audit intern ale BCE se deruleazd in conformitate cu Standardele Internationale de Practica
Profesionald a Auditului Intern elaborate de Institutul Auditorilor Interni.

Comitetul auditorilor interni, un comitet al Eurosistemului/SEBC format din experti in audit intern
din BCE si BCN, contribuie la Indeplinirea obiectivelor Eurosistemului/SEBC, furnizand servicii
independente si obiective de certificare si consultantd menite sd aduca valoare adaugatd si sa
optimizeze realizarea misiunilor si a activitatilor Eurosistemului/SEBC.

CODURI DE CONDUITA

Sunt 1n vigoare doud coduri de conduitd ale caror prevederi se aplici membrilor organelor de
decizie ale BCE. Unul din aceste coduri are rol de orientare si, totodata, stabileste normele de
etica profesionald pe care membrii Consiliului guvernatorilor §i supleantii acestora trebuie sa
le respecte in exercitiul functiunii®. Acest document se referd la responsabilitatea membrilor
Consiliului guvernatorilor de a mentine integritatea si reputatia Eurosistemului si de a asigura
eficienta operationald a acestuia. Consiliul guvernatorilor a desemnat un consilier pe probleme de
etica, al carui rol este de a furniza membrilor sdi consultantd asupra unor aspecte privind conduita
profesionald. Celalalt cod este Codul suplimentar de criterii etice pentru membrii Comitetului
executiv®. Acesta completeazd primul cod de conduitd prin detalierea regimului etic aplicabil
membrilor Comitetului executiv.

Cadrul etic destinat angajatilor BCE’ furnizeaza orientari si stabileste conventii, standarde si valori
de referintd de natura etica. Toti membrii personalului au obligatia de a respecta standarde ridicate
de etica profesionala in indeplinirea atributiilor care le revin in cadrul BCE, precum si in relatiile
lor cu BCN, autoritatile publice, participantii pe piatd, reprezentantii mass-media si publicul larg.
Responsabilul pe probleme de etica numit de Comitetul executiv asigurd interpretarea consecventa
a normelor.

MASURI ANTIFRAUDA

in anul 1999, Parlamentul European si Consiliul UE au adoptat un Regulament® pentru intensificarea
masurilor de combatere a fraudelor, actelor de coruptie si a altor activitati ilegale care aduc prejudicii
intereselor financiare comunitare. intre altele, regulamentul permite Oficiului European de Lupti
Antifrauda (OLAF) sa desfasoare anchete interne in cadrul institutiilor, organismelor, oficiilor si
agentiilor UE in cazul unor suspiciuni de frauda si prevede ca fiecare dintre acestea adopta deciziile
necesare pentru a inlesni respectivele anchete. In anul 2004, Consiliul guvernatorilor a adoptat o
Decizie’ privind modalitatile si conditiile aplicabile investigatiilor efectuate de OLAF in cadrul
BCE, care a intrat in vigoare la data de 1 iulie 2004.

4 Pentru o mai mare transparenta privind dispozitiile in materie de audit in vigoare la BCE, Carta este disponibila pe website-ul BCE.

5 A se vedea Codul de conduita pentru membrii Consiliului guvernatorilor, JO C 123, 24.5.2002, p. 9, cu modificarile publicate in JO C 10,
16.1.2007, p. 6, precum si website-ul BCE.

6 A se vedea Codul suplimentar de criterii etice pentru membrii Comitetului executiv al Bancii Centrale Europene, JO C 104, 23.4.2010,
p. 8, precum si website-ul BCE.

7 A se vedea Partea 0 a Regulamentului BCE privind personalul, referitoare la cadrul etic, JO C 104, 23.4.2010, p. 3, precum si website-ul
BCE.

8 Regulamentul (CE) nr. 1073/1999 al Parlamentului European si al Consiliului din 25 mai 1999 privind investigatiile efectuate de Oficiul
European de Lupta Antifrauda (OLAF), JO L 136, 31.5.1999, p. 1.

9  Decizia BCE/2004/11 din 3 iunie 2004 privind modalitatile si conditiile aplicabile investigatiilor efectuate de Oficiul European Antifrauda
are ale Comunitatilor Europene si de modificare a conditiilor de angajare a personalului Bancii Centrale Europene, JO L 230, 30.6.2004,
p. 56.
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PROGRAMUL DE COMBATERE A SPALARII BANILOR SI A FINANTARII ACTELOR DE TERORISM

In anul 2007, BCE a elaborat propriul program intern de combatere a spalarii banilor si a finantarii
actelor de terorism, in conformitate cu cele 40 de Recomandari si cele 9 Recomandari Speciale
formulate de Grupul de actiune financiara (Financial Action Task Force — FATF), in masura in
care acestea sunt aplicabile operatiunilor derulate de institutie. Un compartiment de conformitate
infiintat in cadrul BCE identifica, analizeaza si contracareaza riscurile asociate spalarii banilor si
finantarii actelor de terorism din perspectiva tuturor activitatilor relevante desfasurate de aceasta.
Astfel, garantarea respectarii legislatiei privind combaterea spalarii banilor si a finantarii actelor
de terorism este parte a procesului de evaluare si monitorizare a eligibilitatii contrapartidelor BCE.
in acest context, o atentie deosebita se acorda masurilor restrictive adoptate de UE si declaratiilor
publice ale FATF. Sistemul de raportare interna vine in sprijinul cadrului de combatere a spalarii
banilor si a finantarii actelor de terorism al BCE prin centralizarea sistematica a tuturor informatiilor
de interes si aducerea acestora la cunostinta Comitetului executiv.

ACCESUL PUBLIC LA DOCUMENTELE BCE

Decizia BCE privind accesul public la documentele Bancii Centrale Europene!®, adoptatd in
anul 2004, este in conformitate cu obiectivele si standardele celorlalte institutii si organisme ale UE
referitoare la accesul public la documentele care le apartin. Aceastd decizie asigura un grad sporit de
transparentd, respectand in acelasi timp independenta BCE si a BCN, precum si confidentialitatea
anumitor aspecte legate de indeplinirea atributiilor BCE''. in anul 2013, numarul solicitarilor de
acces din partea publicului la documentele BCE s-a mentinut redus.

10 Decizia BCE/2004/3 din 4 martie 2004 privind accesul public la documentele Bancii Centrale Europene, JO L 80, 18.3.2004, p. 42
si Decizia BCE/2011/6 din 9 mai 2011 de modificare a Deciziei BCE/2004/3 privind accesul public la documentele Bancii Centrale
Europene, JO L 158, 16.6.2011, p. 37.

11 Conform angajamentului de deschidere si transparenta asumat de BCE, sectiunea ,,Arhive” a website-ului BCE asigura accesul la docu-
mente mai vechi.
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ORGANIGRAMA BCE
(la data de 1 ianuarie 2014)

Directia generala
administratie
Werner Studener
Adjunct: Klaus Riemke
Servicii:
+ Contabilitate i achizitii
+ Echipamente i intretinere
* Noul sediu al BCE (Birou de
coordonare a proiectului)
* Protectie §i paza
+ Servicii administrative
+ Situatii financiare
si principii contabile

Directia bancnote
Ton Roos

Servicii:

+ Evolutia numerarului

+ Gestionarea numerarului

Directia generala
comunicare si servicii
lingvistice

Christine Graeff

Adjunct: Thierry Bracke

Servicii:

+ Activitati de informare i protocol
+ Multimedia

+ Relatii mass-media globale

+ Servicii lingvistice

Cancelaria
Comitetului executiv
Frank Smets

Reprezentanta BCE
la Washington D.C.
Georges Pineau

Directia generala
economie
Wolfgang Schill
Adjunct: Hans-Joachim Kldckers
Serviciu:
+ Politici fiscale
- Directia evolutii
economice
Hans-Joachim Klockers
Servicii:
+ Convergentd §i competitivitate
* Preturi §i costuri
* Productie §i cerere
* Supraveghere la nivel de tard

Comitetul
executiv

Directii generale si directii

- Directia politica

monetara

Massimo Rostagno

Servicii:

+ Analiza monetara

+ Piete de capital/structurd
financiara

+ Strategia de politici monetard

Secretariatul CERS'
Francesco Mazzaferro
Adjunct: Andrea Maechler

Directia generala

RU, buget si organizare

Steven Keuning

Adjunct: Peter Rennpferdt

Servicii:

* Buget, control §i organizare

* Politici privind RU si relatiile
cu personalul

* Recrutare §i salarizare

Directia generala

sisteme informatice

Koenraad De Geest

Adjunct: Magi Clavé Badia

Servicii:

* Aplicatii analitice

* Aplicatii de executie

* Guvernantd IT i relatii de afaceri

* Infrastructura i operatiuni
informatice

+ Securitate §i arhitecturd informatic

+ Sisteme informatice interne

Directia
audit intern
Klaus Gressenbauer
Servicii:
* Misiuni de audit
+ Servicii de audit

Directia generala relatii
internationale si europene
Frank Moss
Adjunct: Gilles Noblet
Servicii:
* Analiza politicilor internationale
+ Cooperare si relatii internationale
* Evolutii externe
* Institutii §i foruri ale UE
(include Biroul reprezentativ
al BCE la Bruxelles)

Directia generala
servicii juridice

N.N.

Adjunct: Chiara Zilioli

Servicii:

* Drept financiar

- Drept institutional’

* Drept fn materie de supraveghere
* Legislatie

Directia generala

politica macroprudentiala
si stabilitate financiara
Ignazio Angeloni

Adjunct: John Fell

Servicii:

* Legdturi macrofinanciare

+ Politici macrofinanciare

* Reglementare financiard

* Supravegherea stabilitatii financiare

Directia generala

operatiuni de piata

Ulrich Bindseil

Adjunct: Roberto Schiavi

Servicii:

+ Analiza operatiunilor de piata

* Operatiuni pe pietele de
obligatiuni §i operatiuni
internationale

+ Piata monetard si lichiditate

+ Servicii privind operatiunile
financiare

+ Sisteme ale operatiunilor de piatd

Directia generala plati

si infrastructura pietelor
Daniela Russo

Adjunct: Pierre Petit

Servicii:

* Integrarea pietelor

+ Monitorizare

* TARGET i garantii financiare

Directia generala studii
NN

Adjunct: Philipp Hartmann
Servicii:

+ Studii de politicd monetara

+ Studii financiare

Directia gestionarea
riscurilor

Carlos Bernadell

Servicii:

+ Analiza riscurilor

+ Strategia de risc

Directia generala

secretariat

Pierre van der Haegen®

Adjunct: N.N.

Servicii:

+ Secretariat

+ Servicii de gestionare
a informatjilor

Directia generala

statistica

Aurel Schubert

Adjunct: Werner Bier

Servicii:

+ Dezvoltarea/coordonarea statisticilor

+ Servicii pentru informatii statistice

+ Statistici internationale

+ Statistici in materie de
supraveghere

+ Statistici macroeconomice

+ Statistici monetare i financiare

Programul T2§
Jean-Michel Godeffroy
Serviciu:

* Biroul pentru Programul T25

1 Raporteaza presedintelui BCE in calitate de presedinte al CERS.
2 Include functia de protectie a datelor.
3 Secretarul Comitetului executiv, al Consiliului guvernatorilor i al Consiliului general.
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2 EVOLUTII ORGANIZATORICE
2.1 GESTIONAREA RESURSELOR UMANE

In anul 2013, activitatile vizand gestionarea resurselor umane in cadrul BCE s-au axat pe teme
legate de cultura corporativa, diversitatea genurilor sociale, recrutarea, dezvoltarea profesionald si
conditiile de angajare. Pe parcursul anului 2013, Directia generala resurse umane, buget si organizare
a fost profund implicata in pregatirile de organizare a Mecanismului unic de supraveghere (MUS),
dupa cum se mentioneaza pe larg in Sectiunea 1.3 din Capitolul 4.

CULTURA CORPORATIVA

in anul 2013, evolutiile inregistrate la nivelul culturii corporative a BCE au continuat si fie axate pe
eticd profesionald si managementul performantei. Referitor la etica profesionald, au fost elaborate
prevederi suplimentare menite sd preintdmpine §i sd conduca la solutionarea oricaror conflicte
de interese posibile. In vederea mentinerii unui cadru etic eficient, au fost revizuite in continuare
normele referitoare la activititile financiare private, precum si la monitorizarea acestora. In ceea
ce priveste managementul performantei, BCE a implementat o ,,procedurd privind randamentul
profesional nesatisfacator” care vine in sprijinul salariatilor carora li s-a solicitat revenirea la un
nivel cel putin satisfacator al randamentului profesional pentru promovarea §i mentinerea statutului
BCE de organizatie cu un grad ridicat de performanta.

DIVERSITATEA

Cu scopul de a dubla ponderea femeilor in posturi de conducere pe termen mediu, BCE a hotarat,
in anul 2013, sa introduca obiective In materie de gen. Pana la sfarsitul anului 2019 urmeaza ca
femeile sa ocupe 35% dintre posturile de conducere de nivel mediu (sefi de serviciu, sefi de serviciu
adjuncti, sefi de sectie, consilieri principali si consilieri) si de nivel superior (directori generali,
directori generali adjuncti, directori si consilieri superiori). In cazul posturilor de conducere
de nivel superior, considerate separat, obiectivul este de 28%. La finele anului 2013, ponderea
femeilor aflate in posturi de conducere a fost de 18%, iar cea a femeilor in posturi de conducere de
nivel superior, de 15%. In vederea indeplinirii obiectivelor in materie de gen, BCE este in curs de
aplicare a unui plan de actiune privind diversitatea de gen.

RECRUTAREA

La data de 31 decembrie 2013, numarul de angajati cu echivalent de norma intreagd pe baza de
contract permanent cu BCE s-a situat la 1 907 (fata de 1 450,5 posturi la 31 decembrie 2012).
Majorarea s-a datorat in principal posturilor aprobate, in anul 2013, in vederea instituirii MUS.
La data de 31 decembrie 2013 se afla in derulare procesul de recrutare pentru ocuparea posturilor
aprobate recent, astfel ca numarul efectiv al personalului angajat cu echivalent de norma intreaga pe
baza de contract cu BCE a fost de 1 790 (fata de 1 638 la 31 decembrie 2012). in afara contractelor
bazate pe posturi echivalente celor de norma intreaga, acest numar include contractele pe termen
scurt oferite angajatilor detasati de la BCN si organisme internationale si contractele oferite
participantilor in cadrul Programului destinat absolventilor universitari. Pe parcursul anului 2013 au
fost incheiate in total 111 contracte noi pe durata determinatd (limitata de jure sau cu posibilitatea
transformarii in contracte de munca pe durata nelimitati). in schimb, 28 de salariati cu contracte
pe duratd determinata sau cu contracte permanente au pardsit BCE in anul 2013 (comparativ cu
34 in anul 2012), in urma incetirii contractului prin demisie sau pensionare. in plus, pentru a
suplini angajatii absenti In perioade mai scurte de un an, pe parcursul intervalului de referinta au
fost incheiate 175 de contracte pe termen scurt (suplimentar fatd de unele contracte care au fost
prelungite), iar 156 de contracte pe termen scurt au expirat in cursul anului respectiv.
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Pe parcursul anului 2013, BCE a continuat sa ofere contracte pe termen scurt cu durata de pana la
36 de luni unor salariati ai BCN si ai unor organisme internationale. In mod deosebit, un numar
important de persoane au inceput s lucreze la BCE pentru a acorda asistenta in cadrul pregatirilor
in vederea lansarii MUS. La data de 31 decembrie 2013, un numar de 205 angajati ai BCN si ai
organismelor internationale indeplineau diverse atributii de serviciu in cadrul BCE, in crestere cu
44% fata de sfarsitul anului anterior.

in luna septembrie 2013, BCE a primit zece participanti la cea de-a opta serie a Programului
destinat absolventilor universitari. Participantii la acest program sunt absolventi ai unor institutii de
invatimant superior cu profiluri diverse si urmeaza sa lucreze in doua domenii de activitate diferite,
pe perioade consecutive de cate un an.

Similar anilor anteriori, pe Intreg parcursul perioadei de referintd, BCE a oferit posibilitatea
efectuarii unor stagii de practica studentilor i absolventilor unor institutii cu profil economic,
statistic, administrarea afacerilor, drept si traduceri. La data de 31 decembrie 2013, la BCE se
aflau 145 de stagiari (cu 19% mai multi decat in anul anterior). De asemenea, BCE a oferit un
numar de cinci burse ca parte integrantd a Programului de cercetare Wim Duisenberg, destinat
unor economisti de valoare, precum si cinci burse pentru tineri cercetatori in contextul Programului
Lamfalussy.

DEZVOLTAREA PROFESIONALA

in anul 2013, angajatii BCE au beneficiat in continuare de oportunititi de mobilitate interna in
cadrul institutiei. Pe parcursul anului 2013, un numar de 308 angajati, inclusiv 77 de persoane cu
functii de conducere si consilieri, au fost transferati in cadrul BCE pe alte posturi, fie temporar, fie
pe termen mai indelungat.

BCE, ca toate celelalte banci centrale din SEBC, participd in mod activ la programele de mobilitate
externa promovate de Conferinta privind resursele umane, care permite detasarea unor angajati ai
BCE la cele 28 de BCN din UE sau la o serie de institutii financiare internationale importante,
precum FMI si BRI, pe perioade cuprinse intre doua si 12 luni. in cadrul acestor programe, au
fost detasati in total 12 salariati in anul 2013 (cazuri noi). La finele anului 2013, numarul total
al angajatilor aflati in concediu fara plata s-a situat la 62 (fatd de 56 cu un an in urma). in luna
ianuarie 2013, BCE a hotarat, de asemenea, lansarea unui program cu durata de doi ani de sprijinire
a tranzitiei in carierd pentru angajatii care au detinut acelagi post sau posturi similare pe o perioada
indelungata n aceasta institutie si care si-au exprimat interesul s isi continue cariera in afara BCE.
Se preconizeaza ca pana la 50 de salariati pot fi acceptati sa participe la acest program pana la finele
anului 2014. Un numar de 26 de participanti erau inregistrati pana la finele anului 2013.

BCE a continuat sa promoveze dobandirea si dezvoltarea aptitudinilor relevante si consolidarea
permanentd a competentelor necesare la nivelul salariatilor cu functii de conducere si al celor cu
functii de executie. Pe langa oferirea unei palete de oportunitdti de formare profesionala pe plan
intern, atdt angajatii cu functii de conducere, cit si cei cu functii de executie au beneficiat in
continuare de participarea la cursuri externe de instruire, inclusiv la cele din programul de formare
profesional al SEBC. In contextul pregitirilor pentru lansarea MUS, mai multe autoritati nationale
competente au adresat invitatii angajatilor BCE pentru a participa la vizite de documentare axate pe
dobandirea de experienta practica sau la specializari in domeniul supravegherii microprudentiale.

in anul 2013, un numir de 22 de sefi de serviciu adjuncti si 39 de sefi de sectie au luat parte la un
exercitiu de feedback din surse multiple, in cadrul caruia subordonatii, angajatii cu functii similare
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si o serie de contacte externe ale managerilor mentionati au completat un chestionar referitor la
aptitudinile manageriale si cele de leadership ale acestora. Pe ansamblu, feedbackul obtinut a fost
extrem de pozitiv. In continuare, acesti angajati cu functii de conducere au elaborat planuri de
actiune individuald cu scopul de a consolida pe mai departe performantele obtinute.

CONFERINTA PRIVIND RESURSELE UMANE

Activitatile desfasurate de Conferinta privind resursele umane (Human Resources Conference) au
vizat multiple aspecte ale gestiondrii acestor resurse in anul 2013, intre care organizarea unei serii
ample de activitati de formare profesionala la nivelul SEBC si mobilitatea in interiorul sistemului.
in anul 2013 au fost consemnate 44 de sesiuni de activititi de formare profesionali in cadrul SEBC,
gazduite de 22 de banci centrale.

CONDITII DE ANGAJARE

Conditiile de angajare in cadrul BCE au fost ajustate astfel incat institutia sa continue sa ofere un
pachet atractiv angajatilor sai, avand in vedere, de asemenea, gradul ridicat de incarcare in general,
si sa realizeze un echilibru intre necesitétile salariatilor §i cele ale organizatiei.

La finele anului 2013, numarul angajatilor care lucrau cu jumatate de norma s-a situat la 228, in
scadere cu 13% fata de anul anterior. La 31 decembrie 2013, numarul angajatilor aflati in concediu
parental neplatit a fost de 26 (comparativ cu 25 in anul 2012). In anul 2013, lucru la distanta au
efectuat, in medie, aproximativ 491 de angajati in fiecare lund. Pe parcursul anului 2013, un numar
de 1 280 de salariati au efectuat lucru la distanta cel putin o data.

2.2 RELATIILE CU PERSONALUL §I DIALOGUL SOCIAL

BCE recunoaste pe deplin importanta dialogului constructiv cu personalul. in anul 2013, BCE s-a
consultat si a realizat schimburi de informatii cu reprezentantii alesi din Comitetul salariatilor si
cu cei ai sindicatului acreditat IPSO!? cu privire la modificarile vizdnd remunerarea, contractele de
angajare, masurile de dezvoltare a personalului, managementul performantei, conditiile de lucru, de
siguranta si de sanatate, precum si pensiile. In acest context, au fost transmise 175 de scrisori intre
cele doua parti. in plus, BCE a continuat si poarte un dialog intens, prin intermediul unor reuniuni
periodice, cu membrii Comitetului salariatilor si cu cei ai sindicatului IPSO pe probleme sociale
si de angajare, si a asigurat informarea salariatilor cu privire la evolutiile asociate instituirii MUS.

2.3 DIALOGUL SOCIAL AL SEBC

Grupul de dialog social al SEBC constituie un forum consultativ care reuneste reprezentanti ai
BCE si ai personalului din bancile centrale ale SEBC, precum si ai federatiilor sindicale europene!®.
Scopul acestuia este de a furniza informatii si de a facilita schimburile de opinii asupra aspectelor
care pot exercita o influentd semnificativa asupra conditiilor de angajare oferite de bancile centrale
din componenta SEBC. Aceste informatii sunt oferite prin intermediul unui buletin semestrial,
precum si 1n cadrul reuniunilor desfasurate la Frankfurt.

12 TIPSO reprezinta abrevierea pentru Organizatia Serviciilor Publice Europene si Internationale.
13 Comitetul Permanent al Sindicatelor din cadrul Bancilor Centrale Europene (SCECBU), Reteaua Sindicala Internationala — Europa

(UNI-Europa Finance) si Federatia Europeana a Sindicatelor Functionarilor Publici (EPSU).
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Prima reuniune a Grupului de dialog social al SEBC din anul 2013 a avut loc in luna aprilie, in forma
extinsa, fiind abordate cu precadere teme asociate MUS. Au mai constituit obiectul discutiilor si
aspecte referitoare la productia si circulatia bancnotelor euro, pregatirea profesionala si mobilitatea
in cadrul SEBC/Eurosistemului, precum si operatiunile de piata.

Cea de-a doua reuniune periodica a Grupului de dialog social al SEBC s-a desfasurat in luna
noiembrie si s-a concentrat asupra principalelor evolutii in domeniul supravegherii bancare. in
acest context a fost luata 1n discutie si adaptarea Grupului de dialog social al SEBC pentru a asigura
o reprezentare adecvata, atat din perspectiva angajatorului, cat si a angajatului, la instituirea MUS.
Alte teme abordate in cadrul discutiilor au fost cele vizand pregatirea profesionala si mobilitatea in
cadrul SEBC/Eurosistemului, sistemele de plati si bancnotele euro.

Grupul de lucru ad-hoc cu privire la productia si circulatia bancnotelor a continuat sd dezbata
aspecte cu caracter tehnic, in completarea celor discutate 1n reuniunea plenara a Grupului de dialog
social al SEBC. Grupul de lucru privind dialogul social al SEBC s-a intrunit in lunile martie si
octombrie 2013 si a identificat, printre altele, unele teme care ar putea fi incluse pe ordinea de zi
a reuniunilor Grupului de dialog social al SEBC.

2.4 BIROUL DE COORDONARE A ACHIZITIILOR EUROSISTEMULUI

Obiectivul Biroului de Coordonare a Achizitiilor Eurosistemului (BCAE) este acela de a asigura
coordonarea eficientd a achizitiilor comune de bunuri §i servicii efectuate de bancile centrale din
SEBC care s-au angajat sa participe la activitatile BCAE, precum si de a perfectiona in continuare
cele mai bune practici in domeniul achizitiilor la nivelul acestor banci centrale. Reteaua de experti
pe probleme de achizitii din bancile centrale, aflata sub coordonarea BCAE, s-a intrunit de sase ori
pe parcursul anului 2013.

In decursul intervalului analizat a fost implementat Planul de achizitii al BCAE, editia 2013
actualizata. Au fost reinnoite procedurile comune referitoare la transportul cu avionul, cu ocazia
organizarii reuniunilor SEBC, si acordurile pentru cazarea comuna la hotel. Au fost finalizate mai
multe proceduri comune de achizitii si au fost derulate contracte noi pe parcursul anului 2013, in
domenii care au vizat servicii de date de piata, activitati de audit, aspecte asociate bancnotelor euro
si articole de papetirie. in plus, BCAE a realizat progrese in ceea ce priveste alte cinci proceduri
comune de achizitii in diferite domenii, inclusiv servicii de date de piatd, tehnologia informatiei
si aspecte asociate bancnotelor euro. S-au inregistrat in continuare progrese si in privinta studiilor
de identificare a potentialului pentru procedurile comune de achizitii in diverse domenii cum sunt
serviciile de asigurari, liniile aeriene si tehnologia informatiei.

De asemenea, BCAE a elaborat un manual cu cele mai bune practici in domeniul achizitiilor, care
a fost pus la dispozitia bancilor centrale membre ale BCAE.

Activitatile BCAE desfasurate pe durata primului sau mandat au facut obiectul unui proces de

evaluare 1n anul 2013, 1n vederea luarii unei decizii privind o posibila extindere a mandatului si
configurarea operationald viitoare.
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2.5 NOUL SEDIU AL BCE

In anul 2013, lucrarile de constructie destinate noului sediu al BCE au continuat cu incheierea
lucrérilor de structura aferente celor 45 de etaje din turnul de nord si celor 43 de etaje din turnul
de sud. Turnul dublu de birouri a atins inaltimea maxima de 185 m odata cu finalizarea, in luna
martie 2013, a structurilor de otel care adapostesc spatiile tehnice. Antena a fost instalata cu putin
timp Inaintea sarbatorilor pascale.

Elementele de fatada ale turnului dublu de birouri si cele ale atriului care face legatura intre
cele doua turnuri au fost montate in cursul anului 2013. Macaralele au fost inldturate in luna
ianuarie 2014, imediat dupa ce aparatele de aer conditionat de mari dimensiuni au fost instalate in
spatiile tehnice de la nivelurile superioare ale turnurilor. Pana la finele anului 2013 au fost partial
finalizate lucrarile de infrastructura tehnica si de amenajare a etajelor de birouri. Unele ascensoare
au fost date 1n functiune, oferind astfel posibilitatea transportului de materiale si de lucratori.

De asemenea, au continuat lucrarile la cladirea de acces care va crea o conexiune vizuala intre
Grossmarkthalle si zgarie-nori, marcand in mod clar intrarea principala in sediul BCE. S-a incheiat
si renovarea boltilor din beton ale acoperisului Grossmarkthalle, simultan cu executarea, in
continuare, a lucrrilor de restaurare la interiorul si exteriorul aripii de vest. in paralel cu lucrarile
de restaurare a continuat instalarea infrastructurii tehnice i a amenajarilor de interior.

Au fost finalizate fatadele noilor structuri interioare pentru spatiul de conferinte si cantina
salariatilor. S-au inregistrat progrese notabile si In privinta lucrarilor de amenajare a acestor spatii
si a Inceput delimitarea clara a spatiilor interioare. Totodata, au avansat lucrarile de peisagistica la
spatiile din Tmprejurimile ansamblului arhitectonic.

Se preconizeaza ca mutarea angajatilor BCE 1n noul sediu va avea loc in semestrul 11 2014.

2.6 ASPECTE PRIVIND MEDIUL iNCON]URi\TOR

in decursul anului 2013, BCE a depus in continuare eforturi vizand optimizarea performantelor
in domeniul protectiei mediului. Politica de mediu a fost revizuitd pentru o mai buna reflectare
a evolutiei si contextului actual al institutiei, in paralel cu mentinerea in centrul atentiei a
obiectivului de reducere la minimum a amprentei ecologice si a emisiilor de carbon. In anul 2013,
BCE i-a fost acordatd din nou certificarea in domeniul mediului inconjurator, in conformitate cu
ISO 14001, institutia fiind inregistrata din nou in cadrul sistemului de management de mediu si audit
al UE (EMAS). BCE efectueaza in continuare demersuri pentru identificarea unor noi modalitati
de diminuare a amprentei de carbon. De asemenea, institutia a extins amploarea raportéarilor si a
monitorizarilor referitoare la emisiile de carbon proprii.

Consiliul guvernatorilor a hotdrat incetarea tiparirii pe scard larga a Raportului Anual al BCE,
masuri similare de reducere a tirajului fiind aplicate intregii serii de publicatii oficiale ale BCE.
Tirajul publicatiilor tiparite a fost ajustat in functie de numarul de beneficiari care se inregistreaza
online. in aceeasi ordine de idei, stocurile publicatiilor au fost reduse drastic, cantititile excedentare
fiind eliminate in mod responsabil.

Orientarea privind achizitiile sustenabile, adoptatd in anul 2012, prevede majorarea numarului
bunurilor si serviciilor achizitionate in conditiile respectirii criteriilor de sustenabilitate. In plus, cu
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scopul de a contribui la constientizarea de catre intregul personal al BCE a importantei protejarii
mediului inconjurator, BCE a organizat, in anul 2013, o noua ,,zi fard masini”, in timpul Saptamanii
europene a mobilitatii.

Nu 1n ultimul rand, o atentie deosebitd este acordata stabilirii unor caracteristici de sustenabilitate
de ultima generatie pentru planurile de functionare si intretinere destinate noului sediu al BCE.

2.7 ADMINISTRAREA SERVICIILOR INFORMATICE

in anul 2013, Directia generala sisteme informatice a sprijinit activitatea de bazi a BCE prin
furnizarea unor noi solutii la nivelul Eurosistemului in domeniul statisticii si al operatiunilor de
piata. Au fost furnizate versiuni actualizate ale unor aplicatii destinate administrarii activelor
externe de rezerva, a fondurilor proprii, a operatiunilor de politicdi monetara §i a garantiilor la
nivelul BCE. Au fost lansate noi initiative vizand consolidarea cadrului de gestionare a riscurilor
si a capacitdtilor analitice ale BCE, inclusiv aplicatii noi destinate colectdrii datelor si raportarilor
in domeniul supravegherii bancare. in paralel, sistemele transversale in domeniul informatic, al
resurselor umane si al managementului financiar au facut obiectul unor lucrari de mentenanta
periodice in vederea eficientizarii activitatilor administrative ale BCE.

S-au intensificat eforturile de pregatire a transferului infrastructurii informatice la noua cladire
a BCE, institutia efectuand investitii atat in echipamente informatice (retea si spatii de depozitare),
cat si In programe informatice (servicii de facility management si de administrare a centrului de
date). In contextul pregitirilor pentru initierea MUS au fost infiintate posturi de lucru suplimentare
si servicii de mobilitate sporita.

In anul 2013, infrastructura informatica a fost revizuita din punct de vedere al stabilititii operationale
si al continuitatii activitatii si au fost elaborate initiative pentru simplificarea infrastructurii existente
si intdrirea gradului de rezistenta la socuri din punct de vedere tehnic si organizational in intervalul
2014-2016. Aceste initiative vor necesita, de asemenea, noi optimizari si verificari suplimentare
in ceea ce priveste procedeele interne DG/IS, a caror configurare si implementare a demarat in
anul 2013.
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Suprafata exterioara a celor doud turnuri de birouri consta intr-o ,,fatadd termoizolantd hibrida” de ultima generatie, care
cuprinde trei straturi si reprezinta o sinteza rafinatd a constructiilor clasice de fatade, combinand functiile ferestrelor cu
sprosuri, ferestrelor din termopan si fatadelor duble. Pentru a indeplini diferite cerinte legate de prevenirea incendiilor,
reducerea reflexiei undelor electromagnetice, curdtarea fatadelor si protectia solara, a fost ales un tip special de sticld, cu
protectie solard in exterior si termoizolatie in interior. intre cele doud panouri de sticla au fost, de asemenea, prevazute
storuri din aluminiu pentru a spori nivelul de protectie solara.



CONTURILE ANUALE ALE BCE

RAPORTUL
ADMINISTRATORILOR PENTRU EXERCITIUL
FINANCIAR INCHEIAT LA 31 DECEMBRIE 2013

I OBIECTUL DE ACTIVITATE

Activitatile desfasurate de BCE in anul 2013 sunt descrise 1n detaliu in capitolele corespunzatoare
din Raportul anual.

2 OBIECTIVE §I MISIUNI

Obiectivele si misiunile BCE sunt descrise 1n Statutul SEBC (articolele 2 si 3). O prezentare generala
a performantelor in raport cu aceste obiective este inclusd in Cuvantul inainte al presedintelui BCE
din Raportul anual.

3 RESURSE $I PROCESE PRINCIPALE
GUVERNANTA BCE

Comitetul executiv, Consiliul guvernatorilor si Consiliul general sunt organele de decizie ale BCE.
De asemenea, guvernanta corporativa a BCE include un Comitet de audit la nivel inalt §i mai multe
paliere de control intern si extern, precum si doua coduri de conduita si un cadru etic.

Pentru a consolida si mai mult guvernanta corporativd a BCE si a Eurosistemului, Comitetul de
audit oferd Consiliului guvernatorilor asistentd cu privire la responsabilitatile sale in materie de
integritate a informatiilor financiare, monitorizare a controalelor interne, conformitate cu actele cu
putere de lege, reglementarile si codurile de conduita aplicabile, precum si de Indeplinire a functiilor
de audit ale BCE si Eurosistemului.

in Statutul SEBC sunt previzute doui paliere de control extern, respectiv auditorii externi, desemnati
sa auditeze conturile anuale ale BCE (articolul 27.1), si Curtea de Conturi Europeana, care analizeaza
eficienta operationald a administrarii BCE (articolul 27.2). Pentru a asigura opinia publica de
independenta auditorilor externi ai BCE, se aplica principiul rotatiei firmelor de audit la fiecare cinci
ani. In anul 2013, firma Ernst & Young GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft a fost desemnati
auditorul extern al BCE pentru perioada care se incheie la finele exercitiului financiar 2017.

Structura de control intern a BCE include un cadru de gestionare a riscurilor operationale, fiecare
compartiment raspunzand de gestionarea riscurilor operationale proprii, precum si de implementarea
controalelor si de eficienta operatiunilor sale. Comitetul pentru riscuri operationale (Operational
Risk Committee — ORC) sprijind Comitetul executiv in rolul sdu de monitorizare a procesului de
gestionare a riscurilor operationale ale BCE.

Directia gestionarea riscurilor din cadrul BCE este responsabila de cadrul de gestionare a riscurilor
aplicabil tuturor operatiunilor derulate de BCE pe piata financiard si de monitorizarea, evaluarea

BCE
Raport anual .
2013



m

si formularea de propuneri de optimizare a cadrului operational al Eurosistemului privind politica
monetara si cea legata de rezervele valutare din perspectiva procesului de gestionare a riscurilor.

In cadrul structurii de control intern a BCE, responsabilitatea pentru aspectele bugetare revine,
in principal, fiecarui compartiment in parte. Serviciul buget, control si organizare din cadrul
Directiei generale resurse umane, buget si organizare dezvolta, elaboreazd si monitorizeaza
cadrul de planificare strategica in ceea ce priveste resursele BCE, precum si bugetul operational
asociat, In cooperare cu celelalte compartimente. Serviciul buget, control §i organizare se ocupa,
de asemenea, de planificarea si controlul resurselor, de analiza raportului costuri-beneficii si de
analiza investitiilor pentru proiectele BCE si SEBC. Cheltuielile in raport cu bugetele aprobate sunt
monitorizate periodic de Comitetul executiv, tinand seama de avizul Serviciului buget, control si
organizare, precum §i de Consiliul guvernatorilor, cu sprijinul Comitetului pentru buget (BUCOM),
care este alcatuit din experti ai BCE si ai BCN din zona euro. In conformitate cu articolul 15
din Regulamentul de procedura al BCE, BUCOM ofera sprijin Consiliului guvernatorilor prin
elaborarea unei evaludri detaliate a proiectelor anuale de buget ale BCE si a solicitarilor de finantare
bugetara suplimentara din partea Comitetului executiv, inainte ca acestea sa fie transmise spre
aprobare Consiliului guvernatorilor.

Totodata, Directia audit intern deruleaza misiuni independente de audit sub coordonarea directa
a Comitetului executiv.

Un cadru etic cuprinzator destinat angajatilor BCE furnizeaza orientari §i stabileste conventii,
standarde si valori de referintd de naturd etica. Toti angajatii au obligatia de a respecta standarde
inalte de etica profesionald in indeplinirea atributiilor care le revin in cadrul BCE, precum si in
relatiile cu BCN, autoritatile publice, participantii pe piata, reprezentantii mass-media si publicul
larg. Doud coduri de conduitd suplimentare vizeaza exclusiv regimul etic aplicabil membrilor
organelor de decizie ale BCE. Responsabilul pe probleme de eticd numit de Comitetul executiv
asigura faptul cd normele aplicabile membrilor Comitetului executiv si personalului sunt interpretate
in mod consecvent. Consiliul guvernatorilor a desemnat un consilier pe probleme de etica, al carui
rol este de a furniza membrilor sdi consultantd asupra unor aspecte privind conduita profesionala.

Mai multe informatii cu privire la guvernanta BCE sunt prezentate in Capitolul 8, Sectiunea 1 din
Raportul anual.

MEMBRII COMITETULUI EXECUTIV

Membrii Comitetului executiv sunt numiti de Consiliul European, la recomandarea Consiliului UE
si dupa consultarea Parlamentului European si a Consiliului guvernatorilor, din randul persoanelor
a cdror autoritate si experienta profesionald in domeniul monetar sau bancar sunt recunoscute.

Termenii si conditiile de angajare a membrilor Comitetului executiv se stabilesc de cétre Consiliul
guvernatorilor, la propunerea unui comitet format din trei membri numiti de Consiliul guvernatorilor
si trei membri numiti de Consiliul UE.

Salariile, alocatiile si alte beneficii ale membrilor Comitetului executiv sunt prezentate in nota 30
,»Cheltuieli cu personalul” din Conturile anuale.
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SALARIATII

In anul 2013, politicile de gestionare a resurselor umane in cadrul BCE au vizat, in principal,
cultura corporativa, diversitatea de gen, recrutarea, dezvoltarea profesionala si conditiile de
angajare. Evolutiile inregistrate la nivelul culturii corporative a BCE au continuat sa fie axate pe
eticd profesionald si managementul performantei. Referitor la acesta din urma, BCE a implementat
o0 ,,procedura privind randamentul profesional nesatisfacator”, care sprijind angajatii carora li se
solicita sd revina la un nivel cel putin satisfacator al randamentului profesional. De asemenea, in
anul 2013, BCE a decis sa introduca obiective in materie de gen si a instituit un plan de actiune
privind diversitatea de gen, care urmareste majorarea semnificativa a ponderii femeilor In posturi
de conducere pe termen mediu.

BCE a continuat sa promoveze dobandirea si dezvoltarea aptitudinilor relevante si consolidarea
permanenta a competentelor necesare la nivelul salariatilor cu functii de conducere si al celor cu
functii de executie. In luna ianuarie 2013, BCE a lansat un program cu durata de doi ani de sprijinire
a tranzitiei in carierd pentru angajatii care au detinut acelasi post sau posturi similare pe o perioada
indelungatd la BCE si sunt interesati sa isi continue cariera in afara BCE. Pe parcursul anului 2013,
au fost desfasurate pregatiri organizatorice intense pentru Mecanismul unic de supraveghere. in
acest context, angajatii BCE au participat la vizite de studiu si cursuri de formare oferite de mai
multe autoritati nationale competente.

Numarul mediu al salariatilor BCE (echivalent posturi norma intreagd) angajati pe baza de contract!
a crescut de la 1 615 in anul 2012 la 1 683 in anul 2013. La finele anului 2013 se Inregistrau
1 790 de salariati. Pentru mai multe informatii, a se vedea nota 30 ,,Cheltuieli cu personalul” din
Conturile anuale si Capitolul 8, Sectiunea 2 din Raportul anual, care detaliaza si evolutiile in
domeniul gestionarii resurselor umane.

ADMINISTRAREA PORTOFOLIILOR

BCE detine douad tipuri de portofolii de investitii, respectiv portofoliul de active externe de rezerva,
in dolari SUA si yeni japonezi, si un portofoliu de fonduri proprii, in euro. in plus, fondurile aferente
planurilor de pensii ale BCE sunt investite Intr-un portofoliu administrat extern. De asemenea, BCE
detine o cota de titluri in scopuri de politicd monetara, cumparate in cadrul programului destinat
pietelor titlurilor de valoare si al celor doud programe de achizitionare de obligatiuni garantate.

ELABORAREA CONTURILOR FINANCIARE ALE BCE

In temeiul articolului 26.2 din Statutul SEBC, Conturile anuale ale BCE sunt elaborate de Comitetul
executiv, in conformitate cu principiile stabilite de Consiliul guvernatorilor.?

Serviciul situatii financiare si principii contabile din cadrul Directiei generale administratie este
responsabil de elaborarea Conturilor anuale, in cooperare cu alte compartimente, si de asigurarea
transmiterii la timp a Intregii documentatii aferente catre auditori si, ulterior, catre organele de
decizie.

1 Cu exceptia salariatilor aflati in concediu fara platd. Acest numar include salariatii cu contracte pe duratd nedeterminata, pe durata
determinata sau pe termen scurt §i participantii la Programul pentru absolventi (Graduate Programme) al BCE. Sunt inclusi, de asemenea,

salariatii aflati in concediu medical pe termen lung sau in concediu de maternitate.
2 A se vedea notele asupra politicilor contabile.
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Directia audit intern furnizeaza servicii independente si obiective de consultanta si certificare
destinate imbunatatirii operatiunilor BCE. In acest context, procesele de raportare financiara si
Conturile anuale ale BCE pot face obiectul unor audituri interne. Rapoartele de audit intern, care pot
include recomandari de audit adresate compartimentelor in cauza, se transmit Comitetului executiv.

Comitetul pentru pasive si active al BCE, care este alcatuit din reprezentanti ai unor compartimente
precum operatiuni de piatd, raportare financiara, gestionarea riscurilor si buget ale BCE,
monitorizeaza si evalueaza in mod sistematic toti factorii care ar putea afecta bilantul si contul de
profit si pierdere ale BCE. Acesta analizeaza Conturile anuale si documentatia aferenta Inainte de
transmiterea acestora spre aprobare Comitetului executiv.

De asemenea, Conturile anuale ale BCE sunt supuse auditarii de catre auditori externi independenti
recomandati de Consiliul guvernatorilor si aprobati de Consiliul UE. Auditorii externi examineaza
registrele si conturile BCE si au acces deplin la toate informatiile referitoare la operatiunile acesteia.
Auditorii externi au responsabilitatea formularii unei opinii, evaluand in ce masura Conturile anuale
redau o imagine fidela a pozitiei financiare a BCE si a rezultatelor sale operationale, in conformitate
cu principiile stabilite de Consiliul guvernatorilor. In aceasta privinta, auditorii externi evalueaza
adecvarea controalelor interne aplicate elaborarii si prezentarii Conturilor anuale si apreciaza
compatibilitatea politicilor contabile utilizate si judiciozitatea estimarilor contabile realizate de
Comitetul executiv.

Dupa autorizarea emiterii de catre Comitetul executiv, Conturile anuale, alaturi de opinia auditorilor
externi si Intreaga documentatie relevanta, sunt transmise spre examinare Comitetului de audit,
inainte de a fi supuse aprobarii Consiliului guvernatorilor.

Comitetul executiv a decis ca, incepand din anul 2013, Conturile anuale ale BCE sa fie aprobate
in cadrul celei de-a doua sedinte a Consiliului guvernatorilor din luna februarie a fiecarui an si
publicate imediat dupa aceea.

4  GESTIONAREA RISCURILOR

BCE este expusa atat riscurilor financiare, cat si celor operationale. Astfel, gestionarea riscurilor
reprezintd o componentd esentiala a activitatilor sale si se realizeaza printr-un proces continuu de
identificare, evaluare, diminuare $i monitorizare a riscurilor.

RISCURI FINANCIARE

Riscurile financiare decurg din activitatile principale si din alocarea capitalului BCE, precum si,
in special, din administrarea: (i) detinerilor de active externe de rezerva si aur; (ii) portofoliilor
de investitii in euro si (iii) detinerilor de titluri achizitionate in scopuri de politici monetara.
Aceste riscuri se referd la riscul de credit, riscul de piata si riscul de lichiditate. BCE stabileste
alocarea activelor sale si implementeaza cadre adecvate de gestionare a riscurilor, tindnd seama
de obiectivele si destinatiile diverselor portofolii si expuneri financiare, precum si de preferintele
privind riscul formulate de organele de decizie ale BCE. Pentru a asigura ca aceste preferinte sunt
intotdeauna respectate, BCE monitorizeaza si evalueaza periodic riscurile si, dupa caz, adopta
masurile corespunzétoare de diminuare a acestora si revizuieste cu regularitate alocarea activelor,
precum si cadrele sale de gestionare a riscurilor.
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Riscurile financiare pot fi cuantificate utilizdnd o serie de masuri privind riscurile. Pentru a estima
aceste riscuri, BCE aplica tehnici elaborate intern, care se bazeaza pe un cadru de simulare comuna
a riscurilor de piata si de credit. Principalele concepte, tehnici si ipoteze de modelare care stau
la baza masurdrii riscurilor reflectd standardele de piatd i sunt inspirate de acestea.® Pentru
o intelegere cuprinzitoare a evenimentelor de risc care se pot manifesta la intervale diferite si cu
grade diferite de severitate, BCE utilizeaza doua tipuri de masurdri statistice, respectiv valoarea
la risc (Value-at-Risk — VaR) si pierderea anticipata (Expected Shortfall),* calculate pentru mai
multe niveluri de incredere. In plus, analiza senzitivitatii si analiza scenariilor sunt utilizate pentru
a Intelege mai bine si a completa estimarile statistice privind riscul.

Masurate ca VaR la un nivel de incredere de 95% pe parcursul unui orizont de un an (VaR95%)), la
data de 31 decembrie 2013, riscurile financiare la care a fost expusa BCE prin intermediul activelor
sale financiare s-au ridicat la o valoare totala de 8,6 miliarde EUR, reprezentdnd o diminuare
a riscurilor fata de cifrele estimate la 31 decembrie 2012 (10,5 miliarde EUR).’

RISCUL DE CREDIT®

BCE 1si gestioneaza riscul de credit, care include riscul de nerambursare a unui credit si riscul
de migrare a creditelor, in principal prin intermediul unor sisteme de limitare a expunerilor si, in
anumite operatiuni de credit, si prin tehnici de colateralizare. Masurile de control al riscurilor si
limitele utilizate de BCE pentru a determina expunerea la riscul de credit diferd in functie de tipul
de operatiune, reflectind obiectivele de politica sau de investitii ale diferitelor portofolii.

Detinerile de active externe de rezerva ale BCE sunt supuse atat riscului de nerambursare a unui
credit, cat si riscului de migrare a creditelor. Totusi, acestea sunt de amploare minima, Intrucat
rezervele sunt detinute cu precadere in scopul unor interventii valutare potentiale si, prin urmare,
sunt investite in active de Tnalta calitate.

Detinerile de aur ale BCE nu sunt supuse riscului de credit, deoarece aurul nu este imprumutat
unor terti.

Scopul portofoliului de investitii in euro este de a furniza BCE veniturile necesare acoperirii
cheltuielilor operationale, mentinand totodatd nivelul capitalului investit. Astfel, consideratiile
privind randamentul joaca un rol relativ mai important in alocarea activelor si in cadrul de control
al riscurilor pentru aceste detineri, comparativ cu activele externe de rezerva ale BCE. Cu toate
acestea, riscul de credit aferent acestor detineri este mentinut la niveluri modeste.

3 Probabilititile de nerambursare si de migrare a ratingurilor decurg din studiile privind nerambursarea si tranzitia ratingurilor publicate de
principalele agentii de rating. Volatilitatile, corelatiile si, mai general, covariatiile variabilelor riscului de credit si de piatd sunt modelate
printr-o abordare multifactoriala utilizand functii de tip copula, calibrata pe baza datelor istorice.

4 Valoarea la risc este definita ca pragul maxim de pierderi potentiale asociat portofoliului de active financiare care, potrivit unui model
statistic, nu va fi depasit, cu o probabilitate data (nivel de incredere), pe parcursul unui anumit orizont temporal. Pierderea anticipata este
0 masurd coerenta a riscului, mai conservatoare decat valoarea la risc, pentru acelasi orizont si pentru acelasi nivel de incredere, intrucat
masoard pierderile medii ponderate cu probabilitatea, care ar putea fi inregistrate in scenariile pesimiste care depasesc pragul valorii la
risc. In acest context, pierderile sunt definite ca diferentele dintre valoarea neta a portofoliilor BCE, conform bilantului, la inceputul
orizontului si valorile simulate la sfarsitul orizontului.

5 Estimarile privind riscurile din prezentul Raport al administratorilor au fost elaborate utilizdnd, pentru expunerile masurate la
31 decembrie 2012 si 31 decembrie 2013, un set amplu de metodologii, ipoteze si parametri. Diferentele numerice dintre estimarile
privind riscul mentionate in acest raport pentru data de 31 decembrie 2012 si cele din Raportul anual 2012 al BCE se datoreaza unor
optimizari metodologice.

6 Riscul de nerambursare a unui credit (credit default risk) este definit ca riscul inregistrarii unor pierderi financiare ca urmare a unui
eveniment de nerambursare”, care rezulta din neindeplinirea la timp, de catre un debitor (contrapartida sau emitent), a obligatiilor sale
financiare. Pe langa riscul de nerambursare a unui credit, o definitie in sens larg a riscului de credit include riscul de migrare a creditelor
(credit migration risk), care se refera la inregistrarea unor pierderi financiare datorate reevaludrii activelor financiare, ca urmare a unei

deteriordri considerabile a calitatii creditelor i a ratingurilor acordate.
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Expunerile BCE generate de titlurile cumparate in cadrul celor doud programe de achizitionare de
obligatiuni garantate si al programului destinat pietelor titlurilor de valoare nu prezinta probabilitatea
de a fi afectate de riscul de migrare a creditelor, intrucat sunt clasificate drept titluri detinute pana la
scadenta si, prin urmare, nu sunt reevaluate la preturile pietei. Totusi, aceste expuneri pot fi supuse
riscului de nerambursare a unui credit. In cazul portofoliilor aferente programelor de achizitionare
de obligatiuni garantate, riscul de nerambursare este mentinut la niveluri scazute prin alocarea
activelor, limitarea expunerilor si cadrele de eligibilitate, care au drept rezultat un portofoliu
diversificat de obligatiuni garantate de inalti calitate. In ceea ce priveste programul destinat pietelor
titlurilor de valoare, profilul de risc de credit este determinat de alocarea achizitiilor pe tari, bazata
pe consideratii de politicd monetard. Nivelul rezultat al riscului de credit se situeaza in limitele
nivelurilor de toleranta ale BCE.

RISCUL DE PIATA’

Principalele tipuri de risc de piatd cu care se confrunta BCE in gestionarea detinerilor sale sunt
riscul valutar si riscul asociat materiilor prime (fluctuatiilor pretului aurului).! BCE este expusa, de
asemenea, riscului de dobanda.’

Riscul valutar si riscul asociat materiilor prime

BCE este expusa riscurilor valutare si riscurilor asociate materiilor prime datorita detinerilor sale de
active externe de rezerva si aur. Avand in vedere amploarea expunerii si volatilitatea cursurilor de
schimb si a pretului aurului, riscul valutar si cel asociat materiilor prime predomina in profilul de
risc financiar al BCE.

Avand in vedere rolul detinut de aur si activele externe de rezerva in politica monetara, prezentat
in Capitolul 2, Sectiunea 1.3 din Raportul anual, BCE nu intentioneaza sa elimine riscul valutar si
pe cel asociat materiilor prime. Aceste riscuri sunt diminuate, in mare masura, de diversificarea
detinerilor de diferite monede si aur, desi alocarea activelor este determinata in principal de nevoia
potentiald de interventii de politica monetara.

Contributiile riscului valutar si riscului asociat materiilor prime (fluctuatiilor pretului aurului)
predomina in profilul total de risc al BCE. Cea mai mare parte a riscurilor se referd la volatilitatea
pretului aurului si a cursului de schimb al dolarului SUA. In conformitate cu normele Eurosistemului,
conturile de reevaluare in aur si in dolari SUA, care insumau, la data de 31 decembrie 2013,
10,1 miliarde EUR (fata de 16,4 miliarde EUR in anul 2012) si, respectiv, 1,7 miliarde EUR
(comparativ cu 3,3 miliarde EUR 1n anul anterior), pot fi utilizate pentru a contracara efectele
tuturor evolutiilor ulterioare nefavorabile ale preturilor activelor-suport, prevenind astfel orice
impact asupra contului de profit si pierdere al BCE.

Valoarea detinerilor de aur ale BCE s-a depreciat semnificativ pe parcursul anului 2013, dar efectele
acestei deprecieri au fost absorbite integral de contul de reevaluare respectiv. In urma deprecierii,
valoarea de piatd a detinerilor de aur ale BCE s-a redus, conducand la o reducere a riscului valutar
si a celui asociat materiilor prime.

7 Riscul de piata reprezinta riscul inregistrarii unor pierderi financiare datorate evolutiilor preturilor pietei si ratelor dobanzilor care nu au
legatura cu evenimentele de credit.

8 Riscul valutar este riscul inregistrarii unor pierderi financiare aferente pozitiilor exprimate in valutd, ca urmare a fluctuatiilor cursului
valutar. Riscul asociat materiilor prime este riscul inregistrarii unor pierderi financiare aferente detinerilor de materii prime, ca urmare
a fluctuatiilor preturilor de piata ale acestora.

9 Riscul de dobanda este definit ca fiind riscul inregistrarii unor pierderi financiare datorate reducerii rezultate din evaluarea la pretul pietei
a valorii instrumentelor financiare, ca urmare a variatiilor nefavorabile ale ratelor dobanzilor aplicabile (randamentelor).
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Riscul de dobanda

Titlurile cumparate in cadrul celor doud programe de achizitionare de obligatiuni garantate si
al programului destinat pietelor titlurilor de valoare sunt clasificate drept titluri detinute pana la
scadenta §i, prin urmare, nu sunt reevaluate la preturile pietei, nefiind expuse riscului de dobanda.

in schimb, cea mai mare parte a activelor externe de rezerva si a portofoliilor de investitii in euro
ale BCE se refera la investitii in titluri cu venit fix, care sunt reevaluate la preturile pietei si, astfel,
sunt expuse riscului de dobanda. Riscul de dobanda generat de aceste portofolii este gestionat
prin intermediul unor politici de alocare a activelor si prin stabilirea unor limite pentru riscul de
piata, care asigura mentinerea acestuia la niveluri scazute ce reflectd preferintele BCE privind
riscul si randamentele pentru diferitele portofolii. Atunci cdnd sunt exprimate in functie de durata
modificatd!® a portofoliilor cu venit fix, diferitele preferinte privind riscul i randamentele comporta
o durata modificata mai mare pentru portofoliile de investitii in euro, comparativ cu cea aferenta
detinerilor de active externe de rezerva.

Riscul de dobanda la care este expusd BCE este limitat si s-a mentinut, in linii mari, stabil, la
niveluri scazute, pe parcursul anului 2013.

RISCUL DE LICHIDITATE"

Avand in vedere functia de moneda principald de rezerva a euro, rolul de banca centrald al BCE si
structura activelor si pasivelor acesteia, unicul risc semnificativ de lichiditate la care este expusa
institutia este cel referitor la inregistrarea unor pierderi financiare datorate incapacitatii de a lichida
un activ la valoarea pietei intr-un interval corespunzitor. In acest sens, dat fiind caracterul stabil
al portofoliilor BCE si obiectivele distincte ale acestora, principala expunere a BCE Ia riscul
de lichiditate se refera la activele externe de rezerva, intrucat interventiile valutare pot necesita
lichidarea unor volume ample de astfel de detineri in intervale scurte de timp.

Riscul de lichiditate aferent activelor externe de rezerva ale BCE este gestionat prin stabilirea
alocarii activelor si a unor limite care asigura ca o pondere suficient de mare a detinerilor BCE este
investitd 1n active care pot fi lichidate rapid, cu un impact neglijabil asupra preturilor.

Profilul de risc de lichiditate al portofoliilor BCE a ramas, in linii mari, stabil in anul 2013.

RISCUL OPERATIONAL

in cazul BCE, riscul operational este definit ca fiind riscul unui impact financiar, operational sau
reputational negativ generat de persoane'?, de implementarea insuficientd sau necorespunzatoare
a guvernantei interne si a proceselor operationale, de nefunctionarea sistemelor pe care se bazeaza
procesele sau de evenimente externe (de exemplu, catastrofe naturale sau atacuri externe). Cadrul
de gestionare a riscului operational cuprinde toate activitdtile BCE si este o parte integranta
a guvernantei si proceselor de gestionare ale bancii. Principalele obiective ale gestiondrii riscului
operational sunt de a asigura, cu un grad rezonabil de certitudine, cd BCE isi va indeplini misiunea
si obiectivele, precum si de a proteja reputatia acesteia si alte active impotriva pierderilor, utilizarii
necorespunzatoare si deteriorarii.

10 Durata modificata constituie o médsura a senzitivitatii valorii portofoliilor la miscarile paralele ale curbelor randamentelor.
11 in cazul BCE, riscul de lichiditate poate fi descris ca fiind posibilitatea inregistrarii unor pierderi datorate incapacitatii pietei de a absorbi
ordine de vanzare (sell orders) substantiale fara o scadere semnificativa a pretului.
12 Termenul de ,,persoane” este utilizat in sens larg si se refera la toate efectele negative care provin din actiuni ale fortei de munca, precum
si din gestionarea defectuoasa a resurselor umane si aplicarea unor politici de personal necorespunzatoare.
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Toate riscurile sunt identificate initial la nivelul compartimentelor individuale. Fiecare
compartiment este asistat de functia de gestionare a riscurilor operationale si a continuitatii
activitatii (Operational Risk Management & Business Continuity Management — ORM/BCM)
in tratarea tuturor aspectelor legate de riscurile operationale. BCE a evidentiat cauzele potentiale
care stau la baza riscurilor, precum si evenimentele de risc si efectele care pot fi generate de
aceste cauze. BCE aplica un ciclu de viata definit al riscurilor, care include un proces continuu
si sistematic de identificare, analiza, reactie, raportare $i monitorizare a riscului operational. De
asemenea, BCE a instituit o politica de toleranta la risc, care defineste nivelul de risc operational
pe care este pregatita sa 1l tolereze.

5 RESURSE FINANCIARE
CAPITAL

Odata cu aderarea Croatiei ca nou stat membru al UE la data de 1 iulie 2013, cotele BCN in grila de
repartitie au fost ajustate, iar capitalul subscris al BCE a fost majorat la 10 825 de milioane EUR.

De asemenea, similar celorlalte BCN ale tarilor din afara zonei euro, Hrvatska narodna banka
a varsat 3,75% din capitalul subscris, cu titlu de contributie la costurile de functionare ale BCE.
in ansamblu, in urma aderarii Croatiei ca nou stat membru, capitalul varsat al BCE a crescut de la
7 650 de milioane EUR 1a 30 iunie 2013 la 7 653 de milioane EUR 1a 1 iulie 2013.

Detalii referitoare la aceste modificari sunt oferite in nota 16 ,,Capital si rezerve” din Conturile
anuale.

PROVIZIONUL PENTRU RISCUL VALUTAR, DE DOBANDA, DE CREDIT §I CEL ASOCIAT FLUCTUATIILOR
PRETULUI AURULUI

Avand in vedere c¢d cea mai mare parte a activelor si pasivelor BCE sunt reevaluate periodic la
cursurile de schimb si la preturile titlurilor valabile la data respectiva, rentabilitatea BCE este
puternic afectatd de expunerile la riscul valutar i, In mai micd masura, de expunerile la riscul de
dobanda. Aceste expuneri se datoreaza indeosebi detinerilor sale de aur si active externe de rezerva
in dolari SUA si yeni japonezi, care reprezintd cu precadere plasamente In instrumente purtdtoare
de dobanda. Portofoliile de investitii ale BCE si detinerile sale de titluri achizitionate in scopuri de
politica monetara implicé o expunere suplimentara la riscul de credit.

Tinand seama de expunerea ridicatd a BCE la aceste riscuri si de dimensiunea conturilor sale
de reevaluare, BCE a constituit un provizion pentru riscul valutar, de dobanda, de credit si cel
asociat fluctuatiilor pretului aurului. Volumul si necesitatea continud de a mentine acest provizion
fac obiectul unei revizuiri anuale, luand in considerare o serie de factori, printre care, in special,
nivelul detinerilor de active purtdtoare de risc, gradul de expunere la riscuri materializate in
exercitiul financiar curent, proiectiile pentru exercitiul urmator si o evaluare a riscurilor pe baza
calculului valorilor la risc (VaR) ale activelor purtatoare de risc, care se aplica la intervale regulate.
Provizionul de risc si orice alte sume detinute In fondul general de rezerva al BCE nu pot depasi
valoarea capitalului varsat de BCN din zona euro.

La data de 31 decembrie 2012, provizionul pentru riscul valutar, de dobanda, de credit si cel
asociat fluctuatiilor pretului aurului s-a cifrat la 7 529 de milioane EUR. Dupa luarea in considerare

BCE
/ Raport anual
2013



arezultatelor evaluarii proprii a riscurilor, Consiliul guvernatorilor a hotarat majorarea provizionului
de risc pana la concurenta sumei de 7 530 de milioane EUR la data de 31 decembrie 2013. Aceasta
suma este echivalentd cu valoarea capitalului BCE varsat de BCN din zona euro la data de
31 decembrie 2013.

6 REZULTATUL FINANCIAR PENTRU ANUL 2013

in anul 2013, profitul net al BCE s-a situat la 1 440 de milioane EUR (fatd de 995 de milioane EUR
in anul 2012)"3, dupa transferul sumei de 0,4 milioane EUR (fata de 1 166 de milioane EUR in
anul 2012) in contul provizionului de risc. in urma acestui transfer si a reportirii sumei de
9,5 milioane EUR ca urmare a ajustarii profitului din anii anteriori (a se vedea ,,Planurile de pensii
ale BCE, alte beneficii postangajare si alte beneficii pe termen lung” in notele asupra politicilor
contabile), profitul net ramas, 1n valoare de 1 430 de milioane EUR, a fost repartizat BCN din zona

curo.

Graficul prezintad componentele Contului de profit si pierdere al BCE in anul 2013 si o comparatie
cu anul 2012.

Structura contului de profit si pierdere al BCE in anii 2013 si 2012

(milioane EUR)
= 2013
mmm 2012
Venituri din dobanzi aferente activelor externe de rezerva MI
Venituri din dobénzi aferente alocarii |
bancnotelor euro in cadrul Eurosistemului 1!
Venituri din dobanzi aferente programului destinat |
pietelor titlurilor de valoare si celor doud programe de m Il
achizitionare de obligatiuni garantate |
Remunerarea creantelor BCN aferente activelor
externe de rezerva transferate Il
Alte venituri din dobanzi M
Cagstiguri realizate din operatiuni financiare H””“”
Deprecierea activelor financiare ’
Alte venituri ,

Cheltuieli administrative M
Venituri nete inainte de transferul in | m
contul provizionului de risc | L TER R

Trszmsfral | st it o I
FONSTEn i CONTE provizIonuiut CETse | [
Profitul net aferent exercitiului financiar M
21500 -1000  -500 0 S00 1000 1500 2000 2500

Sursa: BCE.

13 Suma recalculata ca urmare a unei modificari a politicilor contabile (a se vedea ,,Planurile de pensii ale BCE, alte beneficii postangajare si
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in anul 2013, veniturile nete din dobanzi s-au ridicat la 2 005 milioane EUR, fatid de
2 289 de milioane EUR in anul 2012. Scéderea veniturilor nete din dobanzi s-a datorat in principal:
(a) reducerii veniturilor din dobanzi aferente cotei BCE din totalul bancnotelor euro in circulatie si
(b) reducerii veniturilor din dobanzi generate de titlurile cumparate in cadrul programului destinat
pietelor titlurilor de valoare si al celor doud programe de achizitionare de obligatiuni garantate.
Efectele acestor evolutii au fost partial compensate de reducerea cheltuielilor cu dobanzile generate
de creantele BCN din zona euro cu privire la activele externe de rezerva transferate la BCE.

Cagtigurile realizate nete din operatiuni financiare au consemnat o scadere, de la 319 milioane EUR
in anul 2012 la 52 de milioane EUR in anul 2013, in principal ca urmare a restrangerii castigurilor
realizate aferente portofoliului in dolari SUA.

In anul 2013, sciderea generali a valorii de piata a titlurilor detinute in portofoliul in dolari SUA al
BCE a avut drept rezultat deprecieri substantial mai ridicate, care s-au cifrat la 115 milioane EUR
(fata de 4 milioane EUR 1n anul 2012).

La sfarsitul anului 2012, castigurile nerealizate din cursul de schimb, in special cele aferente
portofoliului in dolari SUA si celui in yeni japonezi, au insumat 6 053 milioane EUR, iar castigurile
nerealizate din vanzarea de aur s-au ridicat la 16 434 de milioane EUR. In anul 2013, aprecierea
euro fata de yenul japonez si dolarul SUA a condus la diminuarea castigurilor nerealizate din cursul
de schimb péna la 2 540 de milioane EUR, in timp ce reducerea cotatiilor aurului pe parcursul
anului 2013 a generat o scadere de 10 139 de milioane EUR a castigurilor nerealizate din vanzarea
de aur. In conformitate cu politicile contabile ale Eurosistemului, aceste sume au fost inregistrate in
conturile de reevaluare.

Cheltuielile administrative totale ale BCE, inclusiv cele cu amortizarea, s-au situat la
527 de milioane EUR 1n anul 2013, comparativ cu 464 de milioane EUR in anul 2012. Cheltuielile
aferente construirii noului sediu al BCE au fost, in cea mai mare parte, capitalizate i nu mai sunt
incluse la aceasta pozitie.
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BILANTUL CONTABIL LA 31 DECEMBRIE 2013

ACTIVE

Aur si creante in aur

Creante in valuta asupra nerezidentilor
zonei euro
Creante asupra FMI
Conturi bancare, titluri, imprumuturi
externe si alte active externe

Creante in valuta asupra rezidentilor
zonei euro

Creante in euro asupra nerezidentilor
zonei euro
Conturi bancare, titluri si Tmprumuturi

Alte creante in euro asupra institutiilor de
credit din zona euro

Titluri in euro emise de rezidenti ai
zonei euro
Titluri detinute in scopuri de politica
monetara

Creante intra-Eurosistem
Creante aferente alocarii bancnotelor euro
in cadrul Eurosistemului
Alte creante intra-Eurosistem (net)

Alte active
Imobilizari corporale si necorporale
Alte active financiare
Diferente din reevaluarea instrumentelor
extrabilantiere
Cheltuieli inregistrate in avans
Diverse

Total active
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NOTA

2.2

2.2

5.1

6.1
12.2

7.1
7.2

7.3
7.4
7.5

2013
EUR

14 063 991 807

627 152 259

38 764 255 039
39 391 407 298

1270 792 764

535000 000

9 487

18 159 937 704

76 495 146 585
0
76 495 146 585

971 175790
20 466 245 900

104 707 529
977 552 068
1739 308 724
24258 990 011

174 175 275 656

2012
EUR

20 359 049 520

653250 711

40 669 958 425
41 323 209 136

2 838176 026

5000

22 055 516 689

73 007 429 075
24 673 515 571
97 680 944 646

638 474 832
19 099 638 796

207 025 391

1 660 056 235
1430315 885
23 035 511 139

207 292 412 156



PASIVE

Bancnote in circulatie

Angajamente in euro fata de alti rezidenti
ai zonei euro
Alte pasive

Angajamente in euro fata de nerezidenti
ai zonei euro

Angajamente in valuta fata de nerezidenti
ai zonei euro
Depozite, solduri si alte pasive

Angajamente intra-Eurosistem
Angajamente cu titlu de transfer active
externe de rezerva
Alte angajamente intra-Eurosistem (net)

Alte pasive

Diferente din reevaluarea instrumentelor
extrabilantiere
Venituri inregistrate in avans

Diverse

Provizioane
Conturi de reevaluare

Capital si rezerve
Capital

Profit aferent exercitiului financiar

Total pasive

NOTA

10

11

11.1

12
12.1
12.2

13

13.1
13.2

13.3

14

15

16
16.1

2013
EUR

76 495 146 585

1 054 000 000

24 765 513 795

18 478 777

40 309 644 425
119 857 494
40 429 501 919

185 010 549
370 542 207

786 331 706
1 341 884 462

7 619 546 534

13 358 190 073

7 653 244 411

1439 769 100

174 175 275 656

2012
EUR

73 007 429 075

1 024 000 000

50 887 527 294

40 307 572 893
0
40 307 572 893

585 953 062
975 648 659

928 422 271
2 490 023 992

7 595 452 415

23 334 941 183

7 650 458 669

995 006 635

207 292 412 156
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CONTUL DE PROFIT 31 PIERDERE PENTRU
EXERCITIUL FINANCIAR INCHEIAT LA

31 DECEMBRIE 2013

Venituri din dobanzi aferente activelor
externe de rezerva

Venituri din dobanzi aferente alocarii
bancnotelor euro in cadrul Eurosistemului
Alte venituri din dobanzi

Venituri din dobanzi

Remunerarea creantelor BCN aferente
activelor externe de rezerva transferate
Alte cheltuieli cu dobanzile

Cheltuieli cu dobanzile

Venituri nete din dobanzi

Cagtiguri/pierderi realizate din

operatiuni financiare

Deprecierea pozitiilor si activelor
financiare

Venituri/cheltuieli din provizioane pentru
riscul valutar, de dobanda, de credit si cel
asociat fluctuatiilor pretului aurului

Rezultat net al operatiunilor financiare,
deprecierilor si provizioanelor de risc

Cheltuieli nete cu taxe si comisioane

Venituri din actiuni participative si
interese de participare

Alte venituri
Total venituri nete
Cheltuieli cu personalul
Cheltuieli administrative
Cheltuieli cu amortizarea imobilizarilor

corporale si necorporale
Cheltuieli cu emiterea bancnotelor

Profit aferent exercitiului financiar

Frankfurt pe Main, 11 februarie 2014

NOTA

24.1

24.2

24.4

243
24.4

24

25

26

27

28

29

30
31

32

2013
EUR

187279 973

406 310 130

6477 297 658

7070887 761

(192 248 631)
(4873 777 652)
(5 066 026 283)

2004 861 478

52 122 402

(114 607 365)

(386 953)

(62 871 916)

(2 126 773)

1168 907

26 107 807

1967 139 503

(240 523 980)
(260 070 567)

(18 581 856)
(8 194 000)

1439 769 100

BANCA CENTRALA EUROPEANA

Mario Draghi
Presedinte
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2012

EUR

228 883 700
633 084 427
10917 006 128
11778 974 255

(306 925 375)

(9 182 641 280)
(9 489 566 655)

2289 407 600

318 835 838

(4 180 784)

(1 166 175 000)

(851 519 946)

(2 127 108)

1188176
21938 157
1 458 886 879

(222 374 856)
(220 422 011)

(12 918 830)
(8 164 547)

995 006 635



POLITICI CONTABILE'
INTOCMIREA §I PREZENTAREA SITUATIILOR FINANCIARE

Situatiile financiare ale BCE au fost elaborate astfel incat sa prezinte o imagine fideld a pozitiei
financiare a BCE si a rezultatelor sale operationale. Situatiile financiare au fost intocmite in
conformitate cu urmatoarele politici contabile,? pe care Consiliul guvernatorilor BCE le considera
corespunzitoare specificului activitatii de banca centrala.

PRINCIPII CONTABILE

S-au aplicat urmatoarele principii contabile: realitatea economica si transparenta, prudenta,
recunoasterea evenimentelor ulterioare datei de inchidere a bilantului, pragul de semnificatie,
principiul continuitatii activitatii, principiul contabilititii de angajamente, permanenta metodelor
si comparabilitatea.

RECUNOASTEREA ACTIVELOR §I PASIVELOR

Activele si pasivele sunt recunoscute in bilant numai daca existd posibilitatea ca un beneficiu
economic viitor asociat cu activul/pasivul respectiv sa intre/sa iasa in/din patrimoniul BCE, daca
toate riscurile i avantajele asociate cu activul/pasivul respectiv au fost transferate efectiv la BCE si
daca valoarea activului/pasivului poate fi masurata in mod credibil.

BAZA CONTABILA

Conturile au fost intocmite pe baza costurilor istorice, modificate astfel incat sa includa evaluarea
la pretul de piata a titlurilor tranzactionabile (altele decat cele clasificate drept titluri detinute
pana la scadentd), a aurului si a tuturor celorlalte elemente bilantiere si extrabilantiere exprimate
in valuta. Operatiunile cu active si pasive financiare sunt reflectate in conturi in functie de data
decontérii acestora.

Cu exceptia tranzactiilor spot cu titluri de valoare, operatiunile cu instrumente financiare in valuta
sunt evidentiate in conturile extrabilantiere la data tranzactionarii. La data decontarii, posturile
extrabilantiere sunt inversate, iar operatiunile sunt inregistrate in bilant. Cumpararile si vanzarile
de valutd modifica pozitia valutard neta la data tranzactiondrii, iar rezultatele din vanzari sunt,
de asemenea, calculate la aceeasi datd. Dobanzile, primele si actualizarile acumulate aferente
instrumentelor financiare exprimate in valuta sunt calculate si evidentiate in contabilitate zilnic, iar
pozitia valutara este modificata zilnic si de aceste acumulari.

ACTIVELE §I PASIVELE iN AUR §I VALUTA

Activele si pasivele in valutd sunt convertite in euro la cursul de schimb valabil la data bilantului
contabil. Veniturile si cheltuielile sunt convertite la cursul de schimb valabil la data inregistrarii
in bilant. Elementele de activ si pasiv in valuta, inclusiv instrumentele bilantiere si extrabilantiere,
sunt reevaluate in functie de moneda in care sunt exprimate.

1 Politicile contabile ale BCE sunt prezentate detaliat in Decizia BCE/2010/21 din 11 noiembrie 2010, JO L 35, 9.2.2011, p. 1, cu modificarile
ulterioare.
2 Aceste politici sunt conforme cu dispozitiile articolului 26.4 din Statutul SEBC, care prevad armonizarea normelor contabile si de raportare

financiard a operatiunilor Eurosistemului.
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Reevaluarea la pretul de piatd a activelor si pasivelor in valuta este realizatd independent de
reevaluarea cursului de schimb.

Aurul este evaluat la pretul de piatd valabil la sfarsitul exercitiului financiar. Nu se face nicio
distinctie intre diferentele din reevaluare aferente pretului si cursului de schimb, dar aurul
este evaluat exclusiv pe baza pretului in euro al unciei de aur fin, calculat — pentru exercitiul
financiar incheiat la 31 decembrie 2013 — pe baza cursului de schimb EUR/USD valabil la data
de 31 decembrie 2013.

Drepturile speciale de tragere (DST) sunt definite ca un cos de valute. Pentru reevaluarea detinerilor
BCE de DST, valoarea acestora a fost calculata ca sumé ponderata a cursurilor de schimb ale celor
patru valute principale (dolarul SUA, euro, yenul japonez si lira sterlind) convertite in euro la data
de 31 decembrie 2013.

TITLURI DE VALOARE

Titlurile tranzactionabile (altele decat cele clasificate drept titluri detinute pana la scadenta)
si activele asimilate sunt evaluate, individual, fie la preturile medii ale pietei, fie pe baza
curbei randamentelor valabile la data bilantului contabil. Pentru exercitiul financiar incheiat
la 31 decembrie 2013, au fost utilizate preturile medii ale pietei valabile la 30 decembrie 2013.

Titlurile tranzactionabile clasificate drept titluri detinute pana la scadenta si actiunile participative
nelichide sunt evaluate la costuri supuse deprecierii.

RECUNOASTEREA VENITURILOR

Veniturile si cheltuielile sunt recunoscute conform principiului contabilitatii de angajamente.’
Castigurile/pierderile realizate din vanzarea de valuta, aur si titluri sunt evidentiate in contul de
profit si pierdere. Aceste castiguri/ pierderi realizate sunt calculate in functie de costul mediu al
activului respectiv.

Cagtigurile nerealizate nu sunt Inregistrate ca venituri, ci sunt transferate direct intr-un cont de
reevaluare.

Pierderile nerealizate sunt evidentiate n contul de profit si pierdere in cazul in care, la incheierea
exercitiului financiar, sunt superioare castigurilor din reevaluare inregistrate anterior in contul de
reevaluare aferent. Nu se realizeazd compensare intre diferentele din reevaluare pentru diverse
titluri, valute sau aur. In cazul unei pierderi nerealizate aferente unui element bilantier evidentiat
in contul de profit si pierdere, costul mediu al elementului respectiv este redus la cursul de schimb
sau la pretul pietei de la sfarsitul exercitiului financiar. Pierderile nerealizate din operatiuni de swap
pe rata dobanzii care sunt evidentiate in contul de profit si pierdere la sfarsitul exercitiului financiar
sunt amortizate in exercitiile financiare ulterioare.

Pierderile din depreciere sunt evidentiate in contul de profit si pierdere si nu sunt stornate in
anii urmatori, cu exceptia cazului in care deprecierea se diminueaza ca urmare a unui eveniment
observabil, care s-a produs ulterior primei inregistrari a deprecierii.

3 Pentru cheltuielile administrative angajate si pentru provizioane se aplicd un prag minim de 100 000 EUR.
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Primele/actualizarile din achizitia de titluri, inclusiv de titluri clasificate drept titluri detinute pana
la scadenta, sunt calculate si asimilate veniturilor din dobanzi si sunt amortizate pe durata de viata
ramasa a titlurilor.

OPERATIUNI REVERSIBILE

Acestea sunt operatiuni prin care BCE cumpara sau vinde active 1n cadrul unui contract de report
sau efectueaza operatiuni de creditare pe baza de garantie.

in cadrul unui contract de report, titlurile sunt vandute contra numerar, cu un acord simultan
de rdscumparare de la contrapartida, la un pret si la o datd ulterioara stabilite de comun acord.
Contractele de report se inregistreaza ca depozite garantate in pasivul bilantului. Titlurile vandute
in cadrul acestor contracte raiméan inscrise in bilantul BCE.

In cadrul unei operatiuni repo reversibile, titlurile sunt cumpdrate contra numerar, cu un acord
simultan de revanzare catre contrapartida, la un pret si la o data ulterioara stabilite de comun acord.
Aceste operatiuni se inregistreaza ca imprumuturi colateralizate in activul bilantului, Insd nu sunt
incluse 1n portofoliul de titluri al BCE.

Operatiunile reversibile, inclusiv operatiunile de imprumut de titluri, derulate in cadrul unui
program automat de Imprumuturi de titluri, sunt evidentiate in bilant numai in cazul in care BCE
beneficiaza de o garantie in numerar plasata intr-un cont al acesteia. In anul 2013, BCE nu a primit
garantii in numerar pentru astfel de operatiuni.

INSTRUMENTE EXTRABILANTIERE

Instrumentele valutare, respectiv tranzactiile valutare la termen, componentele la termen ale
operatiunilor de swap valutar si alte instrumente valutare care implica schimbul unei monede contra
alteia la o data ulterioard sunt incluse in pozitia valutard neta in scopul calcularii castigurilor si
pierderilor valutare.

Instrumentele de rata a dobanzii sunt reevaluate element cu element. Modificarile zilnice ale marjei
contractelor futures pe rata dobanzii sunt inregistrate in contul de profit si pierdere. Evaluarea
tranzactiilor la termen cu titluri de valoare si a swapurilor pe rata dobanzii se bazeaza pe metode de
evaluare universal acceptate, care utilizeaza preturile de piata si dobanzile observabile, precum si
elementele de actualizare care intervin intre datele decontarii si data evaluarii.

EVENIMENTE ULTERIOARE DATEI DE iNCHIDERE A BILANTULUI

Valoarea activelor i pasivelor se ajusteaza in functie de evenimentele care au loc intre data
bilantului anual si data la care Comitetul executiv autorizeaza transmiterea Conturilor anuale ale
BCE catre Consiliul guvernatorilor spre aprobare, in cazul in care aceste evenimente afecteaza
semnificativ activele si pasivele la data bilantului.

Evenimentele importante care se produc ulterior datei de inchidere a bilantului si care nu afecteaza
activele si pasivele la data bilantului sunt evidentiate in notele explicative.
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SOLDURI INTRA-SEBC/SOLDURI INTRA-EUROSISTEM

Soldurile intra-SEBC rezulta in principal din plati transfrontaliere efectuate in UE, care sunt decontate
in banii bancii centrale in euro. Aceste tranzactii sunt, in cea mai mare parte, initiate de entitati private
(institutii de credit, companii si populatie), sunt decontate prin intermediul sistemului TARGET2 —
Sistemul transeuropean de transfer de fonduri cu decontare pe baza brutd in timp real — si genereaza
solduri bilaterale n conturile respectivelor banci centrale din UE conectate la TARGET2. Aceste
solduri bilaterale sunt compensate si apoi transferate zilnic la BCE, fiecare BCN figurand cu
o singura pozitie bilaterald netd exclusiv fatd de BCE. Aceasta pozitie, evidentiatd in conturile BCE,
constituie creanta netd sau angajamentul net asumat(a) de fiecare BCN fata de restul SEBC. Soldurile
intra-Eurosistem ale BCN din zona euro fata de BCE, constituite cu ocazia participarii acestora la
TARGET2, precum si alte solduri intra-Eurosistem in euro (de exemplu, repartizarea provizorie
a profitului catre BCN) figureaza in bilantul BCE ca pozitie neta unica din activ sau din pasiv §i sunt
evidentiate la ,,Alte creante intra-Eurosistem (net)” sau ,,Alte angajamente intra-Eurosistem (net)”.
Soldurile intra-SEBC ale BCN din afara zonei euro la BCE, generate de participarea acestora la
TARGET?2,* sunt evidentiate la ,,Angajamente in euro fata de nerezidenti ai zonei euro”.

Soldurile intra-Eurosistem aferente alocarii bancnotelor euro in cadrul Eurosistemului figureaza
sub forma unui activ net unic la pozitia bilantiera ,,Creante aferente alocarii bancnotelor euro in
cadrul Eurosistemului” (a se vedea ,,Bancnote in circulatie” in notele asupra politicilor contabile).

Soldurile intra-Eurosistem rezultate din transferul activelor externe de rezerva la BCE de catre
BCN care adera la Eurosistem sunt exprimate in euro si sunt evidentiate la ,,Angajamente cu titlu de
transfer active externe de rezerva”.

EVIDENTIEREA IMOBILIZARILOR CORPORALE

Imobilizarile corporale, inclusiv imobilizarile necorporale, cu exceptia terenurilor si a operelor de
artd, sunt evaluate la costul de achizitie minus amortizarea cumulatd. Amortizarea este calculata
prin metoda liniara pe durata estimata de exploatare a activului, incepand din trimestrul imediat
ulterior darii in folosintd a activului. Duratele de exploatare aplicate principalelor categorii de
active sunt urmatoarele:

Echipamente §i programe informatice si mijloace de transport 4 ani
Echipament tehnic 4-10 ani
Mobilier si instalatii 10 ani

Durata perioadei de amortizare aferente cheltuielilor capitalizate cu modernizarea sediului inchiriat
al BCE se ajusteaza in functie de evenimentele care au un impact asupra duratei estimate de
exploatare a activului. Terenurile si operele de artd sunt evaluate la costul de achizitie.

Imobilizarile corporale al caror cost nu depaseste 10 000 EUR sunt radiate in anul achizitiei.

Imobilizarile corporale care indeplinesc criteriile de capitalizare, dar care sunt inca in constructie sau in
curs de dezvoltare, sunt evidentiate la pozitia ,,Imobilizari in curs”. Costurile aferente sunt transferate
la pozitiile corespunzitoare privind imobilizarile corporale odati cu darea in folosintd a activelor. in
vederea amortizarii costurilor asociate noului sediu al BCE, acestea sunt evidentiate la elementele de
activ corespunzatoare §i amortizate in conformitate cu durata estimata de exploatare a activelor.

4 La 31 decembrie 2013, BCN din afara zonei euro participante la TARGET2 erau: Bwarapcka HapoaHa G6anka (Banca Nationala
a Bulgariei), Danmarks Nationalbank, Latvijas Banka, Lietuvos bankas, Narodowy Bank Polski si Banca Nationald a Romaniei.
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PLANURILE DE PENSII ALE BCE, ALTE BENEFICII POSTANGAJARE $1 ALTE BENEFICII PE TERMEN LUNG

BCE dispune de planuri de beneficii definite pentru personalul sdu si pentru membrii Comitetului
executiv.

Planul destinat personalului este finantat din activele detinute intr-un fond de beneficii pe termen
lung. Contributiile obligatorii ale BCE si ale angajatilor reprezintd 18% si, respectiv, 6% din salariul
de baza si se reflectd in sistemul de beneficii definite al planului. Angajatii pot pléti contributii
suplimentare, pe baza voluntara, ca parte a unui sistem de contributii definite care poate fi utilizat
pentru acordarea de beneficii suplimentare.’Acestea sunt determinate prin adaugarea la cuantumul
contributiilor voluntare a randamentelor plasamentelor rezultate din aceste contributii.

Beneficiile postangajare si alte beneficii pe termen lung ale membrilor Comitetului executiv al BCE
nu sunt finantate printr-un mecanism specific. Acelasi lucru este valabil si in cazul beneficiilor
postangajare, exceptand pensiile, si al altor beneficii pe termen lung ale angajatilor.

Politici contabile revizuite

Péna in anul 2013, BCE a aplicat asa-numitul ,,coridor de 10%” pentru recunoasterea castigurilor
si a pierderilor actuariale aferente beneficiilor postangajare, astfel cum prevede Standardul
international de contabilitate nr. 19 (IAS 19), ,,Beneficiile angajatilor”. in baza acestei abordari,
castigurile si pierderile actuariale nerecunoscute cumulate nete, aferente beneficiilor postangajare,
care depaseau, 1n functie de valoarea mai ridicatd, (a) 10% din valoarea actualizata a obligatiei cu
titlu de beneficii definite si (b) 10% din valoarea justa a activelor planului detinute pentru a asigura
indeplinirea obligatiei cu titlu de beneficii definite, au fost amortizate pe durata de viata activa
medie reziduald estimatd pentru personalul care beneficiaza de acest regim. in plus, randamentul
activelor planului detinute pentru a asigura indeplinirea obligatiei cu titlu de beneficii definite, care
a fost inregistrat in contul de profit si pierdere, a fost calculat pe baza ratei de randament anticipate.

Dupa revizuirea IAS 19, optiunea aplicarii ,,coridorului de 10%” nu mai este disponibila. Prin
urmare, in anul 2013, BCE a hotarét ca: (a) reevaludrile® angajamentelor nete cu titlu de beneficii
definite aferente beneficiilor postangajare sa fie recunoscute integral si evidentiate in bilant la
rubrica ,,Conturi de reevaluare” si (b) dobanzile aferente activelor planului sa fie calculate prin
aplicarea ratei de actualizare. Astfel, pierderile actuariale nerecunoscute anterior, in valoare de
146 603 113 EUR la data de 31 decembrie 2012, sunt incluse acum 1n bilant la rubrica ,,Conturi de
reevaluare”. Aceste modificari au fost aplicate retroactiv, iar sumele comparative pentru anul 2012
au fost recalculate dupa cum urmeaza:

Suma publicata in 2012 Ajustare Suma recalculata
EUR EUR EUR
Active
Alte active - diverse 1423 836 885 6479 000 1430315 885
Ajustare totala 6479 000
Pasive
Alte pasive - diverse 781 819 158 146 603 113 928 422 271
Conturi de reevaluare 23 472 041 296 (137 100 113) 23334941 183
Profit aferent exercitiului financiar 998 030 635 (3 024 000) 995 006 635
Ajustare totala 6479 000

5 Fondurile acumulate de un angajat prin contributii voluntare pot fi utilizate pentru obtinerea unei pensii suplimentare in momentul

pensiondrii. Ulterior, aceasta pensie face parte din obligatia cu titlu de beneficii definite.
6 Noua terminologie este explicatd mai jos.
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Contul de profit si pierdere a fost ajustat retroactiv pentru a reflecta (a) aplicarea ratei de actualizare
pentru calcularea dobanzii aferente activelor planului detinute pentru a asigura indeplinirea obligatiei
cu titlu de beneficii definite si (b) recunoasterea, la rubrica ,,Conturi de reevaluare”, a castigurilor si
a pierderilor actuariale amortizate anterior. Ajustarea in sens descendent a contului de profit si pierdere
pentru exercitiile financiare pana in 2012, care s-a cifrat la 6 479 000 EUR, este evidentiata la rubrica
»Alte active”, iar profitul pentru exercitiul financiar incheiat la 31 decembrie 2012 a fost ajustat
cu 3 024 000 EUR.?

Ajustarea cumulatd de 9 503 000 EUR a contului de profit si pierdere, combinatd cu recunoasterea
pierderilor actuariale 1n valoare de 146 603 113 EUR, a condus la o scadere neta de 137 100 113 EUR
a conturilor de reevaluare.

Consiliul guvernatorilor a hotarat sa compenseze ajustarea cumulata, n valoare de 9 503 000 EUR, prin
reducerea sumei care urmeaza sa fie distribuitd BCN din profitul net raportat in anul 2013.

Cresterea de la rubrica ,,Alte angajamente” si scaderea de la ,,Conturile de reevaluare” reflecta pierderile
actuariale nerecunoscute anterior si, respectiv, reevaludrile cumulate ale angajamentelor nete cu titlu de
beneficii definite la data de 31 decembrie 2012.

In cadrul noilor norme se utilizeaza terminologia urmatoare, in conformitate cu IAS 19 revizuit.

Angajamente nete cu titlu de beneficii definite

Elementul inregistrat in pasivul bilantului la rubrica ,,Alte angajamente” cu titlu de planuri de beneficii
definite reprezinta valoarea actualizata a obligatiilor aferente la data bilantului minus valoarea justa
a activelor planurilor utilizate pentru finantarea acestor angajamente.

Obligatia cu titlu de beneficii definite este calculatd anual de actuari independenti pe baza metodei
unitatilor de credit proiectate. Valoarea actualizatd a acestei obligatii se stabileste prin actualizarea
fluxurilor de numerar viitoare estimate, utilizand o ratd care se calculeaza in raport cu randamentele
pe piata la data bilantului ale obligatiunilor corporative de inalta calitate exprimate in euro cu scadente

similare obligatiei privind pensiile.

Cagtigurile si pierderile actuariale pot aparea ca urmare a unor ajustari din experientd (atunci cand
rezultatele efective difera de ipotezele actuariale formulate anterior) si a modificarii ipotezelor actuariale.

Costuri nete aferente beneficiilor definite

Costurile nete aferente beneficiilor definite sunt impartite in elemente inregistrate in contul de profit
si pierdere si reevaludri ale beneficiilor postangajare evidentiate in bilant la rubrica ,,Conturi de
reevaluare”.

Suma neta inregistrata in contul de profit si pierdere cuprinde:

(a) costul curent al serviciilor prestate in cursul exercitiului financiar cu titlu de beneficii definite;
(b) dobanda neta actualizata aferentd angajamentelor nete cu titlu de beneficii definite; si

(c) reevaluari ale altor beneficii pe termen lung, in ansamblu.

7  Aceasta ajustare este reflectata in contul de profit si pierdere la rubrica ,,Cheltuieli cu personalul”.
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Reevaludri ale angajamentelor nete cu titlu de beneficii definite
Acestea cuprind urmatoarele pozitii:

(a) castiguri si pierderi actuariale aferente obligatiei cu titlu de beneficii definite;

(b) randamentul efectiv al activelor planului, excluzand sumele incluse in dobanda netd aferentd
angajamentelor nete cu titlu de beneficii definite; si

(c) orice variatii ale efectului plafonului activelor, excluzand sumele incluse in dobanda neta
aferentd angajamentelor nete cu titlu de beneficii definite.

Aceste sume sunt reevaluate anual de catre actuari independenti pentru a se stabili pozitia de pasiv
corespunzatoare din situatiile financiare.

BANCNOTE iN CIRCULATIE

BCE si BCN din zona euro, care alcatuiesc Eurosistemul, emit bancnote euro.® Valoarea totala
a bancnotelor euro in circulatie este alocata bancilor centrale din Eurosistem in ultima zi lucratoare
a fiecarei luni, conform grilei de alocare a bancnotelor.’

Banca Centrald Europeana are alocatd o cotd de 8% din valoarea totald a bancnotelor euro in
circulatie, care figureaza in pasivul bilantului la pozitia ,,Bancnote in circulatie”. Cota BCE din
emisiunea totala de bancnote euro este acoperitd prin creantele asupra BCN. Aceste creante, care
sunt purtatoare de dobénzi,'® sunt inregistrate la pozitia analitica ,,Creante intra-Eurosistem: creante
aferente alocarii bancnotelor euro in cadrul Eurosistemului” (a se vedea ,,Solduri intra-SEBC/
Solduri intra-Eurosistem” 1n notele asupra politicilor contabile). Veniturile din dobanzile aferente
acestor creante sunt inregistrate la pozitia ,,Venituri din dobanzi aferente alocarii bancnotelor euro
in cadrul Eurosistemului” din contul de profit si pierdere.

REPARTIZAREA PROVIZORIE A PROFITULUI

Veniturile BCE aferente bancnotelor euro in circulatie si cele aferente titlurilor achizitionate
in cadrul programului destinat pietelor titlurilor de valoare se calculeaza in contul BCN din
zona euro 1n exercitiul financiar in care se Inregistreaza. Cu exceptia cazului in care Consiliul
guvernatorilor decide altfel, BCE repartizeaza provizoriu aceste venituri in luna ianuarie a anului
urmator.!! Veniturile sunt repartizate integral, cu exceptia cazurilor in care profitul net al BCE
pentru exercitiul respectiv este inferior veniturilor aferente bancnotelor euro in circulatie si titlurilor
achizitionate in cadrul programului destinat pietelor titlurilor de valoare. In acest sens, se va
tine seama de eventualele decizii ale Consiliului guvernatorilor de a efectua transferuri in contul
provizionului pentru riscul valutar, de dobanda, de credit si cel asociat fluctuatiilor pretului aurului.
Consiliul guvernatorilor poate hotéri, de asemenea, sa greveze veniturile aferente bancnotelor euro
in circulatie cu costurile suportate de BCE cu emiterea si procesarea bancnotelor euro in circulatie.

8 Decizia BCE/2010/29 din 13 decembrie 2010 privind emisiunea de bancnote euro (reformare), JO L 35, 9.2.2011, p. 26, cu modificarile
ulterioare.

9  Prin,,grild de alocare a bancnotelor” se inteleg procentajele care rezultd din luarea in calcul a cotei BCE in emisiunea totala de bancnote
euro si din aplicarea grilei de repartitie pentru capitalul subscris la cota BCN din acest total.

10 Decizia BCE/2010/23 din 25 noiembrie 2010 privind repartizarea venitului monetar al bancilor centrale nationale ale statelor membre
a caror moneda este euro (reformare), JO L 35, 9.2.2011, p. 17, cu modificarile ulterioare.

11 Decizia BCE/2010/24 din 25 noiembrie 2010 privind distribuirea provizorie a venitului Bancii Centrale Europene rezultat din bancnotele
euro in circulatie si provenit din titlurile de valoare achizitionate in cadrul programului privind pietele titlurilor de valoare (reformare),

JOLG6,11.1.2011, p. 35, cu modificérile ulterioare.
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DIVERSE

Avand in vedere rolul de banca centralda al BCE, Comitetul executiv considera cid publicarea
situatiei fluxului de numerar nu ar oferi informatii suplimentare relevante pentru cititorii situatiilor
financiare.

in conformitate cu articolul 27 din Statutul SEBC, Consiliul UE a aprobat, pe baza unei
recomandari din partea Consiliului guvernatorilor, desemnarea Ernst & Young GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft in calitate de auditor extern al BCE pentru o perioada de cinci ani,
pana la finele exercitiului financiar 2017.
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NOTE EXPLICATIVE PRIVIND BILANTUL CONTABIL

| AUR §I CREANTE iN AUR

La data de 31 decembrie 2013, BCE detinea 16 142 871 uncii'? de aur fin (fatd de 16 142 871 uncii in
anul 2012). in anul 2013 nu s-au efectuat tranzactii cu aur. Scaderea consemnati de echivalentul in
euro al detinerilor de aur fin ale BCE s-a datorat reducerii pretului aurului pe parcursul anului 2013
(a se vedea ,,Activele si pasivele 1n aur si valutd” in notele asupra politicilor contabile si nota 15
,Conturi de reevaluare”).

2 CREANTE iN VALUTA ASUPRA REZIDENTILOR §I NEREZIDENTILOR ZONEI EURO
2.1 CREANTE ASUPRA FMI

Acest element de activ este constituit din detinerile BCE de DST la 31 decembrie 2013 si este
rezultatul aplicdrii unui acord de vanzare-cumpiarare de DST incheiat cu Fondul Monetar
International (FMI), prin care FMI este autorizat sa efectueze, in numele BCE, vanzari si cumparari
de DST contra unor sume in euro, cu respectarea nivelului minim si maxim de detineri. in scopuri
contabile, DST sunt considerate valute (a se vedea ,,Activele si pasivele 1n aur si valutd” in notele
asupra politicilor contabile).

2.2 CONTURI BANCARE, TITLURI, IMPRUMUTURI EXTERNE §I ALTE ACTIVE EXTERNE §I CREANTE iN
VALUTA ASUPRA REZIDENTILOR ZONEI EURO

Aceste doua pozitii cuprind conturile deschise la banci, imprumuturile in valuta si plasamentele sub
forma de titluri in dolari SUA si yeni japonezi.

Creante asupra nerezidentilor zonei euro 2013 2012 Variatie

EUR EUR EUR
Conturi curente 939 722 501 1503 909 190 (564 186 689)
Depozite pe piata monetara 1001 428 468 345932 462 655 496 006
Operatiuni repo reversibile 87 738 380 56 844 020 30 894 360
Titluri 36 735 365 690 38763272753 (2027907 063)
Total 38764 255 039 40 669 958 425 (1905 703 386)
Creante asupra rezidentilor zonei euro 2013 2012 Variatie

EUR EUR EUR
Conturi curente 4242115 1189 425 3052 690
Depozite pe piata monetara 1266 550 649 2 836 986 601 (1570 435 952)
Total 1270 792 764 2838176 026 (1567383 262)

Scéaderea consemnata de aceste pozitii in anul 2013 s-a datorat cu precddere deprecierii dolarului
SUA si a yenului japonez fatd de euro.

12 Echivalentul a 502,1 tone.
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La 31 decembrie 2013, detinerile valutare nete de dolari SUA si yeni japonezi' ale BCE se cifrau la:

2013 2012

milioane milioane

USD 45351 45235
JPY 1051 062 1 046 552

3 CREANTE iN EURO ASUPRA NEREZIDENTILOR ZONEI EURO

3.1 CONTURI BANCARE, TITLURI §I iIMPRUMUTURI

La data de 31 decembrie 2013, aceasta pozitie cuprindea o creantd asupra unei banci centrale
din afara zonei euro, 1n legatura cu un acord privind operatiunile reversibile incheiat cu BCE, in
temeiul caruia banca respectiva poate imprumuta euro in schimbul unor garantii eligibile in vederea
sprijinirii operatiunilor interne de furnizare de lichiditate.

4 ALTE CREANTE iN EURO ASUPRA INSTITUTIILOR DE CREDIT DIN ZONA EURO

La data de 31 decembrie 2013, aceastd pozitie consta in conturi curente ale rezidentilor zonei euro.

5 TITLURI N EURO EMISE DE REZIDENTI Al ZONEI EURO
5.1 TITLURI DETINUTE iN SCOPURI DE POLITICA MONETARA

La data de 31 decembrie 2013, aceasta pozitie cuprindea titlurile cuamparate de BCE in cadrul celor
doua programe de achizitionare de obligatiuni garantate si al programului destinat pietelor titlurilor

de valoare.
2013 2012 Variatie
EUR EUR EUR
Primul program de achizitionare de obligatiuni garantate 3710 724 329 4426 521 354 (715 797 025)
Al doilea program de achizitionare de obligatiuni garantate 1459 074 444 1 504 280 207 (45205 763)
Programul destinat pietelor titlurilor de valoare 12990 138 931 16 124 715 128 (3134576 197)
Total 18 159 937 704 22 055516 689 (3 895 578 985)

Cumpararile efectuate in cadrul primului program de achizitionare de obligatiuni garantate au
fost realizate integral pana la finele lunii iunie 2010, iar al doilea program de achizitionare de
obligatiuni garantate s-a incheiat la 31 octombrie 2012. Programul destinat pietelor titlurilor de
valoare a Incetat la data de 6 septembrie 2012. Scaderea inregistrata de aceastd pozitie in anul 2013
s-a datorat operatiunilor de rascumpdrare.

Titlurile achizitionate in cadrul programului destinat pietelor titlurilor de valoare si al programelor
de achizitionare de obligatiuni garantate sunt clasificate drept titluri detinute pana la scadenta si

13 Aceste detineri cuprind activele minus pasivele exprimate in valuta respectiva, care fac obiectul reevaludrii. Acestea sunt incluse la
pozitiile ,,Creante in valuta asupra nerezidentilor zonei euro”, ,,Creante in valuta asupra rezidentilor zonei euro”, ,,Cheltuieli inregistrate
in avans”, ,,Angajamente in valuta fata de nerezidenti ai zonei euro”, ,,Diferente din reevaluarea instrumentelor extrabilantiere” (pasive)
si ,,Venituri inregistrate in avans”, tindnd seama de tranzactiile valutare la termen si de operatiunile de swap valutar de la pozitiile
extrabilantiere. Nu sunt incluse castigurile din reevaluarea preturilor aferente instrumentelor financiare in valuta.
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sunt evaluate la un cost amortizat supus deprecierii (a se vedea ,, Titluri de valoare” in notele asupra
politicilor contabile). Testele anuale de depreciere sunt efectuate pe baza informatiilor disponibile
si a sumelor recuperabile estimate la Incheierea exercitiului financiar. Consiliul guvernatorilor
a considerat ca indicatorii de depreciere identificati nu au afectat fluxurile de numerar viitoare
estimate pe care BCE anticipeaza ca le va primi i, prin urmare, nu s-au inregistrat pierderi in cazul
acestor titluri in anul 2013.

Consiliul guvernatorilor evalueaza periodic riscurile financiare asociate titlurilor detinute 1n cadrul
programului destinat pietelor titlurilor de valoare si al celor doud programe de achizitionare de
obligatiuni garantate.

6  CREANTE INTRA-EUROSISTEM

6.1 CREANTE AFERENTE ALOCARII BANCNOTELOR EURO iN CADRUL EUROSISTEMULUI

Aceastd pozitie se referd la creantele BCE fatd de BCN din zona euro aferente alocdrii bancnotelor
euro in cadrul Eurosistemului (a se vedea ,,Bancnote in circulatie” 1n notele asupra politicilor
contabile). Remunerarea acestor creante se calculeaza zilnic la cea mai recentd ratd a dobanzii
marginale disponibila, utilizatd de Eurosistem in cadrul licitatiilor pentru operatiunile principale de
refinantare (a se vedea nota 24.2 ,,Venituri din dobanzi aferente alocarii bancnotelor euro in cadrul
Eurosistemului’).

7 ALTE ACTIVE

7.1 IMOBILIZARI CORPORALE §I NECORPORALE

La data de 31 decembrie 2013, aceste active cuprindeau urmatoarele pozitii:

2013 2012 Variatie

EUR EUR EUR
Costuri
Terenuri i cladiri 170 824 151 170 824 151 0
Echipamente §i programe informatice 76 353 659 64 633 290 11 720 369
Echipamente, mobilier, instalatii si mijloace de transport 13 818 952 13926 711 (107 759)
Imobilizari in curs 847217 209 529 636 881 317 580 328
Alte imobilizari corporale 7751953 7 508 349 243 604
Costuri totale 1115965 924 786 529 382 329 436 542
Amortizare cumulati
Terenuri i cladiri (86 542 592) (82957 070) (3 585 522)
Echipamente §i programe informatice (45 004 046) (51 687 755) 6 683 709
Echipamente, mobilier, instalatii si mijloace de transport (12 869 788) (13 274 149) 404 361
Alte imobilizari corporale (373 708) (135 576) (238 132)
Total amortizare cumulati (144 790 134) (148 054 550) 3264 416
Valoare contabild neta 971 175 790 638 474 832 332700 958

Majorarea inregistrata de categoria ,,Imobilizari in curs” in anul 2013 a fost aproape 1n intregime

rezultatul activitatilor legate de construirea noului sediu al BCE.

Cresterea neta a costurilor Inregistrata de categoria ,,Echipamente si programe informatice” reflecta
achizitiile efectuate n anul 2013, care au fost numai partial compensate de derecunoasterea unor
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active uzate moral care nu mai erau utilizate la sfarsitul lunii decembrie 2013. Derecunoasterea
acestor active a determinat o scadere neta a amortizarii cumulate aferente.

7.2 ALTE ACTIVE FINANCIARE
La aceasta pozitie sunt incluse investitiile de fonduri proprii'* ale BCE detinute in contrapartida
directa cu capitalul si rezervele BCE, precum si alte active financiare, care includ 3 211 actiuni la

Banca Reglementelor Internationale (BRI), contabilizate la costul de achizitie de 41,8 milioane EUR.

Componentele acestei pozitii sunt urmatoarele:

2013 2012 Variatie

EUR EUR EUR
Conturi curente in euro 4620701 5193 816 (573 115)
Titluri in euro 18 068 315 142 16 349 560 714 1718 754 428
Operatiuni repo reversibile in euro 2351403 533 2702 963 941 (351 560 408)
Alte active financiare 41906 524 41920 325 (13 801)
Total 20 466 245 900 19 099 638 796 1366 607 104

Cresterea netd consemnata de aceastd pozitie s-a datorat cu precddere investirii in portofoliul de
fonduri proprii: (a) a contrapartidei sumei transferate in contul provizionului BCE pentru riscul
valutar, de dobanda, de credit si cel asociat fluctuatiilor pretului aurului in anul 2012 si (b) a
veniturilor aferente acestui portofoliu in 2013.

7.3 DIFERENTE DIN REEVALUAREA INSTRUMENTELOR EXTRABILANTIERE

Aceasta pozitie cuprinde, in principal, diferentele din reevaluare aferente operatiunilor de swap
valutar si tranzactiilor valutare la termen in curs la data de 31 decembrie 2013 (a se vedea nota 21
»Operatiuni de swap valutar §i tranzactii valutare la termen”). Aceste diferente din reevaluare
rezultd din conversia tranzactiilor respective in echivalent euro la cursurile de schimb valabile la
data bilantului contabil, in raport cu valorile exprimate in euro obtinute din conversia tranzactiilor la
costul mediu al valutei respective la acea data (a se vedea ,,Instrumente extrabilantiere” si ,,Activele
si pasivele in aur si valutd” in notele asupra politicilor contabile).

La aceasta pozitie au fost incluse, de asemenea, castigurile din reevaluare aferente operatiunilor de
swap pe rata dobanzii aflate in derulare (a se vedea nota 20 ,,Swapuri pe rata dobanzii”).

7.4 CHELTUIELI iINREGISTRATE iN AVANS

In anul 2013, la aceasta pozitie au fost incluse dobanzile de incasat la titluri de valoare, inclusiv
dobanzile in curs platite la achizitie, in valoare de 708,3 milioane EUR (fatd de 792,7 milioane EUR
in anul 2012) (a se vedea nota 2.2 ,,Conturi bancare, titluri, imprumuturi externe si alte active
externe si creante in valutd asupra rezidentilor zonei euro”, nota 5 ,, Titluri in euro emise de rezidenti
ai zonei euro” i nota 7.2 ,,Alte active financiare”).

Pozitia a cuprins, de asemenea, dobanzile de incasat din soldurile constituite cu ocazia utilizarii
sistemului TARGET?2, datorate de BCN din zona euro la finele anului 2013, care s-au cifrat la
155,1 milioane EUR (fata de 650,4 milioane EUR in 2012), precum si dobanzile de incasat pentru

14 Operatiunile repo derulate in contextul administrarii portofoliului de fonduri proprii sunt evidentiate la ,,Diverse” pe partea de pasive (a se
vedea nota 13.3 , Diverse”).
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creantele BCE aferente alocarii bancnotelor euro in cadrul Eurosistemului pentru trimestrul IV 2013
(a se vedea ,,Bancnote in circulatie” in notele asupra politicilor contabile), care au totalizat
69,2 milioane EUR (fata de 136,7 milioane EUR in 2012).

Alte venituri acumulate, inclusiv dobanda de incasat pentru alte active financiare, si diverse plati
anticipate sunt raportate, de asemenea, la aceasta pozitie.

7.5 DIVERSE

Aceasta pozitie a cuprins, in principal, sumele aferente repartizarii provizorii a profitului BCE (a se
vedea ,,Repartizarea provizorie a profitului” in notele asupra politicilor contabile si nota 12.2 ,,Alte
creante/angajamente intra-Eurosistem (net)”).

Pozitia a inclus, de asemenea:

(a) soldurile aferente operatiunilor de swap valutar si tranzactiilor valutare la termen in curs la
data de 31 decembrie 2013 care au rezultat din conversia tranzactiilor respective in echivalent
euro la cursurile de schimb medii valabile la data bilantului contabil, in raport cu valorile
initiale exprimate in euro la care au fost evidentiate operatiunile (a se vedea ,Instrumente
extrabilantiere” in notele asupra politicilor contabile).

(b) o creanta asupra Ministerului Federal al Finantelor din Germania cu privire la TVA de recuperat
si alte impozite indirecte platite. Aceste impozite sunt rambursabile in conditiile prevazute la
articolul 3 din Protocolul privind privilegiile si imunitatile Uniunii Europene, care se aplica
BCE 1n conformitate cu articolul 39 din Statutul SEBC.

(c) ajustarea cumulatd a contului de profit si pierdere pentru exercitiile financiare pana in 2013,
datoratd modificarii politicilor contabile cu privire la beneficiile postangajare (a se vedea
»Planurile de pensii ale BCE, alte beneficii postangajare si alte beneficii pe termen lung” in
notele asupra politicilor contabile).

8 BANCNOTE iN CIRCULATIE

Aceasta pozitie se referd la cota BCE (respectiv 8%) din totalul bancnotelor euro aflate in circulatie

(a se vedea ,,Bancnote 1n circulatie” in notele asupra politicilor contabile).

9  ANGAJAMENTE iN EURO FATA DE ALTI REZIDENTI Al ZONEI EURO

9.1 ALTE PASIVE

Aceastd pozitie include depozitele deschise de membrii Asociatiei bancare pentru euro (ABE) in

vederea constituirii de garantii la BCE aferente platilor decontate de membrii ABE prin intermediul
sistemului TARGET?2.
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10 ANGAJAMENTE iN EURO FATA DE NEREZIDENTI Al ZONEI EURO

La data de 31 decembrie 2013, aceastd pozitie includea suma de 24,6 miliarde EUR (fata de
44,0 miliarde EUR 1in anul 2012), constand in solduri detinute la BCE de BCN din afara zonei
euro si de alte banci centrale din tranzactii procesate prin intermediul sistemului TARGET?2 sau in
contrapartida acestora.

Restul pozitiei a inclus suma de 0,2 miliarde EUR (fata de 6,8 miliarde EUR in anul 2012)
provenita din acordul valutar reciproc pe o perioada determinata Incheiat cu Rezervele Federale ale
SUA." In cadrul acestui acord, Rezervele Federale furnizeazia BCE dolari SUA prin intermediul
unor operatiuni de swap, cu scopul de a oferi finantare in USD pe termen scurt contrapartidelor
din Eurosistem. BCE initiaza simultan operatiuni de swap paralele (back-to-back) cu BCN din
zona euro, care utilizeaza fondurile rezultate pentru a derula operatiuni de furnizare de lichiditate
in dolari SUA cu contrapartidele din Eurosistem sub forma unor operatiuni reversibile. Aceste
operatiuni de swap paralele conduc la inregistrarea de solduri intra-Eurosistem intre BCE si BCN.
Operatiunile de swap derulate cu Rezervele Federale si cu BCN din zona euro au, de asemenea,
drept rezultat pasive si creante la termen care sunt evidentiate in conturile extrabilantiere (a se
vedea nota 21 ,,Operatiuni de swap valutar si tranzactii valutare la termen”).

Il ANGAJAMENTE iN VALUTA FATA DE NEREZIDENTI Al ZONEI EURO

1.1 DEPOZITE, SOLDURI §I ALTE PASIVE

In anul 2013, aceasti pozitie a cuprins pasivul aferent unui acord de riscumpdrare derulat cu un
nerezident al zonei euro in legaturd cu administrarea rezervelor valutare ale BCE.

12 ANGAJAMENTE INTRA-EUROSISTEM

12.1 ANGAJAMENTE CU TITLU DE TRANSFER ACTIVE EXTERNE DE REZERVA

Acestea reprezintd angajamentele fatd de BCN din zona euro rezultate din transferul de active
externe de rezerva la BCE in momentul aderarii la Eurosistem.

Extinderea UE prin aderarea Croatiei §i ajustarea concomitenta a limitei totale a creantelor
si ponderilor BCN 1in grila de repartitie pentru subscrierea la capitalul BCE (a se vedea nota 16
,»Capital si rezerve”) au condus la majorarea acestor pasive cu 2 071 532 EUR.

Remunerarea acestor angajamente se calculeaza zilnic la cea mai recenta ratd a dobanzii marginale
disponibila, utilizata de Eurosistem in cadrul licitatiilor pentru operatiunile principale de refinantare,
ajustata pentru a reflecta randamentul zero al componentei aur (a se vedea nota 24.3 ,, Remunerarea
creantelor BCN aferente activelor externe de rezerva transferate”).

15 In luna ianuarie 2014, avand in vedere imbunitatirea semnificativa a conditiilor de finantare in dolari SUA si nivelul scazut al cererii
de operatiuni de furnizare de lichiditate in dolari SUA, Consiliul guvernatorilor a hotarat sa reduca in mod progresiv oferta de astfel de
operatiuni (a se vedea comunicatul de presa din data de 24 ianuarie 2014).
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Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale de Belgique
Deutsche Bundesbank
Eesti Pank

De la 1 iulie 2013
EUR

1401 024 415
10 871 789 515
103 152 857

La 31 decembrie 2012
EUR

1397 303 847
10 909 120 274
103 115 678

Banc Ceannais na hEireann/Central Bank of Ireland 643 894 039 639 835 662
1129 060 170 1131910591
4782 873 430 4783 645 755
8190916316 8192338 995
7218961 424 7 198 856 881

Bank of Greece
Banco de Espaiia
Banque de France
Banca d’Italia

Central Bank of Cyprus 77 248 740 78 863 331
Banque centrale du Luxembourg 100 776 864 100 638 597
Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta 36798 912 36 407 323
De Nederlandsche Bank 2298512218 2297 463 391

Oesterreichische Nationalbank 1122511702 1118 545 877

Banco de Portugal 1022 024 594 1008 344 597
Banka Slovenije 189499911 189 410 251
Narodna banka Slovenska 398 761 127 399 443 638
Suomen Pankki — Finlands Bank 721 838 191 722 328 205
Total 40 309 644 425 40307 572 893

12.2 ALTE CREANTE/ANGAJAMENTE INTRA-EUROSISTEM (NET)

in anul 2013, aceasta pozitie a cuprins cu precidere soldurile rezultate in urma utilizarii sistemului
TARGET2 de BCN din zona euro fatda de BCE (a se vedea ,,Solduri intra-SEBC/Solduri intra-
Eurosistem” 1n notele asupra politicilor contabile). BCE detinea la finele anului 2012 o creanta
neta fatd de BCN din zona euro. La sfarsitul anului 2013, creanta respectiva s-a transformat
intr-un angajament net, in principal ca urmare a decontarii prin intermediul sistemului TARGET2
a unor sume platite de nerezidenti ai zonei euro catre rezidenti ai zonei euro (a se vedea nota 10
~Angajamente in euro fata de nerezidenti ai zonei euro”). Reducerea soldului aferent operatiunilor de
swap paralele (back-to-back) derulate cu BCN 1in legaturd cu operatiunile de furnizare de lichiditate
in dolari SUA a contribuit, de asemenea, la eliminarea creantei nete si constituirea angajamentului
net in anul 2013. Impactul acestor doi factori a fost partial compensat de rascumpdrarea unor titluri
achizitionate in cadrul programului destinat pietelor titlurilor de valoare care au fost decontate prin
intermediul conturilor TARGET?2.

Remunerarea pozitiilor TARGET?2, cu exceptia soldurilor generate de operatiunile de swap paralele
in legatura cu operatiunile de furnizare de lichiditate in dolari SUA, se calculeaza zilnic la cea mai
recenta ratd a dobanzii marginale disponibild, utilizatd de Eurosistem in cadrul licitatiilor pentru
operatiunile principale de refinantare.

Aceastd pozitie includea si suma datorata BCN din zona euro in legatura cu repartizarea provizorie
a profitului BCE (a se vedea ,,Repartizarea provizorie a profitului” in notele asupra politicilor
contabile).

2013 2012
EUR EUR

(687997 098 717) (981 081 428 771)
686 747 265 644 955 833 285 908
1369 690 567 574 627 292

Sume datorate de BCN din zona euro aferente sistemului TARGET2
Sume datorate BCN din zona euro aferente sistemului TARGET2
Sume datorate BCN din zona euro in legatura cu repartizarea provizorie a profitului BCE

Alte (creante)/angajamente intra-Eurosistem (net) 119 857 494 (24 673 515 571)
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13 ALTE PASIVE
13.1 DIFERENTE DIN REEVALUAREA INSTRUMENTELOR EXTRABILANTIERE

Aceasta pozitie cuprinde, in principal, diferentele din reevaluare aferente operatiunilor de swap
valutar si tranzactiilor valutare la termen in curs la data de 31 decembrie 2013 (a se vedea nota 21
»Operatiuni de swap valutar si tranzactii valutare la termen”). Aceste diferente din reevaluare
rezultd din conversia tranzactiilor respective in echivalent euro la cursurile de schimb valabile la
data bilantului contabil, in raport cu valorile exprimate in euro obtinute din conversia tranzactiilor la
costul mediu al valutei respective la acea data (a se vedea ,,Instrumente extrabilantiere” si ,,Activele
si pasivele in aur si valutd” 1n notele asupra politicilor contabile).

Pierderile din reevaluare aferente operatiunilor de swap pe rata dobanzii aflate in derulare sunt, de
asemenea, incluse la aceasta pozitie (a se vedea nota 20 ,,Swapuri pe rata dobanzii”).

13.2 VENITURI INREGISTRATE iN AVANS

La data de 31 decembrie 2013, principalele doud elemente bilantiere evidentiate la aceastd pozitie
reprezentau, in primul rand, regularizari ale soldurilor datorate BCN pentru anul 2013 1n legatura
cu creantele acestora aferente activelor externe de rezerva transferate la BCE (a se vedea nota 12.1
»Angajamente cu titlu de transfer active externe de rezerva”), totalizand 192,2 milioane EUR (fata
de 306,9 milioane EUR in anul 2012) si, in al doilea rand, regularizari ale soldurilor datorate BCN
la finele anului 2013 in raport cu participarea la TARGET2, insuménd 155,8 milioane EUR (fata
de 641,1 milioane EUR 1n anul anterior). Aceste sume au fost decontate in luna ianuarie 2014. Sunt
evidentiate, de asemenea, regularizari aferente instrumentelor financiare si alte sume datorate.

Pozitia include si o contributie in valoare de 15,3 milioane EUR virata BCE de Primaria orasului
Frankfurt pentru conservarea cladirii Grossmarkthalle, consideratd monument istoric, aferenta
construirii noului sediu al BCE. Aceasta suma va face obiectul unei compensari cu costul constructiei
dupa darea in folosintd a acesteia (a se vedea nota 7.1 ,,Imobilizéri corporale si necorporale”).

13.3 DIVERSE

in anul 2013, la aceastd pozitie au fost incluse operatiuni repo in curs, in valoare de
480,4 milioane EUR (fatd de 360,1 milioane EUR in anul 2012), derulate in legaturd cu
administrarea fondurilor proprii ale BCE (a se vedea nota 7.2 ,,Alte active financiare”).

Pozitia a cuprins, de asemenea, soldurile aferente operatiunilor de swap valutar si tranzactiilor
valutare la termen in curs la data de 31 decembrie 2013, care au rezultat din conversia tranzactiilor
respective in echivalent euro la cursurile de schimb medii valabile la data bilantului contabil, in
raport cu valorile initiale exprimate in euro la care au fost evidentiate operatiunile (a se vedea
»lnstrumente extrabilantiere” in notele asupra politicilor contabile).

PLANURILE DE PENSII ALE BCE, ALTE BENEFICII POSTANGAJARE §I ALTE BENEFICII PE TERMEN LUNG
Aceastd pozitie a mai inclus angajamentele nete ale BCE cu privire la beneficiile postangajare si

alte beneficii pe termen lung ale personalului i ale membrilor Comitetului executiv, in valoare de
131,9 milioane EUR. Sumele pentru anul 2012 au fost recalculate ca urmare a modificarii politicilor
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contabile aplicabile (a se vedea ,,Planurile de pensii ale BCE, alte beneficii postangajare si alte

A

beneficii pe termen lung” 1n notele asupra politicilor contabile).

Sumele evidentiate in bilant referitoare la beneficiile postangajare si alte beneficii pe termen lung
au fost urmatoarele:

2013 2013 2013 2012 2012 2012
Personal Comitetul Total Personal Comitetul Total
executiv executiv

milioane EUR milioane EUR milioane EUR milioane EUR milioane EUR milioane EUR

Valoarea actualizatd a obligatiei 650,6 17,8 668,4 677,8 17,8 695,6
Valoarea justa a activelor planului (536,5) - (536,5) (439,3) - (439,3)

Angajamente nete cu titlu de beneficii
definite recunoscute in bilantul contabil 114,1 17,8 131,9 238,5 17,8 256,3

Péana in anul 2013, valoarea justa a activelor planului includea activele acumulate ca urmare a
contributiilor voluntare ale personalului in cadrul unui sistem de contributii definite. In anul 2013,
valoarea acestor active a insumat 96,5 milioane EUR (fatd de 83,5 milioane EUR in anul 2012).
Aceste active genereaza o obligatie corespunzatoare cu valoare egald, care a fost inclusa in valoarea
actualizata a obligatiei. Din ratiuni formale, tabelele pentru anul 2013 prezintd numai sumele
aferente sistemului de beneficii definite, iar valorile comparative pentru anul 2012 au fost ajustate
in consecinta. Prin urmare, valorile raportate pentru obligatiile la inchiderea exercitiului financiar si
valoarea justa a activelor planului la inchiderea acestuia au scazut in 2012 la 695,6 milioane EUR
si, respectiv, la 439,3 milioane EUR.

In anul 2013, valoarea actualizati a obligatiilor fati de personal (650,6 milioane EUR, fata de
677,8 milioane EUR 1n 2012) a inclus beneficii nefinantate in valoare de 109,4 milioane EUR (fata
de 109,1 milioane EUR in anul 2012) aferente beneficiilor postangajare, altele decat pensiile, si
altor beneficii pe termen lung. Nici beneficiile postangajare si nici alte beneficii pe termen lung ale
membrilor Comitetului executiv nu sunt finantate printr-un mecanism specific.

Sumele recunoscute In anul 2013 in contul de profit si pierdere:

2013 2013 2013 2012 2012 2012
Personal Comitetul Total Personal Comitetul Total
executiv executiv

milioane EUR milioane EUR milioane EUR milioane EUR milioane EUR milioane EUR

Costul serviciilor prestate in cursul

exercitiului financiar 45,9 1,4 47,3 29,0 1,3 30,3
Dobanda neta asupra angajamentelor nete cu

titlu de beneficii definite 8,6 0,6 9,2 6,5 0,9 7,4
Cost aferent obligatiei 24,4 0,6 25,0 24,5 0,9 254
Venituri aferente activelor planului (15,8) - (15,8) (18,0) - (18,0)
(Castiguri)/pierderi din reevaluarea altor

beneficii pe termen lung (3,2) 0 3,2) 0,1 0 0,1
Total sume incluse la ,,Cheltuieli cu personalul” 51,3 2,0 533 35,6 2,2 37,81

1) Suma recalculata ca urmare a modificarii politicilor contabile (a se vedea ,,Planurile de pensii ale BCE, alte beneficii postangajare si alte
beneficii pe termen lung” in notele asupra politicilor contabile).
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Costul serviciilor prestate in cursul exercitiului financiar a crescut in anul 2013 1a 47,3 milioane EUR
(fata de 30,3 milioane EUR 1in 2012), in principal ca urmare a reducerii ratei de actualizare de la
5,00% 1n 2011 la 3,50% in 2012.16

Modificari survenite in valoarea actualizatd a obligatiilor cu titlu de beneficii definite:

2013 2013 2013 2012 2012 2012
Personal Comitetul Total Personal Comitetul Total
executiv executiv

milioane EUR milioane EUR milioane EUR milioane EUR milioane EUR milioane EUR

Obligatii cu titlu de beneficii definite la

deschiderea exercitiului financiar 677,8 17,8 695,6 478,2 17,9 496,1
Costul serviciilor prestate in cursul

exercitiului financiar 459 1,4 473 29,0 1,3 30,3
Cost financiar 24,4 0,6 25,0 24,5 0,9 25,4
Contributii platite de participantii la plan 12,3 0,1 12,4 11,5 0,1 11,6
Beneficii platite (5,5) (1,1) (6,6) (5,0) (4,0) 9,0)
(Castiguri)/pierderi din reevaluare (104,3) (1,0) (105,3) 139,6 1,6 141,2
Obligatii cu titlu de beneficii definite la

inchiderea exercitiului financiar 650,6 17,8 668,4 677,8 17,8 695,6

Cagtigurile din reevaluarea obligatiei cu titlu de beneficii definite fatd de personal pentru anul 2013,
in valoare de 104,3 milioane EUR, au fost generate, in principal, de aplicarea unor factori de
conversie mai scazuti pentru calcularea platilor viitoare aferente pensiilor, precum si de majorarea
ratei de actualizare de la 3,50% 1n 2012 la 3,75% in 2013.

Pierderile din reevaluarea obligatiei cu titlu de beneficii definite fata de personal pentru anul 2012,
in valoare de 139,6 milioane EUR, s-au datorat, in principal, reducerii ratei de actualizare de la
5,00% 1n 2011 la 3,50% in 2012. Cresterea rezultatd a obligatiilor la inchiderea exercitiului
financiar a fost numai partial compensatd de impactul majordarii viitoare anticipate de mai mica
amploare a beneficiilor garantate, care se bazeaza pe evolutia pretului unitar, si de cel al diminuarii
cresterii viitoare preconizate a pensiilor de la 1,65% la 1,40%.

Beneficiile platite in anul 2012 includ lichidarea drepturilor de pensie ale unor membri ai
Comitetului executiv care si-au incetat activitatea la BCE.

Valoarea justa a activelor planului in sistemul de beneficii definite pentru personal a Inregistrat
urmatoarele variatii in anul 2013:"7

2013 2012

milioane EUR milioane EUR

Valoarea justa a activelor planului la deschiderea exercitiului financiar 439,3 347,5
Venituri din dobanzi aferente activelor planului 15,8 18,0
Castiguri din reevaluare 39,8 33,7
Contributii platite de angajator 332 31,9
Contributii platite de participantii la plan 12,3 11,5
Beneficii platite 3,9) 3,3)
Valoarea justa a activelor planului la inchiderea exercitiului financiar 536,5 439,3

16 Costul serviciilor prestate in cursul exercitiului financiar este estimat pe baza ratei de actualizare din anul anterior.

17 1in anii anteriori, sumele plitite de BCE in contul beneficiilor postangajare, altele decét pensiile, si al altor beneficii pe termen lung au
fost incluse la pozitiile ,,Contributii platite de angajator” si, respectiv, ,,Beneficii platite”. in 2013, aceste sume nu mai sunt evidentiate la
pozitiile respective, intrucat beneficiile in cauza nu sunt finantate printr-un mecanism specific. Valorile comparative pentru anul 2012 au
fost ajustate in consecinta.
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Cagtigurile din reevaluare aferente activelor planului au reflectat, atat in 2013, cat si in 2012,
randamentele efective superioare ale unitatilor fondurilor comparativ cu veniturile estimate din
dobanzile aferente activelor planului.

In conformitate cu Conditiile de angajare a personalului Bancii Centrale Europene, o evaluare
pe termen lung a planului de pensii al personalului BCE a fost efectuata de actuarii BCE la data
de 31 decembrie 2011. In urma acestei evaluiri si pe baza recomandarilor actuariale rezultate,
Consiliul guvernatorilor a aprobat, la data de 2 august 2012, o contributie suplimentard anuala de
10,3 milioane EUR, care urmeaza sa fie platitd pe o perioadd de 12 ani, incepand cu anul 2012.
Aceasta decizie va fi revizuitd in 2014.

in elaborarea evaluarilor mentionate in aceastd noti, actuarii au utilizat ipotezele acceptate de
Comitetul executiv in scopuri contabile si de raportare financiara. Principalele ipoteze utilizate in
calculul angajamentelor aferente planului de beneficii sunt prezentate in tabelul de mai jos:

2013 2012

% %

Rata de actualizare 3,75 3,50
Randamentul anticipat al activelor planului” 4,75 4,50
Majorari salariale viitoare generale? 2,00 2,00
Majorari viitoare ale pensiilor® 1,40 1,40

1) Aceste ipoteze au fost utilizate pentru calcularea obligatiilor cu titlu de beneficii definite ale BCE care sunt finantate din active cu
o garantie de recuperare a capitalului investit.

2) De asemenea, se au in vedere posibile majorari salariale individuale de pana la 1,8% pe an, in functie de varsta participantilor la plan.

3) Potrivit regulilor prevazute de planul de pensii al BCE, pensiile se vor majora anual. Dacé ajustarile salariale generale aplicate
personalului BCE au fost inferioare ratei inflatiei, orice majorare a pensiilor va fi in concordanta cu ajustarile salariale generale. Daca
ajustdrile salariale generale depasesc rata inflatiei, acestea vor fi aplicate pentru a determina cresterea pensiilor, cu conditia ca pozitia
financiara a planurilor de pensii ale BCE sa permita o astfel de crestere.

14 PROVIZIOANE

La aceasta pozitie figureaza provizionul pentru riscul valutar, de dobanda, de credit si cel asociat
fluctuatiilor pretului aurului, precum si alte provizioane.

Provizionul pentru riscul valutar, de dobanda, de credit si cel asociat fluctuatiilor pretului aurului
va fi utilizat, conform deciziei Consiliului guvernatorilor, pentru compensarea pierderilor realizate
si nerealizate viitoare, indeosebi a pierderilor din evaluare neacoperite de conturile de reevaluare.
Volumul si necesitatea de a mentine acest provizion sunt revizuite anual, pe baza evaluarii BCE
privind expunerea la respectivele riscuri. Aceastd evaluare ia in considerare o serie de factori,
printre care, in special, volumul detinerilor de active purtatoare de risc, amploarea expunerilor la
riscuri materializate 1n exercitiul financiar curent, proiectiile pentru exercitiul urmator si o evaluare
a riscurilor implicand calculul valorilor la risc (Values at Risk — VaR) ale activelor purtatoare de
risc, care se aplica la intervale regulate. Provizionul si orice altd suma detinuta in fondul general de
rezerva nu pot depasi valoarea capitalului varsat de BCN din zona euro la BCE.

La data de 31 decembrie 2012, provizionul pentru riscul valutar, de dobanda, de credit si cel asociat
fluctuatiilor pretului aurului s-a situat la 7 529 282 289 EUR. Pe baza rezultatelor evaluarii, Consiliul
guvernatorilor a hotarat sa transfere, la data de 31 decembrie 2013, catre acest provizion suma de
386 953 EUR. In urma acestui transfer, profitul net al BCE aferent exercitiului financiar 2013 s-a
diminuat pana la 1 439 769 100 EUR, iar valoarea provizionului a crescut la 7 529 669 242 EUR.
Dupa majorarea capitalului varsat al BCE in anul 2013 (a se vedea nota 16 ,,Capital si rezerve”),
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aceasta suma este echivalentd cu valoarea capitalului varsat de BCN din zona euro la data de
31 decembrie 2013.

15 CONTURI DE REEVALUARE

Aceastd pozitie cuprinde, in principal, soldurile de reevaluare din castigurile nerealizate aferente
activelor, pasivelor si instrumentelor extrabilantiere (a se vedea ,,Recunoasterea veniturilor”,
»Activele si pasivele in aur si valuta”, ,, Titluri de valoare” si ,,Instrumente extrabilantiere” in notele
asupra politicilor contabile). De asemenea, include reevaluarile obligatiilor nete cu titlu de beneficii
definite ale BCE aferente beneficiilor postangajare (a se vedea ,,Planurile de pensii ale BCE, alte

beneficii postangajare si alte beneficii pe termen lung” in notele asupra politicilor contabile si
nota 13.3 ,,Diverse”).

2013 2012 Variatie

EUR EUR EUR
Aur 10 138 805 097 16 433 862 811 (6295057 714)
Valuta 2540202 558 6 053 396 675 (3513194 117)
Titluri de valoare si alte instrumente financiare 674 356 531 984 781 810 (310 425 279)
Obligatii nete cu titlu de beneficii definite ale BCE aferente
beneficiilor postangajare 4 825887 (137100 113) 141 926 000
Total 13358 190 073 23334941 183 (9976 751 110)

Ratele de conversie la care s-a efectuat reevaluarea de sfarsit de an au fost urmatoarele:

Rate de conversie 2013 2012
USD/EUR 1,3791 1,3194
JPY/EUR 144,72 113,61
EUR/DST 1,1183 1,1657
EUR/uncia de aur fin 871,220 1261,179

16  CAPITAL §1 REZERVE
16.1 CAPITAL
(A) MODIFICARI ALE GRILEI DE REPARTITIE PENTRU SUBSCRIEREA LA CAPITALUL BCE

in conformitate cu articolul 29 din Statutul SEBC, cotele BCN in grila de repartitie pentru
subscrierea la capitalul BCE reflecta ponderea fiecarui stat membru in totalul populatiei si in
produsul intern brut al UE, in proportii egale, in concordanta cu datele comunicate BCE de Comisia
Europeana. Aceste ponderi fac obiectul unei ajustari la fiecare cinci ani sau ori de céte ori noi state
membre adera la UE.

in baza Deciziei 2003/517/CE a Consiliului din data de 15 iulie 2003 privind datele statistice ce
vor fi utilizate la ajustarea cheii de subscriere la capitalul Bancii Centrale Europene,'® cotele BCN
in grila de repartitie au fost modificate la data de 1 iulie 2013, in urma aderarii Croatiei ca nou stat
membru, dupd cum urmeaza:

18 JOL 181, 19.7.2003, p. 43.
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Grila de repartitie Grila de repartitie

de la 1 iulie 2013 la 31 decembrie 2012

% %

Nationale Bank van Belgi¢/Banque Nationale de Belgique 2,4176 2,4256
Deutsche Bundesbank 18,7603 18,9373
Eesti Pank 0,1780 0,1790
Banc Ceannais na hEireann/Central Bank of Ireland 1,1111 1,1107
Bank of Greece 1,9483 1,9649
Banco de Espafia 8,2533 8,3040
Banque de France 14,1342 14,2212
Banca d’Italia 12,4570 12,4966
Central Bank of Cyprus 0,1333 0,1369
Banque centrale du Luxembourg 0,1739 0,1747
Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta 0,0635 0,0632
De Nederlandsche Bank 3,9663 3,9882
Oesterreichische Nationalbank 1,9370 1,9417
Banco de Portugal 1,7636 1,7504
Banka Slovenije 0,3270 0,3288
Narodna banka Slovenska 0,6881 0,6934
Suomen Pankki — Finlands Bank 1,2456 1,2539
Subtotal pentru grupul BCN din zona euro 69,5581 69,9705
Brarapcka HapoznHa 6anka (Banca Nationala a Bulgariei) 0,8644 0,8686
Ceska narodni banka 1,4539 1,4472
Danmarks Nationalbank 1,4754 1,4835
Hrvatska narodna banka 0,5945 -
Latvijas Banka 0,2742 0,2837
Lietuvos bankas 0,4093 0,4256
Magyar Nemzeti Bank 1,3740 1,3856
Narodowy Bank Polski 4,8581 4,8954
Banca Nationala a Romaniei 2,4449 2,4645
Sveriges Riksbank 2,2612 2,2582
Bank of England 14,4320 14,5172
Subtotal pentru grupul BCN din afara zonei euro 30,4419 30,0295
Total 100,0000 100,0000

(B) CAPITALUL BCE

in conformitate cu articolul 48.3 din Statutul SEBC, capitalul subscris al BCE se majoreaza automat
atunci cand un nou stat membru adera la UE, iar BCN respectiva devine parte a SEBC. Majorarea
se calculeaza prin Inmultirea valorii capitalului subscris (10 761 de milioane EUR la 30 iunie 2013)
cu raportul, in cadrul grilei de repartitie extinse, dintre ponderea BCN care adera si cele ale BCN
care sunt deja membre ale SEBC. Prin urmare, la data de 1 iulie 2013, capitalul subscris al BCE
a crescut la 10 825 de milioane EUR.

BCN din afara zonei euro trebuie sa verse 3,75% din cota la capitalul subscris al BCE, cu titlu de
contributie la costurile operationale ale BCE. Prin urmare, la data de 1 iulie 2013, Hrvatska narodna
banka a achitat suma de 2 413 300 EUR. Contributia totald a BCN din afara zonei euro, incluzand
aceastd suma, s-a cifrat, la data respectiva, la 123 575 169 EUR. BCN din afara zonei euro nu
au dreptul sa participe la repartizarea profitului BCE si nici nu sunt raspunzétoare de acoperirea
pierderilor BCE.
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In ansamblu, aderarea Croatiei ca nou stat membru a condus la majorarea cu 2 785 742 EUR a
capitalului varsat al BCE, care a ajuns la 7 653 244 411 EUR."

Capital subscris de la Capital varsat de la Capital subscris la Capital varsat la
1 iulie 2013 1 iulie 2013 31 decembrie 2012 31 decembrie 2012
EUR EUR EUR EUR
Nationale Bank van Belgié/Banque
Nationale de Belgique 261705 371 261705 371 261010385 261010385
Deutsche Bundesbank 2030 803 801 2030803 801 2037777027 2037777027
Eesti Pank 19268 513 19268 513 19261 568 19261 568
Banc Ceannais na hEireann/Central
Bank of Ireland 120 276 654 120 276 654 119 518 566 119 518 566
Bank of Greece 210903 613 210903 613 211436 059 211436 059
Banco de Espafia 893 420 308 893 420 308 893 564 576 893 564 576
Banque de France 1530028 149 1530 028 149 1530293 899 1530293 899
Banca d’Italia 1348 471 131 1348 471 131 1344 715 688 1344 715 688
Central Bank of Cyprus 14 429 734 14 429 734 14731 333 14731 333
Banque centrale du Luxembourg 18 824 687 18 824 687 18 798 860 18 798 860
Bank Centrali ta’ Malta/Central
Bank of Malta 6873 879 6873 879 6800 732 6800 732
De Nederlandsche Bank 429352255 429352255 429 156 339 429 156 339
Oesterreichische Nationalbank 209 680 387 209 680 387 208 939 588 208 939 588
Banco de Portugal 190 909 825 190 909 825 188 354 460 188 354 460
Banka Slovenije 35397773 35397773 35381025 35381025
Narodna banka Slovenska 74 486 874 74 486 874 74 614 364 74 614 364
Suomen Pankki — Finlands Bank 134 836 288 134 836 288 134 927 820 134 927 820
Subtotal pentru grupul BCN
din zona euro 7529 669 242 7529 669 242 7529 282 289 7529 282 289
Bwarapcka HapozHa Ganka (Banca
Nationala a Bulgariei) 93 571 361 3508926 93467 027 3505014
Ceska narodni banka 157384 778 5901929 155728 162 5839 806
Danmarks Nationalbank 159712 154 5989 206 159 634 278 5986 285
Hrvatska narodna banka 64 354 667 2413300 - -
Latvijas Banka 29 682 169 1113081 30527971 1144 799
Lietuvos bankas 44306 754 1661 503 45797 337 1717 400
Magyar Nemzeti Bank 148 735 597 5577585 149 099 600 5591235
Narodowy Bank Polski 525 889 668 19720 863 526 776 978 19754 137
Banca Nationald a Roméaniei 264 660 598 9924772 265 196 278 9944 860
Sveriges riksbank 244 775 060 9179 065 242997 053 9112389
Bank of England 1562 265 020 58584 938 1562 145 431 58 580 454
Subtotal pentru grupul BCN din afara
zonei euro 3295337827 123 575 169 3231370113 121176 379
Total 10 825007 070 7 653 244 411 10 760 652 403 7 650 458 669

17  EVENIMENTE ULTERIOARE DATEI DE iNCHIDERE A BILANTULUI
MODIFICARI ALE GRILEI DE REPARTITIE PENTRU SUBSCRIEREA LA CAPITALUL BCE

In conformitate cu articolul 29 din Statutul SEBC, ponderile atribuite BCN in grila de repartitie
pentru subscrierea la capitalul BCE se ajusteaza la fiecare cinci ani.? Cea de-a treia astfel de
modificare de la infiintarea BCE a fost efectuata la data de 1 ianuarie 2014.

19 Sumele prezentate sunt rotunjite la cel mai apropiat intreg. Datorita rotunjirilor, este posibil ca totalul sa nu corespunda sumei totalurilor si
subtotalurilor din tabel.
20 Aceste ponderi sunt, de asemenea, ajustate ori de cate ori noi state membre adera la UE.
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Grila de repartitie Grila de repartitie

de la 1 ianuarie 2014 la 31 decembrie 2013

% %

Nationale Bank van Belgi&/ Banque Nationale de Belgique 2,4778 2,4176
Deutsche Bundesbank 17,9973 18,7603
Eesti Pank 0,1928 0,1780
Banc Ceannais na hEireann/ Central Bank of Ireland 1,1607 1,1111
Bank of Greece 2,0332 1,9483
Banco de Espana 8,8409 8,2533
Banque de France 14,1792 14,1342
Banca d’Italia 12,3108 12,4570
Central Bank of Cyprus 0,1513 0,1333
Latvijas Banka 0,2821 -
Banque centrale du Luxembourg 0,2030 0,1739
Bank Centrali ta’ Malta/ Central Bank of Malta 0,0648 0,0635
De Nederlandsche Bank 4,0035 3,9663
Oesterreichische Nationalbank 1,9631 1,9370
Banco de Portugal 1,7434 1,7636
Banka Slovenije 0,3455 0,3270
Narodna banka Slovenska 0,7725 0,6881
Suomen Pankki — Finlands Bank 1,2564 1,2456
Subtotal pentru grupul BCN din zona euro 69,9783 69,5581
Bwarapcka naponna 6anka (Banca Nationala a Bulgariei) 0,8590 0,8644
Ceska narodni banka 1,6075 1,4539
Danmarks Nationalbank 1,4873 1,4754
Hrvatska narodna banka 0,6023 0,5945
Latvijas Banka - 0,2742
Lietuvos bankas 0,4132 0,4093
Magyar Nemzeti Bank 1,3798 1,3740
Narodowy Bank Polski 5,1230 48581
Banca Nationala a Roméniei 2,6024 2,4449
Sveriges riksbank 2,2729 2,2612
Bank of England 13,6743 14,4320
Subtotal pentru grupul BCN din afara zonei euro 30,0217 30,4419
Total 100,0000 100,0000

ADERAREA LETONIEI LA ZONA EURO

in conformitate cu Decizia 2013/387/UE a Consiliului din 9 iulie 2013, adoptatid in baza
articolului 140 alineatul (2) din Tratatul privind functionarea Uniunii Europene, Letonia a adoptat
moneda unica la data de 1 ianuarie 2014. In conformitate cu articolul 48.1 din Statutul SEBC si cu
actele juridice adoptate de Consiliul guvernatorilor la data de 31 decembrie 2013,?' Latvijas Banka
a varsat la 1 ianuarie 2014 suma de 29 424 264 EUR reprezentand partea ramasa din subscrierea
sa la capitalul BCE. In conformitate cu articolul 48.1, coroborat cu articolul 30.1, din Statutul
SEBC, Latvijas Banka a transferat catre BCE la data de 1 ianuarie 2014 active externe de rezerva in
valoare totala de 205 272 581 EUR. Aceste active externe de rezerva au fost constituite din sume in
numerar in yeni japonezi si din aur, In proportie de 85% si, respectiv, 15%.

2

Decizia BCE/2013/53 din 31 decembrie 2013 privind varsarea capitalului, transferul activelor din rezervele valutare si contributiile la
rezervele si provizioanele Bancii Centrale Europene din partea Latvijas Banka, JO L 16, 21.1.2014, p. 65; Acordul din 31 decembrie 2013
intre Latvijas Banka si Banca Centrala Europeana privind creanta creditatd Latvijas Banka de catre Banca Centrala Europeana in temeiul
articolului 30.3 din Statutul Sistemului European al Bancilor Centrale si al Bancii Centrale Europene, JO C 17, 21.1.2014, p. 5.
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Latvijas Banka a fost creditata cu creante aferente capitalului varsat si activelor externe de rezerva
echivalente cu sumele transferate. Acestea din urma vor fi tratate In mod identic cu creantele
celorlalte BCN din zona euro (a se vedea nota 12.1 ,,Angajamente cu titlu de transfer active externe
de rezerva”).

EFECTE ASUPRA CAPITALULUI BCE

Ajustarea cotelor BCN 1n grila de repartitie in contextul aderarii Letoniei la zona euro a condus la
o majorare cu 43 780 929 EUR a capitalului varsat al BCE.

EFECTE ASUPRA CREANTELOR BCN ECHIVALENTE ACTIVELOR EXTERNE DE REZERVA TRANSFERATE LA BCE

Modificarea coeficientilor de ponderare a BCN in grila de repartitie pentru subscrierea la capitalul
BCE si transferul de catre Latvijas Banka de active externe de rezerva au avut ca efect, pe baza
netd, o majorare de 243 510 283 EUR a creantelor BCN echivalente activelor externe de rezerva
transferate la BCE.

INSTRUMENTE EXTRABILANTIERE
I8 PROGRAMUL AUTOMAT DE GESTIONARE A iMPRUMUTURILOR DE TITLURI

Ca parte integranta a administrarii fondurilor proprii, BCE a incheiat un acord privind un program
automat de gestionare a Imprumuturilor de titluri, prin care un intermediar desemnat in acest sens
deruleaza operatiuni de imprumut de titluri in numele BCE cu o serie de contrapartide, recunoscute
de BCE drept contrapartide eligibile. In cadrul acestui acord, la data de 31 decembrie 2013 erau
in curs operatiuni reversibile in valoare de 3,8 miliarde EUR, fata de 1,3 miliarde EUR in aceeasi
perioadd a anului anterior.

19  CONTRACTE FUTURES PE RATA DOBANZII

La data de 31 decembrie 2013 erau in curs urmatoarele operatiuni valutare, evidentiate la ratele
dobanzilor pe piata la sfarsitul exercitiului financiar:

Contracte futures pe rata dobanzii 2013 2012 Variatie
in valuta Valoarea contractului Valoarea contractului

EUR EUR EUR
Achizitii 495975 636 2460 891 314 (1964 915 678)
Vanzari 1727 870 268 6245269 283 (4517399 015)

Aceste operatiuni au fost derulate in contextul gestionarii activelor externe de rezerva ale BCE.

20  SWAPURI PE RATA DOBANZII

La data de 31 decembrie 2013 erau in curs operatiuni de swap pe rata dobanzii la valoarea
contractuald de 252,0 milioane EUR (fatd de 355,1 milioane EUR in anul 2012), evidentiate la
ratele dobanzilor pe piata la sfarsitul exercitiului financiar. Aceste operatiuni au fost derulate in
contextul gestionarii activelor externe de rezerva ale BCE.
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21  OPERATIUNI DE SWAP VALUTAR §I TRANZACTII VALUTARE LA TERMEN
ADMINISTRAREA REZERVELOR EXTERNE

in contextul administrarii activelor externe de rezerva ale BCE, in anul 2013 au fost derulate
operatiuni de swap valutar si tranzactii valutare la termen. Urmatoarele pasive si creante la termen
rezultate din aceste tranzactii, evidentiate la ratele dobanzilor pietei la sfarsitul exercitiului financiar,
erau inca in curs la 31 decembrie 2013:

Operatiuni de swap valutar §i tranzactii valutare 2013 2012 Variatie
la termen EUR EUR EUR
Creante 1 845 947 763 2 110 145 191 (264 197 428)
Pasive 1730929 184 1947015 270 (216 086 086)

OPERATIUNI DE FURNIZARE DE LICHIDITATE

La data de 31 decembrie 2013 erau in curs creante si angajamente in dolari SUA cu data decontarii
in anul 2014, rezultate in legatura cu furnizarea de lichiditate in dolari SUA contrapartidelor
Eurosistemului (a se vedea nota 10 ,,Angajamente in euro fatd de nerezidenti ai zonei euro”).

22 ADMINISTRAREA OPERATIUNILOR DE iMPRUMUT §I CREDITARE

BCE este responsabild de administrarea operatiunilor de imprumut si creditare ale UE, in contextul
mecanismului de asistenta financiara pe termen mediu. in anul 2013, BCE a procesat plati aferente
imprumuturilor acordate de UE Letoniei, Ungariei si Romaniei in cadrul acestei scheme.

In contextul acordului privind un plan de imprumut incheiat de statele membre a caror moneda este
euro?? si Kreditanstalt fiir Wiederaufbau?, in calitate de creditori, cu Republica Elena, in calitate de
debitor, si Bank of Greece, in calitate de agent al debitorului, BCE este responsabilad de procesarca

tuturor plétilor efectuate in numele creditorilor si al debitorului.

De asemenea, BCE detine un rol operational in administrarea imprumuturilor acordate in cadrul
Mecanismului european de stabilizare financiard (MESF) si al European Financial Stability Facility
(EFSF). In anul 2013, BCE a procesat plati aferente imprumuturilor acordate Irlandei si Portugaliei
in cadrul MESF si imprumuturilor acordate Irlandei, Greciei si Portugaliei in cadrul EFSF.

De asemenea, BCE administreaza platile aferente stocului de capital autorizat si operatiunilor de
sprijinire a stabilititii ale nou-infiintatului Mecanism european de stabilitate (MES).2* In anul 2013,
BCE a procesat pliti provenite din statele membre a cdror moneda este euro, aferente stocului de
capital autorizat al MES, precum si plati de la MES referitoare la un imprumut acordat Republicii
Cipru.

22 Altele decat Republica Elend si Republica Federalda Germania.
23 Actionand in interes public, fiind supusa instructiunilor si beneficiind de garantia Republicii Federale Germania.
24 Tratatul de instituire a Mecanismului european de stabilitate a intrat in vigoare la data de 27 septembrie 2012.
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23 PROCESE PENDINTE

O actiune 1n despagubiri a fost introdusa impotriva BCE la Tribunalul de Prima Instanta al
Comunitétilor Europene?® de Document Security Systems Inc. (DSSI) cu privire la presupusa
incilcare de catre BCE a brevetului DSSI? in producerea bancnotelor euro.

Tribunalul de Prima Instantd a respins actiunea in despagubiri a DSSI impotriva BCE.?” De
asemenea, BCE a revocat cu succes brevetul in toate jurisdictiile nationale relevante si, in
consecintd, probabilitatea efectudrii unor plati catre DSSI este nula.

25 Ca urmare a intrarii in vigoare a Tratatului de la Lisabona la data de 1 decembrie 2009, Tribunalul de Prima Instanta a fost redenumit
Tribunalul.

26 Brevetul european nr. 0455 750 B1 al DSSI.

27 Ordonanta Tribunalului de Prima Instanta din 5 septembrie 2007, cauza T-295/05. Disponibila la adresa www.curia.europa.eu
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NOTE EXPLICATIVE PRIVIND CONTUL DE PROFIT
$I PIERDERE

24  VENITURI NETE DIN DOBANZI

24.1 VENITURI DIN DOBANZI AFERENTE ACTIVELOR EXTERNE DE REZERVA

Aceastd pozitie cuprinde veniturile din dobanzi, dupa deducerea cheltuielilor cu dobanzile, aferente
activelor externe de rezerva nete ale BCE, dupa cum urmeaza:

2013 2012 Variatie

EUR EUR EUR
Venituri din dobéanzi aferente conturilor curente 601 611 726 972 (125 361)
Venituri din dobanzi aferente depozitelor pe piata monetara 6 868 776 16 294 022 (9 425 246)
Venituri din dobanzi aferente operatiunilor repo reversibile 742 788 1 881 260 (1138 472)
Venituri nete din dobanzi aferente titlurilor 172 250 735 197 474 767 (25224 032)
Venituri nete din dobanzi aferente operatiunilor de swap pe rata dobanzii 1 833 740 2 096 989 (263 249)
Vemtun‘ flete din dobanzi aferente operatiunilor de swap valutar si 5237310 10 581 922 (5 344 612)
tranzactiilor valutare la termen
Total venituri din dobénzi aferente activelor externe de rezerva 187 534 960 229 055932 (41 520 972)
Cheltuieli cu dobanzile aferente conturilor curente (42 758) (24 240) (18 518)
Cheltuieli nete cu dobanzile aferente operatiunilor repo (212 229) (147 992) (64 237)
Venituri din dobanzi aferente activelor externe de rezerva (net) 187 279 973 228 883 700 (41 603 727)

Scaderea generald consemnatd in anul 2013 de segmentul veniturilor nete din dobanzi s-a datorat in
principal diminudrii veniturilor din dobanzi aferente portofoliului in dolari SUA.

24.2 VENITURI DIN DOBANZI AFERENTE ALOCARII BANCNOTELOR EURO iN CADRUL EUROSISTEMULUI

Aceastd pozitie cuprinde veniturile din dobanzi aferente cotei BCE din valoarea totald a emisiunii de
bancnote euro (a se vedea ,,Bancnote in circulatie” in notele asupra politicilor contabile si nota 6.1
»Creante aferente alocarii bancnotelor euro in cadrul Eurosistemului”). Scaderea veniturilor in
anul 2013 a reflectat indeosebi o ratd medie a dobanzii la operatiunile principale de refinantare mai
micé decét 1n anul 2012.

24.3 REMUNERAREA CREANTELOR BCN AFERENTE ACTIVELOR EXTERNE DE REZERVA TRANSFERATE

La aceasta pozitie sunt evidentiate creantele asupra BCE platite catre BCN din zona euro in contul
activelor externe de rezerva transferate in conformitate cu articolul 30.1 din Statutul SEBC (a se
vedea nota 12.1 ,,Angajamente cu titlu de transfer active externe de rezerva”). Scaderea Inregistrata
de aceasta platd in anul 2013 a reflectat preponderent o ratd medie a dobanzii la operatiunile
principale de refinantare mai mica decat in anul 2012.

24.4 ALTE VENITURI DIN DOBANZI §I ALTE CHELTUIELI CU DOBANZILE

In anul 2013, aceste pozitii au cuprins venituri din dobanzi in valoare de 4,7 miliarde EUR (fata
de 8,8 miliarde EUR in anul anterior) si cheltuieli cu dobanzile totalizand 4,7 miliarde EUR (fata
de 8,9 miliarde EUR 1n anul 2012) provenind din soldurile rezultate din participarea la TARGET2
(a se vedea nota 12.2 , Alte creante/angajamente intra-Eurosistem (net)” si nota 10 ,,Angajamente in
euro fata de nerezidenti ai zonei euro”).

in plus, la aceste pozitii au fost evidentiate venituri nete din dobanzi in cuantum de
961,9 milioane EUR (fata de 1 107,7 milioane EUR 1n anul 2012), obtinute din titlurile achizitionate
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de BCE 1in cadrul programului destinat pietelor titlurilor de valoare, si de 204,2 milioane EUR
(fata de 209,4 milioane EUR 1n anul anterior), aferente titlurilor achizitionate in cadrul programelor
de achizitionare de obligatiuni garantate. Pozitiile cuprind, de asemenea, venituri din dobanzi si
cheltuieli cu dobanzile aferente altor active si pasive exprimate in euro, precum si venituri din
dobanzi si cheltuieli cu dobanzile aferente operatiunilor de furnizare de lichiditate in dolari SUA.

25 CASTIGURI/PIERDERI REALIZATE DIN OPERATIUNI FINANCIARE

Tabelul urmator prezinta castigurile realizate nete din operatiuni financiare in anul 2013:

2013 2012 Variatie
EUR EUR EUR
Castiguri realizate nete 41335392 317311 647 (275 976 255)
Castiguri realizate nete din vanzarea de valuta si aur 10787 010 1524191 9262 819
Castiguri realizate nete din operatiuni financiare 52122 402 318 835 838 (266 713 436)

Cagstigurile realizate nete au inclus castigurile realizate aferente titlurilor, contractelor futures pe
rata dobanzii si operatiunilor de swap pe rata dobanzii. Scdderea generald consemnata in anul 2013
de segmentul castigurilor realizate nete s-a datorat in principal diminudrii castigurilor realizate
aferente portofoliului in dolari SUA.

26 DEPRECIEREA POZITIILOR $1 ACTIVELOR FINANCIARE

In anul 2013, urmatoarele pozitii si active financiare au inregistrat deprecieri:

2013 2012 Variatie
EUR EUR EUR
Pierderi nerealizate din vanzarea de titluri (114 606 755) (1737 805) (112 868 950)
Pierderi nerealizate din operatiuni de swap pe rata dobanzii (610) (2442 218) 2 441 608
Pierderi nerealizate din vanzarea de valuta 0 (761) 761
Total deprecieri (114 607 365) (4 180 784) (110 426 581)

in anul 2013, sciderea generali a valorii de piati a titlurilor detinute in portofoliul in dolari SUA al
BCE a avut drept rezultat deprecieri semnificativ mai ridicate fata de anul 2012.

27 CHELTUIELI NETE CU TAXE $1 COMISIOANE

2013 2012 Variatie
EUR EUR EUR
Venituri din taxe §i comisioane 25917 90 314 (64 397)
Cheltuieli cu taxe si comisioane (2 152 690) (2217 422) 64 732
Cheltuieli nete cu taxe si comisioane (2126 773) (2 127 108) 335

in anul 2013, veniturile incluse la aceasta pozitie au rezultat din penalitatile aplicate institutiilor de
credit pentru nerespectarea obligatiei de constituire a rezervelor minime obligatorii. Cheltuielile
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au constat in taxele aferente conturilor curente §i tranzactiilor futures pe rata dobanzii (a se vedea
nota 19 ,,Contracte futures pe rata dobanzii”).

28 VENITURI DIN ACTIUNI PARTICIPATIVE §I INTERESE DE PARTICIPARE

La aceastd pozitie sunt mentionate dividendele aferente actiunilor detinute la BRI (a se vedea
nota 7.2 ,,Alte active financiare”).

29 ALTE VENITURI

Pe parcursul anului 2013, alte venituri au provenit in principal din contributiile acumulate ale BCN din
zona euro la costurile suportate de BCE 1n legatura cu un proiect amplu vizand infrastructura pietei.

30 CHELTUIELI CU PERSONALUL

Aceasta pozitie include cheltuielile cu salariile, alocatiile, asigurarile personalului si alte costuri
diverse in valoare de 187,3 milioane EUR, comparativ cu 184,6 milioane EUR 1n anul precedent.
Pozitia mai cuprinde suma de 53,3 milioane EUR (fata de 37,8 milioane EUR in anul 2012) aferenta
planurilor de pensii ale BCE, altor beneficii postangajare si altor beneficii pe termen lung (a se vedea
nota 13.3 ,,Diverse”). Cheltuielile cu personalul in valoare de 1,3 milioane EUR (similar anului 2012)
aferente constructiei noului sediu al BCE au fost capitalizate si nu mai sunt incluse la aceasta pozitie.

Salariile si alocatiile, inclusiv indemnizatiile persoanelor aflate in posturi de conducere, sunt calculate,
in esentd, pe baza grilei de salarizare a Uniunii Europene, fiind, asadar, comparabile cu aceasta.

Membrii Comitetului executiv primesc un salariu de baza si indemnizatii suplimentare de resedinta
si reprezentare. in cazul presedintelui, in locul indemnizatiei de resedinta se asigura o resedinta
oficiala aflata in proprietatea BCE. Sub rezerva Conditiilor de angajare a personalului Bancii
Centrale Europene, membrii Comitetului executiv au dreptul la alocatia pentru gospodarie, alocatia
pentru copiii aflati in Intretinere si alocatia scolara, in functie de situatia individuala a acestora.
Salariile de baza se impoziteazd in beneficiul Uniunii Europene, din acestea deducandu-se si
contributiile la sistemele de pensii i de asigurari sociale de sdnatate i Tmpotriva accidentelor.
Alocatiile nu sunt impozabile si nu sunt luate in considerare la calculul pensiei.

Tabelul urmator prezinta salariile de bazd ale membrilor Comitetului executiv in anul 2013:!

2013 2012

EUR EUR
Mario Draghi (presedinte) 378 240 374 124
Vitor Constancio (vicepresedinte) 324216 320 688
José Manuel Gonzalez-Paramo (membru al Comitetului executiv pand in luna mai 2012) - 111 345
Peter Praet (membru al Comitetului executiv) 270 168 267 228
Jorg Asmussen (membru al Comitetului executiv din luna ianuarie 2012) 270 168 267228
Benoit Ceeuré (membru al Comitetului executiv din luna ianuarie 2012) 270 168 267228
Yves Mersch (membru al Comitetului executiv din luna decembrie 2012) 281 833 -
Total 1794793 1607 841

1 DI Yves Mersch si-a preluat mandatul la data de 15 decembrie 2012. Remuneratia aferentd acestuia acumulata pana la sfarsitul anului 2012
a fost platita in luna ianuarie 2013 si este evidentiata la cheltuielile cu personalul pentru exercitiul financiar 2013.
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Suma totala a alocatiilor platite membrilor Comitetului executiv si a contributiilor achitate de BCE
in numele acestora la sistemul asigurarilor sociale de sanatate si impotriva accidentelor a fost de
526 615 EUR (fata de 509 842 EUR in anul anterior).

In plus, beneficiile acordate la numirea in functie sau incetarea functiei remunerate a membrilor
Comitetului executiv s-au ridicat la 44 538 EUR (fata de 133 437 EUR 1n anul 2012). Acestea sunt

A

evidentiate la ,,Cheltuieli administrative” in contul de profit si pierdere.

De asemenea, se acorda plati tranzitorii fostilor membri ai Comitetului executiv pe o perioada
limitatd dupa incetarea mandatului. In anul 2013, aceste plati, alocatiile familiale conexe si
contributiile BCE la sistemul asigurarilor sociale de sdnatate si impotriva accidentelor pentru
fostii membri au Insumat 618 189 EUR (comparativ cu 1 183 285 EUR 1n anul anterior). Pensiile,
inclusiv alocatiile conexe, platite fostilor membri ai Comitetului executiv sau urmasilor acestora
si contributiile la sistemul asigurarilor sociale de sanatate si impotriva accidentelor au reprezentat
472 891 EUR (comparativ cu 324 830 EUR in anul 2012).

La sfarsitul anului 2013, numarul efectiv al salariatilor in posturi echivalente celor cu norma
intreagd se ridica la 1 790,% inclusiv 169 in posturi de conducere. Modificarile intervenite in numarul
salariatilor in anul 2013 au fost urmatoarele:

2013 2012
Numarul total al salariatilor la 1 ianuarie 1638 1 609
Personal nou-angajat/modificarea statutului contractual 496 370
Demisii/expirarea contractului (347) (341)
Crestere/(scadere) neta datorata fractiunilor de norma variabile 3 0
Numarul total al salariatilor la 31 decembrie 1790 1638
Numar mediu de salariati 1683 1615

31 CHELTUIELI ADMINISTRATIVE

Aceasta pozitie cuprinde toate celelalte cheltuieli curente vizand inchirierea si intretinerea spatiilor,
bunuri si consumabile, onorarii platite, alte servicii si furnituri, precum si cheltuieli cu personalul,
inclusiv recrutarea, detagarea, instalarea, formarea si reinstalarea personalului.

32 CHELTUIELI CU EMITEREA BANCNOTELOR

Aceste cheltuieli se refera in principal la costurile ocazionate de transportul transfrontalier de
bancnote euro intre imprimerii i BCN, din perspectiva livrarilor de bancnote noi, dar si intre BCN,
pentru acoperirea deficitelor de bancnote din stocuri excedentare. Aceste costuri sunt suportate de
BCE 1n mod centralizat.

2 Cu exceptia salariatilor aflati in concediu fara plata. Acest numar include salariatii cu contracte pe duratd nedeterminatd, pe duratda
determinata sau pe termen scurt §i participantii la Programul pentru absolventi (Graduate Programme) al BCE. Sunt inclusi, de asemenea,
salariatii aflati in concediu medical pe termen lung sau in concediu de maternitate.
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President and Governing Council
of the European Central Bank
Frankfurt am Main

11 February 2014

Independent auditor's report

We have audited the accompanying annual accounts of the European Central Bank, which comprise the balance
sheet as at 31 December 2013, the profit and loss account for the year then ended, and a summary of significant
accounting policies and other explanatory notes (the “Annual Accounts”).

The responsibility of the European Central Bank’s Executive Board for the Annual Accounts

The Executive Board is responsible for the preparation and fair presentation of these Annual Accounts in accord-
ance with the principles established by the Governing Council, which are set out in Decision ECB/2010/21 on the
annual accounts of the European Central Bank, as amended, and for such internal control as the Executive Board
determines is necessary to enable the preparation of the Annual Accounts that are free from material misstate-
ment, whether due to fraud or error.

Auditor’s responsibility

Our responsibility is to express an opinion on these Annual Accounts based on our audit. We conducted our audit in
accordance with International Standards on Auditing. Those standards require that we comply with ethical re-
quirements and plan and perform the audit to obtain reasonable assurance about whether the Annual Accounts are
free from material misstatement.

An audit involves performing procedures to obtain audit evidence about the amounts and disclosures in the Annual
Accounts. The procedures selected depend on the auditor’s judgement, including the assessment of the risks of
material misstatement of the Annual Accounts, whether due to fraud or error. In making those risk assessments,
the auditor considers internal control relevant to the entity’s preparation and fair presentation of the Annual Ac-
counts in order to design audit procedures that are appropriate in the circumstances, but not for the purpose of
expressing an opinion on the effectiveness of the entity’s internal control. An audit also includes evaluating the
appropriateness of accounting policies used and the reasonableness of accounting estimates made by the Execu-
tive Board, as well as evaluating the overall presentation of the Annual Accounts.

We believe that the audit evidence we have obtained is sufficient and appropriate to provide a basis for our audit
opinion.

Opinion

In our opinion, the Annual Accounts give a true and fair view of the financial position of the European Central Bank
as at 31 December 2013, and of the results of its operations for the year then ended in accordance with the princi-
ples established by the Governing Council, which are set out in Decision ECB/2010/21 on the annual accounts of
the European Central Bank, as amended.

Yours sincerely,

Ernst & Young GmbH
Wirtschaftspriiflngsgesellschaft

Claus-Peter Wagner
Wirtschafi{spriifer

Independent Member of Ernst & Young Global Limited
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Aceasta pagini, publicatia de BCE, reprezinta o traducere neoficiala a raportului auditorului extern al BCE.
in caz de neconcordanta, prevaleaza versiunea in limba engleza semnati de EY.

Catre presedintele si Consiliul guvernatorilor
Béncii Centrale Europene
Frankfurt pe Main
11 februarie 2014

Raportul auditorului independent

Am auditat conturile anuale anexate ale Bancii Centrale Europene, care cuprind bilantul contabil incheiat la data de
31 decembrie 2013, contul de profit si pierdere pentru exercitiul financiar incheiat la aceasta data, un rezumat al politici-
lor contabile semnificative, precum si alte note explicative (,,Conturile anuale”).

Responsabilitatea Comitetului executiv al Bancii Centrale Europene in ceea ce priveste Conturile anuale

Comitetul executiv este responsabil de elaborarea si prezentarea fideld a acestor Conturi anuale, in conformitate cu
principiile stabilite de Consiliul guvernatorilor si enuntate in Decizia BCE/2010/21 privind conturile anuale ale Bancii
Centrale Europene, cu modificérile ulterioare. Totodata, Comitetul executiv are responsabilitatea controlului intern, pe
care 1l considera necesar 1n procesul de elaborare a Conturilor anuale, astfel incat acestea sa nu contind anomalii semni-
ficative, cauzate de fraude sau erori.

Responsabilitatea auditorului

Responsabilitatea noastrd constd in exprimarea unei opinii asupra acestor Conturi anuale pe baza auditului efectuat.
Auditul nostru a fost efectuat in conformitate cu Standardele Internationale de Audit. Aceste standarde prevad ca audito-
rul sa respecte o serie de cerinte etice, iar auditul sa fie planificat si realizat in vederea obtinerii unei asigurari rezonabile
ca respectivele Conturi anuale nu cuprind anomalii semnificative.

Un audit consta in efectuarea procedurilor necesare pentru a obtine dovezi in legatura cu sumele si raportarile cuprinse
in Conturile anuale. Alegerea procedurilor revine auditorului, la fel ca si evaluarea riscurilor unor anomalii semnificative
ale Conturilor anuale, cauzate de fraude sau erori. La realizarea acestor evaluari ale riscurilor, auditorul ia in considerare
controlul intern efectuat in cadrul entitatii auditate In ceea ce priveste intocmirea si prezentarea fideld a Conturilor anu-
ale, scopul fiind stabilirea unor proceduri de audit adecvate imprejurarilor, $i nu exprimarea unei opinii asupra eficientei
a judiciozitatii estimarilor contabile realizate de Comitetul executiv, precum si in evaluarea prezentarii Conturilor anuale
in ansamblu.

Consideram ca auditul efectuat constituie o baza adecvata si suficientd pentru exprimarea opiniei noastre.

Opinia

in opinia noastra, Conturile anuale redau o imagine fidela a pozitiei financiare a Bancii Centrale Europene la data de
31 decembrie 2013, precum si a rezultatelor sale operationale in exercitiul financiar incheiat la aceasta data, in confor-
mitate cu principiile stabilite de Consiliul guvernatorilor, enuntate in Decizia BCE/2010/21 privind conturile anuale ale
Bancii Centrale Europene, cu modificarile ulterioare.

Cu stima,
Ernst & Young GmbH

Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Victor Veger Claus-Peter Wagner
Certified Public Accountant Wirtschaftspriifer



NOTA PRIVIND REPARTIZAREA PROFITULUI/
PIERDERILOR

Prezenta nota nu face parte din situatiile financiare ale BCE aferente exercitiului financiar 2013.

In conformitate cu articolul 33 din Statutul SEBC, profitul net al BCE se transfera in urmatoarea
ordine:

(a) o suma, care urmeaza a fi stabilitd de Consiliul guvernatorilor si care nu poate depasi 20% din
profitul net, este transferata la fondul general de rezerva in limita a 100% din capital; si

(b) profitul net ramas se distribuie actionarilor BCE, proportional cu cotele varsate la capital.

in cazul in care BCE inregistreaza o pierdere, aceasta poate fi acoperita din fondul general de
rezerva al BCE si, daca este necesar, dupa adoptarea unei decizii de catre Consiliul guvernatorilor,
din veniturile monetare obtinute in cursul exercitiului financiar respectiv, proportional cu si pana la
concurenta sumelor alocate BCN in conformitate cu articolul 32.5 din Statutul SEBC.!

Dupai efectuarea transferului in contul provizionului de risc, profitul net al BCE pentru anul 2013
a fost de 1 439,8 milioane EUR. In urma unei decizii adoptate de Consiliul guvernatorilor,
nu s-a efectuat niciun transfer catre fondul general de rezerva si o suma in valoare de
1 369,7 milioane EUR, aferenta repartizarii provizorii a profitului, a fost varsata BCN din zona euro
la data de 31 ianuarie 2014. De asemenea, Consiliul guvernatorilor a decis sa reporteze suma de
9,5 milioane EUR ca urmare a ajustarii profitului din anii anteriori (a se vedea ,,Planurile de pensii
ale BCE, alte beneficii postangajare si alte beneficii pe termen lung” in notele asupra politicilor
contabile) si sa repartizeze profitul ramas, in cuantum de 60,6 milioane EUR, BCN din zona euro.

Profitul este repartizat BCN proportional cu cotele varsate de acestea la capitalul subscris al BCE.
BCN din afara zonei euro nu au dreptul sa participe la repartizarea profitului BCE si nici nu sunt
raspunzatoare de acoperirea eventualelor pierderi ale BCE.

2013 2012V

EUR EUR
Profit aferent exercitiului financiar 1439769 100 995 006 635
Repartizarea provizorie a profitului (1369 690 567) (574 627 292)
Profit reportat ca urmare a ajustarii profitului din anii anteriori (9 503 000) 0
Profit aferent exercitiului financiar dupa repartizarea provizorie a profitului si reportare 60 575 533 420379 343
Repartizarea profitului ramas (60 575 533) (423 403 343)
Total 0 (3 024 000)

1) Suma recalculatd ca urmare a unei modificdri a politicilor contabile (a se vedea ,,Planurile de pensii ale BCE, alte beneficii
postangajare si alte beneficii pe termen lung” in notele asupra politicilor contabile).

1 In conformitate cu dispozitiile articolului 32.5 din Statutul SEBC, suma veniturilor monetare ale BCN se repartizeazi intre acestea,
proportional cu cotele varsate la capitalul BCE.
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BILANTUL CONTABIL CONSOLIDAT LA NIVELUL
EUROSISTEMULUI LA 31 DECEMBRIE 2013

(MILIOANE EUR)'

ACTIVE 31 DECEMBRIE 31 DECEMBRIE
2013 2012
1 Aur si creante in aur 302 940 438 686
2 Creante in valuta asupra nerezidentilor zonei euro 239 288 250 771
2.1 Creante asupra FMI 81 538 86 980
2.2 Conturi bancare, titluri, Tmprumuturi

externe si alte active externe 157 750 163 791
3 Creante in valuta asupra rezidentilor zonei euro 22 464 32727
4 Creante in euro asupra nerezidentilor zonei euro 20101 19 069
4.1 Conturi bancare, titluri si imprumuturi 20 101 19 069

4.2 Creante asociate facilitatii de creditare
din cadrul MCS 11 0 0

5 Credite in euro acordate institutiilor de credit

din zona euro asociate operatiunilor de politici monetara 752 288 1126 019
5.1 Operatiuni principale de refinantare 168 662 89 661
5.2 Operatiuni de refinantare pe termen mai lung 583 325 1035771
5.3 Operatiuni reversibile de reglaj fin 0 0
5.4 Operatiuni reversibile structurale 0 0
5.5 Facilitatea de creditare marginala 301 587
5.6 Credite aferente apelurilor in marja 0 0

6 Alte creante in euro asupra institutiilor de credit

din zona euro 74 849 202 764
7 Titluri in euro emise de rezidenti ai zonei euro 589 763 586 133
7.1 Titluri detinute in scopuri de politica monetara 235930 277 153
7.2 Alte titluri 353 834 308 979
8 Credite in euro acordate administratiilor publice 28 287 29 961
9 Alte active 243 286 276 483
Total active 2273267 2 962 613

1 Datorita rotunjirilor, este posibil ca totalurile/subtotalurile sa nu corespunda sumei componentelor.
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PASIVE

1 Bancnote in circulatie

2 Angajamente in euro fati de institutii de credit din zona

euro, asociate operatiunilor de politici monetara

2.1 Conturi curente (inclusiv rezervele minime obligatorii)
2.2 Facilitatea de depozit

2.3 Depozite pe termen fix

2.4 Operatiuni reversibile de reglaj fin

2.5 Depozite aferente apelurilor in marja

3 Alte angajamente in euro fati de institutii de credit
din zona euro

4 Certificate de debit emise

5 Angajamente in euro fata de alti rezidenti ai zonei euro
5.1 Angajamente fata de administratiile publice
5.2 Alte angajamente

6 Angajamente in euro fati de nerezidenti ai zonei euro
7 Angajamente in valuti fata de rezidenti ai zonei euro

8 Angajamente in valuti fata de nerezidenti ai zonei euro
8.1 Depozite, solduri si alte pasive

8.2 Pasive asociate facilitatii de creditare din cadrul MCS II

9 Contrapartida drepturilor speciale de tragere
alocate de FMI

10 Alte pasive
11 Conturi de reevaluare

12 Capital si rezerve

Total pasive

31 DECEMBRIE 31 DECEMBRIE

2013

956 185

473 155
282 578
85 658
104 842
0

71

3014

0

91108
65871
25237

115 416

4 589

2998

2998

0

52 717

219 587

262 633

91 864

2273267

2012

912 592

925 386
447 112
280219
197 559
0

496

6 688

0

135 653
95 341
40 312

184 404

3629

6226
6 226
0

54 952

237731

407 236

88 117

2962 613
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Birourile din zgarie-nori vor fi dotate cu aer conditionat, dar va exista si posibilitatea ventilarii naturale prin utilizarea unui
nou mecanism de deschidere, disimulat in spatele fatadei exterioare, care alimenteaza birourile cu aer curat prin orificiile
de ventilatie pe care le creeaza.

Lucrari ample de reparatii au fost efectuate pe fatadele din caramida ale ambelor aripi ale Grossmarkthalle. Toate
caramizile deteriorate au fost inlocuite cu cele colectate pe parcursul demolarii cladirilor anexe. Toate rosturile zidariei
de caramida au fost razuite §i, in concordanta cu proiectul initial al arhitectului Martin Elsaesser, umplute cu mortar de
o nuantd deschisa pentru rosturile orizontale si una inchisa pentru cele verticale.

Fatadele de tip raster din beton din partea de sud si din partea de nord a Grossmarkthalle au fost reparate si curatate cu
grija. Toate ferestrele, cu cateva exceptii, au fost inlocuite cu unele noi, dotate cu profile din otel, la fel de inguste precum
cele vechi, dar suficient de solide pentru a sustine ferestre din termopan.



ANEXE

| INSTRUMENTE JURIDICE ADOPTATE DE BCE

Tabelele de mai jos prezinta instrumentele juridice adoptate de BCE pe parcursul anului 2013 si la
inceputul anului 2014 si publicate in sectiunea ,,Cadru juridic” de pe website-ul BCE.

(a) Instrumente juridice (altele decét avize) adoptate de BCE

Numar

BCE/2013/1

BCE/2013/2

BCE/2013/3

BCE/2013/4

BCE/2013/5

BCE/2013/6

BCE/2013/7

BCE/2013/8

BCE/2013/9

Titlu

Decizia BCE din 11 ianuarie 2013 de stabilire a cadrului pentru o infrastructura
cu cheie publica pentru Sistemul European al Bancilor Centrale (JO L 74,
16.3.2013, p. 30)

Orientarea BCE din 23 ianuarie 2013 de modificare a Orientarii BCE/2012/18
privind masuri suplimentare temporare legate de operatiunile de refinantare din
Eurosistem si eligibilitatea colateralului (JO L 34, 5.2.2013, p. 18)

Recomandarea BCE din 4 februarie 2013 cétre Consiliul Uniunii Europene cu
privire la auditorii externi ai Central Bank of Cyprus (JO C 37,9.2.2013, p. 1)

Orientarea BCE din 20 martie 2013 privind masuri suplimentare temporare
legate de operatiunile de refinantare din Eurosistem si eligibilitatea
colateralului si de modificare a Orientérii BCE/2007/9 (reformare) (JO L 95,
5.4.2013, p. 23)

Decizia BCE din 20 martie 2013 de abrogare a Deciziei BCE/2011/4
privind masurile cu caracter temporar referitoare la eligibilitatea titlurilor
de creanta tranzactionabile emise sau garantate de guvernul irlandez,
a Deciziei BCE/2011/10 privind masurile temporare referitoare la eligibilitatea
titlurilor de creanta tranzactionabile emise sau garantate de guvernul portughez,
a Deciziei BCE/2012/32 privind mdsurile temporare referitoare la eligibilitatea
instrumentelor de natura datoriei tranzactionabile emise sau garantate pe deplin
de Republica Elenad, precum si a Deciziei BCE/2012/34 privind modificarea
temporard a normelor de eligibilitate a garantiilor exprimate in moneda straina
(JOL95,5.4.2013, p. 21)

Decizia BCE din 20 martie 2013 privind regulile aplicabile utilizarii
drept colateral pentru operatiunile de politica monetard din Eurosistem
a obligatiunilor bancare neacoperite utilizate in scopuri proprii si garantate de
stat (JO L 95, 5.4.2013, p. 22)

Orientarea BCE din 22 martie 2013 privind statisticile referitoare la detinerile
de titluri de valoare (JO L 125, 7.5.2013, p. 17)

Recomandarea BCE din 17 aprilie 2013 catre Consiliul Uniunii Europene
cu privire la auditorii externi ai Oesterreichische Nationalbank (JO C 115,
23.4.2013,p. 1)

Recomandarea BCE din 19 aprilie 2013 cétre Consiliul Uniunii Europene cu
privire la auditorii externi ai Bancii Centrale Europene (JO C 122, 27.4.2013,

p- 1
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Numar

BCE/2013/10

BCE/2013/11

BCE/2013/12

BCE/2013/13

BCE/2013/14

BCE/2013/15

BCE/2013/16

BCE/2013/17

BCE/2013/18

BCE/2013/19

BCE/2013/20

BCE
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Titlu

Decizia BCE din 19 aprilie 2013 privind cupiurile, specificatiile, reproducerea,
preschimbarea si retragerea bancnotelor euro (reformare) (JO L 118, 30.4.2013,

p- 37)

Orientarea BCE din 19 aprilie 2013 de modificare a Orientarii BCE/2003/5
privind aplicarea unor masuri pentru combaterea reproducerilor neconforme de
bancnote euro, precum si schimbul si retragerea bancnotelor euro (JO L 118,
30.4.2013, p. 43)

Recomandarea BCE din 26 aprilie 2013 catre Consiliul Uniunii Europene cu
privire la auditorii externi ai Suomen Pankki (JO C 126, 3.5.2013, p. 1)

Decizia BCE din 2 mai 2013 privind masurile temporare referitoare la
eligibilitatea instrumentelor de natura datoriei tranzactionabile emise sau
garantate pe deplin de Republica Cipru (JO L 133, 17.5.2013, p. 26)

Orientarea BCE din 15 mai 2013 de modificare a Orientarii BCE/2006/4
privind prestarea de catre Eurosistem a serviciilor in domeniul administrarii
rezervelor in euro catre bancile centrale din afara zonei euro, cétre tarile din
afara zonei euro §i catre organizatiile internationale (JO L 138, 24.5.2013,

p- 19)

Decizia BCE din 21 iunie 2013 de stabilire a masurilor necesare pentru
contributia la valoarea capitalului propriu acumulat al Bancii Centrale
Europene si pentru ajustarea creantelor bancilor centrale nationale echivalente
activelor din rezervele valutare transferate (JO L 187, 6.7.2013, p. 9)

Decizia BCE din 21 iunie 2013 de modificare a Deciziei BCE/2010/29 privind
emisiunea de bancnote euro (JO L 187, 6.7.2013, p. 13)

Decizia BCE din 21 iunie 2013 privind cotele procentuale ale bancilor centrale
nationale in grila de repartitie pentru subscrierea la capitalul Bancii Centrale
Europene (JO L 187, 6.7.2013, p. 15)

Decizia BCE din 21 iunie 2013 de stabilire a termenilor si conditiilor privind
transferurile cotelor din capitalul Bancii Centrale Europene intre bancile
centrale nationale si ajustarea capitalului varsat (JO L 187, 6.7.2013, p. 17)

Decizia BCE din 21 iunie 2013 privind varsarea capitalului Bancii Centrale
Europene de catre bancile centrale nationale ale statelor membre a caror
moneda este euro (JO L 187, 6.7.2013, p. 23)

Decizia BCE din 21 iunie 2013 privind varsarea capitalului Bancii Centrale
Europene de cétre bancile centrale nationale din afara zonei euro (JO L 187,
6.7.2013, p. 25)



Numar

BCE/2013/21

BCE/2013/22

BCE/2013/23

BCE/2013/24

BCE/2013/25

BCE/2013/26

BCE/2013/27

BCE/2013/28

BCE/2013/29

BCE/2013/30

BCE/2013/31

BCE/2013/32

Titlu

Decizia BCE din 28 iunie 2013 de abrogare a Deciziei BCE/2013/13 privind
masurile temporare referitoare la eligibilitatea instrumentelor de natura datoriei
tranzactionabile emise sau garantate pe deplin de Republica Cipru (JO L 192,
13.7.2013, p. 75)

Decizia BCE din 5 iulie 2013 privind masurile temporare referitoare la
eligibilitatea instrumentelor de natura datoriei tranzactionabile emise sau
garantate pe deplin de Republica Cipru (JO L 195, 18.7.2013, p. 27)

Orientarea BCE din 25 iulie 2013 cu privire la statisticile privind finantele
publice (reformare) (JO L 2, 7.1.2014, p. 12)

Orientarea BCE din 25 iulie 2013 privind cerintele de raportare statistica
ale Bancii Centrale Europene in domeniul conturilor financiare trimestriale
(reformare) (JO L 2, 7.1.2014, p. 34)

Orientarea BCE din 30 iulie 2013 de modificare a Orientarii BCE/2011/23
privind cerintele de raportare statistica ale Bancii Centrale Europene in
domeniul statisticilor externe (JO L 247, 18.9.2013, p. 38)

Decizia BCE din 29 august 2013 de stabilire a mdsurilor necesare pentru
contributia la valoarea capitalului propriu acumulat al Bancii Centrale
Europene si pentru ajustarea creantelor bancilor centrale nationale echivalente
activelor din rezervele valutare transferate (JO L 16, 21.1.2014, p. 47)

Decizia BCE din 29 august 2013 de modificare a Deciziei BCE/2010/29
privind emisiunea de bancnote euro (JO L 16, 21.1.2014, p. 51)

Decizia BCE din 29 august 2013 privind cotele procentuale ale bancilor
centrale nationale in grila de repartitie pentru subscrierea la capitalul Bancii
Centrale Europene (JO L 16, 21.1.2014, p. 53)

Decizia BCE din 29 august 2013 de stabilire a termenilor si conditiilor privind
transferurile cotelor din capitalul Bancii Centrale Europene intre bancile
centrale nationale si ajustarea capitalului varsat (JO L 16, 21.1.2014, p. 55)

Decizia BCE din 29 august 2013 privind véarsarea capitalului Bancii Centrale
Europene de catre bancile centrale nationale ale statelor membre a caror
moneda este euro (JO L 16, 21.1.2014, p. 61)

Decizia BCE din 30 august 2013 privind varsarea capitalului Bancii Centrale
Europene de catre bancile centrale nationale din afara zonei euro (JO L 16,
21.1.2014, p. 63)

Recomandarea BCE din 2 septembrie 2013 catre Consiliul Uniunii Europene
privind auditorii externi ai Banco de Espafia (JO C 264, 13.9.2013, p. 1)
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Numar

BCE/2013/33

BCE/2013/34

BCE/2013/35

BCE/2013/36

BCE/2013/37

BCE/2013/38

BCE/2013/39

BCE/2013/40

BCE/2013/41

BCE/2013/42

BCE/2013/43

BCE/2013/44

BCE
Raport anual
2013

Titlu

Regulamentul BCE din 24 septembrie 2013 privind bilantul sectorului institutii
financiare monetare (reformare) (JO L 297, 7.11.2013, p. 1)

Regulamentul BCE din 24 septembrie 2013 privind statisticile referitoare
la ratele dobanzii practicate de institutiile financiare monetare (reformare)
(JOL297,7.11.2013, p. 51)

Decizia BCE din 26 septembrie 2013 privind masuri suplimentare legate
de operatiunile de refinantare din Eurosistem si eligibilitatea colateralului
(JOL 301, 12.11.2013, p. 6)

Decizia BCE din 26 septembrie 2013 privind masuri suplimentare temporare
legate de operatiunile de refinantare din Eurosistem si eligibilitatea colateralului
(JOL 301, 12.11.2013, p. 13)

Orientarea BCE din 26 septembrie 2013 de modificare a Orientarii BCE/2012/27
privind sistemul transeuropean automat de transfer rapid cu decontare pe baza
bruta 1n timp real (TARGET2) (JO L 333, 12.12.2013, p. 82)

Regulamentul BCE din 18 octombrie 2013 privind statisticile referitoare la
activele si pasivele fondurilor de investitii (reformare) (JO L 297, 7.11.2013,
p- 73)

Regulamentul BCE din 18 octombrie 2013 privind cerintele de raportare
statistica aplicabile oficiilor postale care presteaza servicii de virament
care primesc depozite de la institutii financiare nemonetare din zona euro
(reformare) (JO L 297, 7.11.2013, p. 94)

Regulamentul BCE din 18 octombrie 2013 privind statisticile referitoare la
activele si pasivele societatilor vehicul investitional angajate in tranzactii de
securitizare (reformare) (JO L 297, 7.11.2013, p. 107)

Decizia BCE din 22 octombrie 2013 privind dispozitii tranzitorii pentru
aplicarea rezervelor minime obligatorii de cdtre Banca Centrald Europeana in
urma introducerii euro in Letonia (JO L 3, 8.1.2014, p. 9)

Recomandarea BCE din 15 noiembrie 2013 catre Consiliul Uniunii Europene
cu privire la auditorii externi ai Latvijas Banka (JO C 342, 22.11.2013, p. 1)

Regulamentul BCE din 28 noiembrie 2013 privind statisticile referitoare la
plati JO L 352, 24.12.2013, p. 18)

Recomandarea BCE din 28 noiembrie 2013 privind statisticile referitoare la
plati JO C 5,9.1.2014, p. 1)



Numar

BCE/2013/45

BCE/2013/46

BCE/2013/49

BCE/2013/51

BCE/2013/52

BCE/2013/53

BCE/2013/54

Titlu

Orientarea BCE din 28 noiembrie 2013 de modificare a Orientérii BCE/2008/5
privind administrarea activelor din rezervele valutare ale Bancii Centrale
Europene de catre bancile centrale nationale, precum si documentatia juridica
aferenta operatiunilor avand ca obiect aceste active (nepublicatd inca in
Jurnalul Oficial)

Decizia BCE din 6 decembrie 2013 privind aprobarea volumului emisiunii de
monede metalice in 2014 (JO L 349, 21.12.2013, p. 109)

Orientarea BCE din 18 decembrie 2013 de modificare a Orientarii BCE/2004/18
privind achizitia de bancnote euro (JO L 32, 1.2.2014, p. 36)

Recomandarea BCE din 17 decembrie 2013 catre Consiliul Uniunii Europene
privind auditorii externi ai Banque centrale du Luxembourg (JO C 378,
24.12.2013, p. 15)

Decizia BCE din 27 decembrie 2013 de modificare a Deciziei BCE/2010/21
privind conturile anuale ale Béancii Centrale Europene (JO L 33, 4.2.2014,

p-7)

Decizia BCE din 31 decembrie 2013 privind varsarea capitalului, transferul
activelor din rezervele valutare si contributiile la rezervele si provizioanele
Bancii Centrale Europene din partea Latvijas Banka (JO L 16, 21.1.2014,

p. 65)

Decizia BCE din 20 decembrie 2013 privind procedurile de acreditare
pentru producatorii elementelor de securitate specifice euro si ai elementelor
specifice euro si de modificare a Deciziei BCE/2008/3 (nepublicata inca in
Jurnalul Oficial)
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(b) Avize BCE in urma consultirii de catre o institutie europeana

Numar

CON/2013/2

CON/2013/4

CON/2013/32

CON/2013/35

CON/2013/37

CON/2013/48

CON/2013/72

CON/2013/76

CON/2013/77
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Initiator si obiect

Consiliul UE — Propunere de regulament al Consiliului de instituire a unui
mecanism de asistenta financiara pentru statele membre a caror moneda nu este
euro (JO C 96, 4.4.2013, p. 11)

Parlamentul European — Propunere de directiva a Parlamentului European si
a Consiliului de modificare a Directivei 2009/65/CE de coordonare a actelor
cu putere de lege si a actelor administrative privind organismele de plasament
colectiv in valori mobiliare (OPCVM), in ceea ce priveste functiile de
depozitar, politicile de remunerare si sanctiunile (JO C 96, 4.4.2013, p. 18)

Consiliul UE — Propunere de directiva privind prevenirea utilizarii sistemului
financiar 1n scopul spalarii banilor si finantarii terorismului si o propunere
de regulament privind informatiile care insotesc transferurile de fonduri
(JO C 166, 12.6.2013, p. 2)

Consiliul UE — Propunere de regulament al Consiliului privind valorile
nominale §i specificatiile tehnice ale monedelor euro destinate circulatiei (JO
C 176, 21.6.2013, p. 11)

Parlamentul European — Propunere de directiva a Parlamentului European
si a Consiliului privind protectia prin masuri de drept penal a monedei
euro si a altor monede impotriva falsificarii si de inlocuire a Deciziei-
cadru 2000/383/JAI a Consiliului (JO C 179, 25.6.2013, p. 9)

Consiliul UE — Propunere de regulament al Consiliului de modificare
a Regulamentului (CE) nr. 974/98 in ceea ce priveste introducerea euro
in Letonia si o propunere de regulament al Consiliului de modificare
a Regulamentului (CE) nr. 2866/98 in ceea ce priveste rata de conversie
a monedei euro pentru Letonia (JO C 204, 18.7.2013, p. 1)

Parlamentul European — Propunere de regulament al Parlamentului European
si al Consiliului privind furnizarea si calitatea statisticilor pentru procedura
privind dezechilibrele macroeconomice (JO C 14, 18.1.2014, p. 5)

Parlamentul European — Propunere de regulament al Parlamentului European si
al Consiliului de stabilire a unor norme uniforme si a unei proceduri uniforme
de rezolutie a institutiilor de credit i a anumitor intreprinderi de investitii in
cadrul unui mecanism unic de rezolutie si al unui fond unic de rezolutie bancara
si de modificare a Regulamentului (UE) nr. 1093/2010 al Parlamentului
European si al Consiliului (nepublicat inca in Jurnalul Oficial)

Parlamentul European — Propunere de directiva a Parlamentului European
si a Consiliului privind comparabilitatea comisioanelor aferente conturilor
de plati, schimbarea conturilor de plati si accesul la conturile de plati cu
functionalitati de baza (nepublicat inca in Jurnalul Oficial)



Numar Initiator si obiect

CON/2014/2 Parlamentul European — Propunere de regulament al Parlamentului European
si al Consiliului privind indicii utilizati ca indici de referintd in cadrul
instrumentelor financiare si al contractelor financiare (nepublicat inca in
Jurnalul Oficial)

CON/2014/9 Parlamentul European — Propunere de directiva a Parlamentului European si
a Consiliului privind serviciile de platd in cadrul pietei interne, de modificare
a Directivelor 2002/65/CE, 2013/36/UE si 2009/110/CE si de abrogare
a Directivei 2007/64/CE (nepublicat inca in Jurnalul Oficial)

CON/2014/10 Parlamentul European — Propunere de regulament al Parlamentului European si
al Consiliului privind comisioanele interbancare pentru operatiunile de plata pe
baza de card (nepublicat inca in Jurnalul Oficial)
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(c) Avize BCE in urma consultirii de citre un stat membru

Numar
CON/2013/1
CON/2013/3

CON/2013/5
CON/2013/6

CON/2013/7
CON/2013/8

CON/2013/9

CON/2013/10
CON/2013/11
CON/2013/12

CON/2013/13

CON/2013/14
CON/2013/15
CON/2013/16

CON/2013/17
CON/2013/18
CON/2013/19
CON/2013/20
CON/2013/21
CON/2013/22
CON/2013/23
CON/2013/24
CON/2013/25
CON/2013/26
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Stat membru solicitant si obiect
Polonia — Cadrul de supraveghere a pietei financiare

Spania — Interventia timpurie, restructurarea si solutionarea situatiilor de criza
in cazul institutiilor de credit

Polonia — Cooperativele de credit

Romania — Noile competente acordate Bancii Nationale a Romaniei in ceea ce
priveste datoria suverana si swapurile pe riscul de credit al datoriei suverane

Italia — Tranzactiile de transfer credit si direct debit

Franta — Garantia de stat care acopera anumite angajamente ale filialelor
Dexia SA

Danemarca — Limitarea platilor cu numerar
Cipru — Cadru de rezolutie pentru institutii de credit si alte institutii
Finlanda — Limitarea platilor cu numerar in contextul platii salariilor

Ungaria — Acceptarea de depozite si administrarea contului de titluri de valoare
de catre Trezorerie

Belgia — Modalitatea modificatd de calcul al contributiei anuale pentru
stabilitatea financiara

Polonia — Cadrul de supraveghere a pietei financiare
Grecia — Distribuirea profitului Bank of Greece

Austria — Contributiile Oesterreichische Nationalbank la Fondul pentru
Reducerea Saraciei si Crestere al Fondului Monetar International si un acord
bilateral de imprumut intre Fondul Monetar International si Oesterreichische
Nationalbank

Grecia — Recapitalizarea institutiilor de credit

Belgia — Limitarea platilor cu numerar

Portugalia — Recapitalizarea institutiilor de credit

Grecia — Conturile de depozit dormante de la institutiile de credit
Slovenia — Masurile de consolidare a stabilitatii bancare

Austria — Raportarea balantei de plati

Slovacia — Tranzactiile ipotecare speciale

Malta — Contractele de garantie financiara

Spania — Fondul de garantare a depozitelor

Austria — Planificarea 1n caz de criza si interventia timpurie in ceea ce priveste
institutiile de credit in Austria



Numar

CON/2013/27

CON/2013/28
CON/2013/29
CON/2013/30
CON/2013/31

CON/2013/33
CON/2013/34
CON/2013/36
CON/2013/38
CON/2013/39
CON/2013/40
CON/2013/41
CON/2013/42
CON/2013/43

CON/2013/44
CON/2013/45
CON/2013/46
CON/2013/47

CON/2013/49
CON/2013/50
CON/2013/51
CON/2013/52
CON/2013/53
CON/2013/54
CON/2013/55
CON/2013/56
CON/2013/57

Stat membru solicitant si obiect

Belgia — Sistemul de garantii de stat si cu privire la garantiile de stat pentru
Dexia SA si Dexia Crédit Local SA

Germania — Protejarea impotriva riscurilor si separarea activitatilor bancare
Franta — Registrul creditelor de consum
Malta — Politica macroprudentiald

Romania — Consolidarea rolului institutional si a independentei Bancii
Nationale a Romaniei

Spania — Protejarea debitorului ipotecar

Grecia — Aranjamentele privind datoriile persoanelor fizice supraindatorate
Franta — Statutul institutiilor de credit si crearea societatilor cu rol de finantare
Grecia — Fondul elen pentru stabilitate financiara

Romania — Supravegherea macroprudentiala a sistemului financiar national
Ungaria — Noile atributii de supraveghere ale Magyar Nemzeti Bank

Cipru — Schimbari in guvernanta Central Bank of Cyprus

Belgia — Planuri de redresare si rezolutie

Belgia — Tratamentul aplicat bancnotelor euro neutralizate de dispozitive
antifurt

Cipru — O taxa speciala aplicabila institutiilor de credit
Lituania — Mandatul macroprudential al Lietuvos bankas
Irlanda — Reformele privind plétile si pensiile

Letonia — Cerintele de constituire a rezervelor minime obligatorii in legétura cu
introducerea monedei euro

Irlanda — Filialele institutiilor de credit din afara SEE

Romaénia — Masuri de stabilizare

Cipru — Supravegherea institutiilor de credit cooperatiste

Spania — Béncile de economisire si fundatiile bancare

Suedia — Independenta financiara a Sveriges riksbank

Cipru — Supravegherea macroprudentiald a sistemului financiar national
Belgia — Masurile de incurajare a acordarii de imprumuturi pe termen lung
Ungaria — Noul cadru integrat de supraveghere din Ungaria

Grecia — Lichidarea speciala a institutiilor de credit
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Numar
CON/2013/58
CON/2013/59

CON/2013/60

CON/2013/61

CON/2013/62

CON/2013/63
CON/2013/64

CON/2013/65

CON/2013/66
CON/2013/67
CON/2013/68

CON/2013/69
CON/2013/70

CON/2013/71
CON/2013/73
CON/2013/74

CON/2013/75
CON/2013/78

CON/2013/79

CON/2013/80
CON/2013/81

CON/2013/82
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Stat membru solicitant si obiect
Slovacia — Registrul situatiilor financiare

Belgia — Instrumentele derivate extrabursiere, contrapartile centrale si registrele
de tranzactii

Danemarca — Furnizarea de colateral catre Danmarks Nationalbank prin
colateralizare automatd

Spania — Autonomia Banco de Espafia in ceea ce priveste chestiunile legate de
personal si la incetarea mandatului guvernatorului

Slovenia — Furnizarea de servicii de plata de catre Banka Slovenije pentru
utilizatorii bugetului

Lituania — Casele de ajutor reciproc

Polonia — Principiile si procedura de preschimbare a bancnotelor si monedelor
metalice

Letonia — Procesarea si repunerea in circulatie a bancnotelor §i monedelor
metalice euro

Portugalia — Mandatul macroprudential al Banco de Portugal
Slovenia — Masurile de consolidare a stabilitatii bancare

Belgia — O noua atributie statisticd a Nationale Bank van Belgié/Banque
Nationale de Belgique

Malta — Modificarile Statutului Bank Centrali ta’ Malta/Central Bank of Malta

Slovenia — Infiintarea Consiliului pentru stabilitate financiara si mandatul
macroprudential al autoritatilor nationale

Ungaria — Cadrul integrat de supraveghere din Ungaria
Slovenia — Masuri pentru reorganizarea bancara

Romania — Transferul administrarii unor proprietati ale statului catre Banca
Nationala a Romaniei

Slovenia — Restructurarea financiard a companiilor

Cipru — Schimbari ale competentelor decizionale in cadrul Central Bank of
Cyprus

Lituania — Cerintele privind rezervele minime obligatorii ale institutiilor de
credit

Romania — Masuri de stabilizare si Fondul de garantare a depozitelor

Cipru — Autorizarea, reglementarea si supravegherea institutiilor de credit
cooperatiste

Finlanda — Supravegherea prudentiala a institutiilor de credit si supravegherea
macroprudentiald



Numar

CON/2013/83
CON/2013/84
CON/2013/85

CON/2013/86
CON/2013/87
CON/2013/88

CON/2013/89

CON/2013/90
CON/2013/91
CON/2013/92
CON/2013/93
CON/2013/94
CON/2013/95
CON/2013/96

Stat membru solicitant si obiect
Danemarca — Guvernanta Autoritatii de Supraveghere Financiara
Franta — Mijloace de plata si sisteme de plati

Lituania — Statutul legal al activelor Lietuvos bankas si sfera de aplicare a
auditului public al acesteia

Slovenia — Masuri pentru consolidarea stabilitatii bancare
Portugalia — Recapitalizarea institutiilor de credit

Ungaria — Obligatiile de raportare a datelor care sustin atributiile de
supraveghere ale Magyar Nemzeti Bank

Ungaria — Procesarea si distribuirea bancnotelor si protectia acestora impotriva
contrafacerii in Ungaria

Luxemburg — Finantele publice din Luxemburg

Estonia — Finantele publice din Estonia

Italia — Limitarea cheltuielilor publice in ceea ce priveste Banca d’Italia
Letonia — Registrul creditelor de consum

Romania — Obligatiunile garantate cu creante

Danemarca — Remunerarea variabild a angajatilor traderilor de titluri de valoare

Italia — Cresterea capitalului detinut de Banca d’Italia
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2 CRONOLOGIA MASURILOR DE POLITICA
MONETARA ADOPTATE DE EUROSISTEM

10 IANUARIE, 7 FEBRUARIE, 7 MARTIE §I 4 APRILIE 2013

Consiliul guvernatorilor BCE a hotdrat ca rata dobanzii la operatiunile principale de refinantare
si ratele dobanzilor la facilitatea de creditare marginalad si la facilitatea de depozit sd ramana
nemodificate la nivelurile de 0,75%, 1,50% si, respectiv, 0,00%.

2 MAI 2013

Consiliul guvernatorilor BCE a hotarat reducerea ratei dobanzii la operatiunile principale de
refinantare cu 25 de puncte de baza, pana la 0,50%, incepand cu operatiunea care urma sa fie
decontatd la data de 8 mai 2013. De asemenea, a decis diminuarea ratei dobanzii la facilitatea de
creditare marginald cu 50 de puncte de baza, pana la 1,00%, incepand cu data de 8 mai 2013, si
mentinerea la 0,00% a ratei dobanzii la facilitatea de depozit. Totodata, a stabilit detaliile referitoare
la procedurile de licitatie si modalitatile care urmau sa fie aplicate in cadrul operatiunilor de
refinantare pana la data de 8 iulie 2014, indeosebi continuarea procedurilor de licitatie la rata fixa
a dobanzii si cu alocare integrala.

6 IUNIE, 4 IULIE, | AUGUST, 5 SEPTEMBRIE $1 2 OCTOMBRIE 2013

Consiliul guvernatorilor BCE a hotérat ca rata dobanzii la operatiunile principale de refinantare
si ratele dobanzilor la facilitatea de creditare marginala si la facilitatea de depozit sd ramana
nemodificate la nivelurile de 0,50%, 1,00% si, respectiv, 0,00%.

7 NOIEMBRIE 2013

Consiliul guvernatorilor BCE a hotarat reducerea ratei dobanzii la operatiunile principale de
refinantare cu 25 de puncte de bazd, pand la 0,25%, incepand cu operatiunea care urma si fie
decontatd la data de 13 noiembrie 2013. De asemenea, a decis diminuarea ratei dobanzii la
facilitatea de creditare marginald cu 25 de puncte de baza, pana la 0,75%, incepand cu data de
13 noiembrie 2013, si mentinerea la 0,00% a ratei dobanzii la facilitatea de depozit. Totodata,
a stabilit detaliile referitoare la procedurile de licitatie i modalitatile care urmau sa fie aplicate in
cadrul operatiunilor de refinantare pana la data de 7 iulie 2015, indeosebi continuarea procedurilor
de licitatie la rata fixa a dobanzii si cu alocare integrala.

5 DECEMBRIE 2013, 9 IANUARIE, 6 FEBRUARIE §I 6 MARTIE 2014
Consiliul guvernatorilor BCE a hotdrat ca rata dobanzii la operatiunile principale de refinantare

si ratele dobanzilor la facilitatea de creditare marginald si la facilitatea de depozit sd ramana
nemodificate la nivelurile de 0,25%, 0,75% si, respectiv, 0,00%.
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3 PREZENTARE GENERALA A COMUNICARILOR BCE
PRIVIND FURNIZAREA DE LICHIDITATE!

Pentru mai multe detalii privind operatiunile de furnizare de lichiditate efectuate de Eurosistem in
anul 2013, a se vedea sectiunea Open market operations pe website-ul BCE.

FURNIZAREA DE LICHIDITATE iN EURO

21 FEBRUARIE 2013
BCE publica detalii referitoare la titlurile de valoare detinute de Eurosistem, achizitionate in cadrul
Programului destinat pietelor titlurilor de valoare la data de 31 decembrie 2012.

21 MARTIE 2013

BCE anunta ca asistenta pentru acoperirea nevoii de lichiditate in situatii de urgenta (emergency
liquidity assistance — ELA) solicitata de Central Bank of Cyprus va fi furnizatd pana la data de
25 martie 2013, urmand ca ulterior ELA sa nu poata fi furnizata decat in contextul existentei unui
program UE-FML.

22 MARTIE 2013

BCE anunté cé incepand cu data de 1 martie 2015 nu va mai accepta utilizarea drept garantii
a obligatiunilor bancare neacoperite garantate de stat care au fost emise de o contraparte care le
foloseste drept colateral sau de entitati care au legaturi strAnse cu acea contraparte.

25 MARTIE 2013

BCE anunta decizia Consiliului guvernatorilor BCE de a nu ridica obiectii la adresa cererii de
furnizare de asistenta pentru acoperirea nevoii de lichiditate adresatd de Central Bank of Cyprus in
conformitate cu normele aplicabile, in urma acordului Eurogrupului referitor la programul cipriot
de ajustare macroeconomicd, si de a continua sa monitorizeze situatia indeaproape.

2 MAI 2013

BCE anunta c4, incepand cu data de 9 mai 2013, instrumentele de natura datoriei tranzactionabile
emise sau garantate pe deplin de Republica Cipru, sub rezerva indeplinirii tuturor celorlalte criterii
de eligibilitate, 1si recastigd statutul eligibil de a se constitui drept garantii in operatiunile de
creditare ale Eurosistemului, pe baza unor marje de ajustare (haircuts) speciale. Aplicarea pragului
minim al ratingului de credit in cadrul cerintelor privind eligibilitatea garantiilor este suspendata.

2 MAI 2013

BCE anunta detaliile operatiunilor de refinantare cu decontare in perioada 10 iulie 2013 - 8
iulie 2014. BCE anunta continuarea derularii operatiunilor principale de refinantare (OPR), precum
si a operatiunilor exceptionale de refinantare cu scadenta la incheierea unei perioade de aplicare,
sub forma unor proceduri de licitatie la ratd fixa si cu alocare integrald atat timp cat va fi necesar
si cel putin panad la incheierea celei de-a sasea perioade de aplicare a rezervelor minime obligatorii
din anul 2014, respectiv pana la data de 8 iulie 2014. Totodata, BCE anunta cé va efectua operatiuni
de refinantare pe termen mai lung (ORTL) cu scadenta la trei luni, care urmeaza sa fie alocate
la 31 iulie, 28 august, 25 septembrie, 30 octombrie, 27 noiembrie si 18 decembrie 2013 si,
respectiv, 29 ianuarie, 26 februarie, 26 martie, 30 aprilie, 28 mai si 25 iunie 2014, sub forma unor
proceduri de licitatie la rata fixa si cu alocare integrala. Ratele aferente acestor operatiuni la trei luni
vor fi stabilite la nivelul ratei medii a dobanzii la OPR pe durata de desfasurare a ORTL respective.

1 Datele se refera la data publicarii anuntului.
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28 IUNIE 2013

BCE anunta suspendarea eligibilitatii instrumentelor de natura datoriei tranzactionabile emise sau
garantate pe deplin de Republica Cipru pentru utilizare drept garantii in cadrul operatiunilor de
politicd monetara din Eurosistem.

5 IULIE 2013

BCE anunta ca instrumentele de natura datoriei tranzactionabile emise sau garantate pe deplin de
Republica Cipru, sub rezerva indeplinirii tuturor celorlalte criterii de eligibilitate, 1si recastiga,
cu efect imediat, statutul eligibil de a se constitui drept garantii in operatiunile de creditare ale
Eurosistemului, pe baza unor marje de ajustare (haircuts) speciale. Aplicarea pragului minim al
ratingului de credit in cadrul cerintelor privind eligibilitatea garantiilor este suspendata.

18 IULIE 2013

BCE anuntd modificari la nivelul cadrului propriu de control al riscurilor aferente garantiilor,
inclusiv un nou regim al titlurilor garantate cu active, o extindere a listei garantiilor acceptate in
temeiul cadrului permanent de garantare al Eurosistemului si o ajustare a criteriilor de eligibilitate
si a marjelor de ajustare aplicate de catre BCN fondului de creante private si anumitor tipuri de
creante private suplimentare eligibile in temeiul cadrului temporar de garantare al Eurosistemului.

9 SEPTEMBRIE 2013
BCE anunta modificari ale cerintelor de raportare de date la nivel de credit aplicabile titlurilor
garantate cu active.

19 SEPTEMBRIE 2013
BCE anunta implementarea cerintelor de raportare de date la nivel de credit aplicabile titlurilor
garantate cu active garantate cu creante aferente cardurilor de credit.

27 SEPTEMBRIE 2013
BCE anunta adoptarea deciziilor de a continua revizuirea cadrului propriu de control al riscurilor
aferente garantiilor.

17 OCTOMBRIE 2013
BCE publica procedurile referitoare la asigurarea de asistenta pentru acoperirea nevoii de lichiditate
in situatii de urgenta de catre BCN din cadrul Eurosistemului catre institutiile individuale de credit.

23 OCTOMBRIE 2013

BCE anunta detalii cu privire la aplicarea rezervelor minime obligatorii institutiilor de credit si
sucursalelor institutiilor de credit din Letonia, in urma introducerii monedei euro in Letonia la
1 ianuarie 2014.

8 NOIEMBRIE 2013

BCE anuntd cd va continua derularea operatiunilor principale de refinantare sub forma unor
proceduri de licitatie la ratd fixa si cu alocare integrald atat timp cat va fi necesar si cel putin pana
la incheierea celei de-a sasea perioade de aplicare a rezervelor minime obligatorii din anul 2015,
respectiv pana la data de 7 iulie 2015, si ca aceastd procedura va putea fi utilizatd in continuare si
pentru operatiunile exceptionale de refinantare ale Eurosistemului cu scadenta la incheierea unei
perioade de aplicare, care vor continua sa fie derulate atat timp cat va fi necesar si cel putin pana la
finele trimestrului IT 2015. Rata fixd a dobanzii la aceste operatiuni exceptionale de refinantare va fi
egala cu rata dobanzii la OPR in vigoare la momentul respectiv. Totodata, BCE anunta ca va efectua

BCE
Raport anual
2013



operatiuni de refinantare pe termen mai lung (ORTL) cu scadenta la trei luni, care urmeaza sa fie
alocate la 30 iulie, 27 august, 24 septembrie, 29 octombrie, 26 noiembrie si 17 decembrie 2014 si,
respectiv, 28 ianuarie, 25 februarie, 25 martie, 29 aprilie, 27 mai si 24 iunie 2015, sub forma unor
proceduri de licitatie la rata fixa si cu alocare integrala. Ratele aferente acestor operatiuni la trei luni
vor fi stabilite la nivelul ratei medii a dobanzii la OPR pe durata de desfasurare a ORTL respective.

22 NOIEMBRIE 2013

BCE anunta suspendarea rambursérii in cazul operatiunilor de refinantare pe termen mai lung cu
scadenta la trei luni in perioada de sfarsit de an, avand in vedere anticiparea unui nivel scazut al
ratelor dobanzilor si concentrarea altor operatiuni in contextul sarbatorilor legale. in consecinta,
ultima rambursare din an va fi decontata la data de 23 decembrie 2013, iar suma care va fi platita
urmeaza sa fie facuta publica la data de 20 decembrie. Operatiunile de rambursare vor fi reluate
in anul 2014, prima operatiune de decontare fiind la 15 ianuarie. Suma acestei rambursari va fi
anuntata la 10 ianuarie. Platile cu termen initial de decontare la 30 decembrie 2013 si, respectiv,
8 1anuarie 2014 nu vor fi efectuate.

FURNIZAREA DE LICHIDITATE iN ALTE VALUTE §I ACORDURILE iNCHEIATE CU ALTE BANCI CENTRALE

16 SEPTEMBRIE 2013
BCE anunta prelungirea pana la 30 septembrie 2014 a acordului de swap cu Bank of England.

10 OCTOMBRIE 2013

BCE anunta instituirea unui acord bilateral de swap valutar cu Banca Populard a Chinei sub forma
unei facilitati de sprijin pentru furnizarea de lichiditate, in valoare de maximum 350 miliarde
renminbi chinezesti si, respectiv, 45 miliarde EUR si o valabilitate de trei ani.

31 OCTOMBRIE 2013

BCE anunta impreund cu Bank of Canada, Bank of England, Rezervele Federale si Banca
Nationald a Elvetiei transformarea acordurilor lor de swap reciproce temporare destinate furnizarii
de lichiditate in acorduri permanente care vor continua sa produca efecte pana la noi precizari.
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4 PUBLICATII EDITATE DE BANCA CENTRALA
EUROPEANA

BCE editeaza o serie de publicatii care ofera informatii cu privire la activitatile sale principale:
politicd monetara, statistica, sisteme de decontare si de plati, stabilitate financiara si supraveghere,
cooperarea pe plan european si international, precum si aspecte din domeniul juridic. Acestea includ:

PUBLICATII STATUTARE

—  Raport anual
—  Raport de convergenta
—  Buletin lunar

LUCRARI STIINTIFICE

—  seria Caietelor de studii juridice

—  seria Caietelor de studii ocazionale
—  Buletin de studii

—  seria Caietelor de studii statistice
—  seria Caietelor de studii

ALTE PUBLICATII

—  Consolidarea analizei monetare

—  Integrarea financiara in Europa

—  Raport de stabilitate financiara

—  Brosura statistica

—  Banca Centrald Europeana: istoric, rol si functii

—  Rolul euro pe plan international

—  Politica monetard a BCE

—  Sistemul de plati: plati, instrumente financiare si instrumente financiare derivate si rolul
Eurosistemului

—  Statistici privind Uniunea Economica si Monetara: progrese si noi directii 2003-2013

De asemenea, BCE publica brosuri §i materiale informative pe diverse teme, cum sunt bancnotele si

monedele euro, precum si lucrarile conferintelor si seminarelor.

Lista completa (in format pdf) a documentelor publicate de Banca Centrala Europeana si de
Institutul Monetar European, precursorul BCE in perioada 1994-1998, este disponibila pe website-ul
BCE la adresa http://www.ecb.curopa.eu/pub/. Codurile de limba indica limbile in care sunt
disponibile publicatiile.
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5 GLOSAR

Acest glosar contine principalii termeni intdlniti in Raportul anual. Un glosar mai cuprinzator §i
mai detaliat este disponibil pe website-ul BCE.

Acord de rascumparare [Repurchase agreement]: procesul de obtinere de imprumuturi banesti
constand in vanzarea unui activ (in general un titlu cu venit fix) si rascumpararea ulterioara a aceluiasi
activ la o datd specificata si la un pret stabilit usor mai ridicat (care reflectd rata dobanzii active).

Actiuni [Equities]: titluri de valoare reprezentdnd detinerea unei participatii Intr-o companie.
Acestea includ actiunile tranzactionate pe pietele bursiere (actiuni cotate), actiunile necotate si alte
forme de participatii. in general, actiunile genereazi venituri sub forma de dividende.

Administratia centralad [Central government|: administratia, definitd in Sistemul
european de conturi 1995, care nu include administratiile regionale si locale (a se vedea si
administratia publica).

Administratia publica [General government|: sector definit in Sistemul european de
conturi 1995 care include entitatile rezidente a caror functie principala este productia de bunuri
si servicii non-piatd, destinate consumului individual §i colectiv, si/sau redistribuirea venitului
national §i a avutiei nationale. Sectorul cuprinde administratia centrald, administratiile regionale
si locale, precum si administratia sistemelor de asigurari sociale. Entitatile publice care efectueaza
operatiuni comerciale (intreprinderile publice) sunt excluse din componenta acestui sector.

Ajustarea datorie-deficit (administratia publica) [Deficit-debt adjustment (general
government)]: diferenta dintre soldul bugetar al administratiei publice (deficit sau excedent) si
variatia datoriei.

Alti intermediari financiari (AIF) [OFIs (other financial intermediaries)|: societati sau
cvasisocietati (altele decat societatile de asigurari sau fondurile de pensii) a céror activitate
principald este asigurarea serviciilor de intermediere financiard prin asumarea angajamentelor sub
altad forma decat moneda, depozite si/sau substitute ale acestora provenite de la unitati institutionale,
altele decat IFM. AIF includ in special societati angajate mai ales in activitati de finantare pe termen
lung (precum societatile de leasing financiar), societdti financiare constituite pentru detinerea de
active securitizate, societati financiare de tip holding, operatori cu titluri de valoare si instrumente
financiare derivate (tranzactii in nume propriu), societati cu capital de risc si societati de dezvoltare.

Analiza economica [Economic analysis|: unul dintre pilonii cadrului BCE pentru analiza
aprofundata a riscurilor la adresa stabilititii preturilor, pe baza careia Consiliul guvernatorilor
adoptd deciziile de politicd monetara. Analiza economica se axeaza, in principal, pe evaluarea
evolutiilor economice si financiare actuale si pe riscurile pe termen scurt si mediu pentru stabilitatea
preturilor din perspectiva interactiunii dintre cerere si ofertd pe piata bunurilor, a serviciilor
si a factorilor de productie, pe orizonturile de timp mentionate. Se acordd o atentie specialad
necesitatii de a identifica natura socurilor care influenteazad economia, efectele acestora asupra
comportamentului de stabilire a costurilor si a preturilor, precum si perspectivele pe termen scurt §i
mediu privind propagarea lor in economie (a se vedea i analiza monetara).

Analiza monetara [Monetary analysis|: unul dintre pilonii cadrului BCE pentru analiza
aprofundata a riscurilor la adresa stabilititii preturilor, pe baza careia Consiliul guvernatorilor
adopta deciziile de politica monetard. Analiza monetara este utilizata pentru evaluarea evolutiei
inflatiei pe termen mediu si lung, ludnd in considerare relatia stransa dintre moneda si preturi pe
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perioade indelungate, si tine seama de evolutiile a numerosi indicatori monetari, si anume M3,
componentele si contrapartidele sale, in special creditul, precum si diverse méasuri ale surplusului
de lichiditate (a se vedea si analiza economica).

Balanta de pliti [Balance of payments]: situatie statistica ce prezintd succint, pentru o anumita
perioada, tranzactiile economice ale unei tari cu restul lumii. Se iau in considerare: tranzactiile
privind bunurile, serviciile si veniturile, cele privind creantele financiare si angajamentele fata de
restul lumii, precum si tranzactiile clasificate drept transferuri (stergerea datoriei).

Baza de calcul a rezervelor minime obligatorii [Reserve base]: suma elementelor eligibile din
bilant (mai precis elementele de pasiv) care constituie baza pentru calcularea rezervelor minime
obligatorii ale unei institutii de credit.

Cadrul Eurosistemului de evaluare a creditelor (ECAF) [Eurosystem credit assessment
framework (ECAF)]|: proceduri, norme si tehnici care asigura respectarea cerintei Eurosistemului
privind standardele ridicate de creditare in cazul tuturor activelor eligibile.

Comitetul Economic si Financiar [Economic and Financial Committee (EFC)]: comitet care
contribuie la pregatirea activitatii Consiliului ECOFIN si a Comisiei Europene. Atributiile sale
includ analiza situatiei economico-financiare a statelor membre si a UE, precum si contributia la
supravegherea bugetara.

Comitetul european pentru risc sistemic (CERS) [European Systemic Risk Board (ESRB)]:
organ independent al UE responsabil de supravegherea macroprudentiald a sistemului financiar
in cadrul UE. Acesta contribuie la prevenirea sau diminuarea riscurilor sistemice la adresa
stabilititii financiare generate de evolutiile la nivelul sistemului financiar, In contextul evolutiilor
macroeconomice, cu scopul de a evita perioadele caracterizate de turbulente financiare extinse.

Comitetul executiv [Executive Board]: unul dintre organele de decizie ale BCE. Este alcatuit
din presedintele si vicepresedintele BCE si alti patru membri desemnati de Consiliul European
prin majoritate calificata, pe baza unei recomandari din partea Consiliului UE, in urma consultarii
Parlamentului European si a BCE.

Consiliul ECOFIN [ECOFIN Council]: termen utilizat frecvent in referirile la reuniunea
Consiliului UE la care participa ministrii economiei §i finantelor.

Consiliul European [European Council]: institutia Uniunii Europene din a carei componenta
fac parte sefii de stat si de guvern ai statelor membre ale UE si, in calitate de membri fara drept
de vot, presedintele Comisiei Europene si presedintele Consiliului European. Aceasta institutie
oferd Uniunii Europene stimulentul necesar dezvoltérii si defineste directiile generale de politica si
prioritatile acesteia. Nu indeplineste o functie cu caracter legislativ.

Consiliul general [General Council]: unul dintre organele de decizie ale BCE. Este alcatuit din
presedintele si vicepresedintele BCE si guvernatorii tuturor BCN din Sistemul European al
Bancilor Centrale.

Consiliul guvernatorilor [Governing Council]: organul suprem de decizie al BCE. Este alcatuit
din membrii Comitetului executiv al BCE si guvernatorii BCN din statele membre ale UE avand
ca moneda euro.
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Consiliul UE (Consiliul Uniunii Europene) [EU Council (Council of the European Union)]:
institutia UE din componenta careia fac parte reprezentantii guvernelor statelor membre ale UE, de
regula ministrii responsabili de temele aflate in dezbatere, precum si Comisarul European respectiv
(a se vedea si Consiliul ECOFIN).

Contrapartida [Counterparty|: partea opusa in cazul unei tranzactii financiare (de exemplu, partea
care efectueaza o tranzactie cu o banca centrala).

Contrapartida centralad (CCP) [Central counterparty (CCP)]: entitate care se interpune, pe una
sau mai multe piete, intre contrapartidele la contractele tranzactionate, devenind fie cumparator
in raport cu toti vanzatorii, fie vanzator in raport cu toti cumparatorii si garantand astfel executarea
contractelor in derulare.

Cursul de schimb efectiv (CSE) al euro (in termeni nominali/reali) [Effective exchange rate
(EER) of the euro (nominal/real)|: media ponderata a cursurilor de schimb bilaterale ale euro in
raport cu monedele principalilor parteneri comerciali ai zonei euro. BCE publica indicii nominali
ai CSE ale euro in raport cu doua grupe de parteneri comerciali: CSE-20 (care cuprinde cele zece
state membre ale UE din afara zonei euro si zece parteneri comerciali din afara UE) si CSE-40
(alcatuita din CSE-20 si alte 20 de tari). Ponderile utilizate reprezinta cota fiecarei tari partenere
in schimburile comerciale de produse ale industriei prelucratoare din zona euro si sunt ajustate
in functie de concurenta de pe terte piete. CSE in termeni reali se determind prin deflatarea
CSE nominale cu o medie ponderatd a preturilor sau costurilor din strainatate in raport cu cele

Datorie (administratia publicd) [Debt (general government)]: datoria bruta totald (numerar
si depozite, credite si titluri de credit), calculatd la valoarea nominald, existentad in sold
la sfarsitul exercitiului financiar si consolidatd intre si in cadrul sectoarelor care alcatuiesc
administratia publica.

Deficit (administratia publica) [Deficit (general government)]: creditele nete contractate
de administratia publici, respectiv diferenta dintre veniturile bugetare totale si cheltuielile
bugetare totale.

Deflatorul PIB [GDP deflator]: raportul dintre produsul intern brut (PIB) exprimat in preturi
curente (PIB nominal) si volumul PIB (PIB real). Este cunoscut si sub denumirea de deflator
implicit al PIB.

Depozitarul central al titlurilor [Central securities depository (CSD)]: entitate care: i) permite
procesarea si decontarea tranzactiilor cu titluri de valoare prin inregistrare contabila, ii) furnizeaza
servicii de custodie (de exemplu, administrarea actiunilor corporative §i a rascumpararilor
acestora) si iii) are un rol activ in asigurarea integritatii emisiunilor de titluri de valoare. Titlurile
pot fi detinute in forma fizicd (dar imobilizate) sau in forma dematerializatd (numai sub forma de
inregistrari pe suport electronic).

Documentatie generald [General Documentation]: se refera la publicatia BCE intitulata
»lmplementarea politicii monetare In zona euro: Documentatie generald privind instrumentele
si procedurile de politica monetard ale Eurosistemului”, care prezintd cadrul operational ales de
Eurosistem pentru aplicarea politicii monetare unice in zona euro.
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EONIA (rata medie a dobanzii overnight) [EONIA (euro overnight index average)|: masura
a ratei dobanzii efective de pe piata interbancard overnight in euro. Se calculeaza ca medie
ponderatd a ratelor dobanzii la operatiunile de creditare overnight negarantate exprimate in euro,
comunicate de un grup de banci participante.

EURIBOR (rata dobianzii interbancare oferiti la operatiunile in euro) [EURIBOR (euro
interbank offered rate)]: rata dobanzii la care o banca de prim rang este dispusa sd ofere un
imprumut in euro altei banci de prim rang; se calculeaza zilnic pe baza raportarilor unui grup de
banci participante, pentru depozitele interbancare cu scadente diferite, de maximum 12 luni.

Eurogrup [Eurogroup]: adunare informala a ministrilor economiei si finantelor din statele membre
ale UE avand ca moneda euro. Statutul acesteia este prevazut in articolul 137 din Tratat si in
Protocolul nr. 14. Comisia Europeana si BCE sunt invitate periodic sa participe la reuniunile sale.

European Financial Stability Facility (EFSF): societate cu raspundere limitata infiintata de tarile
din zona euro, pe baze interguvernamentale, cu scopul de a acorda credite tarilor din zona euro care
se confrunta cu dificultati financiare. Aceastd asistenta financiara face obiectul unor conditionalitati
stricte in contextul programelor comune UE-FMI. EFSF are o capacitate de creditare efectiva
de 440 de miliarde EUR, iar creditele acordate sunt finantate prin emiterea de titluri de credit,
garantate de tarile din zona euro pe baze pro rata. incepand cu data de 1 iulie 2013, este posibil
ca EFSF sa nu se mai implice 1n noi programe de finantare sau sé participe la acorduri noi privind
facilitatea de imprumut.

Eurosistem [Eurosystem]|: sistemul bancilor centrale din zona euro. Include BCE si BCN ale
statelor membre ale UE avand ca moneda euro.

Evaluare cuprinzatoare [Comprehensive assessment|: evaluare a sistemului bancar din statele
membre care participd la Mecanismul unic de supraveghere. Evaluarea, realizatd de BCE in
cooperare cu autoritatile nationale competente din statele membre participante, trebuie incheiata
anterior asumarii de catre BCE a atributiilor sale de supraveghere. Aceasta include o evaluare
a riscurilor in scopul supravegherii, o evaluare a calitatii activelor si o testare la stres. Obiectivele
sunt cresterea transparentei, reparare bilantiera, acolo unde este necesar, §i sporirea increderii n
sectorul bancar.

Facilitate permanenta [Standing facility]: facilitate de creditare pe care o banca centrald o pune
la dispozitia contrapartidelor la initiativa acestora. Eurosistemul ofera doua facilitati permanente
overnight: facilitatea de creditare marginala si facilitatea de depozit.

Facilitatea de creditare marginala [Marginal lending facility]: facilitate permanenta
a Eurosistemului care consta 1n posibilitatea contrapartidelor de a obtine credite overnight de la
0 BCN la o ratd a dobanzii prestabilita, garantate cu active eligibile (a se vedea si ratele dobanzilor
reprezentative ale BCE).

Facilitatea de depozit [Deposit facility]: facilitate permanentd a Eurosistemului care ofera
contrapartidelor posibilitatea de a constitui, la 0 BCN, depozite overnight, remunerate la o rata
a dobanzii prestabilita (a se vedea si ratele dobanzilor reprezentative ale BCE).

Garantii [Collateral]: active angajate sau transferate in alt mod (bancilor centrale de catre
institutiile de credit, de exemplu) drept garantie pentru rambursarea creditelor, precum §i active
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vandute (bancilor centrale de catre institutiile de credit, de exemplu) in cadrul acordurilor de
riascumparare.

IFM (institutii financiare monetare) [MFIs (monetary financial institutions)|: institutii
financiare care alcatuiesc impreuna sectorul de emisiune monetara al zonei euro. Acestea includ
Eurosistemul, institutiile de credit rezidente (definite in legislatia UE) si toate celelalte institutii
financiare rezidente a caror activitate consta in atragerea de depozite si/sau de substitute ale acestora
de la entitéti altele decat IFM si care, in nume propriu (cel putin din punct de vedere economic),
acorda credite si/sau efectueaza plasamente in titluri de valoare. Ultimul grup este format in
principal din fonduri de piata monetara, respectiv fonduri care investesc in instrumente pe termen
scurt cu risc scazut, in general cu scadenta de cel mult un an.

Indicele armonizat al preturilor de consum (IAPC) [Harmonised Index of Consumer Prices
(HICP)]: indice al evolutiilor preturilor de consum calculat de Eurostat si armonizat pentru toate
statele membre ale UE.

Institutul Monetar European (IME) [European Monetary Institute (EMI)]: institutie cu caracter
temporar creata la debutul celei de-a doua etape a Uniunii Economice si Monetare, respectiv
la 1 ianuarie 1994. Aceasta institutie si-a Incheiat activitatea In urma infiintarii BCE la data de
1 iunie 1998.

Institutie de credit [Credit institution]|: institutie a carei activitate consta In atragerea de depozite
sau alte fonduri rambursabile de la public si acordarea de credite in nume propriu.

Investitii directe [Direct investment|: investitii transfrontaliere efectuate in scopul obtinerii
unei participatii pe termen lung la o companie rezidenta in altd tard (in practica, achizitionarea
unei participatii de cel putin 10% din actiunile ordinare sau din drepturile de vot). Acestea includ
participatiile la capital, profitul reinvestit si alte forme de capital asociate operatiunilor derulate
intre companii.

M1: agregat monetar in sens restrans care include numerarul in circulatie §i depozitele overnight
constituite la IFM si administratia centrala (de exemplu, posta sau Trezoreria).

M2: agregat monetar intermediar care cuprinde M1 plus depozitele rambursabile dupa notificare la
cel mult trei luni (depozite de economisire pe termen scurt) si depozitele cu scadenta de maximum
doi ani (depozite la termen cu scadenta scurtd) constituite la IFM si administratia centrala.

M3: agregat monetar in sens larg care include M2 plus instrumentele negociabile, in special
acorduri de rascumpairare, unitati/actiuni emise de fondurile de piata monetara, precum si
titluri de credit cu scadenta de maximum doi ani emise de IFM.

Masuri neconventionale [Non-standard measures]|: masuri temporare adoptate de Consiliul
guvernatorilor pentru sprijinirea eficientei deciziilor privind rata dobanzii si a transmisiei acestora
catre economia zonei euro in ansamblu, In contextul perturbarilor manifestate pe unele segmente
ale pietelor financiare si la nivelul sistemului financiar in ansamblu.

MCS II (mecanismul cursului de schimb II) [ERM II (exchange rate mechanism II)]:
mecanismul cursului de schimb care stabileste cadrul de cooperare in domeniul politicii cursului de
schimb intre tarile din zona euro si statele membre ale UE din afara zonei euro. MCS II reprezinta
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un acord multilateral cu paritati centrale fixe, dar ajustabile, si o banda de fluctuatie standard de
+15%. Deciziile privind paritatile centrale si, posibil, benzi de fluctuatie mai inguste sunt adoptate
prin consens intre statul membru UE respectiv, tarile din zona euro, BCE si celelalte state membre
ale UE care participd la acest mecanism. Toti participantii la MCS 11, inclusiv BCE, au dreptul de
a initia o procedura confidentiala destinatd modificarii paritdtilor centrale (realiniere).

Mecanismul european de stabilitate (MES) [European Stability Mechanism (ESM)]: organizatie
interguvernamentald infiintat de tarile din zona euro pe baza Tratatului de instituire a Mecanismului
european de stabilitate. Aceasta reprezintd un mecanism permanent de gestionare a crizelor In zona
euro, care emite instrumente de indatorare n vederea finantarii imprumuturilor si a altor forme de
asistenta financiara cétre tarile din zona euro. MES a intrat in vigoare la data de 8 octombrie 2012.
Mecanismul dispune de o capacitate efectiva de creditare de 500 de miliarde EUR si a inlocuit atat
European Financial Stability Facility, cat si Mecanismul european de stabilizare financiara.
Creditele acordate de MES fac obiectul unor conditionalitati stricte.

Mecanismul european de stabilizare financiara (MESF) [European Financial Stabilisation
Mechanism (EFSM)]: facilitate a Uniunii Europene, creata pe baza articolului 122 alineatul 2 din
Tratat, care permite Comisiei Europene mobilizarea unei sume de pana la 60 de miliarde EUR in
numele UE pentru a acorda credite statelor membre ale UE care sunt afectate sau amenintate de
circumstante exceptionale ce nu pot fi controlate. Creditele acordate de MESF fac obiectul unor
conditionalitati stricte In contextul programelor comune UE-FMI.

Mecanismul unic de rezolutie (MUR) [Single resolution mechanism (SRM)]: mecanism
propus de Comisia Europeand de stabilire a unor norme uniforme si a unei proceduri uniforme de
rezolutie a institutiilor de credit, parte a uniunii bancare. Se preconizeaza ca acesta va fi alcatuit
dintr-un Comitet unic de rezolutie si autoritatile nationale de rezolutie din statele membre
participante, fiindu-i conferite competente decizionale supreme la nivel european. in scopul
desfasurarii procedurilor de rezolutie, MUR va avea la dispozitie un fond unic de rezolutie. MUR
reprezintd o completare necesard a Mecanismului unic de supraveghere in vederea unei bune
functionari a uniunii bancare.

Mecanismul unic de supraveghere (MUS) [Single supervisory mechanism (SSM)]: mecanism
alcatuit din BCE si autoritatile nationale competente din statele membre participante pentru
exercitarea atributiilor de supraveghere conferite BCE. Responsabilitatea privind functionarea
eficienta si coerentd a acestui mecanism, care va face parte din uniunea bancara, revine BCE.

Modelul bancilor centrale corespondente (CCBM) [Correspondent central banking model
(CCBM)]: mecanism instituit de catre Sistemul European al Bancilor Centrale cu scopul de
a oferi contrapartidelor posibilitatea sa utilizeze garantiile eligibile pentru efectuarea operatiunilor
transfrontaliere. in cadrul acestui mecanism, BCN actioneazi in calitate de custode una in raport cu
cealalta, respectiv fiecare BCN detine spre administrare un cont destinat operatiunilor cu titluri de
valoare pentru fiecare dintre celelalte BCN si pentru BCE.

Operatiune de piata [Open market operation]: operatiune efectuatd pe piata financiara la
initiativa bancii centrale. in functie de obiective, frecventi si proceduri, operatiunile de piata
ale Eurosistemului pot fi clasificate in patru categorii: operatiuni principale de refinantare,
operatiuni de refinantare pe termen mai lung, operatiuni de reglaj fin si operatiuni structurale.
in ceea ce priveste instrumentele folosite, operatiunile reversibile reprezinta principalul instrument
utilizat de Eurosistem pentru interventii pe piata si pot fi aplicate in toate cele patru categorii de
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operatiuni. De asemenea, emiterea certificatelor de Indatorare si tranzactiile definitive sunt utilizate
pentru operatiunile structurale, iar tranzactiile definitive, swapurile valutare si atragerea de depozite
la termen sunt folosite in cadrul operatiunilor de reglaj fin.

Operatiune de refinantare pe termen mai lung [Longer-term refinancing operation]:
operatiune de creditare cu scadenta mai indelungata de o sdptdmana efectuatd de Eurosistem sub
forma operatiunilor reversibile. Operatiunile periodice lunare au scadenta la trei luni. in perioada
marcatd de turbulente pe pietele financiare, care a debutat in luna august 2007, au fost derulate,
la intervale diferite, operatiuni suplimentare, cu scadente cuprinse intre durata unei perioade de
aplicare si trei ani.

Operatiune de reglaj fin [Fine-tuning operation]: operatiune de piata efectuatd de Eurosistem
in situatia unor fluctuatii neasteptate ale lichiditatii de pe piatd. Operatiunile de reglaj fin nu au
frecventa si scadenta standard.

Operatiune principald de refinantare [Main refinancing operation]: operatiune de piata
periodica efectuata de Eurosistem sub forma operatiunilor reversibile. Se desfasoara sub forma
unei proceduri de licitatie standard saptamanale si are, in general, scadenta de o saptamana.

Operatiune reversibila [Reverse transaction]: operatiune prin care banca centrald cumpara sau
vinde active in cadrul unui acord de rascumparare sau efectueaza operatiuni de creditare pe baza
de garantii.

Pactul de stabilitate si crestere [Stability and Growth Pact (SGP)]: este destinat mentinerii unei
situatii solide a finantelor publice din statele membre ale UE, in vederea consolidarii conditiilor
pentru asigurarea stabilitatii preturilor si a unei cresteri puternice si durabile care sa determine
crearea de locuri de munca. Pactul are douda componente: componenta preventiva, care stipuleaza
ca statele membre sa specifice obiective bugetare pe termen mediu, si, respectiv, componenta
corectiva, care cuprinde precizari concrete privind procedura de deficit excesiv.

Perioada de aplicare [Maintenance period): perioada pe durata careia institutiile de credit sunt
obligate sa respecte regimul de constituire a rezervelor minime obligatorii. Aceasta incepe 1n
ziua decontarii primei operatiuni principale de refinantare ulterioare sedintei Consiliului
guvernatorilor in cadrul careia este programata evaluarea lunara a orientarii politicii monetare.
BCE publica un calendar al perioadelor de aplicare a rezervelor minime obligatorii cu cel putin trei
luni inainte de Inceputul anului respectiv.

Piata monetara [Money market]: piata pe care sunt mobilizate, plasate si tranzactionate fondurile
pe termen scurt cu ajutorul unor instrumente care au, in general, o scadenta initiala de maximum
un an.

Ponderea datoriei in PIB (administratia publica) [Debt-to-GDP ratio (general government)):
raportul dintre datoria publicd si produsul intern brut exprimat in preturi curente. Face
obiectul unuia dintre criteriile de convergenta privind finantele publice, conform articolului 126
alineatul 2 din Tratat, care defineste existenta unui deficit excesiv (a se vedea si procedura de
deficit excesiv).

Ponderea deficitului in PIB (administratia publica) [Deficit ratio (general government)]:
raportul dintre deficit si produsul intern brut exprimat in preturi curente. Face obiectul unuia

BCE
Raport anual 0
2013 WA



dintre criteriile de convergenta privind finantele publice, conform articolului 126 alineatul 2 din
Tratat, care defineste existenta unui deficit excesiv (a se vedea si procedura de deficit excesiv).
Se numeste si ponderea deficitului bugetar in PIB sau ponderea deficitului fiscal in PIB.

Procedura de deficit excesiv [Excessive deficit procedure|: prevedere definita in articolul 126
din Tratat si specificatd in Protocolul nr. 12 privind procedura de deficit excesiv care impune
statelor membre ale UE mentinerea disciplinei bugetare, defineste criteriile pe baza carora o situatie
bugetara este considerata deficit excesiv si reglementeaza masurile care trebuie adoptate in cazul
constatarii nerespectdrii cerintelor cu privire la soldul bugetar sau la datoria publica. Articolul 126
este completat de Regulamentul Consiliului (CE) nr. 1467/97 din 7 iulie 1997 privind accelerarea
si clarificarea aplicarii procedurii de deficit excesiv, care constituie un element al Pactului de
stabilitate si crestere.

Procesarea operatiunilor de piatad in flux continuu [Straight-through processing (STP)|:
procesare automatizatd de la ordonator la beneficiar a transferurilor de plati/tranzactiilor, care
cuprinde, in functie de situatie, incheierea automatd a confirmarii, Imperecherii i generarii
instructiunilor, compensarea si decontarea acestora.

Produsul intern brut (PIB) [Gross domestic product (GDP)]: masura a activitatii economice,
respectiv valoarea totald a bunurilor si serviciilor produse de economia unei tari, cu exceptia
consumului intermediar, inclusiv impozitele nete pe produse i pe importuri, Intr-o anumita
perioadd. PIB se poate calcula prin trei metode: metoda de productie, metoda cheltuielilor si
metoda veniturilor. Principalele componente ale PIB pe partea de cheltuieli sunt consumul final
al populatiei, consumul final guvernamental, formarea bruta de capital fix, variatia stocurilor §i
importurile si exporturile de bunuri i servicii (inclusiv schimburile comerciale in interiorul
zonei euro).

Programul de achizitionare de obligatiuni garantate (CBPP) [Covered bond purchase
programme (CBPP)|: program al BCE adoptat in urma deciziei Consiliului guvernatorilor din
data de 7 mai 2009 de cumpdrare de obligatiuni garantate denominate in euro si emise in zona
euro pentru sustinerea unui segment specific al pietei financiare care prezintd importantd pentru
finantarea béncilor si care a fost profund afectat de criza financiard. Cumpaérarile in cadrul
acestui program, in valoare nominala de 60 de miliarde EUR, au fost realizate integral pana la
30 iunie 2010. La data de 6 octombrie 2011, Consiliul guvernatorilor a hotarat sa lanseze un al
doilea program de achizitionare de obligatiuni garantate, CBPP2, care a permis Eurosistemului
sa cumpere obligatiuni garantate denominate in euro si emise in zona euro cu o valoare nominala
preconizata de 40 de miliarde EUR. Cumpararile s-au efectuat atat pe piata primara, cat si pe
cea secundara, incepand din luna noiembrie 2011 pana la sfarsitul lunii octombrie 2012, acestea
totalizand 16,418 miliarde EUR in termeni nominali.

Programul destinat pietelor titlurilor de valoare [Securities Markets Programme (SMP)]:
program de interventii pe pietele titlurilor de credit publice si private din zona euro pentru
asigurarea adancimii si a lichiditatii pe segmentele pietei afectate de perturbari in vederea restabilirii
functionarii corespunzatoare a mecanismului de transmisie a politicii monetare. Acesta a fost incetat
la 6 septembrie 2012, data anuntdrii caracteristicilor tehnice ale tranzactiilor monetare definitive.

Proiectii [Projections]: rezultatele exercitiilor efectuate de patru ori pe an cu privire la posibilele
evolutii macroeconomice viitoare in zona euro. Proiectiile expertilor Eurosistemului sunt publicate
in lunile iunie i decembrie, iar cele ale expertilor BCE in lunile martie si septembrie. Acestea fac
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parte din analiza economica — pilon al strategiei de politicd monetara a BCE —, reprezentand unul
dintre elementele care stau la baza evaluarii de catre Consiliul guvernatorilor a riscurilor la adresa
stabilitatii preturilor.

Rata dobanzii maxima acceptata [Maximum bid rate]: limita superioara a ratelor dobanzilor
la care contrapartidele pot depune oferte in cadrul procedurilor de licitatie la o ratd a dobanzii
variabild aferentd operatiunilor de absorbtie de lichiditate.

Rata dobanzii minima acceptata [Minimum bid rate]: limita inferioara a ratelor dobanzilor
la care contrapartidele pot depune oferte in cadrul procedurilor de licitatie la o ratd a dobanzii
variabila aferentd operatiunilor de furnizare de lichiditate.

Ratele dobanzilor reprezentative ale BCE [Key ECB interest rates|: ratele dobanzilor stabilite de
Consiliul guvernatorilor, respectiv ratele dobanzilor la operatiunile principale de refinantare,
la facilitatea de creditare marginala si la facilitatea de depozit.

Rezerve minime obligatorii [Reserve requirement|: nivelul minim al rezervelor pe care
o institutie de credit trebuie sd le detind la Eurosistem intr-o perioada de aplicare prestabilita.
Pentru evaluarea Indeplinirii acestei obligatii se utilizeaza media soldurilor zilnice ale conturilor de
rezerve pe durata unei perioade de aplicare.

Risc de credit [Credit risk]: riscul ca o contrapartida sa nu isi achite obligatia integral nici la
data scadentei, nici la o data ulterioara. Riscul de credit include riscul costului de Inlocuire si riscul
asociat principalului. De asemenea, riscul de credit cuprinde si riscul incapacitatii de plata a bancii
care efectueaza decontarea.

Risc de decontare [Settlement risk|: riscul ca decontarea in cadrul unui sistem de transferuri sa
nu aiba loc dupa cum se prevedea, de regula din cauza unei parti care nu indeplineste una sau mai
multe obligatii de decontare. Acest risc include indeosebi riscurile operationale, riscurile de credit
si riscurile de lichiditate.

Risc de piata [Market risk]: riscul aparitiei unor pierderi (atat in ceea ce priveste pozitiile bilantiere,
cat si cele extrabilantiere) determinate de evolutiile preturilor pe piata.

Risc sistemic [Systemic risk]: riscul ca incapacitatea unei institutii de a-si indeplini obligatiile
la timp sa determine incapacitatea altor institutii de a-si indeplini obligatiile la data scadentei.
O asemenea situatie poate produce efecte de contagiune (de exemplu, probleme majore de
lichiditate sau de creditare), punand n pericol stabilitatea sistemului financiar sau increderea
in acesta. Incapacitatea de a-si indeplini obligatiile se poate datora unor probleme cu caracter
functional sau financiar.

Ritmul de referintd pentru cresterea M3 [Reference value for M3 growth]: rata anuala de
crestere a M3 pe termen mediu, compatibild cu mentinerea stabilititii preturilor. In prezent,
ritmul de referinta pentru cresterea anuald a M3 este de 4,5%.

Securitizare [Securitisation]: punerea In comun a activelor financiare, precum creditele ipotecare
rezidentiale, §i vAnzarea ulterioara a acestora cdtre o societate cu rol de vehicul investitional, care
emite apoi titluri cu venit fix spre a fi vandute investitorilor. Principalul si dobanda aferente acestor
titluri depind de fluxurile de trezorerie produse de activele suport puse in comun.
BCE
Raport anual 0
2013 U



Semestrul european [European Semester|: prima etapa a ciclului anual al UE de orientare si
supraveghere a politicilor economice. Acesta permite Comisiei Europene si Consiliului sa dezbata
planurile bugetare si economice ale statelor membre si sa furnizeze orientari de politicd economica
anterior adoptarii deciziilor la nivel national. In a doua etapi a ciclului anual de orientare si
supraveghere a politicilor economice (Semestrul national), statele membre implementeaza politicile
asupra cdrora au convenit.

Semnale privind orientarea viitoare a politicii monetare [Forward guidance]: comunicarea de
catre o banca centrald a orientdrii politicii monetare in privinta traiectoriei viitoare a ratelor dobanzii
de politica monetara.

Sistem de decontare a titlurilor de valoare [Securities settlement system (SSS)]: sistem care
permite transferul instrumentelor financiare fara plata sau contra plata (delivery versus payment).

Sistem de decontare pe baza bruta in timp real (RTGS) [Real-time gross settlement (RTGS)
system|: sistem de decontare in cadrul caruia procesarea si decontarea au loc pe baza principiului
tranzactiei individuale in timp real (a se vedea si TARGET).

Sistemul European al Bancilor Centrale (SEBC) [European System of Central Banks (ESCB)]:
este alcatuit din BCE si BCN ale celor 28 de state membre ale UE, incluzand, pe langa membrii
Eurosistemului, BCN ale acelor state membre care nu au euro ca monedd. SEBC este coordonat
de Consiliul guvernatorilor si de Comitetul executiv ale BCE, precum si de Consiliul general, al
treilea organ de decizie al BCE.

Sistemul european de conturi 1995 (SEC 95) [European System of Accounts 1995 (ESA 95)]:
sistem cuprinzator §i integrat de conturi macroeconomice stabilit pe baza unui ansamblu de
notiuni statistice, definitii, clasificari si reguli contabile agreate la nivel international, care vizeaza
realizarea unei descrieri cantitative armonizate a economiilor statelor membre ale UE. SEC 95 este
versiunea UE privind Sistemul International al Conturilor Nationale 1993 (SCN 93).

Sistemul european de supraveghere financiara (SESF) [European System of Financial
Supervision (ESFS)]: grupul de institutii responsabile de asigurarea supravegherii sistemului
financiar al UE. Acesta include Comitetul european pentru risc sistemic, cele trei Autoritati
europene de supraveghere, Comitetul comun al Autoritatilor europene de supraveghere, precum si
autoritatile nationale de supraveghere din statele membre ale UE.

Sold bugetar structural (administratia publicd) [Structural fiscal balance (general
government)): soldul bugetar efectiv ajustat in functie de factori ciclici, respectiv soldul ajustat
ciclic, si de masuri fiscale temporare/conjuncturale.

Stabilitatea financiara [Financial stability]: conditie potrivit céreia sistemul financiar — care
cuprinde intermediarii financiari, pietele si infrastructurile de piatd — este capabil sa faca fata
socurilor si sd corecteze dezechilibrele financiare, diminuand astfel probabilitatea aparitiei unor
perturbari in procesul de intermediere financiard care ar putea afecta semnificativ alocarea sumelor
economisite catre oportunitati de investitii profitabile.

Stabilitatea preturilor [Price stability]: mentinerea stabilitatii preturilor reprezinta obiectivul
principal al Eurosistemului. Consiliul guvernatorilor defineste stabilitatea preturilor prin
cresterea anuala mai micd de 2% a indicelui armonizat al preturilor de consum pentru zona
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euro. De asemenea, Consiliul guvernatorilor a precizat ca pentru indeplinirea acestui obiectiv
urmareste s mentina rate ale inflatiei inferioare, dar apropiate de 2% pe termen mediu.

Strategia Europa 2020 [Europe 2020 strategy]: strategia Uniunii Europene pentru crestere
economica inteligentd, durabila si favorabila incluziunii, cu niveluri ridicate de ocupare a fortei
de munca. Aceasta a fost adoptata de catre Consiliul European in luna iunie 2010. Bazandu-se
pe Strategia Lisabona, care l-a precedat, documentul se doreste a furniza un cadru coerent pentru
statele membre ale UE, in vederea implementarii reformelor structurale care vizeaza sporirea
potentialului de crestere si mobilizarea instrumentelor si politicilor UE.

Surplus de lichiditate / Lichiditate excedentara [Excess liquidity]: valoarea rezervelor detinute
de banci la banca centrala, care depaseste necesarul agregat al sistemului bancar, determinat de
rezervele minime obligatorii si de factori autonomi.

TARGET (Sistemul transeuropean de transfer de fonduri cu decontare pe baza bruti in
timp real) [TARGET (Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer
system)]: sistem de decontare pe baza bruta in timp real al Eurosistemului pentru plitile in
euro. Sistemul TARGET de prima generatie a fost inlocuit cu TARGET?2 in luna mai 2008.

TARGET2: sistemul TARGET de a doua generatie. Acesta efectueaza decontarea platilor in euro
in banii bancii centrale i functioneaza pe baza unei platforme tehnice unice comune, catre care sunt
transmise pentru procesare toate instructiunile de plata.

TARGET2-Securities (T2S): platforma tehnicd unicd a Eurosistemului care permite
depozitarilor centrali ai titlurilor si BCN furnizarea de servicii de baza, fara frontiere si neutre
pentru decontarea titlurilor in banii bancii centrale la nivel european.

Titlu de credit [Debt security]: promisiune din partea emitentului (debitor) de a efectua una sau
mai multe pliti citre detinator (creditor) la o dati sau mai multe date stabilite in avans. In general,
aceste instrumente au o ratd a dobanzii specificatd (cupon) si/sau sunt vandute la o valoare mai
mica decat valoarea de rascumparare.

Tranzactii monetare definitive (TMD) [Outright Monetary Transactions (OMTs)]: tranzactii
care vizeaza asigurarea transmisiei corespunzitoare a politicii monetare si a caracterului unic
al politicii monetare n zona euro prin achizitionarea, de pe piata secundara, de obligatiuni
guvernamentale din zona euro in baza unei conditionalitati stricte si eficiente.

Tranzactionare OTC [Over-the-counter (OTC) trading]: metoda de tranzactionare care nu
implicd o piata reglementata. in cazul pietelor nereglementate, precum cele pentru instrumente
financiare derivate extrabursiere, tranzactiile se deruleaza direct intre participanti, de regula prin
intermediul telefonului sau al computerului.

Tratat [Treaty]: in absenta altor mentiuni, toate trimiterile la ,, Tratat” din aceastd publicatie se
referd la Tratatul privind functionarea Uniunii Europene, iar referirile la articole fac trimitere la

numerotarea valabila incepand cu data de 1 decembrie 2009.

Tratate [Treaties]: in absenta altor mentiuni, toate trimiterile la ,, Tratate” din aceasta publicatie
se refera atat la Tratatul privind functionarea Uniunii Europene, cat si la Tratatul privind

Uniunea Europeana.
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Tratatul de la Lisabona [Treaty of Lisbon (Lisbon Treaty)]: modifica cele doud tratate
fundamentale ale UE, respectiv Tratatul privind Uniunea Europeana si Tratatul de instituire
a Comunitatii Europene. Cel din urma a fost redenumit Tratatul privind functionarea Uniunii
Europene. Tratatul de la Lisabona a fost semnat la Lisabona la data de 13 decembrie 2007 si a intrat
in vigoare la 1 decembrie 2009.

Tratatul privind stabilitatea, coordonarea si guvernanta in cadrul Uniunii economice si
monetare (TSCG) [Treaty on Stability, Coordination and Governance in the Economic and
Monetary Union (TSCG)]: tratat interguvernamental care a fost semnat la Bruxelles la data de
2 martie 2012 si care a intrat in vigoare la 1 ianuarie 2013. Acesta contine un ,,compact fiscal”
care completeaza si, in anumite domenii, consolideazd prevederi fundamentale ale Pactului
de stabilitate si crestere. Printre altele, tratatul impune statelor membre care 1-au ratificat sa
stipuleze in legislatia nationald un buget echilibrat si amplifica rolul organelor independente de
monitorizare fiscala.

Uniunea bancara [Banking union]: una dintre componentele necesare definitivarii Uniunii
Economice si Monetare, constand intr-un cadru financiar integrat insotit de un cadru unic de
reglementare, un Mecanism unic de supraveghere, un sistem comun de garantare a depozitelor si
un mecanism unic de rezolutie bancara.

Uniunea Economica si Monetara (UEM) [Economic and Monetary Union (EMU)]: procesul
care a condus la adoptarea euro ca moneda unica si la implementarea politicii monetare unice in
zona euro, precum si la coordonarea politicilor economice ale statelor membre ale UE. Acest
proces, definit in cadrul Tratatului, a avut loc in trei etape. Etapa a treia, respectiv finala, a fost
demarata la 1 ianuarie 1999 prin transferul competentelor monetare catre BCE si introducerea
euro. Introducerea in circulatie a euro, incepand cu data de 1 ianuarie 2002, a incheiat procesul de
instituire a UEM.

Venit monetar [Monetary income]: venitul obtinut de BCN in urma exercitarii functiei de politica
monetara a Eurosistemului, aferent activelor constituite in conformitate cu orientérile stabilite de
Consiliul guvernatorilor si detinute in contrapartida bancnotelor aflate in circulatie si a pasivelor
sub forma depozitelor institutiilor de credit.

Volatilitate implicita [Implied volatility]: volatilitatea anticipatd (deviatia standard) a ratelor de
variatie a pretului unui activ (de exemplu, o actiune sau o obligatiune). Se poate calcula pornind
de la pretul activului, data scadentei si pretul de exercitare a optiunilor sale, precum si de la o rata
a randamentului cu risc zero, prin utilizarea unui model de evaluare a optiunilor (de exemplu,
modelul Black-Scholes).

Zona euro [Euro area]: zona alcatuita din statele membre ale UE avand ca moneda euro si in
cadrul careia responsabilitatea realizarii politicii monetare unice revine Consiliului guvernatorilor
al BCE. In prezent, zona euro cuprinde Belgia, Germania, Estonia, Irlanda, Grecia, Spania, Franta,
Italia, Cipru, Letonia, Luxemburg, Malta, Tarile de Jos, Austria, Portugalia, Slovenia, Slovacia si
Finlanda.
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